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ABSTRAK

DINDHA AULIA TARI, NPM 1505170109, Analisis Struktur Modal Dalam Upaya
Meningkatkan Nilai Perusahaan Pada PT. Telekomunikasi Indonesia. Skripsi

Penelitian yang dilakukan bertujuan untuk menganalisis penyebab terjadinya penurunan pada
nilai perusahaan dan untuk menganalisis sturktur modal dalam meningkatkan nilai
perusahaan PT. Telekomunikasi Indonesia. Jenis penelitian bersifat deskriptif, dengan obyek
penelitian adalah sisi keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia. Dimana pada penelitian untuk
menganalisis struktur modal yang optimal dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan PT. Telekomunikasi Indonesia Thk untuk tahun 2014 sampai tahun 2018
mengalami penurunan. Penurunan terjadi dikarenakan banyak nya dana yang tidak produktif
yang masih tertanam dalam hutang dan modal perusahaan, dimana dana tersebut tidak
mampu dikelola perusahaan guna untuk dapat meningkatkan penjualan perusahaan, sehingga
menyebabkan keuntungan perusahaan yang mengalami penurunan, Penetapan sturktur modal
dalam meningkatkan nilai perusahaan PT. Telekomunikasi Indonesia Thk belum optimal hal
ini terlihat dari jumlah struktur modal yang meningkat tidak mampu dalam meningkatkan
nilai perusahaan terbukti dengan nilai perusahaan mengalami penurunan.

Kata Kunci : Struktur Modal, Nilai Perusahaan.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Nilai perusahaan sangat penting karena nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh
tingginya kemakmuran pemegang saham. Pada awalnya perusahaan didirikan dengan tujuan
untuk memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan atau pemegang saham. Tujuan
perusahaan tersebut dapat dicapai dengan cara meningkatkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan menggambarkan kemakmuran pemegang saham dalam jangka
panjang sehingga tujuan perusahaan dalam jangka panjang adalah memaksimalkan nilai
perusahaan. Kemakmuran pemegang saham seringditerjemahkan ke dalam kenaikan harga
pasar saham (Hanafi & Halim, 2010)Semakintinggi harga saham maka semakin tinggi pula
kemakmuran pemegang saham.Pihak manajemen perusahaan mempunyai tanggung jawab
untuk mengelolaperusahaan dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan. Harga pasar
sahammerupakan cerminan dari setiap keputusan keuangan yang diambil olehmanajemen,
sehingga nilai perusahaan merupakan akibat dari tindakanmanajemen.

Nilaiperusahaan merupakan ukuran keberhasilan atas pelaksanaan fungsi-
fungsikeuangan. Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai ekspektasi nilai investasipemegang
saham (harga pasar ekuitas) atau ekspektasi nilai total perusahaan(harga pasar ekuitas
ditambah dengan nilai pasar hutang), atau ekspektasi harga pasar aktiva.

Tujuan perusahaan untuk jangka panjang adalah mengoptimalkannilai perusahaan
dengan meminimumkan biaya modal perusahaan.Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga
nilai buku yang merupakanperbandingan antara harga saham dengan nilai buku per lembar

saham. Nilaiperusahaan dapat ditingkatkan melalui kebijakan hutang, besarnya hutang



yangdigunakan oleh perusahaan adalah suatu kebijakan yang berhubungan denganstruktur
modal.

Struktur modal merupakan bauran (proporsi) pendanaan permanen jangkapanjang
perusahaan yang diwakili oleh hutang, saham referen dan ekuitas sahambiasa (Horne &
Wachowicz, 2013). Struktur modal adalah fungsipendanaan yang harus dibuat oleh
manajemen dalam rangka pembiayaan investasiuntuk mendukung kinerja dan operasional
perusahaan. Dalam perspektifmanajemen keuangan perusahaan memiliki peran penting untuk
menentukanbagaimana cara perusahaan dalam menciptakan dan menjaga nilai ekonomis
ataukekayaan. Maka sebagai konsekuensinya, perusahaan harus memfokuskan
semuapengambilan keputusan pada kekayaan.

Dalam kebijakan struktur modal dankaitannya dengan (trade off) yang merupakan
perimbangan antara resiko danpengembalian, perusahaan yang menggunakan hutang lebih
besar memilikiresiko yang lebih besar termasuk bagi pemegang saham.Keuntungan
penggunaan hutang bagi perusahaan adalah bunga yangdibayarkan atas hutang menjadi
sebagai pengurang pajak, sedangkandeviden yang dibayarkan atas saham bukan merupakan
pengurang pajak.

Menurut (Brigham & Houston, 2011)berpendapat bahwa perusahaan menukarmanfaat
pajak dari manfaat hutang dengan masalah yang di timbulkan oleh potensi kebangkrutan yang
membuat perusahaan akan berfikir dalam kerangkatrade off antara penghematan dan
kesulitan pendanaan.

Kelemahan dari  penggunaan hutang bagi perusahaan adalah jika
perusahaanmenggunakan hutang dalam jumlah besar maka akan meningkatkan
resikoperusahaan yang dapat meningkatkan biaya utang. (Brigham & Houston,
2011)berpendapat bahwa perusahaan yang menggunakan hutang atau danaeksternal lebih

besar akan meningkatkan risiko yang ditanggung oleh perusahaandan pemegang



saham.Apabila perusahaan mengalami masa dimana perusahaanberada pada kondisi
keuangan yang buruk dan laba operasinya tidak mencukupiuntuk menutup beban bunga maka
pemegang saham harus menutupi kekuranganbeban hutang tersebut atau perusahaan akan
dinyatakan bangkrut.

Dalam penentuan struktur modal yang bertujuan untuk memaksimalkan
nilaiperusahaan yang harus dilakukan seorang manajer adalah membuat suatukeputusan
pendanaan (financing decision). Tujuan dari keputusan pendanaanadalah untuk menentukan
struktur modal optimal bagi perusahaan berupa tingkathutang dan ekuitas (Moeljadi, 2009).
Struktur modal pada setiap perusahaanditetapkan dengan cara memperhitungkan berbagai
aspek dasar sepertikemungkinan akses dana, keberanian menanggung resiko, analisis biaya
danmanfaat yang diperoleh dari setiap sumber dana.

Teori strukturmodal menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan perusahaan dalam
menentukanstruktur ~ modal  (bauran antara hutang dan ekuitas) bertujuan
untukmengoptimalkan nilai perusahaan.Teori trade-off memprediksi hubungan positif antara
struktur modaldengan nilai perusahaan dengan asumsi keuntungan pajak masih lebih besar
daribiaya tekanan financial dan biaya keagenen.

Dalam peningkatkan kinerja perusahaan maka perusahaan perlu menentukanstruktur
modal yang mengoptimalkan nilai perusahaan, oleh sebab itu perusahaanperlu melakukan
analisis mendalam mengenai faktor — faktor yang mempengaruhistruktur modal agar
perusahaan tidak melakukan kesalahan pada saat menentukankeputusan pendanaan, dengan
kata lain bahwa kebijakan perusahaan dalammenentukan struktur modal tidak terlepas dari
upaya perusahaan dalammeningkatkan nilai perusahaan (Hanum & Farhan, 2017).

Menurut (Sjahrial, Dermawan, & Purba, 2013)rasio struktur modal terdiri dari:Rasio
Total Utang Terhadap Total Aktiva (Total Debt to Total Assets Ratio/DAR), Rasio Total

Utang Terhadap Modal (Total Debt to Equity Ratio/DER) dan Rasio Utang Jangka Panjang



Terhadap Modal (Long Term Debt to Equity Ratio/LDER). Menurut (Kasmir,
2012)menyatakan bahwa dengan semakin tinggi Total Debt to Total Assets
Ratiomenunjukkan bahwa perusahaan semakin berisiko. Semakin berisiko, kreditur meminta
imbalan semakin tinggi, sedangkan untuk Long Term Debt to Equity Ratio merupakan rasio
yang mengukur seberapa bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan
utang jangka panjang.Debt to equity ratioyang semakin tinggi rasio ini berarti modal sendiri
semakin sedikit dibanding dengan hutangnya(Sutrisno, 2010)

PT. Telekomunikasi Indonesia merupakan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang
bergerak di bidang layanan jasa dan jaringan telekomunikasi terintergrasi di Indonesia yang
salah satunya berada di Kota Medan.Dalam laporan keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia
Medan yang dapat dilihat pada tabel dibawah ini:

Tabel 1.1

Pengukuran Struktur Modal dalam Meningkatkan Nilai Perusahaanpada PT.
Telekomunikasi IndonesiaTahun 2014-2018

Tahun Struktur Modal Nilali
DAR DER LTDtER Perusahaan
2014 0.38 0.64 0,27 121.841
2015 0.44 0.78 0.39 142.865
2016 0.41 0.79 0.33 150.196
2017 0.44 0.77 0.37 171.983
2018 0.43 0.76 0.39 170.734

Sumber : Laporan Keuangan yang diolah 2019

Berdasarkan dari tabel diatas dapat diketahui bahwa Sturktur modal dilakukan untuk
pengukuran dana yang berasal dari modal dan hutang untuk tahun 2014 sampai tahun
2018cenderung mengalami peningkatan, sedangkan untuk nilai perusahaan ditahun 2018
mengalami penurunan, hal ini menunjukkan bahwa besarnya dana perusahaan yang berasal
dari modal dan hutang perusahaan belum mampu dalam meningkatkan keuntungan

perusahaan sehingga nilai dari perusahaan mengalami penurunan.



Menurut (Hanafi & Halim, 2010)Struktur modal dianggap pentingkarena besarnya
biaya modal keseluruhan yang nantinya akan digunakan sebagaipengambilan keputusan
investasi, dimana struktur modal mempunyai pengaruh terhadapnilai perusahaan.

Struktur modal yang optimal dapat dicapai dengan menyeimbangkan keuntungan
perlindungan pajak dan biaya modal sehingga akibat pengguanaan hutang dapat
meningkatkan nilai perusahaan(Sartono, 2013)

Berdasarkan uraian diatas sangat penting pengukuran nilai perusahaan dengan
menggunakan stuktur modal perusahaan, maka penulis tertarik untuk mengambil judul
Analisis Struktur Modal Dalam Upaya Meningkatkan Nilai Perusahaan Pada PT.

Telekomunikasi Indonesia”.

B. Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan, maka dapat diidentifikasi masalah
adalah:
1. Pada tahun 2018 struktur modal yang diukur dengan LTDtER mengalami
peningkatan.

2. Pada tahun 2018 nilai perusahaan mengalami penurunan.

C. Batasan dan Rumusan Masalah
Batasan Masalah
Agar penelitian lebih fokus dan tidak meluas dari pembahasan yang dimaksud.
Penelitian ini hanya membahas tentang nilai perusahaan yang dilakukan dengan
menggunakan Value EBITyangdapat dihitung berdasarkan nilai pengembalian yang
disyaratkan dari modal saham sendiri dan hutang jangka panjang.

Rumusan Masalah



Bedasarkan uraian di atas, maka penulis merumuskan masalah sebagai berikut:
1. Mengapa terjadi penurunan pada nilai perusahaan pada PT. Telekomunikasi Indonesia,
Tbk?
2. Bagaimana sturktur modal dalam meningkatkan nilai perusahaan PT. Telekomunikasi
Indonesia Thk?
D. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Tujuan
Dengan mengacu latar belakang dan rumusan masalah di atas, maka tujuan
penelitian ini adalah
1. Untuk menganalisis penyebab terjadinyapenurunan pada nilai perusahaan pada PT.
Telekomunikasi Indonesia Tbk.
2. Untuk menganalisis sturktur modal dalam meningkatkan nilai perusahaan PT.
Telekomunikasi Indonesia Tbhk
Manfaat Penelitian
Adapun kegunaan serta manfaat yang dapat diberikan dari penelitian ini adalah
sebagai berikut
1. Manfaat Bagi Peneliti
Hasil penelitian ini diharapkan memberikan gambaran dan pemahaman yang
lebih  mendalam mengenai teori struktur modal optimal yang dapat
meningkatkan nilai perusahaan, serta sebagai referensi bagi penelitian-penelitian
yang serupa di masa yang akan datang.
2. Manfaat Bagi Perusahaan
Hasil penelitian dapat digunakan manajemen perusahaan untuk mengetahui hal-hal
yang berkaitan dengan penggunaan modal sendiri atau modal pinjaman serta

mengetahui kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya, setelah itu



manajer keuangan dapat mengambil kebijakan yang dianggap perlu guna
menyeimbangkan penggunaan modal.

Manfaat Bagi Akademis,

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai tambahan refrensi dalam
membuat penelitian yang berkaitan dengan dengan struktur modal perusahaan. Serta
sebagai tambahan karya ilmiah pada perpustakaan atau untuk menambah sumber

informasi yang telah ada.
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LANDASAN TEORI

A. Uraian Teori
1. Nilai Perusahaan
a. Pengertian Nilai Perusahaan

Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatuperusahaan,
karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan tujuan
utama perusahaan. Nilai perusahaan merupakan persepsiinvestor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan denganharga saham. Harga saham yang
tinggi nilai perusahaan juga tinggi dan dengan otomatis return perusahaanpun akan tinggi
pula. Nilai perusahaan yang tinggiakan membuat pasar percaya tidak hanya pada Kinerja
perusahaan saat ini namunjuga pada prospek perusahaan dimasa depan.

Menurut (Sartono, 2013)adalah“Nilai Perusahaan adalah nilai jual sebuah
perusahaan sebagai suatu bisnisyang sedang beroperasi. Adanya kelebihan nilai jual diatas
nilai likuidasiadalah nilai dari organisasi manajemen yang menjalankan perusahaanitu”.

Menurut (Harmono, 2010)“Nilai Perusahaan adalah kinerja perusahaan yang
dicerminkan oleh hargasaham yang dibentuk olehpermintaan dan penawaran pasar
modalyangmerefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan™.

Bagi perusahaan yang sudah go public, nilai perusahaan akan tercermindari nilai
pasarnya. Berdasarkan definisi nilai perusahaan yang dijelaskan di atasmaka dapat
dikaitkan dengan sebuah teori yang disebut Signalling Theory, yangmana Signalling
Theory sendiri menekankan pada pentingnya informasi yangdikeluarkan oleh perusahaan

terhadap keputusan investasi pihak luar perusahaan(investor).



Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudahmenerima informasi atas

suatu perusahaan, pelaku pasar terlebih dahulumenginterpretasikan dan menganalisisis

informasi tersebut sebagai signalbaik (good news) atau signal buruk (bad news). Jika

pengumuman tersebutmenjadi signal baik bagi investor maka akan terjadi peningkatan

dalamvolume perdagangan saham yang mengakibatkan tingginya harga saham dipasar

modal sebagai cerminan atas nilai perusahaan”.

b. Konsep Nilai suatu Perusahaan

Menurut (Christiawan, Jogi, & Tarigan, 2010), terdapat beberapa konsep nilai yang

menjelaskan nilai suatu perusahaan antara lain :

1)

2)

3)

4)

5)

Nilai Nominal, yaitu nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran dasar
perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan, dan juga ditulis
jelas dalam surat saham kolektif.

Nilai pasar sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses tawar menawar
di pasar saham. Nilai ini hanya bias ditentukan jika saham perusahaan dijual di
apsar saham.

Nilai intrinsik merupakan nilai yang mengacu pada perkiraan nilai riil suatu
perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsic ini bukan sekedar harga
dari sekumpulan asset, melainkan nilai perusahaan sebagai entitas bisnis yang
memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan di kemudian hari.

Nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep akuntansi.
Nilai likuidasi adalah nilai jual seluruh asset perusahaan setelah dikurangi semua
kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai sisa itu merupakan bagian para pemegang
saham. Nilai likuidasi bias dihitung berdasarkan neraca performa yang disiapkan

ketika suatu perusahaan akan dilikuidasi.
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Menurut (Margaretha, 2011)Nilai perusahaan yang sudah go public tercemin pada
harga pasar sahamperusahaan sedangkan pengertian nilai perusahaan yang belum go
publicnilainya terealisasi apabila perusahaan akan dijual (total aktiva dan
prospekperusahaan, resiko usahan, lingkungan usaha, dan lain-lain. Memaksimumkannilai
perusahaan artinya lebih luas dari memaksimumkan laba perusahaan, karena 3 alasan
pokok :

1) Waktu
Memaksimumkan laba tidak memperhatikan waktu dan lama keuntunganyang
diharapkan akan diperoleh.

2) Arus kas masuk yang akan diterima pemegang saham
Angka-angka laba bisa bervariasi, banyak tergantung pada ketentuanketentuandan
kebiasaan akuntansi yang dipergunakan tetapi padapendekatan cash flow tidak
tergantung pada bentuk pengukuran laba.

3) Risiko
Pendekatan laba belum memperhitungkan tingkat risiko atauketidakpastian dari
keuntungan-keuntungan di masa yang akan datang

c. Metode Pengukuran Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat diukur dengan suatu rasio yang disebut
rasiopenilaian.Menurut (Sudana, 2011) bahwa :“Rasio Penilaian adalah suatu rasio yang
terkait dengan penilaian kinerjasaham perusahaan yang telah diperdagangkan di pasar
modal (go public).”’Rasio penilaian memberikan informasi seberapa besar
masyarakatmenghargai perusahaan, sehingga masyarakat tertarik untuk membeli
sahamdengan harga yang lebih tinggi.

Menurut (Sudana, 2011)menyatakan rasio penilaian terdiri atas:

1) Price Earning Ratio (PER)
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Rasio ini untuk mengukur seberapa besar perbandingan antara hargasaham
perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh oleh parapemegang saham. Price Earning

Ratio dapat dihitung sebagai berikut :

Market price per share

PER =

Earning per share
2) Dividend Yield
Rasio ini untuk mengukur seberapa besar tingkat keuntungan dividenyang mampu

dihasilkan dari investasi pada saham. Dividend Yielddapat dihitung sebagai berikut :

Market price per share

Dividend Yield =

Earning per share
3) Dividend Payout Ratio (DER)
Rasio ini untuk mengukur berapa besar bagian laba bersih setelahpajak yang
dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang saham.Dividend payout ratio dapat

dihitung sebagai berikut :

Dividend
Earning after tax

Dividend Payout Ratio =

4) Market to Book Value Ratio ( MBV Ratio)
Rasio ini untuk mengetahui seberapa besar harga saham yang ada dipasar
dibandingkan dengan nilai buku sahamnya. Semakin tinggi rasioini maka tinggi pula nilai

perusahaan. Market to Book Value Ratiodapat dihitung sebagai berikut :

Harga pasar saham

MBYV Ratio =

Nilai buku saham

Dimana Nilai Buku Saham Menurut (Harmono, 2010) dapatdiperoleh dari :
Nilai Buku = Jumlah ekuitas
Jumlah lembar saham beredarDiantara kedua rasio penilaian yang telah
dijelaskan, penelitimemutuskan untuk menggunakan Market to Book Value Ratio
sebagaialat untuk mengukur nilai perusahaan dikarenakan adanya teori yangdijelaskan

oleh (Sudana, 2011)bahwa :“Rasio Market to Book Value Ratio ini mengukur penilaian
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pasarkeuangan terhadap manajemen dan organisasi perusahaansebagai going concern.
Nilai buku saham mencerminkan nilaihistoris dan aktiva perusahaan. Perusahaan yang
dikelola denganbaik dan beroperasi secara efisien dapat memiliki nilai pasaryang lebih

tinggi daripada nilai buku asetnya.”

5) Value EBIT( Nilai Perusahaan)
Nilai perusahaan dapat dihitung berdasarkan nilai pengembalian yang
disyaratkan dari modal saham sendiri dan hutang jangka panjang dengan

menggunakan rumus:

_ EBIT (1-t)
WACC

+TD

Keterangan:

\ = Nilai Perusahaan

EBIT = Laba sebelum bunga dan pajak
T = Tingkat Pajak

WACC= Biaya Modal rata-rata tertimbang
TD = Nilai perlindungan pajak
(Sartono, 2013:236)

Struktur Modal
a. Pengertian Struktur Modal
Struktur modal perusahaan merupakan salah satu faktor fundamental dalam
operasi perusahaan. Struktur modal suatu perusahaan ditentukan oleh kebijakan
pembelanjaan dari manajer keuangan yang senantiasa dihadapkan pada pertimbangan baik
yang bersifat kualitatif maupun kuantitatif. (Sudana, 2011)
Menurut (Fahmi, 2015)menyatakan bahwa “Struktur modal merupakan gambaran

dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang
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bersumber dari utang jangka panjang (long-term liabilities) dan modal sendiri

(shareholders’ equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan”.

Menurut (Abdul, 2015)“Struktur modal merupakan perbandingan antara total
hutang (modal asing) dengan total modal sendiri/ekuitas)”. Sedangkan (Sartono,
2013)“Struktur modal merupakan perimbangan jumlah utang jangka pendek yang
bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa”.

Jadi struktur modal merupakan gabungan sumber dana perusahaan yangbersumber
dari utang jangka panjang dan modal sendiri yang digunakan sebagaisumber pembiayaan
perusahaan.Dari  beberapa definisi yang telah dikemukakan oleh para ahli,
dapatdisimpulkan bahwa struktur modal merupakan proporsi keuangan antara utangjangka
pendek, utang jangka panjang dan modal sendiri yang digunakan untukpemenuhan
kebutuhan belanja perusahaan.

b. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal

Perusahaan akan mempertimbangkan faktor-faktoryangmempengaruhi keputusan
struktur modal, seperti menurut (Sartono, 2013)yaitu sebagai berikut:

1) Tingkat penjualan; perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil berarti
memiliki aliran kas yang relatif stabil pula, maka dapat menggunakan utang
lebih besar daripada perusahaan dengan penjualan yang tidak stabil. Sebagai contoh
perusahaan yang bergerak di bidang agribisnis, di mana harga produknya sangat
berfluktuasi, maka aliran kasnya tidak stabil. Oleh sebab itu sebaiknya tidak
dibiayai dengan utang dalam jumlah yang besar.

2) Struktur aset; perusahaan yang memeiliki aset tetap dalam jumlah besar dapat
menggunakan utang dalam jumlah besar hal ini disebabkan karena dari skalanya
perusahaan besar akan  lebih mudah mendapatkan akses ke sumber dana

dibandingkan dengan perusahaan kecil. Kemudian besarnya aset tetap dapat
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digunakan sebagai jaminan atau kolateral utang perusahaan. Memang penggunaan
utang dalam jumlah besar akan mengakibatkan financial risk meningkat, sementara
aset tetap dalam jumlah besar tentu akan memperbesar business risk dan pada
akhirnya berarti total risk juga meningkat.

Tingkat pertumbuhan perusahaan; semakin cepat pertumbuhan perusahaan maka
semakin besar kebutuhan dana untuk pembiayaan 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 dividen tetapi lebih baik digunakan untuk
pembiayaan investasi. Potensi pertumbuhan ini dapat diukur dari besarnya biaya
penelitian dan pengembangan. Semakin besar R & D cost-nya maka berarti ada
prospek perusahaan untuk tumbuh.

Profitabilitas; profitabilitas periode sebelumnya merupakan faktor penting dalam
menentukan struktur modal. Dengan laba ditahan yang besar, perusahaan akan lebih
senang menggunakan laba ditahan sebelum menggunakan utang. Hal ini sesuai
dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa manajer lebih senang
menggunakan pebiayaan dari pertama, laba ditahan, kemudian utang, dan
terakhir penjualan saham baru. Meskipun secara teorisme sumber modal yang
biayanya paling murah adalah utang, kemudian, saham preferen dan yang paling
mahal adalah saham biasa serta laba ditahan. Pertimbangan lain adalah bahwa
direct cost untuk pembiayaan eksternal lebih tinggi dibanding dengan
pembiayaan internal. Selanjutnya penjualan saham baru justru merupakan signal
negatif karena pasar mengintrespestasikan perusahaan dalam keadaan kesulitan
likuiditas. Penjualan saham baru tidak jarang mengakibatkan terjadinya delusi dan

pemegang saham akan mempertanyakan kemana laba yang diperoleh selama ini.
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Hal ini juga tidak terlepas adanya informasi yang tidak simetris atau
asymmetric information antara manajemen dengan pasar. Manajemen jelas memiliki
informasi yang lebih tentang prospek perusahaan dibandingkan dengan pasar. Dengan
demikian jika tidak ada alasan yang kuat seperti untuk deversifikasi misalnya,
maka penjualan saham baru justru akan mengakibatkan harga saham turun.
Variabel laba dan perlindungan pajak; variabel ini sangat erat kaitannya dengan
stabilitas penjulan. Jika variabilitas atau volatilitas laba perusahaan kecil maka
perusahaan mempunyai kemampuan yang lebih besar untuk menanggung beban
tetap dari utang. Ada kecenderungan bahwa penggunaan utang akan memberikan
manfaat berupa perlindungan pajak.

Skala perusahaan; perusahaan besar yang sudah well-established akan lebih mudah
memperoleh modal di pasar modal dibanding dengan perusahaan kecil. Karena
kemudahan akses tersebut berarti perusahaan memiliki fleksibilitas yang lebih besar
pula. Bukti empirik menyatakan bahwa skala perusahaan berhubungan positif
dengan rasio antara utang dengan nilai buku ekuitas dan debt to book value of equity
ratio.

Kondisi intern perusahaan dan ekonomi makro; perusahaan perlu menanti saat
yang tepat untuk menjual saham dan obligasi. Secara umum kondisi yang
paling tepat untuk menjual obligasi atau saham adalah pada saat tingkat bunga
pasar sedang rendah dan pasar sedang bullish. Tidak jarang perusahaan harus
memberikan signal-signal dalam rangka memperkecil informasi yang tidak
simetris agar pasar dapat menghargai perusahaan secara wajar. Sebagai contoh
perusahaan membayar dividen sebagai upaya untuk meyakinkan pasar tentang
prospek perusahaan, dan kemudian menjual obligasi. Strategi itu diharapkan dapat

meyakinkan investor bahwa prospek perusahaan baik. Alternatif lain adalah
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perusahaan segera mengumumkan setiap keberhasilan dalam hal research and
development dan secara konsisten serta kontinyu memberikan informasi yang
relevan ke pasar”.

Dalam penentuan struktur modal, perlu diperhatikan beberapa faktor yang

dianggap dominan Chen dan Starnge dalam (Uniariny, 2012)Faktor-faktor tersebut antara

lain :

1)

2)

3)

Keuntungan

Pecking Order Theory menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai
keuntungan yang besar, maka akan mempunyai sumber dana internal yang besar
juga, maka perusahaan tersebut akan cenderung memilih menggunakan sumber
dana eksternal seperti hutang dan penerbitan saham baru. Berdasarkan penjelasan
tersebut maka terdapat hubungan negatif antara keuntungan dengan debt equity ratio.
Size Perusahaan

Semakin  besar ukuran sebuah perusahaan, umumnya akan semakin
terdiversifikasi kegiatan bisnisnya dan semakin stabil aliran cash flow-nya. Hal ini
akan mengurangi risiko penggunaan hutang karena dengan stabilnyacash flow maka
perusahaan akan dapat melakukan pembayaran hutang dengan teratur. Semakin
besar size perusahaan maka akan membuat investor lebih percaya akan
kemampuan perusahaan dalam membayar hutang.

Risiko

Risiko bisnis suatu perusahaan adalah tingkat operasi perusahaan apabila
perusahaan tersebut tidak menggunakan hutang. Yang dimaksud dengan risiko
dari operasi perusahaan adalah risiko yang berkaitan dengan proyeksi tingkat
pengembalian atas ekuitas (ROE) dari perusahaan tersebut. Semakin besar standar

deviasi ROE maka semakin tinggi risiko bisnisnya. Hal ini juga membuat kreditor
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mengalami kesulitan dalam melakukan prediksi terhadap earning perusahaan
dimasa depan sehingga akan menaikkan cost of debt apabila akan memberikan
hutang kepada perusahaan tersebut.
4) Pertumbuhan
Pertumbuhan penjualan  (Sales growth) suatu perusahaan adalah salah satu
karakteristik perusahaan yang dapat mewakili prospek masa depan perusahaan
tersebut. Pihak kreditor dalam memutuskan untuk memberikan pinjaman kepada
suatu perusahaan mendasarkan keputusannya pada prospek masa depan perusahaan
tersebut. Semakin besar rasio pertumbuhan penjualannya maka semakin baik
prospek perusahaan bagi kreditor dan semakin besar hutang yang bisa diperoleh.
c. Komponen Struktur Modal
Struktur Modal adalah perimbangan atau perbandingan antara modal asingdan
modal sendiri. Modal asing diartikan dalam hal ini adalah hutang baik jangkapanjang
maupun dalam jangka pendek. Sedangkan modal sendiri bisa terbagi atas laba ditahan dan
bisa juga dengan penyertaan kepemilikan perusahaan. Komponen struktur modal menurut
(Riyanto, 2010)terdiri dari 2(dua), yaitu:
1) Modal Asing
2) Modal Sendiri
Komponen struktur modal tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:
1) Modal Asing
Modal asing atau utang merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal yang
digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Dalam pengambilan
keputusan akan penggunaan utang ini harus mempertimbangkan besarnya biaya tetap

yang muncul dari utang berupabunga yang akan menyebabkan semakin meningkatnya
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leverage keuangandan semakin tidak pastinya tingkat pengembalian bagi para
pemegangsaham biasa.

Modal asing menurut (Riyanto, 2010) didefinisikan sebagaiberikut:“Modal asing
adalah modal yang berasal dari luar perusahaan yangsifatnya sementara bekerja di dalam
perusahaan dan bagi perusahaan yang bersangkutan modal tersebut merupakan utang
yang pada saatnya harusdibayar kembali.”

Jadi modal asing merupakan modal yang digunakan olehperusahaan untuk
kegiatan operasionalnya yang berasal dari luarperusahaan tersebut.Modal asing atau utang
sendiri dibagi menjadi tiga golongan, diantaranya :

a) Utang jangka pendek (Short-term Debt)
Utang jangka pendek adalah modal asing yang jangka waktunya palinglama satu
tahun. Sebagian besar utang jangka pendek terdiri dari kredit perdagangan yaitu
kredit yang diperlukan untuk dapatmenyelenggarakan usahanya.
b) Utang jangka menengah (Intermediate-term Debt)
Utang jangka menengah merupakan utang yang jangka waktunyaadalah lebih dari
satu tahun atau kurang dari 10 tahun. Bentuk-bentukutama dari kredit jangka
menengah adalah :
1) Term Loan merupakan kredit usaha dengna umur lebih dari satutahun dan
kurang dari 10 tahun.
2) Leasing merupakan suatu alat atau cara untuk mendapatkan service dari suatu
aktiva tetap yang pada dasarnya adalah sama sepertihalnya kalau kita menjual
obligasi untuk mendapatkan service danhak milik atas aktiva tersebut, bedanya

pada leasing tidak disertaihak milik.
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3) Utang jangka panjang (Long-term Debt)

Utang jangka panjang merupakan utang yang jangka waktunya adalahpanjang,
pada umumnya lebih dari 10 tahun. Adapun jenis atau bentuk-bentuk utama
dari utang jangka panjang antara lain:

a) Pinjaman Obligasi merupakan pinjaman untuk jangka waktu yang
panjang, untuk debitur mengeluarkan surat pengakuan utang
yangmempunyai nominal tertentu.

b) Pinjaman hipotik merupakan pinjaman jangka panjang dimanapemberi
uang (kreditur) diberi hak hipotik pada suatu barang tidakbergerak, agar
bila pihak debitur tidak memenuhi kewajibannya,barang itu dapat dijual
dari hasil penjualan tersebut dapat digunakanuntuk menutupi tagihannya.

2) Modal Sendiri

Modal sendiri atau ekuitas merupakan modal jangka panjang yangdiperoleh dari
pemilik perusahaan atau pemegang saham. Modal sendiridiharapkan tetap berada dalam
perusahaan untuk jangka waktu yang tidakterbatas sedangkan modal pinjaman memiliki
jatuh tempo.

Modal sendiri menurut (Riyanto, 2010) didefinisikan sebagai berikut:“Modal
sendiri pada dasarnya adalah modal yang berasal dari pemilikperusahaan dan yang
tertanam di dalam perusahaan untuk waktu yangtidak tertentu lamanya.”Jadi modal
sendiri merupakan modal yang digunakan oleh perusahaan untuk kegiatan operasionalnya
yang berasal dari pemilik perusahaan tersebut.

Modal sendiri di dalam suatu perusahaan yang berbentuk P.T. terdiri dari:

a) Modal Saham



20

Saham adalah tanda bukti pengembalian bagian atau peserta dalam suatu P.T.
Adapun jenis-jenis dari saham adalah sebagai berikut :
1) Saham biasa (Common Stock)
2) Saham Preferen (Preferred Stock)
3) Saham Kumulatif (Cummulative Preferred Stock)

b) Cadangan
Cadangan disini dimaksudkan sebagai cadangan yang dibentuk darikeuntungan
yang diperoleh oleh perusahaan selama beberapa waktuyang lampau atau dari
tahun yang berjalan.Cadangan yang termasuk modal sendiri adalah :
1) Cadangan ekspansi
2) Cadangan modal kerja
3) Cadangan selisih kurs
4) Cadangan untuk menampung hal-hal atau kejadian-kejadian yangtidak

diduga sebelumnya (cadangan umum)

c) Laba Ditahan
Keuntungan yang diperoleh oleh suatu perusahaan dapat sebagiandibayarkan
sebagai dividen dan sebagian ditahan oleh perusahaan.Apabila penahanan
keuntungan tersebut sudah dengan tujuan tertentu,maka dibentuklah cadangan
sebagaimana yang telah diuraikan. Apabila perusahaan belum mempunyai
tujuan tertentu mengenai penggunaan keuntungan tersebut, maka keuntungan
tersebutmerupakan “keuntungan yang ditahan.”

d. Teori Struktur Modal
Setiap ada perubahan struktur modal akan mempengaruhi biaya modalsecara
keseluruhan, hal ini disebabkan masing-masing jenis modal mempunyaibiaya modal

sendiri-sendiri. Selain itu, teori struktur modal dianggap penting karena besarnya biaya
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modal keseluruhan ini, nantinya akan digunakan sebagaicut of rate pada pengambilan
keputusan investasi.
Menurut (Hanafi & Halim, 2010) teori mengenai struktur modal terdiri dari:
1) Pendekatan Tradisional
2) Pendekatan Modigliani dan Miller (MM)
3) Teori Trade Off
4) Model Miller dengan Pajak Perusahaan dan Personal
5) Pecking Order Theory
6) Teori Asimetri: Informasi dan Signaling
Teori truktur modal tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:
1) Pendekatan Tradisional

Pendekatan tradisional berpendapat akan adanya struktur modal yangoptimal.
Dengan kata lain struktur modal mempunyai pengaruh terhadapnilai perusahaan. Struktur
modal bisa diubah-ubah agar bisa diperoleh nilaiperusahaan yang optimal.

2) Pendekatan Modigliani dan Miller (MM)

Pada pendekatan modigliani dan miller (MM), tahun 1960-an keduaekonom
tersebut memasukan faktor pajak ke dalam analisis mereka.Mereka sampai pada
kesimpulan bahwa nilai perusahaan dengan utanglebih tinggi adalah tidak relevan
dibandingkan nilai perusahaan tanpautang. Kenaikan tersebut dikarenakan adanya
penghematan pajak daripenggunaan utang.

3) Teori Trade Off

Teori trade off merupakan gabungan antara teori struktur modalmodigliani dan
miller dengan memasukkan biaya kebangkrutan dan biayakeagenan yang
mengindikasikan adanya penghematan pajak dari utangdengan biaya kebangkrutan.

4) Model Miller dengan Pajak Perusahaan dan Personal
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Modigliani dan miller mengembangkan model struktur modal tanpa pajakdan
dengan pajak. Nilai perusahaan dengan pajak lebih tinggidibandingkan dengan nilai
perusahaan tanpa pajak. Selisih tersebutdiperoleh melalui penghematan pajak karena
bunga bisa dipakai untukmengurangi pajak. Miller kemudian mengembangkan model
strukturmodal dengan memasukkan pajak personal. Pemegang saham danpemegang utang
harus membayar pajak jika mereka menerima dividen(untuk pemegang saham) atau
bunga (untuk pemegang utang). Menurutmodel tersebut, tujuan yang ingin dicapai adalah
tidak hanyameminimalkan pajak perusahaan, tetapi meminimalkan total pajak yang harus
dibayarkan (pajak perusahaan, pajak atas pemegang saham, danpajak atas pemegang
utang).

5) Pecking Order Theory

Teori pecking order bisa menjelaskan kenapa perusahaan yangmempunyai tingkat
keuntungan yang tinggi justru mempunyai tingkatutang yang lebih kecil. Tingkat utang
yang kecil tersebut tidakdikarenakan perusahaan mempunyai target tingkat utang yang
kecil, tetapikarena mereka tidak membutuhkan dana eksternal. Tingkat keuntunganyang
tinggi menjadikan dana internal mereka cukup untuk memenuhikebutuhan investasi.

6) Teori Asimetri Informasi dan Signaling

Konsep signaling dan asimetri informasi berkaitan erat. Teori asimetrimengatakan
bahwa pihak-pihak yang berkaitan dengan perusahaan tidak mempunyai informasi yang
sama mengenai prospek dan risikoperusahaan. Pihak tertentu mempunyai informasi yang
lebih baikdibandingkan pihak lainnya. Manajer biasanya mempunyai informasi yanglebih
baik dibandingkan dengan pihak luar (investor). Karena itu bias dikatakan terjadi asimetri
informasi antara manajer dengan investor.

Teori signaling adalah model dimana struktur modal (penggunaan

utang)merupakan signal yang disampaikan oleh manajer ke pasar. Perusahaanyang
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meningkatkan utang bisa dipandang sebagai perusahaan yang yakindengan prospek
perusahaan di masa mendatang. Karena cukup yakin,maka manajer perusahaan tersebut
berani menggunakan utang yang lebih besar. Investor diharapkan akan menangkap signal
tersebut, signal bahwaperusahaan mempunyai prospek yang baik. Dengan demikian
utangmerupakan tanda atau signal positif.
e. Rasio Struktur Modal
Untuk dapat memperolen gambaran tentang perkembangan finansial
suatuperusahaan, perlu mengadakan analisa atau interprestasi terhadap data financial dari
perusahaan bersangkutan, dimana data finansial itu tercermin didalam laporankeuangan.
Menurut (Sjahrial et al., 2013)rasio struktur modal terdiri dari:
1) Rasio Total Utang Terhadap Total Aktiva (Total Debt to Total AssetsRatio/DAR)
2) Rasio Total Utang Terhadap Modal (Total Debt to Equity Ratio/DER)
3) Rasio Utang Jangka Panjang Terhadap Modal (Long Term Debt to
EquityRatio/LDER)
Rasio struktur modal tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:
1) Rasio Total Utang Terhadap Total Aktiva (Total Debt to Total AssetsRatio/DAR)
Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah aktivaperusahaan
dibiayai dengan utang. Semakin tinggi rasio ini berartisemakin besar jumlah modal
pinjaman yang digunakan untuk investasipada aktiva guna menghasilkan keuntungan

bagi perusahaan.

Total utang
Total Aktiva

Rasio DAR = X 100%

2) Rasio Total Utang Terhadap Modal (Total Debt to Equity Ratio/DER)
Rasio ini digunakan untuk mengukur perimbangan antara kewajiban yangdimiliki

perusahaan dengan modal sendiri. Rasio ini juga dapat berate sebagai kemampuan
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perusahaan dalam memenuhi kewajiban membayarutangnya dengan jaminan modal

sendiri.

Total utang

DER =

" Total Ekuitas

x 100%

3) Rasio Utang Jangka Panjang Terhadap Modal (Long Term Debt to
EquityRatio/LDER)

Rasio ini digunakan untuk menunjukkan hubungan antara jumlah
pinjamanjangka panjang Yyang diberikan kreditur dengan jumlah modal sendiri
yangdiberikan oleh pemilik perusahaan. Rasio ini juga digunakan untukmengukur
seberapa besar perbandingan antara utang jangka panjangdengan modal sendiri atau

seberapa besar utang jangka panjang dijaminoleh modal sendiri.

. Total utang jangka panjan
Rasio LDER= £1neZa PAE™E X 100%
Total Ekuitas

Penelitan Terdahulu

Penelitian yang dilakukan pada PT. Telekomunikasi Indonesiapernah dilakukan oleh

peneliti sebelumnya, dengan tempat dan waktu penelitian yang berbeda, yang dapat dilihat

pada tabel di bawah ini:

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu

Nama Judul Variabel Hasil Penelitian
Selma Analisis Variabel terdiri dari | Berdasarkan hasil proyeksi
Ardiany Penetapan Struktur Modal | neraca dan proyeksi rugi-
Rahma(2014) | Struktur ~ Modal | Yang Optimal dan | laba  tahun 2014, maka

Yang Optimal Nilai Perusahaan diketahui bahwa komposisi
Guna struktur ~ modal yang
Meningkatkan optimal adalah pada
Nilai Perusahaan komposisi hutang jangka
(Studi Pada PT. panjang 21,43% dan
Seemount Garden modal  sendiri  78,57%.
Sejahtera, Jiwan, Pada  komposisi tersebut
Kabupaten biaya  modal rata-rata

Madiun tertimbang menjadi sebesar




Periode 2011- 26,148% dan nilai
2013) perusahaan menjadi sebesar
Rp. 12.775.818.943,- yang
dihitung dengan membagi
biaya  modal rata-rata
tertimbang dengan laba
bersih perusahaan dikalikan
dengan (1-T).
Agum Analisis Variabel terdiri dari | Hasil analisis menunjukkan
Sulistio Penentuan Struktur Modal dan | bahwa manajemen dalam
(2017) Struktur ~ Modal | Nilai Perusahaan menetapkan struktur modal
Yang Optimal tahun 2013-2015 lebih
Untuk banyak menggunakan modal
Meningkatkan sendiri  dibanding utang
Nilai Perusahaan jangka panjang. Struktur
(Studi pada PT. modal yang optimal periode
Astra Graphia Thk 2013-2015 terjadi  pada
Periode 2013- tahun 2013 ketika WACC
2015) sebesar 19,60% dan Tobin’s
Q sebesar 2,04. Berdasarkan
hasil estimasi struktur modal
tahun 2016, diketahui bahwa
dari Xl alternatif, alternatif
XI  merupakan alternatif
dengan WACC terendah.
Alternatif X1 menghasilkan
WACC sebesar 19,41% dan
rasio Tobin’s Q sebesar 2,0
Ayla Penentuan Variabel terdiri dari | Hasil analisis menunjukkan
Septantya Struktur ~ Modal | Struktur Modal dan | bahwa kebijakan
(2015) Yang Optimal | Nilai Perusahaan manajemen dalam

Dalam Rangka
Meningkatkan

Nilai
Perusahaan
(Studi
Perusahaan
Negara

Saham

Pada PT.

Gas

(Persero)Thk, )

menetapkan struktur modal
pada PT. Perusahaan Gas
Negara (Persero) Thk, lebih
banyak menggunakan modal
sendiri dari pada hutang
jangka panjang (Debt Equity
Ratio). Nilai perusahaan
tertinggi dicapai pada tahun
2011, ini dibuktikan oleh
WACC lebih kecil dari pada
tahun 2012 dan 2013. Hasil
rencana penanaman modal
tahun 2014 menggunakan

X alternatif  struktur
modal yaitu, dari | sampai
X1 struktur modal
menunjukkan bahwa
alternatif ~ XIlI dimana
tambahan modal
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seluruhnya  menggunakan
hutang jangka panjang
menghasilkan WACC

terendah
Rizki Penetapan Variabel terdiri dari | Hasil penelitian
Zulhilmi Struktur ~ Modal | Struktur Modal dan | menyimpulkan bahwa PT.
(2014) Yang Optimal | Nilai Perusahaan Astra International, Tbk
Dalam Upaya pada tahun 2008-2012 lebih

Meningkatkan
Nilai Perusahaan

(Studi Pada PT.
Astra
International, Tbk
dan Anak
Perusahaan Tahun
2008-2012)

banyak menggunakan modal
sendiri dari pada hutang
jangka panjang. Struktur
modal yang optimal terjadi
pada tahun 2012, dimana

biaya  modal rata-rata
tertimbang perusahaan
berada pada titik yang
terendah dibandingkan

dengan periode yang lain,
dan nilai perusahaan
tertinggi berada  pada
tahun 2012 ketika
perusahaan  menggunakan
modal sendiri paling
banyak dari pada hutang
jangka panjang, dan
membandingkan antara nilai
perusahaan dengan harga
saham selama 5 periode.

B. Kerangka Berfikir

Struktur modal sebagai

indikator,

untuk mengetahui

26

apakah struktur modal

berpengaruh terhadap laba perusahaan. Kebijakan pendanaan dengan hutang yang baik akan

meningkatakan nilai perusahaan. Struktur modal merupakan kebijakan tentang bauran dari

segenap sumber pendanaan dari hutang dan modal sendiri.(Hafsah, 2015).

Pada dasarnya, jika perusahaan meningkatkan jumlah hutang sebagai sumber dananya

hal tersebut akan menigkatkan risisko keuangan. Jika perusahaan tidak dapat mengelolah

dana yang diperoleh dari hutang secara produktif, hal tersebut dapat memberikan pengaruh

negatif dan berdampak pada penurunan perolehan nilai perusahaan, sebaliknya jika hutang

tersebut dapat di kelolah dengan baik dan digunakan untuk proyek investasi yang produktif,
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hal tersebut dapat memberikan pengaruh positif dan berdampak terhadap perolehan nilai
perusahaan.

Masalah struktur modal merupakan masalah yangpenting bagi setiap perusahaan,
karena baik buruknya struktur modal akanmempengaruhi posisi finansial peruhasaan.
Struktur modal optimal berartistruktur modal yang dapat meminimalkan biaya modal rata-
rata tertimbang yangmana perlu memperhatikan proporsi perimbangan dari komponen dana
yangdigunakan. Dimana struktur modal yang dapat diukur dengan menggunakan DAR,debt
to equity ratio (DER) dan LTDtER

Pengukuran untuk struktur modal yang dilakukan dengan rasio guna untuk mengukur
peningkatan atas nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan salah satu tolak ukur bagi
para investor terhadap perusahaan, yang kemudian dikaitkan dengan harga saham. Nilai
perusahaan yang tinggi menjadi cerminan positif atas kinerja perusahaan sehingga dapat
menarik investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut, sehingga para
pemegang saham mendapatkan keuntungan dari perusahaan tersebut. Semakin tinggi nilai
perusahaan tersebut maka akan mendatangkan kemakmuran kepada para pemegang saham
(Maya Sari & Wahyuni, 2018).

Setiap perusahaan dituntut untuk mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan
nilai perusahaan dan menyejahterakan pemegang saham. Nilai perusahaan dapat
menggambarkan keadaan perusahaan. Dengan baiknya nilai perusahaan maka perusahaan
akan dipandang baik oleh para calon investor, demikian pula sebaliknya nilai (Jufrizen &
Asfa, 2015)

Sehubungan dengan hal tersebut, maka analisis struktur modal perlu dilakukan untuk
mengetahui sejaun mana struktur modal yang terdiri dari modalsendiri maupun modal
pinjaman dalam meningkatkannilai perusahaan.Untuklebih jelasnya dapat dilihat pada

kerangka pikir dibawah ini :



Struktur Modal
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DAR

Debt to Equity Ratio

LTDER

4

Nilai Perusahaan

Gambar 2.1 : Kerangka Berfiki



BAB Il

METODE PENELITIAN

A. Pendekatan Penelitian

Pendekatan deskriptif yaitu mengadakan kegiatan pengumpulan data dan analisis data
tujuan untuk membuat deskripsi, gambaran secara sistematis, aktual, dan akurat mengenai
fakta-fakta, serta hubungan antara fenomena yang diselidiki. Penelitian deskriftif dalam
penelitian ini dilakukan untuk mengetahui gambaran rasio keuangan yang dinilai dari laporan
keuangan PT. Telekomunikasi IndonesiaTbkdan diukur dengan melakukan perhitungan
dengan mengukur sturktur modal dalam meningkatkan nilai perusahaan untuk setiap

tahunnya.

B. Defenisi Operasional Variabel
1. Nilai Perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan sebagai suatu bisnis yang sedang
beroperasi. Adanya kelebihan nilai jual diatas nilai likuidasi adalah nilai dari organisasi
manajemen yang menjalankan perusahaan itu. Nilai perusahaan dapat dihitung
berdasarkan nilai pengembalian yang disyaratkan dari modal saham sendiri dan

hutang jangka panjang dengan menggunakan rumus:

_ EBIT (1-t)
WACC

\

2. Struktur modal merupakan proporsi keuangan antara utangjangka pendek, utang jangka
panjang dan modal sendiri yang digunakan untukpemenuhan kebutuhan belanja
perusahaan, yang dapat diukur dengan menggunakan :

a. Rasio Total Utang Terhadap Total Aktiva (Total Debt to Total Assets Ratio/DAR)

Total utang
Total Aktiva

Rasio DAR = X 100%
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b. Rasio Total Utang Terhadap Modal (Total Debt to Equity Ratio/DER)

Total utan
DER = — 2418
Total Ekuitas

x 100%

c. Rasio Utang Jangka Panjang Terhadap Modal (Long Term Debt to Equity

Ratio/LDER)

Total utang jangka panjang
Total Ekuitas

Rasio LDER= x 100%

C. Tempat Penelitian dan Waktu Penelitian
Tempat Penelitian
Tempat penelitian ini dilakukan pada PT. Telekomunikasi IndonesiaTbk yang
beralamat di Jalan Prof. HM. Yamin SH No. 13 Medan
Waktu Penelitian
Penelitian ini dilaksanakan dari bulan Juni 2019 sampai Oktober2019 yang dapat

dilihat pada tabel berikut ini :

Tabel 3.1
Waktu Penelitian
D.
. Jun Jul Agust Sept Okt
No. Kegiatan 1] 234 1] 2[ 3[4 1] 2[ 3[4 1] 2] 3[ 4] 1] 2[ 3] 4] enis
1. | PraRiset
Pengajuan & Dan
2. | Pengesahan judul
Bimbingan & Sum
Penyelesaian
3. | Propsal ber
4. | Seminar Proposal
Analisa Pengolahan Dat
5. | Data
Bimbingan & a
Penyelesaian Hasil
6. | Penelitian 1.
7. | Sidang Skripsi _
enis

Data
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Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data kuantitatif.Data kuantitatif
merupakan data berupa angka-angka berupa laporan keuangan yaitu laporan laba rugi
dan neraca.
2. Sumber Data
Sumber data yang digunakan penulis dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu
data yang diambil dari data yang diperoleh dari perusahaan berupa data tertulis seperti
dokumen-dokumen berupa Laporan Neraca dan Laporan Laba Rugi
E. Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang penulis gunakan dalam penelitian ini berupa studi
dokumentasi yaitu dilakukan dengan memperoleh data-data berupa Laporan Neraca dan
Laporan Laba Rugi perusahaan untuk tahun 2014 sampai dengan tahun 2018.
F. Teknik Analisis Data
Penelitian kali ini menggunakan teknik analisis deskriptif, artinya data yang diperoleh
di lapangan diolah sedemikian rupa sehingga memberikan data yang sistematis, faktual dan
akurat mengenai permasalahan yang diteliti. Teknik analisis deskriptif yang digunakan untuk
menganalisa data yaitu dengan cara :
1. Menghitung struktur modal yang dilakukan dengan perhityungan DAR, DER dan
LTDtER
2. Menghitung nilai perusahaan yang diukur dengan menggunakan value ebit
3. Menganalisis penyebab nilai perusahaan mengalami penurunan.
4. Menganalisis struktur modal dalam meningkatkan nilai perusahaan

5. Menarik Kesimpulan



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Penelitian
1. Laporan Keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk
Dalam laporan keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Thk untuk tahun 2014
sampali tahun 2018 dapat dilihat pada tabel dibawah ini:
Tabel 4.1

Laporan Keuangan pada PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk
Tahun 2014-2018

Tahun Total Asset Total Ekuitas Laba
Hutang Perusahaan
2014 140.895 54,770 86.125 21.446
2015 166.173 72.745 93.428 23.317
2016 179.611 74.067 105.544 29.172
2017 198.484 86.354 112.130 32.701
2018 206.193 88.893 117.303 26.979

Sumber : Laporan Keuangan PT. Telekomunikasi Indonesia Thk

Dalam laporan keuangan dari PT. Telekomunikasi Indonesia Thkyang dapat dilihat
dari total aset untuk tahun 2014 sampai tahun 2018 mengalami peningkatan, peningkatan
atas total asset menunjukkan bahwa jumlah asset perusahaan yang digunakan untuk
kegiatan operasional mengalami peningkatan seperti peningkatan atas kas, piutang dan
persediaan perusahaan. Sedangkan untuk hutang perusahaan untuk tahun 2014 sampai tahun
2018 juga mengalami peningkatan. Peningkatan yang terjadi untuk hutang perusahaan
menunjukkan keadaan yang kurang baik bagi perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa
sebagian besar kegiatan operasional perusahaan banyak dibiayai oleh hutang perusahaan.

Untuk jumlah ekuitas perusahaan tahun 2014 sampai dengan tahun 2018 mengalami
mengalami peningkatan, hal ini menunjukkan keadaan yang cukupbaik bagi pemilik
perusahaan. Sedangkan untuk laba perusahaan untuk tahun 2014 sampai 2018cenderung

mengalami penurunan. Dengan menurunnya laba perusahaan menunjukkan bahwa
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perusahaan kurang mampu dalam menjaga stabilitas finansial perusahaan. Penurunan yang
terjadi atas laba perusahaan terjadi dikarenakan besarnya biaya atas hutang yang
dikeluarkan oleh perusahaan
2. Nilai Perusahaan
Nilai Perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan sebagai suatu bisnis yang
sedang beroperasi. Adanya kelebihan nilai jual diatas nilai likuidasi adalah nilai dari
organisasi manajemen yang menjalankan perusahaan itu. Adapaun perhitungan nilai
perusahaan dapat dilakukan dengan menggunakan beberapa perhitungan lainnya yaitu :
1) Menghitung WACC (Weight Average Cost of Capital)
Weight Average Cost of Capital atauWACC merupakan rata-rata tertimbang biaya
utang dan modalsendiri, menggambarkan tingkat pengembalian investasi minimumuntuk

mendapatkan tingkat pengembalian yang diharapkan olehinvestor. Rumus WACC adalah:

[ WACC={(D xrd)(1 —Tax) + (E xre)} ]

a) Tingkat Hutang (D)
Perhitungan tingkat hutang perusahaan dilakukan untuk mengukur seberapa
besar hutang yang digunakan oleh perusahaan untuk menjalankan kegiatan usaha yang

dilakukan oleh perusahaan, adapun rumus total hutang adalah sebagai berikut:

TotalHutangdanEkuitas

[Tingkat Hutang (D) = TotalRutang 1

Tabel 4.2
Tingkat Hutang dan Modal
PT. Telekomunikasi Indonesia Thk

Tahun Total Hutang Passiva Tingkat Modal
2014 54,770 140,895 0.388
2015 72,745 166,173 0,438
2016 74,067 179,611 0.412
2017 86,354 198,484 0.435
2018 88,893 206,196 0.431
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Sumber: data yang diolah

Dilihat dari tabel diatas untuk tingkat hutang dan modal perusahaan tahun 2014
sampai tahun 2018 cenderung mengalami peningkatan, sedangkan ditahun 2016 dan
tahun 2018 tingkat hutang dan modal mengalami penurunan, untuk tahun 2014 tingkat
modal perusahaan sebesar 0.388 untuk tahun 2015 mengalami peningkatan menjadi
0,438, sedangkan untuk tahun 2016 mengalami penurunan menjadi 0.412, ditahun 2017
tingkat hutang dan modal mengalami peningkatan menjadi 0.435 danditahun 2018
tingkat hutang dan modal mengalami penurunan menjadi 0.431. Penurunan yang terjadi
untuk hutang dan modal perusahaan terjadi dikarenakan meningkatnya jumlah modal
perusahaan, yang diikuti juga dengan meningkatnya hutang perusahaan.
b) Biaya Utang (rd)

Biaya utang (Cost of Debt) merupakan rate yang harusdibayar oleh perusahaan
di dalam pasar untuk mendapatkan jangkapanjang yang baru. Perhitungannya dapat
dilakukan dengan tingkatcoupon-nya, yaitu tingkat bunga yang dibayarkan untuk
tiaplembar obligasi. Perhitungan yang lain adalah dengan caramenghitung biaya utang
setelah pajak dengan mengalikan sukubunga utang, dimana t adalah tarif pajak
perusahaan yangbersangkutan.

Sedangkan untuk perhitungan rd untuk tahun 2014 sampai tahun 2018 adalah

sebagai berikut:

[ rd _ Beban Bunga w

" Total Hutang Jangka PanjangJ
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Tabel 4.3
Cost of Debt
PT. Telekomunikasi Indonesia
Tahun Beban Bunga Total Hutang Cost of debt

Jangka Panjang
2014 1.911 22.984 0.083
2015 2.623 37.332 0.070
2016 3.455 34.305 0.100
2017 3.133 40.978 0.076
2018 3.735 42.632 0.087

Sumber: data yang diolah

Dilihat dari tabel diatas untuk cost of debt perusahaan tahun 2014 sampai tahun
2018 cenderung mengalami peningkatan, hanya ditahun 2015 dan tahun 2017cost of
debt mengalami peningkatan. Untuk tahun 2014 cost of debt perusahaan sebesar 0.083,
untuk tahun 2015 cost of debt perusahaan mengalami penurunan menjadi 0.070,
sedangkan untuk tahun 2016 untuk cost of debt mengalami peningkatan menjadi 0.100,
dan tahun 2017 dan tahun 2018cost of debt mengalami penurunan menjadi 0.076
dan0.087. Penurunan yang terjadi untuk cost of debtdikarenakan menurunnya beban
bunga yang diikuti juga dengan hutang perusahaan yang mengalami penurunan.
¢) Perhitungan Pajak

Perhitungan pajak perusahaan dilakukan untuk mengukur seberapa pajak yang
dikeluarkan oleh perusahaan atas keuntungan yang diperoleh perusahaan, Sedangkan

untuk perhitungan pajak untuk tahun 2014 sampai tahun 2015 adalah sebagai berikut:

_ Beban Pajak
Tax = , -
Laba Bersih Sebelum Pajak




Tabel 4.4

Beban Pajak
PT. Telekomunikasi Indonesia

Tahun Beban Pajak Laba Bersih Tax
Sebelum Pajak

2014 7,338 28,784 0.254

2015 8,025 31,342 0.256

2016 9,017 38,189 0.236

2017 9,958 42,659 0.233

2018 9,426 36,405 0.258

Sumber: data yang diolah

Dilihat dari tabel diatas untuk beban pajak perusahaan tahun 2014 sampai tahun
2018 mengalami penurunan, hanya ditahun 2015 dan tahun 2018 beban pajak
mengalami peningkatan, untuk tahun 2014 beban pajak perusahaan sebesar 0.254 untuk
tahun 2015 beban pajak mengalami peningkatan menjadi 0.256, ditahun 2016 beban
pajak mengalami penurunan menjadi 0,236, sedangkan ditahun 2017 beban pajak
mengalami penurunan menjadi 0.233, sedangkan ditahun 2017 beban pajak mengalami
peningkatan menjadi 0.258. Penurunan yang terjadi untuk beban pajak yang terjadi

disebabkan karena meningkatnya beban pajak perusahaan yang diikuti juga dengan laba

perusahaan yang mengalami peningkatan.

d) Perhitungan Tingkat Ekuitas
Perhitungan tingkat ekuitas perusahaan dilakukan untuk mengukur seberapa

besar modal perusahaan untuk menjalankan kegiatan usaha yang dilakukan oleh

perusahaan, adapun rumus total ekuitas adalah sebagai berikut:

i

_ Total Ekuitas
Total Passiva

|
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Tabel 4.5
Total Ekuitas
PT. Telekomunikasi Indonesia

Tahun Total Ekuitas Passiva Ekuitas
2014 86,125 140,895 0.611
2015 93,428 166,173 0.562
2016 105,544 179,611 0.587
2017 112,130 198,484 0.564
2018 117,303 206,196 0.568

Sumber: data yang diolah

Dilihat dari tabel diatas untuk total ekuitas perusahaan tahun 2014 sampai tahun
2018 total ekuitas cenderung mengalami peningkatan, hanya ditahun 2015 dan tahun
2017 total ekuitas mengalami penurunan. Untuk tahun 2014 total ekuitas perusahaan
sebesar 0.611, untuk tahun 2015 total ekuitas mengalami penurunan menjadi 0.562,
sedangkan untuk tahun 2016 total ekuitas mengalami peningkatan menjadi 0.587,
ditahun 2017total ekuitas mengalami penurunan menjadi 0.564, dan tahun 2018 total
ekuitas mengalami peningkatan menjadi 0.568.

e) Biaya Modal (re)

Perhitungan biaya modal (Cost of Equity) dapat dilakukan dengan menggunakan
beberapa pendekatan antara melihat cost of equity sebagai penjumlahan dari tingkat
bunga tanpa risiko dan selisih tingkat pengembalian yang diharapkan dari portofolio
pasar dengan tingkat bunga tanpa risiko dikalikan dengan risiko yang sistematis,

adapun rumus biaya total adalah sebagai berikut:

[ re _ Laba Setelah Pajak ]
Ekuitas
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Tabel 4.6
Cost Of Equity
PT. Telekomunikasi Indonesia

Tahun Laba Bersih Total Ekuitas Cost Of Equity
Setelah Pajak
2014 21,446 86,125 0.249
2015 23,317 93,428 0.250
2016 29,172 105,544 0.276
2017 32,701 112,130 0.291
2018 26,979 117,303 0.229

Sumber: data yang diolah

Dilihat dari tabel diatas untuk cost of equity perusahaan tahun 2014 sampai
tahun 2018 cenderung mengalami peningkatan, hanya ditahun 2018cost of equity
mengalami peningkatan. Untuk tahun 2014 cost of equity perusahaan sebesar 0.249
untuk tahun 2015 cost of equity mengalami peningkatan menjadi 0.250, ditahun 2016
cost of equity mengalami penurunan menjadi 0.276, untuk ditahun 2017 cost of equity
mengalami peningkatan menjadi 0,291 dan ditahun 2018cost of equity mengalami
penurunan menjadi 0.229. Penurunan yang terjadi untuk cost of equitydisebabkan
karena kemampuan perusahaan dalam mengelola modal kurang maksimal terbukti
dengan laba perusahaan yang mengalami penurunan.

Biaya modal rata-rata tertimbang(WACC merupakan rata-rata tertimbang biaya
utang danmodal sendiri menggambarkan tingkat pengembalian investasiminimum untuk
mendapatkan tingkat pengembalian yangdiharapkan oleh investor. Dengan demikian
perhitungannya akanmencakup masing-masing komponennya, Yyaitu biaya utang,
biayamodal saham, serta proporsi masing-masing di dalam strukturmodal

perusahaan.Adapun rumus WACC adalah sebagai berikut:
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Tabel 4.7
Weight Average Cost of Capital
PT. Telekomunikasi Indonesia

Tahun D Rd 1-Tax E Re WACC
2014 0.388 0.083 0.745 0.611 | 0.249 0.176
2015 0,438 0.070 0.743 0.562 | 0.250 0.163
2016 0.412 0.100 0.763 0.587 | 0.276 0.194
2017 0.435 0.076 0.766 0.564 | 0.291 0.190
2018 0.431 0.087 0.741 0.568 | 0.229 0.158

Sumber: data yang diolah

Nilai WACC pada tabel diatas menunjukkan untuk tahun 2014 sampai tahun 2018
cenderung mengalami penurunan, hanya ditahun 2016 WACC mengalami peningkatan.
Penurunan WACC terjadi dikarenakan perusahaan kurang mampu dalam mengelola
hutang maupun modal perusahaan untuk dapat meningkatkan keuntungan perusahaan.

2) Menghitung Nilai Perusahaan

Nilai Perusahaan adalah nilai jual sebuah perusahaan sebagai suatu bisnis yang
sedang beroperasi. Adanya kelebihan nilai jual diatas nilai likuidasi adalah nilai dari
organisasi manajemen yang menjalankan perusahaan itu. Nilai perusahaan dapat
dihitung berdasarkan nilai pengembalian yang disyaratkan dari modal saham sendiri

dan hutang jangka panjang dengan menggunakan rumus:

\V = EBIT (1-t) +TD ]
WACC
Tabel 4.8
Nilai Perusahaan
PT. Telekomunikasi Indonesia
Tahun EBIT (1-t) WACC Nilai Perusahaan
2014 | 28.784 0.745 0.176 121.841
2015 | 31.342 0.743 0.163 142.865
2016 | 38.189 0.763 0.194 150.196
2017 | 42.659 0.766 0.190 171.983
2018 | 36.405 0.741 0.158 170.734

Sumber: data yang diolah
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Berdasarkan dari tabel diatas nilai perusahaan untuk tahun 2014 sampai tahun 2017
mengalamipeningkatan, sedangkan ditahun 2018 nilai perusahaan mengalami penurunan,
dimana penurunan yang terjadi untuk nilai perusahaan dikarenakan menurunnya jumlah
keuntungan yang dimiliki perusahaan dengan menggunakan rata-rata modal tertimbang
yang dimiliki perusahaan. Nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan perusahaan.
Denganbaiknya nilai perusahaan maka perusahaan akan dipandang baik oleh paracalon
investor, demikian pula sebaliknya. Perusahaan yang “bernilai tinggi”menunjukkan
kinerja perusahaan yang baik, sebaliknya denganPerusahaan yang “bernilai
rendah”menunjukkan kinerja perusahaan yang baik. Baik buruknya sebuahperusahaan
dipengaruhi oleh pengelolaan perusahaan itu sendiri. Pihak manajemen perusahaan akan
berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan,yang tentunya akan meningkatkan nilai
kemakmuran pemegang saham.

3. Struktur Modal
a. Perhitungan Struktur Modal

Struktur modal perusahaan merupakan salah satu faktor fundamental dalam
operasi perusahaan. Dimana perhitungan Struktur modal dapat dilakukan dengan
perbandingan antara total hutang (modal asing) dengan total modal sendiri/ekuitas.
Dimana struktur modal dapat dihitung dengan menggunakan debt ratio, DER maupun
LTDER.

1) Total Debt To Total Asset Ratio (Debt Ratio)

Debt Ratio merupakan rasio utang yang digunakan untuk mengukur perbandingan
antara total utang dengan total aktiva. Atau seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai
oleh utang atau seberapa besar utang perusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan

aktiva.Adapun rumus dari rasio Debt Ratio adalah sebagai berikut:
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_ Total Hutang
Total Asset

Debt Ratio

Tabel 4.9
Debt to Ratio
PT. Telekomunikasi Indonesia

Tahun | Total Hutang Total Asset Debt to Ratio
2014 54,770 140,895 0.388
2015 72,745 166,173 0,438
2016 74,067 179,611 0.412
2017 86,354 198,484 0.435
2018 88,893 206,196 0.431

Sumber: data diolah

Berdasarkan hasil perhitungan diatas diketahui bahwa debt ratio untuk tahun
2014 sampai tahun 2018cenderung mengalami penurunan, hanya ditahun 2015 dan tahun
2017debt ratio sedikit mengalami peningkatan. Untuk tahun 2014debt ratio sebesar
0.388, ditahun 2015debt ratio mengalami peningkatan menjadi 0.438, dimana
peningkatan ini terjadi dikarenakan meningkatnya hutang perusahaan yang diikuti
dengan menurunnya asset perusahaan, ditahun 2016debt ratio mengalami penurunan
menjadi 0.412, ditahun 2017debt ratio mengalami peningkatan menjadi 0.435 dan
ditahun 2018debt ratio mengalami penurunan menjadi 0.431. Penurunan yang terjadi
untuk debt ratio disebabkaan karena jumlah total hutang yang dimiliki oleh perusahaan
tidak terlalu besar bila dibandingkan dengan peningkatan jumlah asset perusahaan.

Hal ini dapat disimpulkan bahwa debt ratioyang terjadi pada PT. Telekomunikasi
Indonesiauntuk tahun 2014 sampai tahun 2018mengalami cenderung menurun, dimana
penurunan yang terjadi disebabkan karena banyaknya hutang-hutang perusahaan yang
digunakan untuk mengelola usahanya, bahkan sebagian besar asset tetap yang dimiliki
dibiayai oleh hutang perusahaan.

Dengan menurunnya debt ratiomenunjukkan bahwa pendanaan perusahaan
dengan utang tidak terlalu besar, maka tidak begitu sulit bagi perusahaan untuk

memperoleh tambahan pinjaman.
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2) Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to equity ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan
ekuitas. Rasio ini juga berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang
dijadikan untuk jaminan utang. Adapun rumus dari Debt to equity ratioadalah sebagai

berikut:

[ DER - Total Huta.mg }
Total Ekuitas
Tabel 4.10

Debt to Equity Ratio
PT. Telekomunikasi Indonesia

Tahun | Total Hutang | Total Ekuitas | Debt to Ratio
2014 54,770 86,125 0,635
2015 72,745 93,428 0,778
2016 74,067 105,544 0,701
2017 86,354 112,130 0.770
2018 88,893 117,303 0.758

Berdasarkan hasil perhitungan diatas diketahui bahwa Debt to equity ratiountuk
tahun 2014 sampai tahun 2018cenderung mengalami peningkatan, hanya ditahun 2017
dan tahun 2018debt to equity ratiosedikit mengalami penurunan. Untuk tahun 2014debt
ratio sebesar 0,635, ditahun 2015debt to equity ratiomengalami peningkatan menjadi
0,778, ditahun 2016debt to equity ratiomengalami penurunan menjadi 0,701 ditahun
2017 mengalami peningkatan menjadi 0,770 tahun 2018debt to equity ratiomengalami
penurunan menjadi 0,758. Dimana peningkatan atas debt to equity ratio terjadi
dikarenakan meningkatnya jumlah hutang perusahaan yang melebih dari jumlah modal
perusahaan, tentu hal ini tidak baik bagi perushaan, dimana sebagian besar kegiatan
usaha perusahaan banyak dibiayai dari hutang-hutang peusahaan, dan juga keadaan ini
juga tidak baik bagi pemiliki perusahaan.

Hal ini dapat disimpulkan bahwa debt to equity ratioyang terjadi pada PT.
Telekomunikasi Indonesiauntuk tahun 2014 sampai tahun 2018cenderung mengalami

peningkatan, dimana peningkatan yang terjadi disebabkan karena banyaknya hutang-
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hutang perusahaan. Dengan meningkatnya debt to equity ratiomenunjukkan bahwa
semakin besar tingkat risiko yang ditanggung perusahaan atas kegagalan yang mungkin
terjadi diperusahaan, dimana posisi pihak pemilik perusahaan akan terancam, hal ini
disebabkan karena besarnya jumlah pembayaran yang dilakukan untuk memenuhi
hutang-hutang perusahaan.
d) Long Term Debt to Equity ratio(LTDtER)

Long Term Debt to Equity ratio(LTDtER)merupakan rasio yang dilakukan untuk
mengukur seberapa bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan utang

jangka panjang. Yang dapat dirumuskan sebagai berikut:

[ LTDtER :Hutang]angkaPanjang }

Ekuitas

Tabel 4.11
Long Term Debt to Equity ratio (LTDtER)
PT. Garuda Indonesia Thk

Tahun Total Hutang Total Ekuitas LTDtER
Jangka Panjang
2014 22.984 86,125 0.266
2015 37.332 93,428 0.399
2016 34.305 105,544 0.325
2017 40.978 112,130 0.365
2018 42.632 117,303 0.397

Sumber: data yang diolah

Berdasarkan hasil perhitungan diatas diketahui bahwa long term debt to equity
ratiountuk tahun 2014 sampai tahun 2018cenderung mengalami peningkatan, hanya
ditahun 2015long term debt to equity ratiomengalami penurunan. Untuk tahun 2014long
term debt to equity ratio sebesar 0.266, ditahun 2015long term debt to equity ratio
mengalami peningkatan menjadi 0.399, untuk tahun 2016 long term debt to equity ratio
mengalami penurunan menjadi 0.325 dimana penurunan rasio ini terjadi disebabkan oleh
penurunan yang sangat signifikan pada hutang jangkapanjang perusahaan, hal in terjadi

dikarenakan hutang perusahaan pada pihak bank mengalami penurunan, dimana
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penurunan ini terjadi dikarenakan sebagian kecil dana modal perusahaan dilakukan untuk
membayar hutang bank, sedangkan untuk tahun 2017 dan tahun 2018 long term debt to
equity ratio mengalami peningkatan menjadi 0,365 dan 0,397, peningkatan untuk rasio ini
terjadi dikarenakanterjadinya peningkatanjumlah hutang jangka panjang perusahaan,
dimana jumlah hutang jangka panjang dilakukan atas pinjaman yang dilakukan oleh
perusahaan kepada pihak bank dankenaikan pula pada jumlah modal sendiri perusahaan.
Hal ini dapat disimpulkan bahwa LTDtER yang terjadi pada PT. Telekomunikasi
Indonesiayang mengalami peningkatan terjadi disebabkan peningkatan untuk rasio ini
terjadi dikarenakanterjadinya peningkatanjumlah hutang jangka panjang perusahaan,
dimana jumlah hutang jangka panjang dilakukan atas pinjaman yang dilakukan oleh
perusahaan kepada pihak bank dankenaikan pula pada jumlah modal sendiri perusahaan,
sedangkan penurunan terjadi dikarenakan penurunan yang sangat signifikan pada hutang
jangkapanjang perusahaan, hal in terjadi dikarenakan hutang perusahaan pada pihak bank
mengalami penurunan, dimana penurunan ini terjadi dikarenakan sebagian kecil dana

modal perusahaan dilakukan untuk membayar hutang bank.

B. Pembahasan

1. Penyebab terjadinya penurunan pada nilai perusahaan pada PT. Telekomunikasi
Indonesia Thk

Nilai perusahaan pada PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk untuk tahun 2018
mengalami penurunan, penurunan ini terjadi dikarenakan kurang maksimalnya pendapatan
yang dilakukan oleh perusahaan, sedangkan untuk biaya operasional perusahaan mengalami
peningkatan yang menyebabkan penurunan keuntungan perusahaan.

Penurunan nilai perusahaan juga dapat terjadi dikarenakan perusahaan tidak mampu

dalam mengelola asset, ekuitas ataupun penjualannya, untuk dapat meningkatkan
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keuntungan perusahaan. Selain itu salah satu penyebab nilai perusahaan yang juga
mengalami penurunan terjadi dikarenakan banyak nya dana yang tidak produktif yang
masih tertanam dalam hutang dan modal perusahaan, dimana dana tersebut tidak mampu
dikelola perusahaan guna untuk dapat meningkatkan penjualan perusahaan, sehingga
menyebabkan keuntungan perusahaan yang mengalami penurunan

Dengan kata lain bila keuntungan perusahaan yang mengalami penurunan,
menunjukkan bahwa perusahaan kurang mampu dalam mencapai tujuannya, dimana tujuan
utama perusahaan adalah meningkatkan keuntungan setinggi-tingginya sehingga
menyebabkan nilai dari suatu perusahaan mengalami penurunan.
2. Sturktur modal dalam meningkatkan nilai perusahaan PT. Telekomunikasi

Indonesia Tbk

Sturktur modal dilakukan untuk pengukuran dana yang berasal dari modal dan
hutang dalam menjalankan usaha yang dilakukan perusahaan guna memaksimalkan tingkat
keuntungan perusahaan. Struktur modal perusahaan yang diukur untuk tahun 2014 sampai
tahun 2018 cenderung mengalami peningkatan ini terjadi dikarenakan meningkatnya
hutang perusahaan, dengan hutang perusahaan yang digunakan oleh perusahaan guna untuk
menjalankan usahanya dengan melakukan penambahan atas pembelian persediaan yang
digunakan belum mampu dalam meningkatkan laba perusahaan, terbukti dengan nilai
perusahaan yang mengalami penurunan.

Dimana penurunan atas nilai perusahaan untuk tahun 2018, hal ini tentu berdampak
tidak baik bagi perusahaan, dimana perusahaan dianggap sudah berkurang atas nilai dari
suatu perusahaannya dan menurunyan nilai perusahaan terjadi dikarenakan laba perusahaan
yang mengalami penurunan bahkan perusahaan mengalami kerugian. Menurut struktur

modal yang optimal dapat dicapai dengan menyeimbangkan keuntungan perlindungan
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pajak dan biaya modal sehingga akibat pengguanaan hutang dapat meningkatkan nilai
perusahaan (Sartono, 2013)

Penelitian ini pernah dilakukan peneliti sebelumnya, Peneliti Rizki (Zulhilmi,
2014)dengan judul Penetapan Struktur Modal Yang Optimal Dalam Upaya Meningkatkan
Nilai Perusahaan (Studi Pada PT. Astra International, Tbk dan Anak Perusahaan Tahun
2008-2012), dimana Hasil penelitian menyimpulkan bahwa PT. Astra International, Thk
pada tahun 2008-2012 lebih banyak menggunakan modal sendiri dari pada hutang jangka
panjang. Struktur modal yang optimal terjadi pada tahun 2012, dimana biaya modal
rata-rata tertimbang perusahaan berada pada titik yang terendah dibandingkan dengan
periode yang lain, dan nilai perusahaan tertinggi berada pada tahun 2012 ketika
perusahaan menggunakan modal sendiri paling banyak dari pada hutang jangka
panjang, dan membandingkan antara nilai perusahaan dengan harga saham selama 5

periode.



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
A. Kesimpulan
Dari hasil penelitian lapangan dan analisis data berdasarkan Analisis Struktur Modal
Dalam Upaya Meningkatkan Nilai PerusahaanPada PT. Telekomunikasi Indonesia, maka
dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Nilai perusahaan PT. Telekomunikasi Indonesia Thk untuk tahun 2014 sampai tahun
2018 mengalami penurunan. Penurunan terjadi dikarenakan banyak nya dana yang
tidak produktif yang masih tertanam dalam hutang dan modal perusahaan, dimana dana
tersebut tidak mampu dikelola perusahaan guna untuk dapat meningkatkan penjualan
perusahaan, sehingga menyebabkan keuntungan perusahaan yang mengalami
penurunan.

2. Struktur modal dalam meningkatkan nilai perusahaan PT. Telekomunikasi Indonesia
Tbkbelum optimal hal ini terlihat dari jumlah struktur modal yang meningkat tidak
mampu dalam meningkatkan nilai perusahaan terbukti dengan nilai perusahaan
mengalami penurunan.

B. Saran
Saran yang dapat disampaikan dari hasil penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Pihak manajemen hendaknya lebih efisien dan efektif dalam mengawasi tingkat biaya
penjualan agar kenaikan sebanding dengan kenaikan tingkat penjualan.

2. Hendaknya perusahaan memperbaiki dan meningkatkan penjualan serta menekan
beban pokok penjualan dan mengefisiensikan biaya-biaya, baik biaya penjualan lain-
lain agar laba dapat ditingkatkan.

3. Dilihat dari struktu modalsebaiknya perusahaan mengurangi jumlah hutang jangka

panjangnya dalam operasi perusahaan.
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4. Untuk meningkatkan nilai perusahaan dapat dilakukan dengan jalan menekan biaya

usaha dan pengelolaan modal secara efisien.
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Apabila lokasi atay tempat Riset dimaksud sejalan dengan Keingin Sy ia a
: bersangkutan agar melengkapi persyaratan sbh :j TR S T

1. Mc‘nan'dalangani surat kesedian (TP-2) yang berisi antara lain tentang :
& Bersedia ditempatkan dimana saja lokasi PKL/magang/riset vang membutuhkan  sesuai
kesepakatan.

@ PT. Telekomunikasi Tndonesia, Thk. akan memberikan Surat Keterangan dan/ atau Sertifikat dan
PT. Telekomunikas Indonesia, Thk. tidak akan membubuhkan tandatangan dan’ atau stempel
pada Surat Keterangan dan! atuu Sertifikat yang dikeluarkan aieh pihak Jain (pihak sekolish)
selain Laporan Hasil Akhir Kegiatan PK Limagang/riset, ;
Menandatangani surat pernyataan { FP-1) vang berisi tentang Xerahasiaan dan tidak akan menyalabounakan
informasi maupun data tentang PT. Telekamunikasi Indonesia, Thk. _ N
3. Dalam pelaksanaan PKL/magangiriset, P1. Telekomunikasi Indonesia. Thk. akan menyediakas seorang 1
pembimbing (tersebut diatas) sekaligus penilaian sesuai kriteria vang ada, i N
4. Pembimbing PT. Telekomunikasi Indonesia, Thk. tidak wajib menandatangan berkas selain Laporan Hasil
Akhir Kegiatan PK1/magang/riser, ; i
5. Selama menjalankan kegiatan PKL/magang/niset harus berpakaian: seragam sekolah, rapi dan.m»;gg_fai
dengan tata tertib di lingkungan PT. Telekomunikasi Indonesia, Thk,

1

6. Dilarang membawa senjata tajam & barang! segala sesuaty yfng dilarang oleh \fnd’angmn@g -
[ 7. Mematubi Peraturan keschatan dan Keselamatan Kerja (K3) dan memperhatikan ta_mbu»m’:da.: K3 demi
keselamatan  dan  kenyamanan  diri  sendin  maupun orang fain  yang  berada dilingkungan
T. Telekomunikasi Indonesia, Nt . f e
8 lS)telama melaksapakan PKL/Anagang/riser udak diberikan vang jasa / uang transport, dag

peserta Riset diharuskan untuk mengenakan kartu pengenal yang dikeluarkan oleh Ui

’ ) Vamin SH N fedan.

1 Lanta) 1 Jalan Prof .M. Yamin SH No, 13 ¥ . \

9 glebelum melaksanakan Riset supaya melaporkan ke HR W}TEL_ M"da“hli::‘l(
: No.13 dengan Sdri. Melinda Sinulingga Mi}: §404159 &J_._S.eyenguaaﬂ_&ugg Sl
m‘e;lyémhkan “Surat Pernyataan" bcrm.awm Rp. 60(‘)0,-; 2 .fmmt .Kesedi, aa 78
ukuran 2x3 sebanyak 2 (dua) lembar, paling lambat | (satu) minggu sebelum tangy




\ttachment:

| @ Riset-UMSU-Dindha Aulia Tari.pdf
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1. Surat Saudara Nomor: 213
Riset,

Dengan ini diberitahukan bahwa D
Magang yang dilaksanakan mulai
Medan.

Tembusan
' Sdr MANAGER SAS MEDAN

23 Surat kami No. Tel. 179/PDS20R T W-| AS20000/2019, tanggal 29 Agustus 2019 Perihal -
Riset an, Dindha Aulia Tari,

Demikian disampaikan, atas perhatian dan kerja samanya kami ucapkan terima kasih

MANAGER HR & CDC MEDAN

SAL3-AUUMSU-0582019 tanggal 16 Agustus 2019 Peribal: Perm

INDHA AULIA TARI, NIM. 1505170109 telah selesai melaksanakan RISE]
tanggal 03 September 2019 s.d. Selesai 2019 di Access Data Management
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Alamat Penelitian
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Memohon kepada Bapak untuk pembuatan izin Penclitian sebagai syarat untuk memperolch data dan
identifikasi masalah dari perusahaan tersebut guna pengajuan judul penelitian,
Berikut saya lampirkan syarat-syarat lain:
1. Transkrip nilai scmenwa‘m

itansi SPP tahap berja : L
f)u;{mpmhom ini saya buat dengan sebenamya,amspethBepaknyawhntmmahgh
Wassalam
Pemohen

> MR R e sy
Dndha Bubs Taq
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