
  
 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Tinjauan Teori 

      Teori Modigliani Miller (MM) 

 Teori struktur modal modern dimulai pada tahun 1958, ketika Profesor 

Franco Modigliani dan Merton Miller (MM) menerbitkan apa yang disebut 

sebagai salah satu artikel keuangan paling berpengaruh yang pernah ditulis. MM 

membuktikan, dengan sekumpulan asumsi yang sangat membatasi, bahwa nilai 

sebuah perusahaan tidak berpengaruh oleh struktur modalnya. Hasil yang 

diperoleh MM menunjukkan bahwa bagaimana cara sebuah perusahaan akan 

mendanai operasinya tidak akan berarti apa-apa, sehingga struktur modal adalah 

suatu hal yang tidak relevan. Akan tetapi, studi MM didasarkan pada beberapa 

asumsi yang tidak realistis, termasuk hal-hal berikut ini:  

1. Tidak ada biaya pialang,  

2. Tidak ada pajak,  

3. Tidak ada biaya kebangkrutan,  

4. Investor dapat meminjam pada tingkat yang sama dengan perusahaan,  

5. Semua investor memiliki informasi yang sama dengan manajemen tentang 

peluang-peluang investasi perusahaan di masa depan, dan  

6. EBIT tidak berpengaruh oleh penggunaan utang. 

Meskipun beberapa asumsi di atas merupakan suatu hal yang tidak 

realistis, hasil ketidakrelevanan MM memiliki arti yang sangat penting dengan 

menunjukkan kondisi-kondisi dimana struktur modal tersebut tidak relevan. MM 

juga telah memberikan petunjuk mengenai hal-hal apa yang dibutuhkan agar 

membuat struktur modal menjadi relevan dan yang mempengaruhi nilai 

perusahaan (Brigham dan Houston, 2006:33).  

 

      Teori Pertukaran (Trade Off Theory) 

 Modigliani dan Miller dan para pengikutnya mengembangkan teori 

pertukaran struktur modal. MM menunjukkan bahwa utang adalah suatu hal yang 

bermanfaat karena bunga merupakan pengurang pajak, tetapi utang juga 

membawa serta biaya-biaya yang dikaitkan dengan kemungkinan atau kenyataan 



  
 

kebangkrutan. Teori pertukaran (trade-off theory) mengasumsikan bahwa struktur 

modal perusahaan merupakan hasil pertukaran (trade-off) dari keuntungan 

pendanaan melalui utang (pajak perusahaan yang menguntungkan) dengan tingkat 

suku bunga dan biaya kebangkrutan yang lebih tinggi. Fakta bahwa bunga adalah 

beban pengurangan pajak menjadikan hutang lebih murah daripada saham biasa 

atau saham preferen. Akibatnya, secara tidak langsung pemerintah telah 

membayarkan sebagian biaya dari modal utang, atau dengan cara lain, hutang 

memberikan manfaat perlindungan pajak. Semakin banyak perusahaan 

menggunakan hutang, maka semakin tinggi nilai dan harga sahamnya, menurut 

asumsi tulisan Moddigliani-Miller dengan pajak, harga saham sebuah perusahaan 

akan mencapai nilai maksimal jika perusahaan sepenuhnya menggunakan hutang 

100 persen. Alasan utama perusahaan membatasi penggunaan hutang adalah 

untuk menjaga biaya-biaya yang berhubungan dengan kebangkrutan tetap rendah 

(Brigham dan Houston,        -   .  

 

      Teori Persinyalan 

 MM berasumsi bahwa investor memiliki informasi yang sama tentang 

prospek sebuah perusahaan seperti para manajernya, hal ini disebut informasi 

simestris (symmetric information). Namun kenyataannya, para manajer seringkali 

memiliki informasi yang lebih baik daripada investor pihak luar. Hal ini disebut 

informasi asimetris (asymmetric information) dan memiliki pengaruh yang 

penting pada struktur modal yang optimal. Teori persinyalan mengasumsikan 

bahwa penerbitan saham akan mengirimkan sinyal yang negatif, sedangkan 

menggunakan utang adalah sinyal yang positif atau paling tidak netral. Sebagai 

akibatnya, perusahaan mencoba untuk menghindari penerbitan saham dengan 

menjaga kapasitas pinjaman cadangan, dan hal ini artinya menggunakan utang 

yang lebih kecil di waktu-waktu normal (Brigham dan Houston, 2006:38-   . 

 

2.2 Struktur Modal 

      Pengertian Struktur Modal 

 Menurut Sartono (   1   5 , “struktur modal adalah perimbangan jumlah 

utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham 



   
 

preferen dan saham biasa”. Menurut Margaretha (  11   , “struktur modal sebuah 

perusahaan adalah kombinasi spesifik ekuitas dan utang jangka panjang yang 

digunakan perusahaan untuk mendanai operasinya”. Sedangkan menurut 

Subramanyam dan Wild (  1      , ”struktur modal merupakan pendanaan 

ekuitas dan utang pada suatu perusahaan yang sering dihitung berdasarkan 

besaran relatif berbagai sumber pendanaan”.  

 

      Struktur Modal Optimal 

 Menurut Brigham dan Houston (  11 155 , “struktur modal optimal 

(optimal capital structure) suatu perusahaan didefinisikan sebagai struktur yang 

akan memaksimalkan harga saham perusahaan tersebut”. Sedangkan menurut 

Margaretha (  11 11  , “struktur modal optimal adalah struktur modal yang 

mengoptimalkan keseimbangan antara risk dan return sehingga memaksimalkan 

harga saham”. Kebijakan struktur modal melibatkan adanya suatu pertukaran 

antara risiko dan pengembalian yaitu penggunaan lebih banyak utang akan 

meningkatkan risiko yang ditanggung oleh para pemegang saham. Namun 

penggunaan utang yang lebih besar biasanya akan menyebabkan terjadinya 

ekspektasi tingkat pengembalian atas ekuitas yang lebih tinggi. Karena itu, 

struktur modal yang optimal harus mencapai suatu keseimbangan antara risiko 

dan pengembalian sehingga dapat memaksimalkan harga saham perusahaan. 

 Perusahaan pada umumnya mempelajari situasi, mengambil kesimpulan 

tentang struktur modal yang optimal dan menentukan suatu sasaran struktur modal 

(target capital structure). Jika rasio utang dibawah tingkat sasaran, perusahaan 

akan menghimpun modal dengan menerbitkan utang, sementara jika rasio utang di 

atas sasaran, maka yang akan digunakan adalah ekuitas. Sasaran dapat berubah 

dari waktu ke waktu seiring dengan perubahan kondisi, manajamen biasanya 

memiliki satu struktur spesifik yang menjadi acuan. Penentuan struktur modal 

akan melibatkan pertukaran antara risiko dan pengembalian yaitu menggunakan 

utang dalam jumlah yang lebih besar akan meningkatkan risiko yang ditanggung 

oleh pemegang saham. Namun, menggunakan lebih banyak utang pada umumnya 

akan meningkatkan perkiraan pengembalian atas ekuitas. 

 



   
 

   .  Komponen Struktur Modal 

 Menurut Warsono (2002:234), struktur modal secara umum terdiri dari 

tiga komponen  yaitu sebagai berikut: 

1. Utang jangka panjang (long term debt), yaitu utang yang masa jatuh tempo 

pelunasannya lebih dari satu tahun. Komponen modal jangka panjang yang 

berasal dari utang biasanya terdiri dari utang hipotek, obligasi, dan bentuk 

utang jangka panjang lainnya, seperti pinjaman jangka panjang dari bank. 

2. Saham preferen (preferred strock), yaitu bentuk komponen modal jangka 

panjang yang merupakan kombinasi antara modal sendiri (saham biasa) 

dengan utang jangka panjang. Dengan karakterisitik inilah saham preferen 

sering disebut dengan sekuritas hibrida (hybrid security).  

3. Ekuitas saham biasa (common stock equity), yaitu bentuk komponen modal 

jangka panjang yang ditanamkan oleh para investor yang pemegangnya 

memiliki klaim residual atas laba dan kekayaan perusahaan. 

 

      Faktor-faktor yang Mempengaruhi Keputusan Struktur Modal 

 Menurut Brigham dan Houston (2011:155), faktor-faktor yang 

mempengaruhi keputusan struktur modal adalah sebagai berikut: 

1. Risiko Usaha, atau tingkat risiko yang inheren dalam operasi perusahaan 

jika perusahaan tidak menggunakan utang. Makin besar risiko usaha 

perusahaan, makin rendah rasio utang optimalnya. 

2. Posisi Pajak Perusahaan. Salah satu alasan utama digunakannya utang 

adalah karena bunga merupakan pengurang pajak, selanjutnya menurunkan 

biaya utang efektif. Akan tetapi, jika sebagian besar laba suatu perusahaan 

telah dilindungi dari pajak oleh perlindungan pajak yang berasal dari 

penyusutan, maka bunga atas utang yang saat ini belum dilunasi, atau 

kerugian pajak yang dibawa ke periode berikutnya, akan menghasilkan 

tarif pajak yang rendah.  

3. Fleksibilitas Keuangan, atau kemampuan untuk menghimpun modal 

dengan persyaratan yang wajar dalam kondisi yang buruk. Bendahara 

perusahaan tahu bahwa pasokan modal yang lancar dibutuhkan oleh 

operasi yang stabil, selanjutnya memiliki arti yang sangat penting bagi 

keberhasilan jangka panjang.  

4. Konservatisme atau Keagresifan Manajerial. Beberapa manajer lebih 

agresif dibandingkan manajer yang lain, sehingga mereka lebih bersedia 

untuk menggunakan utang sebagai usaha untuk meningkatkan laba. Faktor 

ini tidak mempengaruhi struktur modal optimal yang sebenarnya, atau 

struktur modal yang memaksimalkan nilai tetapi akan mempengaruhi 

sasaran struktur modal perusahaan. 

 

      Pengukuran Struktur Modal 

 Rasio pengukuran struktur modal digunakan untuk mengukur seberapa 

banyak dana yang disediakan oleh pemilik perusahaan dalam proporsinya dengan 



   
 

dana yang diperoleh dari kreditur perusahaan. Rasio yang digunakan untuk 

mengukur struktur modal dalam penelitian ini yaitu Debt to Equity Ratio (DER). 

Menurut Kasmir (2009:157) menyatakan bahwa DER mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh berapa 

bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Rumus 

menghitung DER yaitu: 

 

 

 

 

    Pertumbuhan Perusahaan  

   .1 Pengertian Pertumbuhan Perusahaan 

 Menurut Pakpahan (2010), “pertumbuhan (Growth) merupakan 

kemampuan perusahaan untuk mempertahankan posisi usahanya dalam 

perkembangan ekonomi dan industri di dalam perekonomian dimana perusahaan 

tersebut beroperasi”. Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak 

internal maupun eksternal perusahaan, karena pertumbuhan yang baik memberi 

tanda bagi perkembangan perusahaan. Dari sudut pandang investor, pertumbuhan 

suatu perusahaan merupakan tanda perusahaan memiliki aspek yang 

menguntungkan, dan investor pun akan mengharapkan tingkat pengembalian (rate 

of return) dari investasi yang dilakukan menunjukkan perkembangan yang baik 

(Safrida, 2008).  

 

   .2 Estimasi Pertumbuhan Perusahaan 

 Salah satu bagian penting ketika seorang analis atau investor melakukan 

valuasi adalah menentukan tingkat pertumbuhan yang digunakan sebagai dasar 

untuk memproyeksi pendapatan dan produktivitas. Menurut Muhardi (2013:93-

   , ada tiga cara untuk mengestimasi pertumbuhan suatu perusahaan  antara lain: 

1. Menggunakan rata-rata pertumbuhan historis. Penggunaan data historis 

tepat bila dipergunakan pada valuasi perusahaan yang stabil. Ketika 

melakukan estimasi terhadap tingkat pertumbuhan yang diharapkan, 

biasanya dimulai dengan melihat sejarah perusahaan. Pertumbuhan masa 

lalu pada dasarnya bukan merupakan indikator yang baik untuk 

mengestimasi masa depan, namun dengan melihat pertumbuhan 

       Total Hutang 

DER =        

       Total Ekuitas  



   
 

sebelumnya dapat memberikan informasi yang bernilai untuk 

mengestimasi pertumbuhan masa yang akan datang. 

2. Mempercayai pihak analis riset saham yang selalu mengikuti 

perkembangan perusahaan. Penggunaan cara kedua ini akan menimbulkan 

inkonsistensi dalam mengestimasi suatu nilai. Analis saham tidak hanya 

memberikan rekomendasi atas perusahaan, namun juga menyediakan 

estimasi pertumbuhan earnings yang akan datang. Apabila suatu saham 

perusahaan dimonitor secara terus menerus oleh banyak analis, dan analis 

tersebut memiliki informasi yang lebih baik dari pasar, maka proyeksi 

tingkat pertumbuhan tersebut akan lebih baik daripada menggunakan data 

historis ataupun hanya mendasarkan pada informasi publik. 

3. Estimasi pertumbuhan dengan melihat pada fundamental perusahaan. Cara 

ini sangat bergantung pada berapa besar dana yang di reinvestasikan dalam 

aset-aset baru dan bagaimana kualitas aset tersebut.  

 

   .3 Pengukuran Pertumbuhan Perusahaan 

 Asset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional 

perusahaan. Semakin besar asset maka diharapkan semakin besar pula hasil 

operasional yang akan dihasilkan. Pertumbuhan yang tinggi menyebabkan 

kebutuhan dana meningkat. Semakin besar tingkat pertumbuhan perusahaan maka 

semakin tinggi biaya yang diperlukan untuk investasi. Perusahaan yang 

bertumbuh akan membutuhkan dana yang lebih besar dibandingkan perusahaan 

yang lebih mapan. Peningkatan asset akan diikuti dengan peningkatan hasil 

operasional. Hal ini akan meningkatkan kepercayaan para investor (Nasehah dan 

Widyarti, 2012).  

 Pertumbuhan perusahaan diukur dengan menggunakan perubahan total 

aktiva. Pertumbuhan aktiva adalah selisih  total aktiva yang dimiliki perusahaan 

pada periode sekarang dengan periode sebelumnya terhadap total aktiva periode 

sebelumnya (Dewi dkk,   1 ): 

  

 

 

 

    Nilai Perusahaan 

      Pengertian Nilai Perusahaan 

 Menurut Sujoko dan Soebiantoro (   7 . “nilai perusahaan didefinisikan 

sebagai persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan dalam 

             Total Aktivat – Total Aktivat-1 

Perubahan Total Aktiva =  

       Total Aktiva t-1 



   
 

mengelola sumberdaya”. Sedangkan menurut Rustendi dan Jimmi (2008), “nilai 

perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila 

perusahaan tersebut dijual”. Semakin tinggi nilai perusahaan semakin besar 

kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan, bagi perusahaan yang 

menerbitkan saham dipasar modal, harga saham yang diperjualbelikan dibursa 

menunjukan indikator nilai perusahaan. 

 

      Konsep Nilai Perusahaan 

 Menurut Christiawan dan Tarigan (2007), ada beberapa konsep nilai yang 

menjelaskan nilai suatu perusahaan yaitu sebagai berikut: 

1. Nilai Nominal, adalah nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran 

dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan, dan 

juga ditulis jelas dalam surat saham kolektif. 

2. Nilai Pasar, sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses 

tawar-menawar di pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika saham 

perusahaan dijual di pasar saham.  

3. Nilai Intrinsik, merupakan konsep yang paling abstrak, karena mengacu 

pada perkiraan nilai riil suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep 

nilai intrinsik ini bukan sekadar harga dari sekumpulan aset, melainkan 

nilai perusahaan sebagai entitas bisnis yang memiliki kemampuan 

menghasilkan keuntungan di kemudian hari. 

4. Nilai Buku, adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep 

akuntansi. Secara sederhana dihitung dengan membagi selisih antara total 

aktiva dan total utang dengan jumlah saham yang beredar. 

5. Nilai Likuidasi, adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi 

semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai sisa itu merupakan bagian 

para pemegang saham. Nilai likuidasi bisa dihitung dengan cara yang sama 

dengan menghitung nilai buku, yaitu berdasarkan neraca performa yang 

disiapkan ketika suatu perusahaan akan likuidasi. Jika mekanisme pasar 

berfungsi dengan baik, maka harga saham tidak mungkin berada di bawah 

nilai likuidasi. Karena nilai likuidasi ini hanya dihitung bila perusahaan 

akan dilikuidasi maka investor bisa menggunakan nilai buku sebagai 

pengganti untuk tujuan yang sama yaitu memperkirakan batas bawah 

harga saham. Sehingga nilai buku dapat digunakan sebagai batas aman 

mengukur nilai perusahaan untuk keperluan investasi. 

 

      Pengukuran Nilai Perusahaan 

 Menurut Brigham dan Houston (2006 , “nilai perusahaan dapat dilihat dari 

perbandingan antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku perlembar 

saham”. Nilai perusahaan dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Price 



   
 

Book Value (PBV). PBV mengukur nilai yang diberikan pasar kepada manajemen 

dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh. 

 

 

  

 

Rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan atau Price Book Value 

(PBV), menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan menciptakan nilai relatif 

terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. PBV yang tinggi mencerminkan 

harga saham yang tinggi dibandingkan nilai buku perlembar saham. Semakin 

tinggi harga saham, semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi 

pemegang saham. Keberhasilan perusahaan menciptakan nilai tersebut tentunya 

memberikan harapan kepada pemegang saham berupa keuntungan yang lebih 

besar pula (Sartono, 2001).  

  

    Penelitian Terdahulu 

 Berikut ini dilampirkan hasil penelitian terdahulu yang telah dilakukan 

oleh peneliti sebelumnya terkait dengan nilai perusahaan ditampilkan dalam 

bentuk tabel sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          Harga Per Lembar Saham 

PBV =  

      Nilai Buku Per Lembar Saham 
 

 



  
 

 

Tabel 2.1 Rangkuman Hasil Penelitian Terdahulu 

No 
Nama dan Tahun 

Penelitan 
Judul Variabel X dan Y Hasil  

1 Safrida (2008) 

Pengaruh Struktur 

Modal dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan Terhadap 

Nilai Perusahaan Pada 

Perusahaan 

Manufaktur di Bursa 

Efek Jakarta 

X1 = Struktur Modal 

X  = Pertumbuhan 

         Perusahaan 

Y = Nilai Perusahaan 

 

Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif  

namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Secara simultan membuktikan bahwa struktur 

modal dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh 

secara negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

  Kusumajaya (2011) 

Pengaruh Struktur 

Modal dan 

Pertumbuhan 

Perusahaan Terhadap 

Profitabilitas dan Nilai 

Perusahaan Pada 

Perusahaan 

Manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia 

X1 = Struktur Modal 

X  = Pertumbuhan 

         Perusahaan 

X  = Profitabilitas 

Y  = Nilai Perusahaan 

Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

  Arviansyah (2013) 

Pengaruh Struktur 

Modal, Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan, 

Pertumbuhan 

Perusahaan dan 

X1 = Struktur Modal 

X  = Kinerja 

         Perusahaan 

X  = Pertumbuhan  

         Perusahaan 

Y  = Nilai Perusahaan 

Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

Pertumbuhan perusahaan perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. 

 

   



  
 

Ukuran 

Perusahaan Terhadap 

Nilai Perusahaan pada 

Perusahaan 

Yang Terdaftar di 

Jakarta Islamic Index 

(JII) 

  
Dewi dan Wirajaya 

(  1   

Pengaruh Struktur 

Modal, Profitabilitas 

dan Ukuran 

Perusahaan Pada Nilai 

Perusahaan 

X1 = Struktur Modal 

X  = Profitabilitas 

X  = Ukuran Perusahaan 

Y  = Nilai Perusahaan 

Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

 

5 Dewi, dkk (2014) 

Pengaruh Struktur 

Modal, Pertumbuhan 

Perusahaan dan 

Profitabilitas Terhadap 

Nilai Perusahaan pada 

Perusahaan LQ 45 di 

BEI Periode 2008-  1  

 

X1 = Struktur Modal 

X  = Pertumbuhan 

         Perusahaan 

X  = Profitabilitas 

Y  = Nilai Perusahaan 

Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh secara 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Secara simultan hasil penelitian ini berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan LQ 45 di BEI periode 2008-

  1 . 



   
 

H1 

H  

    Kerangka Pemikiran dan Hipotesis 

   .1 Kerangka Pemikiran 

 Kerangka Pemikiran merupakan model konseptual tentang bagaimana 

teori berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasikan sebagai 

masalah yang penting (Sugiyono, 2014:88). Berikut ini adalah kerangka yang 

digunakan dalam penelitian ini: 

 

 

  

 

 

  

 

  

                                                               H  

  

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

  

Berdasarkan gambar kerangka pemikiran di atas, dapat dijelaskan bahwa 

variabel independen yaitu struktur modal (X1) dan pertumbuhan perusahaan  (X ) 

mempengaruhi variabel dependen yaitu nilai perusahaan (Y) baik secara simultan 

maupun secara parsial. 

 

   .  Hipotesis Penelitian 

        Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

 Trade off theory dalam struktur modal adalah menyeimbangkan manfaat 

dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang. Sejauh manfaat 

lebih besar, tambahan hutang masih diperkenankan. Apabila pengorbanan karena 

penggunaan hutang sudah lebih besar, maka tambahan hutang sudah tidak 

diperbolehkan. Teori trade off memprediksi hubungan positif antara struktur 

modal dengan nilai perusahaan dengan asumsi keuntungan pajak masih lebih 

besar dari biaya tekanan financial dan biaya keagenan. Kesimpulannya adalah 

penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan tetapi hanya pada sampai 

Struktur Modal (X1) 

Pertumbuhan 

Perusahaan  (X ) 

Nilai 

Perusahaan (Y) 

 



   
 

titik tertentu. Setelah titik tersebut, penggunaan hutang justru menurunkan nilai 

perusahaan (Dewi dkk, 2014). Berdasarkan uraian diatas maka dapat disimpulkan 

hipotesis dalam penelitian ini adalah: 

H1: Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

   .    Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi, dalam hubungannya 

dengan leverage, sebaiknya menggunakan ekuitas sebagai sumber pembiayaannya 

agar tidak terjadi biaya keagenan (agency cost) antara pemegang saham dengan 

manajemen perusahaan, sebaliknya perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang 

rendah sebaiknya menggunakan hutang sebagai sumber pembiayaannya karena 

penggunaan hutang mengharuskan perusahaan tersebut membayar bunga secara 

teratur. Pertumbuhan perusahaan yang cepat maka semakin besar kebutuhan dana 

untuk ekspansi. Semakin besar kebutuhan untuk pembiayaan mendatang maka 

semakin besar keinginan perusahaan untuk menahan laba. Jadi perusahaan yang 

sedang tumbuh sebaiknya tidak membagikan laba sebagai deviden (Sartono, 

   1     . 

 Dewi, dkk (2014) mengemukakan bahwa pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang  berarti 

bahwa setiap pertambahan perubahan total aktiva periode penelitian ini 

mempengaruhi harga perlembar saham terhadap ekuitas perlembar saham 

dikalangan investor. Berdasarkan pernyataan tersebut peneliti mengajukan 

hipotesis sebagai berikut:  

H : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

   

   .2.3 Struktur Modal dan Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Nilai 

Perusahaan 

 Struktur modal dan pertumbuhan perusahaan adalah dua variabel bebas 

yang masing-masing memilki peranan dan pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan penelitian sebelumnya oleh Dewi dkk (  1  , menunjukkan hasil 



   
 

bahwa struktur modal dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan LQ 45 di BEI periode 2008-  1 . Hasil 

penelitian ini menjadi dasar teori bahwa struktur modal dan pertumbuhan 

perusahaan memiliki pengaruh simultan terhadap nilai perusahaan. 

H : Struktur modal dan pertumbuhan perusahaan secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 


