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ABSTRACT

This paper aims to make a theoretical model factivat determine capital
structure policy and firm value in Indonesia Stdagkchange. Analysis will be
done by placed -capital structure as intervening iafale. While the

Microeconomic factors and macroeconomic factorsceth as independent
variable that predicted directly affect to capitsiructure and firm value. To
examine direct effect of independent variable tpedelent variable used two-
stage regression, where as to test the role of atiedi variable used Sobel Test.
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ABSTRAK

Tulisan ini bertujuan untuk membuat model teoritikaktor-faktor yang
menentukan kebijakan struktur modal dan nilai pahasan di Bursa Efek
Indonesia. Analisis dilakukan secara berjenjanggdermenempatkan kebijakan
struktur modal sebagai variabetervening.Faktor mikroekonomi dan faktor
makroekonomi ditempatkan sebagai variabel independgang
diprediksi secara langsung mempengaruhi kebijakamksur modal dan
nilai perusahaan. Untuk menguji pengaruh langsun@griable
independen terhadap variable dependen digunakan talhap regresi,
sedangkan untuk menguiji peran variable mediasundiganSobel Test

Kata kunci : Struktur modal, Faktor Makroekonomi, Faktor ktikkonomi

A. Latar Belakang Masalah. finansial jangka panjang yang
berdampak pada resiko dan nilai
Struktur modal berkaitan perusahaan. Penggunaan utang dapat
dengan penggunaan sumber dana menghemat pajaax savingkarena
utang untuk membiayai aktivitas beban bunga penggunaan utang
investasi. Kebijakan struktur modal dapat menguragi  pajak (tax
merupakan kebijakan yang strategis deductable) Disisi lain, penggunaan
karena menyangkut konsekwensi utang dapat meningkatkan beban
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tetap, yang Dberpotensi pada
peningkatan resiko. Dengan
demikian penggunaan utang
merupakan  trade-Off antara

penghematan pajak diperoleh dengan
meningkatkan resiko. Optimalisasi
struktur modal sebagai kebijakan
pendanaan dapat berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Terkait
dengan masalah tersebut dijelaskan
oleh Stiglizt (1969) bahwa suatu
perusahaan memiliki tingkat utang
yang optimal, dan berusaha untuk
menyesuaikan tingkat utang riilnya
kearah yang optimal apabila terjadi
over leveragatauunder leverage
Optimalisasi struktur modal

sebagai salah satu faktor yang
menentukan nilai perusahaan dapat
diwujudkan apabila manajemen
mampu mengindentifikasi faktor-

faktor yang perlu dipertimbangkan
dalam memutuskan kebijakan
struktur ~ modal.  Dilihat  dari

perspektif manajerial factor yang
menentukan struktur modal dapat
dibedakan : 1) faktor lingkungan
Internal  (mikroekonomi),  yaitu
kondisi atau posisi finansial yang

secara langsung maupun tidak
langsung dapat dikendalikan
(Controllable) oleh  manajemen,

yang termasuk factor ini antara lain:
tingkat keuntungan Rrofitability),
struktur  kepemilikan @wnership
Structurg, penghematan pajékax
saving), ukuran perusahaarfFirm
size, pertumbuhan
perusahaa®rowth), Jumlah aktiva
tetap Fixed Asset)dan faktor-faktor
lainya. 2) faktor eksternal
(makroekonomi) adalah lingkungan
yang tidak dapat dikendalikan oleh

manajemen akan tetapi dapat
mempengaruhi  secara langsung
maupun tidak langsung terhadap

kebijakan struktur modal, factor
tersebut antara lain: tingkat suku
bunga (Interest rate) tingkat inflasi
(Inflation), Nilai tukar (Exhange
Rate) dan pertumbuhan ekonomi
(Economic growth) Kedua faktor
tersebut penting untuk
dipertimbangkan dalam menentukan
kebijakan struktur modal, agar tujuan
perusahaan  meningkatkan nilai
perusahaan dapat dicapai.

Bukti empirik terkait dengan
faktor yang menentukan struktur
modal dijelaskan oleh Harris dan
Raviv (1991), Deemsomsak et al.
(2004), Datta dan Agarwal (2009)
dan Frank dan Goyal (2009). Harris
dan Raviv (1991) dan ,dalam
penelitannya menemukan bahwa
penggunaan utang berbanding lurus
dengan besarnya aktiva tetap,
penghematan pajak bukan utang

(Non-debt tax shie)d peluang

tumbuh, dan ukuran perusahaan,
sedangkan volatilitas, biaya
advertensi, biaya riset dan
pengembangan, probabilitas
kebangkrutan dan keunikan produk
berbanding terbalik dengan

penggunaan utang. Deemsomsak et
al. (2004) melakukan penelitian

dengan menggunakan sampel
perusahaan di empat negara Asia
Pasifik yaitu, Malaysia, Thailand,

Singapura dan Australia. Penelitian
ini dilakukan untuk mengetahui

kebijakan utang pada lingkungan
yang berbeda, dan hasilnya
menunjukkan bahwa faktor yang
menentukan  penggunaan  utang
masing-masing negara tidak sama.
.Bukti empirik ini menunjukkan

bahwa keputusan struktur modal
dipengaruhi oleh lingkungan

makroekonomi dimana perusahaan
itu beroperasi. Perbedaan ini antara
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lain: aktivitas pasar modal, tingkat
suku bunga, peraturan yang terkait
dengan perlindungan investor dan
konsentrasi  kepemilikan. Secara
umum hasil penelitiannya
menemukan adanya kesamaan faktor
yang menentukan struktur modal di
empat negara tersebut antara lain :
ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap struktur modal,
sedangkan pertumbuhan perusahaan,

Non-debt tax shield likwiditas
berpengaruh negatif terhadap
struktur modal. Hasil penelitian
tersebut secara umum mendukung
penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Harris dan Raviv
(1991).

Bukti empirik yang lain

ditemukan oleh Datta dan Agarwal
(2009), dengan menggunakan sampel

perusahaan non finansial di India,
khususnya pada masa
perekomnomian sedang tumbuh.
Hasilnya  menunjukkan  bahwa

perusahaan cenderung menggunakan
sumber dana internal dalam
membiayai kebutuhan
operasionalnya. Secara rinci hasil
penelitannya  dapat  dijelaskan
sebagai berikut Profitabilitas,
Ukuran perusahaan d&ion-debt tax

shield berpengaruh negatif terhadap
struktur ~ modal, sedangangkan
Peluang tumbuh, dan Aktiva
berwujud berpengaruh positif
terhadap struktur modal. Dari

penelitian tersebut terlihat adanya
adanya variabel yang memiliki arah
yang berlawanan dengan penelitian
sebelumnya  khususnya  Ukuran
perusahaan dan peluang tumbuh.
Selanjutnya, Frank dan Goyal (2009)
melakukan  pengujian  terhadap
konsistensi faktor yang menentukan
struktur modal perusahaan di di

Amerika periode tahun 1950-2003.
Dari penelitian tersebut menemukan
enam faktor yang secara konsisten
mempengaruhi  kebijakan struktur
modal yaitu : Leverage rata-rata
industry, aktiva berwujudTangible
assets)  profitabilitas, ukuran
perusahaarfFirm size) inflasi dan
Market to books ratioDari ke enam
faktor tersebut, faktormarket to
books ratio berhubungan terbalik
dengan kebijakan utang selebihnya
berbanding lurus dengan kebijakan
struktur modal.

Penjelasan tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi kebijakan
struktur modal dan bukti empirik
sebagaimana dijelakan  tersebut
menunjukkan adanya inkonsistensi
faktor-faktor yang menentukan serta

adanya pengaruh lingkungan
makroekonomi terhadap kebijakan
struktur modal. Penelitian ini

dimaksudkan untuk menguji faktor-
faktor yang menentukan kebijakan
struktur, khususnya perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

B. Teori Struktur Modal.

Pembahasan mengenai
hubungan Struktur modal dengan
nilai perusahaan pertama Kali

dikenalkan oleh Modigliani dan
Miller (1963), dalam proposisinya
menjelaskan bahwa penggunaan
utang dapat meningkatkan nilai
perusahaan, karena biaya bunga atas
penggunaan utang dapat mengurangi
pembayaran pajak. Nilai sekarang
dari akumulasi penghematan pajak
yang diporelah secara berkelanjutan

tersebut merupakan penambahan
nilai perusahan yang menggunakan
utang. Menanggapi  proposisi

sebagaimana dikemukakan oleh

3



Modigliani dan Miller (1963),

Stiglizt  (1969), mengemukakan
argumen bahwa pengaruh positif
penggunaan utang terhadap nilai
perusahaan akan mendorong
perusahaan menggunakan utang
sebanyak-banyaknya, = penggunaan
utang yang demikian itu akan
meningkatkan resiko kebangkrutan.
Menurutnya  penggunaan  utang
merupakan trade off antara

penghematan pajak yang diperoleh
dengan meningkatnya resiko
kebangkrutan. Sejalan dengan
pemikiran tersebut Myers (1997),
Myers dan Majluf (1984),

menjelaskan bahwa penggunaan
utang disatu sisi dapat menghemat
pajak, disisi lain meningkatnya
jumlah utang dapat meningkatkan
cost of financial distressbiaya

kebangkrutan(bankruptcy costdan

biaya transaksi(transaction cost).

Hasil temuan ini selanjutnya
melahirkan suatu teori struktur
modal yang sekarang dikenal dengan

trade-off theory atau theory of
Balancing.
Pandangan yang berbeda

mengenai hubungan strukur modal
dengan nilai perusahaan dijelaskan
oleh Donalson (1961), dalam
pengamatan  terhadap  perilaku
pendanaan perusahan di Amerika,
hasil pengamatanya menunjukkan
bahwa perusahaan yang
profitabilitasnya tinggi cenderung

menggunakan utang yang rendah,
dengan kata lain, perusahaan yang
banyak menggunakan ekuitas
kinerjanya labih baik daripada
perusahaan yang menggunakan
utang. Sejalan dengan pengamatan
tersebut, Myers dan Majluf (1977)
dalam Pecking order theory

menjelaskan logika teoritis fenomena

kecenderungan  turunnya harga
saham pada saat pengumuman
penerbitan saham baru. Menurutnya
turunnya harga saham disebabkan
karena ada asimetri informasi
(asyimetry  information antara

manajemen dengan pihak luar maka
ketika menerbitkan saham baru
diinterpretasikan harga saham sudah

overvalue. Dengan demikian
penerbitan saham baru
menimbulkan biaya asimetri

informasi, semakin besar turunnya
harga saham semaking besar biaya
asimetri informasi. Dibandingkan
dengan saham penerbitan surat utang
menurut pengamatanya lebih rendah
karena utang memiliki pendapatan
tetap sehingga lebih pasti dari
asimetri informasi. Penggunaan
sumber dana internal biayanya paling
murah karena terbebas dari asimetri
informasi.

C. Faktor Determinasi Struktur
modal.

Untuk membangun model
proposisi perlu dijelaskan masing-
masing konstruk dan variabel yang
diprediksi  menentukan  struktur
modal dan nilai perusahaan. faktor
yang diprediksi menentukan struktur
modal tersebut adalah faktor
lingkungan  mikriekonomi, yaitu
kondisi atau posisi finansial yang
secara langsung maupun tidak
langsung dapat dikendalikan oleh
manajemen. Indicator yang
digunakan untuk mengukur factor

mikroekonomi antara lain:
Profitabilitas, Ukuran perusahaan,
Peluang tumbuh, dan Aktiva
berwujud. Sedang factor
Makroekonomi  adalah  kondisi
ekonomi yang tidak bisa

4



dikendalikan oleh manajemen, tetapi
secara langsung mempengaruhi
kebijakan struktur modal dan nilai
perusahaan. Indikator makroekonomi
yang diprediksi mempengaruhi
kebijakan struktur modal dan nilai
peruahaan antara lain, Inflasi,
Tingkat bunga dan Pertumbuhan
ekonomi.

Berikut ini penjelasan
varibel-variabel yang diprediksi
mempengaruhi  kebijakan struktur
modal dan nilai perusahaan, yaitu :

1. Profitabilitas.

Laba sering diartikan sebagai
tingkat keberhasilan
perusahaandalam menjalankan
kegiatan operasionalnya. Sebenarnya
laba yang besar belum menjamin
perusahaan bekerja secara efisien,
efisiensi baru dapat diketahui apabila
laba tersebut dibandingkan dengan

aktiva yang digunakan untuk
menghasilkan laba tersebut. Gibson
(2001), menjelaskan bahwa "~

profitability is the ability of firm to
generate earnings, it is measured
relative to a number of bases, such
as assets, sales and invesment”.
Dengan demikian  profitabilitas
merupakan rasio antara laba yang
dihasilkan dengan sesuatu yang
menggambarkan tolok ukur finansial
perusahaan, seperti aktiva, penjualan
atau investasi. Pengukuran kinerja
keuangan ini dilakukan dalam kurun
waktu tertentu. Profitabilitas dapat
diproksi dengan ROA, ROE, dan
Profit Margin.

Donalson (1961), dalam
pengamatanya menemukan bahwa
perusahaan yang profitabilitasnya

tinggi cenderung menggunakan
sumber dana internal. Hasil temuan
ini mengendikasikan bahwa

perusahaan yang memperoleh
keuntungan menggunakan
keuntungan tersebut untuk

membiayai kegiatan operasionalnya.
Temuan yang sama dikemukakan
oleh Myers dan Majluf (1984) dalam
Pecking order Theory bahwa
penggunan sumber dana internal
merupakan alternatif terbaik karena
tidak menanggung biaya asimetri
informasi sehingga biayanya lebih
murah.  Bukti empirik mengenai
hubungan  profitabilitas  dengan
struktur modal dijelaskan oleh Frank
dan Goyal (2009), Gill, et al. (2009),
bahwa profitabilitas berhubungan
negatif dengan leverage hasil
penelitian ini memperkuat
argumentasipecking order, bahwa
perusahaan cenderung menggunakan
sumber dana internal.

2. Ukuran Perusahaan.

Ukuran Perusahaan
menggambarkan besarnya skala
aktivitas operasional perusahaan,
ukuran perusahaan juga
menggambarkan besarnya aset yang
dimiliki perusahaan. Dilihat dari
perspektif aktivitasnya , perusahaan
besar dapat mengahsilkan produk
yang relatif banyak dan variatif
sehingga mampu menghasilkan
penjualan yang tinggi. Sedangkan
dilihat dari perspektif jumlatassets
yang dimiliki, perusahaan yang besar
memiliki jumlah kekayaan yang
tinggi, hal ini bisa dilihat dari
besarnya aset yang digunakan untuk
menunjang kegiatan operasional.
Pada umumnya, perusahaan besar
cenderung malakukan diversivikasi
usaha sehingga mempunyai risiko
kebangkrutan yang kecil
dibandingkan dengan perusahaan
kecil. Perusahaan besar cenderung
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lebih mudah akses ke sumber dana
karena memiliki resiko yang lebih
rendah serta memiliki collateral
assets yang dapat dipakai sebagai
penjamin. Fama dan Frenc(2002)
dalam penelitannya menemukan
bahwa perusahaan kecil mempunyai
potensi Asymetric informationyang
tinggi, sehingga perusahaan kecil
dalam keputusan pendanaan
cenderung berperilaku seuai dengan
Pecking Order Theory searah
dengan temuan tersebut Datta dan
Agarwal (2009), Bas et al (2009) dan
Franks dan Goyal membuktikan
bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap struktur
modal.

3. Aktiva Berwujud.

Aktiva berwujud fangible
assety seperti property, mesin dan
peralatan yang digunakan untuk
operasional perusahaan merupakan
aktiva yang mudah untuk dinilai oleh
pihak luar, daripada aktiva tidak
berwujud {ntangible asse)s Dilihat
dari persepektif kreditor, aktiva yang
berwujud  merupakan collateral
assetsyang dapat dijadikan jaminan
untuk mengganti kemungkinan risiko
gagal bayar. Bagi kreditur aktiva ini
merupakan salah satu syarat yang
harus disediakan untuk memperoleh
pijaman.

Bukti empirik hubungan
struktur modal dengan aktiva
berwujud dijelaskan oleh Rajan dan
Zingale(1995), Titman dan
Wessel(1998) bahwa aktiva
berwujud  (tangibility)  dengan
leverge berkorelasi positif. Hasil
temuan tersebut mendukung
pernyataan sebelumnya yang
disampaikan oleh Brigham dan
Gapenski(1992) bahwa perusahaan

yang memiliki jaminan atas utang
lebih  mudah mendapatkan utang.
Hasil temuan yang sama dilakukan
oleh Franks dan Goyal (2003),
Akhtar (2005), Franks dan Goyal
(2009), dan Bas et al (2009).

4. Peluang Tumbuh (Potential
growth)

Peluang tumbuh merupakan
prospek terbukanya peluang investasi
yang menguntungkan dimasa yang
akan datang. Peluang investasi
tersebut menggambarkan prospek
yang dapat menghasilkan nilai
sekarang bersih (NPV). Semakin
besar peluang investasi yang
tersedia, semakin besar peluang
untuk meningkatkan keuntungan dan
nilai perusahaan. Mengutip
pernyataan yang disampaikan oleh
Myers  (1977), bahwa nilai
perusahaan merupakan kombinasi
antara aktiva riil dengan peluang
investai yang terbuka pada masa
yang akan datang. Dengan demikian,
perusahaan yang memiliki peluang

tumbuh diindetifikasi sebagai
perusahaan yang memiliki
pertumbuhan asetnya serta memiliki
peluang investasi. sedangkan

perusahaan yang tidak mengalami
pertumbuhan diindikasikan sebagai
perusahaan tidak mengalami
perubahan asetnya serta tidak
memliki peluang investasi yang
terbuka. Kallapur dan Trombly
(2001) menjelaskan bahwa penentu
utama terbukanya peluang investasi
adalah faktor industri seperbiarier

to entry dan Product life cycle.
barrier to entry merupakan faktor
yang dapat menghambat masuknya
pesaing ke dalam industri.
Selanjutnya dijelaskan pula bahwa
peluang  tumbuh  tidak  bisa
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diobservasi (nobservablg oleh
karena itu harus digunakan proksi.
Kallapur dan Trombly
mengemukakan tiga proksi untuk
mendeteksi peluang tumbuh yaitu :
Pertama Price-based  proxies,
pendekatan proksi ini didasarkan atas
pemikiran bahwa peluang
pertumbuhan perusahaan dinyatakan,
paling tidak secara parsial dalam
harga saham, perusahaan yang
memiliki peluang tumbuh nilai
pasarnya lebih tinggi dari aset yang
dimiliki (asset in place) Kedua,
Invesment-based proxigsendekatan
ini berdasar pada pemikiran bahwa
aktivitas investasi yang tinggi secara
positif berhubungan dengan 10S
suatu perusahaarKetiga, Variance
measure pengukuran ini berdasar
pada pemikiran bahwa opsi investasi
menjadi lebih  bernilai apabila
menggunakan variabilitas ukuran
untuk memperkirakan opsi yang
tumbuh. Bukti empirik hubungan
peluang tumbuh dengan strutur
modal dikemukakan oleh Fraks dan
Goyal (2003), Datta dan Agarwal
(2009) dan Franks dan Goyal (2009)

5. Inflasi
Inflasi sebagai salah satu
indikator ekonomi yang

menggambarkan turunya nilai uang
dibandingkan dengan harga barang
umum  secara terus  menerus
(Sukirno,2000). Meningkatnya harga
barang kebutuhan ini selanjutnya
dapat menurunkan daya beli
masyarakat, karena pendapatannya
relatif tetap. Penyebab inflasi pada
umumnya dapat dikelompokan ke
dalam dua kategori, yaitu Inflasi
tarikan permintaan demand pull
inflation) dan inflasi desakan biaya
(Cost push inflation)Inflasi tarikan

permintaan ini terjadi karena adanya
meningkatnya permintaan agregat
atau bisa juga disebabkan oleh
bertambahnya uang beredar,
kebijakan moneter merupakan faktor
dominan dari inflasi ini. Sedangkan

inflasi desakan biaya terjadi karena
peningkatan biaya produksi sehingga
perusahaan mengurangi produksinya,
pengurangan produksi ini terjadi

karena dalam kondisi biaya produksi
rata-rata naik mengakibatkan
turunnya keuntungan perusahaan
(Mc Connel dan Brue, 1996).

Besarnya tingkat inflasi

menggambarkan dalam satu periode
tertentu (tahunan, bulanan) secara
rata-rata kenaikan harga dalam suatu
perekonomian (Sukirno,2000),

semakin tinggi inflasi, secara rata-
rata harga barang semakin tinggi,
dan kondisi seperti ini akan

menurunkan  kegiatan investasi.
Turunnya kegiatan investasi dan
kinerja perusahaan dapat
mempengaruhi harga saham. investor
akan selalu bertindak rasional
sehingga akan memilih alternatif

investasi yang mampu memberikan
keuntungan yang lebih tinggi. Bukti

empirik hubungan inflasi dengan

nilai perusahaan ditemukan oleh
Utami dan Rahayu (2003)
membuktikan bahwa inflasi

berpengaruh negatif terhadap harga
saham, hasil temuan yang sama
dilakukan oleh Adam et al. (2004)
bahwa tingkat inflasi berpengaruh

negative dengan return saham.
sedangkan penelitian tentang
hubungan inflasi dengan struktur
modal yang dilakukan oleh De
Angelo dan Masulis (1980).
Menemukan bahwa inflasi

berpengaruh positif dengan utang,
karena inflasi menurunkan biaya
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modal riil. Patesrnak dan Rosenberg

(2002), Wu (2009) dan Bobkin
(2009) dalam penelitianya
mendukung temuan sebelelumnya

yang dilakukan oleh De Angelo dan
Masulis (1980).

6. Tingkat Bunga.
Dilihat dari perspektif
perusahaan tingkat bunga merupakan

harga yang harus dibayar untuk
mrndapatkan sejumlah utang.
Dengan demikian tingkat bunga

sebagai ukuran biaya modal yang
harus dikeluarkan untuk
memperoleh dana dari para pemilik
modal. Sebagaimana dijelaskan
bahwa tingkat bunga merupakan
komponen biaya modal bagi
perusahaan, naiknyatingkat bunga
merupakan tambahnya beban biaya
yang harus ditanggung oleh
perusahaan. Akibatnya investasi
menjadi tidak berkembang dan
perusahaan banyak  mengalami
kesulitan untuk mempertahankan
hidupnya, hal ini menyebabkan
kinerja perusahaan menurun.
Menurunnya Kkinerja  perusahaan
dapat berakibat pada penurunan
harga saham. Beberapa penelitian
terkait dengan tingkat bunga
dilakukan oleh Kim dan Wu (1988),
Damodaran (1997), menemukan
bahwa  tingkat  suku bunga
mempengaruhi keputusan pemilihan
sumber dana perusahaan. Penelitian
yang dilakukan oleh Tandelilin

(1997), Suryanto (1999), Sundari
(2001), Gudono (2002), dan
Haryanto dan Riyatno (2007)
menemukan bahwa terdapat
hubungan negatif return saham

dengan tingkat suku bunga. Suryanto
(1998) dalam penelitiannya
menemukan bahwa tingkat bunga

deposito dollar AS, Singapura dan
yen Jepang berpengaruh terhadap
harga saham (IHSG). Demikian juga
Sundari (2001) menemukan bahwa
tingkat bunga berpengaruh signifikan
terhadap Indeks Harga Saham sektor
properti. Hal yang sama ditemukan
oleh Sudjono (2002) bahwa tingkat
bunga berpengaruh negatif dan
terhadap harga saham.

7. Pertumbuhan Ekonomi
Pertumbuhan ekonomi
menggarnbarkan standar materi
kehidupan yang meningkat
sepanjang waktu (satu tahun) bagi
kehidupan orang-orang dalarn suatu
negara yang berasal dari peningkatan
pendapatan. Kondisi tersebut
mernungkinkan masyarakat
mengkonsumsi jumlah barang dan
jasa yang lebih banyak dan beragam
(Mankiw, 2003). Untuk mengukur
pertumbuhan ekonomi, para ekonom
menggunakan gross domestic
product (GDP), indicator ini
mengukur pendapatan total setiap
orang dalarn perekonomian. GDP
sering dianggap sebagai ukuran yang
paling baik dari kinerja
perekonomian. Pertumbuhan
ekonomi sebagai indikator ekonomi
merupakan faktor yang
mempengaruhi manajemen seperti
halnya faktor makroekonomi yang
lain. Dengan demikian, pertumbuhan
ekonomi juga dapat digunakan
sebagai signal ada tidaknya
perbaikan kinerja ekonomi yang
akan dapat mempengaruhi kinerja
pasar modal. Secara logis, dapat
dijelaskan bahwa tingkat
pertumbuhan ekonomi dan investasi
mempunyai hubungan positif timbal
balik. Hubungan timbal balik
tersebut terjadi karena disatu pihak,
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semakin tinggi pertumbuhan
ekonomi, berarti semakin besar
bagian dari pendapatan yang bisa
ditabung, sehingga investasi yang

tercipta akan semakin besar,
pendekatan ini menempatkan
investasi sebagai fungsi  dari

pertumbuhan ekonomi. Di lain pihak,
semakin besar investasi, semakin
besar pula tingkat pertumbuhan
ekonomi yang bisa dicapai,

Kim dan Wu (1988),
Damodaran (1997), dalam
penelitianya menemukan pengaruh
pertumbuhan ekonomi keputusan
struktur modal. Rajan dan Zingales
(1995), menemukan hal yang sama
bahwa pertumbuhan ekonomi suatu
negara akan berdampak pada struktur
modal perusahaan. Selanjutnya,
Singh dan Arora (2007) dan
Strebulaev, et,al. (2008) menjelaskan
bahwa kebijakan struktur modal
mengikuti pola perubahan makro
ekonomi, sehingga setiap perubahan
kondisi ekonomi akan diikuti oleh
perubahan dalam kebijakan struktur
modal.

8. Nilai Perusahaan(Firm Value)
Sujoko dan Subiantoro (2007)
mendifinisikan  nilai  perusahaan
sebagai persepsi investor terhadap
tingkat keberhasilan perusahaan
dalam mengelola  sumberdaya
perusahaan yang dicerminkan dalam
harga saham di pasar. Nilai
perusahaan merupakan bukti
penghargaan masyarakat atas kinerja
perusahaan selama menjalankan
kegitan operasinya. .Bukti
penghargaan tersebut diwujudkan
dengan kesediaan untuk membeli
dan menghargai perusahaan
berdasarkan keyakinan. Dilihat dari
perspektif pemilik perusahaan nilai

perusahaan  merupakan  ukuran
meningkatnya kesejahteraan pemilik
perusahaan atau meningkatnya
kekayaan pemilik perusahaan.

Pengukuran nilai perusahaan dapat
dilakukan dengan melihat

perkembangan harga saham, apabila
harga saham dipasar mengalami
kenaikan, maka nilai perusahaan
meningkat, karena nilai perusahaan
pada dasarnya adalah harga pasar
dari saham ditambah dengan harga
pasar obligasi. Meningkatnya harga

saham merupakan cerminan
kepercayaan masyarakat terhadap
perusahaan meningkat, sehingga

mereka bersedia membayar dengan
lebih tinggi ukuran nilai perusahaan
yang sering digunakan dalam
penelitian adalah Tobin's q ( Al-
Khouri et al,2004) nilai ini
didifinisikan sebagai jumlah Nilai
pasar utang dan ekuitas dibagi
dengan nilai buku total aset. Nilai
pasar utang relatif tidak berubah
sepanjang waktu sedangkan nilai
saham berfluktuatif sepanjang waktu.
Lindenberg dan Ross (1981), Rene,
M. (2000) merumuskan secara
terperinci bahwa g merupakan nilai
pasar modal sendirim@arket value of
equity) E, ditambah utan¢Debt) D,
dibagi dengan assets (A) atau
dirumuskan sbb = (E + D)/ A.

D. Model Teoritikal

Berdasarkan pada teori,
konsep atau bukti empirik terkait
dengan faktor lingkungan
Makroekonomi, faktor
Mikroekonomi, sebagaimana
dijelaskan dalam pembahasan
sebelunya, Dberikut ini disajikan

model teoritikal yang menjelaskan
hubungan varibel-variabel yang

9



diprediksi mempengaruhi struktur
modal dan nilai perusahaan seperti

terlihat dalam Gambar Model
teoritikal sebagai berikut:

Gambar 1: Model Teoritikal

TINGKAT BUNGA
1
UKURAN
PERUSAHAAN
AKTIVA
BERWUJUD
| GDP N KEBIJAKAN NILAI

_ STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN
PELUANG T
TUMBUH

PROFITABILITAS

INFLASI

Berdasarkan pada Gambar 1
Model teoritikal terlihat bahwa
konstruk kebijakan struktur modal
secara langsung mempengaruhi nilai
perusuhaan, pengaruh kebijakan
struktur modal tersebut bisa positif
atau negatif tergantung posisi
struktur modal perusahaan. Pada
tingkat tertentu penggunaan utang
dapat meningkatkan nilai
perusahaan, ketika penggunaan utang
telah melewati batas optimal
penggunaan utang dapat menurunkan
nilai perusahaan. Nilai perusahaan
juga dipengaruhi langsung oleh
faktor makroekonomi yang dalam
model ini di ukur dengan Tingkat

inflasi. tingkat bunga
diprediksi  berpengaruh  negatif
terhadap nilai perusahaan, karena
meningkatnya tingkat bunga akan
mendorong investor meningkatkan
tingkat keuntungan yang disyaratkan
sehingga mendorong turunya harga
saham. Pengaruh inflasi terhadap
nilai perusahaan diprediksi negatif,
karena inflasi cenderung
menurunkan aktifitas investasi yang
berpotensi menurunkan harga saham.

bunga dan

Variabel lain yang diprediksi
mempengaruhi nilai perusahaan
adalah Profitabilitas, variabel ini

diprediksi berpengaruh positif karena

10



profitabilitas merupakan ukuran
efisiensi kinerja perusahaan.

Faktor-faktor yang diprediksi
menentukan  kebijakan  struktur
modal adalah Profitabilitas, Ukuran
perusahaan,  Aktiva  berwujud,
Peluang tumbuh, Inflasi, Tingkat
bunga dan Pertumbuhan ekonomi.
Faktor yang diprediksi berpengaruh
positif terhadap struktur modal
adalah Ukuran perusahaan, Aktiva
berwujud, Pertumbuhan ekonomi
dan Inflasi. sedangkan variabel yang
diprediksi  berpengaruh  negatif
terhadap nilai perusahaan adalah
Profitabilitas, Peluang tumbuh dan
Tingkat bunga.

Model teoritikal ini
merupakan agenda penelitian yang
akan dikembangkan dalam model
empirik.
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