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BAB IIi 

TINJAUAN PUSTAKAi 

2.1 Penelitiani Terdahuluii 

       Penelitian ini terkait dengan penelitian (Sulistiowati & Wahidahwati, 2022) 

dengani menggunakani metodei penelitiani kuantitatif, tujuani dari penelitiani inii 

adalahi untuki menyelidikii hubungani antarai modali intelektual, strukturi modal, 

dani nilaii perusahaani, dengani mempertimbangkan faktor moderasi risiko 

perusahaan. Tekniki analisisi yangi digunakani dalam penelitiani inii meliputii 

analisisi regresii moderasii dan analisisi regresii linieri berganda. Hasili 

penelitiani inii menunjukkani bahwai peningkatani indeks modali intelektuali 

perusahaan berpotensi mempengaruhi persepsi investor terhadapi nilaii 

perusahaani. Peneliti juga menemukan bahwa struktur modal memiliki pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan.  

       Perhitungan struktur modal mencerminkan perbandingan antara modal asing 

dan modal sendiri, yang memengaruhi penilaian investor terhadap nilai 

perusahaan.. Strukturi modali mengindikasikan jumlah dana yang dibiayai oleh 

perusahaan sebagai bagian dari operasionalnya. Ini merupakan pertimbangan 

investor yang memperhitungkan tingkat risiko dan potensi pengembalian investasi 

perusahaan. Penelitiani inii menggunakani sampeli perusahaani dii sektorii reali 

estatei yangi terdaftari di Bursai Efeki Indonesiai darii tahun 2015 hingga 2019. 

Dalam penelitian yang saya lakukan, terdapat kesamaan dalam variabel dependen 

dan independen dengan penelitian sebelumnya. Namun, terdapat perbedaan 

mendasar antara penelitian sebelumnya dan penelitian saya, yaitu dalam objek 

penelitian dan periode pengamatan. Penelitian ini menggunakan risiko perusahaan 
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sebagai variabel pemoderasi, sehingga analisis regresi moderasi digunakani 

dalami penelitiani inii (Sulistiowati & Wahidahwati, 2022). 

       Berdasarkani penelitiani sebelumnyai olehi (Afief et al., 2020) Peneliti ini 

menginvestigasii bagaimana kinerjai perusahaani dapati memoderasii hubungani 

antarai modali intelektuali dani nilaii perusahaan. Dalami penelitiani ini, metodei 

analisisi regresii digunakan sebagai pendekatan dalam jenis penelitian kuantitatif.. 

Hasili studii inii menemukani bahwai beberapai elemeni VAICi yaitui VAHCi 

dani VASC berpengaruh positifi terhadapi nilaii perusahaani, namuni VACEi 

berpengaruhi negatifi terhadapi nilaii perusahaan. Dalam studinya, ia menemukan 

bahwa ketika mengelola aset yang tersedia dalam bentuk barang modal atau 

modal karyawan, seperti mengelola gedung, tanah, pabrik, kendaraan, dan mesin, 

perusahaan perbankan tidak memberi nilai tambah pada bisnis. .Hal ini mungkin 

karena perusahaan belum menggunakan modal intelektual dengan baik dan 

optimal. Dalam kasus perusahaan perbankan, fokusnya bukan pada modal 

karyawan untuki meningkatkani nilaii perusahaani.        

       Hasili yangi berbedai diperolehi dalami penelitiani (Puspitasari, 2020) 

bertujuani untuki membuktikani hubungani antarai modali intelektual, ukurani 

perusahaani, dani strukturi modali terhadapi nilaii perusahaani dengani 

profitabilitasi sebagaii variabeli intervening. Metodei analisisi regresii bergandai 

dani analisisi jaluri digunakani dalami penelitian ini yangi berbasisi padai 

pendekatani kuantitatif. Hasili penelitiani menunjukkani bahwai strukturi modali 

memilikii pengaruhi positifi terhadap nilaii perusahaani, meskipun tidak 

signifikan secara statistik. Selain itu, penelitiani ini juga menemukani bahwai 

modali intelektuali tidaki memilikii pengaruhi yangi signifikani terhadapii nilaii 
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perusahaan. Penemuan ini mungkin disebabkan oleh kurangnya perhatian investor 

terhadap modal intelektual atau faktor-faktor lain yang dapat memengaruhi 

penilaian perusahaan. 

       Penelitian sebelumnya oleh (Santiani et al., 2018) memiliki tujuan untuk 

mengetahui apakah modal intelektual dan struktur modal mempengaruhi nilai 

perusahaan. Di temukan dalam penelitiannya, bahwa modal intelektual memiliki 

dampak yang signifikan dan positif. Lebih lanjut, dalam penelitiannya 

mengungkapkan bahwa perusahaan dengan modal intelektual tinggi akan 

menggunakan aset keuangan dan sumber daya ekonomi untuk meningkatkan 

kesejahteraan pemegang sahamnya. Ditemukani jugai bahwai strukturi modali 

memilikii dampaki signifikani terhadapi nilaii perusahaan. Penelitiani kuantitatifi 

inii menggunakani metodei analisisi jaluri. 

2.2 Landasani Teorii 

2.2.1 Signallingi Theoryi 

       Teorii sinyali menyatakani bahwai perusahaani yangi memilikii kualitasi 

ungguli di pasar dapat mengirimkan sinyal positif kepada para investor. Oleh 

karena itu, penting bagi perusahaan untuk terus meningkatkan kinerja keuangan 

mereka. Teori ini mengemukakan bahwa nilai perusahaan akan terus meningkat 

karena laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan memberikan sinyal 

positif kepada investor. Dalam konteks ini, penting untuk memahami bahwa 

informasi merupakan elemen yang sangat penting karena laporan keuangan 

mengandung informasi, catatan, atau gambaran tentang kondisi saat ini dan masa 

depan yang diperlukan untuk kelangsungan hidup perusahaan. (Brigham & 

Houston, 2001)   
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       Dalam penelitian (Widarjo, 2011) menurut (Williams, 2001) dan (Miller, 

2005) dalam laporan keuangan, modal intelektual dipublikasikan, memungkinkan 

investor dan pemangku kepentingan untuk mengevaluasi bisnis secara lebih akurat 

dan mengurangi potensi risiko. Miller (2005) mengatakan bahwa bisnis yang 

mengungkapkan modal intelektual dalam laporan keuangannya harus memenuhi 

kebutuhan informasi investor dan memaksimalkan nilai perusahaan. Diharapkan 

pasar akan merespon secara positif sinyal positif perusahaan, memberikan 

perusahaan keunggulan kompetitif dan meningkatkan nilainya. (Widarjo, 2011) 

2.2.2 Resource-based view theory 

       Menurut Barney (1991), teori pandangan berbasis sumber daya (resource-

based view) menyatakan bahwa perusahaani perlui memilikii sumberi dayai yangi 

memilikii nilaii tinggii, langkai, suliti untuki ditirui, dani suliti untuki digantii 

sebagaii strategii untuki mencapaii keunggulani kompetitif.. Keberhasilani 

perusahaani ditentukani olehi sumberi dayai yangi dimilikii olehi perusahaani dan 

kemampuannya dalam memanfaatkannya untuk mendapatkan keuntungan 

ekonomi. (Barney, 1991). Sumber daya perusahaan dibagi menjadi dua kategori: 

aset berwujud dan tidak berwujud. Sumber daya berwujud meliputi aset fisik 

seperti bangunan, mesin, dan tanah. Di sisi lain, sumber daya tidak berwujud 

melibatkan hal-hal seperti keterampilan, pengetahuan, budaya, dan persepsi. 

Organisasi dapat mencapai manajemen sumber daya yang efektif ketika mereka 

menyadari pentingnya sumber daya yang tersedia bagi mereka. Menurut teori 

resource-based view, perusahaan menciptakan nilai ketika mereka mampu 

mengoptimalkan penggunaan sumber daya mereka, termasuk aset berwujud dan 

tidak berwujud seperti modal intelektual, melalui manajemen yang baik. 
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2.2.3 Trade off theory 

     Menurut (Modigliani & Miller, 1963), Teori trade-off adalah konsep di mana 

perusahaan membuat keputusan tentang sejauh mana mereka akan menggunakan 

hutang dan modal sendiri dalam rangka mencapai keseimbangan antara 

keuntungan dan biaya. Struktur modal yang optimal adalah hasil dari penyesuaian 

antara penggunaan hutang dan modal untuk meningkatkan nilai perusahaan dan 

meminimalkan biaya modal. Menurut teori trade-off, penggunaan hutang dapat 

meningkatkani nilaii perusahaani jikai strukturi modalnyai tidaki optimal. Namun, 

jikai strukturi modali perusahaani sudahi beradai padai tingkatioptimal, 

peningkatani jumlahi hutangi dapati mengurangii nilaii perusahaani. (Antoro et 

al., 2020). Teori trade-off ini memperkirakan adanya hubungan positif antara 

struktur modal dengan nilai perusahaan (Sri et al., 2013). Secara teori, teori trade-

off mengasumsikan bahwa keputusan struktur modal dalam perusahaan bertujuan 

untuk mempertahankan struktur modal yang memaksimalkan nilai pasar (Kamath, 

1997) 

2.2.4 Modal Intelektuali 

a. iPengertian Modal Intelektuali 

       Modal intelektual merupakan salah satu jenis sumber daya perusahaan yang 

termasuk dalam kategori aset tidak berwujud. Sumber daya ini memiliki nilai 

penting dalam mengembangkan strategi bisnis yang efisien dan menciptakan 

keunggulan kompetitif bagi perusahaan. (Puspitasari, 2020). Menurut (Sartono, 

2015) Modali intelektuali merujuki padai sumberi dayai berhargai yangi dimilikii 

olehi perusahaani dani kemampuannyai untuki bertindaki berdasarkani 

pengetahuani. Kehadiran modali intelektuali memilikii dampaki positifi terhadapi 
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peningkatani nilaii perusahaani karenai menjadii sumberi inovasii dani idei 

kreatifi yangi berperani sebagaii modali awali untuki meningkatkani nilaii 

perusahaani. (Afief et al., 2020). Brooking (1996) mendefinisikan modal 

intelektual sebagai kombinasi aseti tidaki berwujudi perusahaani yangi 

memungkinkannyai menjalankani fungsinyai. Menuruti (Pramestiningrum, 2013) 

modali intelektuali dapati dihitungi menggunakani Valuei Addedi Intellectuali 

Coefficienti (VAICTM) yangi terdirii darii tigai elemen, diantaranyai humani 

capitali, structurali capitali, dani customeri capitali. 

b. Komponen Modal Intelektual 

       Berberapa ahli mendefinisikan modal intelektual terdiri dari 3 komponen, 

diantaranya human capital, structrural capital, dan customer capital: 

1. Human capital (HC)  

       Modal manusia menggambarkan pemanfaatan sumber daya manusia 

perusahaan untuk mendapatkan solusi terbaik, yang dapat diamati dan 

dikembangkan melalui program pelatihan, potensi individu, dan pengalaman 

pribadi dalam rangka pemantauan dan perekrutan karyawan. Sumber daya 

manusia mencakup pengetahuan, pengalaman, dan keterampilan yang dimiliki 

oleh karyawan. Keterampilan ini dapat digunakan untuk menyelesaikan 

berbagai tantangan bisnis. Modal manusia, sebagaimana tercermin dalam 

laporan keuangan, mencakup gaji dan upah, biaya pendidikan dan pelatihan, 

pesangon, sumbangan dana pensiun, dan manfaat pasca-kerja. Kualitas sumber 

daya manusia dapat ditingkatkan jika perusahaan mampu mengembangkan 

lebih lanjut keterampilan dan pengetahuan sumber daya manusia. Modal 

manusia dihitung dengan membandingkan nilai tambah atau value added 
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dengan beban karyawan. Dari perspektif ini, dapat disimpulkan bahwa modal 

manusia adalah seperangkat kompetensi, pengetahuan, keterampilan, dan 

kemampuan yang dimiliki oleh karyawan, yang dapat menghasilkan nilai bagi 

perusahaan. 

2. Structural capital (SC)  

       Modal struktural adalah bagian penting dari modal manusia yang 

melibatkan infrastruktur yang mendukung dalam meningkatkan efisiensi 

perusahaan dalam memenuhi permintaan pasar. Ini mencakup sistem operasi 

dan teknologi yang memadai, hak cipta, hak paten, serta kursus pelatihan 

karyawan yang berkontribusi pada modal intelektual. Modal struktural juga 

melibatkan citra perusahaan yang baik, sistem informasi, dan manajemen. 

Modal struktural memiliki cakupan yang luas dan beragam dalam 

pengaruhnya terhadap perusahaan.. 

       Menurut (Baroroh, 2013), Modal struktural meliputi sistem informasi, 

infrastruktur, proses, dan budaya organisasi yang mendukung karyawan dalam 

menghasilkan modal intelektual yang optimal. Untuk mencapai pengembalian 

modal intelektual yang maksimal, perusahaan perlu memiliki sistem 

manajemen organisasi yang baik. Komponen modal struktural juga dapat 

meningkatkan produktivitas karyawan melalui adanya infrastruktur yang 

memadai. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa modal struktural 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan lingkungan kerja 

yang baik, melalui struktur organisasi, proses, dan infrastruktur yang 

mendukung kinerja karyawan serta menghasilkan modal intelektual yang 

optimal dan kinerja perusahaan secara keseluruhan yang optimal 
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3. Customer capital  

       Modal pelanggan adalah komponen dari modal intelektual yang berasal 

dari pihak eksternal perusahaan, seperti pemasok berkualitas, pelanggan yang 

setia, pemerintah, dan masyarakat sekitar. Ini melibatkan partisipasi pelanggan 

yang merupakan hubungan positif atau jaringan afiliasi yang dibangun oleh 

perusahaan dan mitra bisnisnya. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

modal pelanggan merupakan bagian dari modal intelektual yang mewakili 

nilai tambah perusahaan yang berasal dari entitas eksternal. 

       Dalam penelitian (Ahmad. et al., 2011) Brooking (1996) menyatakan 

bahwa terdapat empat jenis aktiva dalam intellectual capital  diantaranya 

1) Aset pasar atau aset pemasaran, yang meliputi merek, pelanggan, 

saluran distribusi, dan kolaborasi komersial. 

2) Kekayaan intelektual, termasuk hak dagang, paten dan rahasia dagang 

3) Aset yang berorientasi pada manusia, yang meliputi tingkat 

kompetensi dan pelatihan sumber daya manusia perusahaan sesuai 

dengan kompetensi dan pekerjaannya. 

4) Aset infrastruktur, termasuk keuangan dan sistem operasi, sistem 

manajemen yang baik dan jaringan. 

c. Pengukuran Modal Intelektual 

       Pulic merumuskan dan pertama kali mengembangkan metode untuki menilaii 

modali intelektuali padai tahuni 1997. Pendekatani inii dirancangi untuki 

memberikani informasii tentangi nilaii yangi dihasilkani olehi aseti berwujudi 

dani taki berwujudi perusahaani. Salahi satui metodei yangi digunakani adalahi 

Valuei Addedi Intellectuali Coefficienti (VAICTM), yangi digunakani untuki 
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mengukuri efektivitas, efisiensi, dani kinerjai modali intelektuali perusahaan. 

Metode ini relatif mudah dilaksanakan dan diterapkan karena menggunakan 

informasi yang tersedia dalam laporan keuangan perusahaan. (Ulum, 2009) 

       Metode pengukuran VAICTM dimulai dengan kemampuan perusahaan untuk 

menambah nilai. Penciptaan nilai adalah ukuran paling objektif dari kemampuan 

dan keberhasilan perusahaan untuk menciptakan nilai (Ulum, 2013). Nilai tambah 

dihitung dengan membandingkan pendapatan (OUT) dengan biaya (IN). Dalam 

konteks ini, pendapatan atau penerimaan yang diterima oleh perusahaan dari 

penjualan produk atau jasa di pasar dianggap sebagai hasil atau output (OUT), 

sementara semua biaya yang terkait dengan produksi pendapatan tersebut 

dianggap sebagai masukan atau input (IN).. Salahi satui hali yangi palingi penting 

dalam metode ini adalah fakta bahwa biaya karyawan tidak termasuk dalam 

kategori input (IN). Hal ini disebabkan oleh peran aktif karyawan dalam 

menciptakan nilai dan intelektual yang berpotensi, sehingga biaya karyawan tidak 

dicatat sebagai pengeluaran dan tidak termasuk dalam komponen input (IN). 

Pendekatan yang dikembangkan oleh Pulic memperlakukan pengeluaran 

karyawan sebagai unit yang menambah nilai     

       Rasio antara VA dan CE atau modal karyawan biasa disebut dengan VACA. 

Pulic (2000) menyatakan dalam (Ulum, 2013) bahwa jika entitas CE dapat 

mencapai pengembalian yang lebih baik daripada perusahaan lain, dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan memanfaatkan CE-nya dengan baik, yang 

merupakan bagian dari modal intelektual perusahaan.. 

       Rasio VAHU (Human Capital Value Added), yang merupakan rasio antara 

VA (Value Added) dan HC (Modal Manusia), menunjukkan jumlah nilai yang 
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dihasilkan oleh perusahaan dari dana yang dialokasikan untuk tenaga kerjanya. 

Hubungan ini mencerminkan kapasitas modal manusia dalam menciptakan nilai 

bagi perusahaan. (Ulum, 2013) 

       Rasio STVA (Structurali Capitali Valuei Addedi) merupakani rasioi antarai 

VA (Valuei Addedi) dani SC (Modal Struktural) dani menggambarkani 

kontribusii modali strukturali dalami penciptaani nilaii. STVA mengukuri 

seberapai besari SC yangi diperlukani untuki menghasilkani 1 rupiahi VA dan 

dapati mengukuri keberhasilani penggunaani SCi dalami menciptakani nilaii. 

Berbeda dengan HC yang merupakan ukuran independen dari penciptaan nilai, SC 

bergantung pada penciptaan nilai. Dengan kata lain, semakini besari kontribusii 

HCi terhadapi penciptaani nilaii, semakini kecili kontribusii SCi terhadapi 

penciptaani nilaii. Dalam penelitiannya, Pulic menemukan bahwa SC adalah hasil 

pengurangan antara VA dan HC. Tahap terakhir dalam menghitung modal 

intelektual adalah menghitung Value Added Intellectual Coefficient (VAICTM), 

yang diperoleh dengan menjumlahkan semua komponen yaitu VACA, VAHU, 

dan STVA. 

2.2.5 Struktur Modal 

a. Pengertian Struktur Modal 

       Struktur modal merupakan proporsi pembiayaan perusahaan yang berasal dari 

utang atau modal asing dan modal sendiri (Alipudin, 2019). Menurut (Kristianti, 

2018), Struktur modal, di sisi lain, merupakan kunci untuk meningkatkan 

produktivitas dan kinerja perusahaan, memungkinkan optimalisasi nilai 

perusahaan. Ketika menentukan struktur modal, perusahaan berusaha untuk 

mencapai komposisi hutang dan ekuitas yang optimal agar memberikan manfaat 
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tertinggi bagi perusahaan. Oleh karena itu, semakin banyak pendanaan eksternal 

yang diperoleh perusahaan, semakin banyak biaya yang secara otomatis 

ditanggung oleh perusahaan dan hal ini berdampak pada peningkatan risiko bagi 

perusahaan. (Brigham, E.F., dan Houston, 2010). Struktur modal dikatakan 

optimal apabila struktur modal tersebut dapat memaksimalkan nilai perusahaan 

dan harga saham (Kristianti, 2018) 

       Utang dan ekuitas adalah komponen utama pendanaan perusahaan, sedangkan 

kreditur dan investor adalah jenis investor dalam suatu perusahaan. Setiap 

kategori memainkan peran yang berbeda dalam hal risiko, biaya, kontrol, dan 

manfaat bagi organisasi (Siro, 2013). Utang dan ekuitas dapat berupa berbagai 

kombinasi komposisi kombinasi tersebut, baik utang jangka panjang maupun 

utang jangka pendek dapat berupa saham biasa, saham preferen, atau laba ditahan 

(Kristianti, 2018) Struktur modal sebenarnya dapat berubah dari waktu ke waktu 

karena dua faktor termasuk perdagangan sadar dan perilaku pasar. Delibarate 

action adalah tindakan yang diambil oleh perusahaan untuk meningkatkan jumlah 

uang untuk menyesuaikan struktur saat ini dengan harapan perusahaan.Sedangkan 

perilaku pasar adalah sesuatu yang diakibatkan oleh perusahaan yang memperoleh 

keuntungan atau kerugian yang besar, yang menyebabkan perubahan besar pada 

nilai buku di neraca dan menyebabkan harga saham turun (Brigham, et.al, 2014). 

       Dalam penelitian ini penulis menggunakan rasio debt to equity untuk 

mengukur struktur modal. Menurut (Kasmir, 2010) rasio debt to equity digunakan 

untuk memperkirakan rasio hutang terhadap modal. Rasio ini dihitung dengan 

membandingkan total hutang perusahaan, termasuk kewajiban lancar dengan 
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modal. Rasio DER ini digunakan untuk menentukan jumlah dana yang diberikan 

kreditor dengan pemilik perusahaan. 

b. Komponen Struktur Modali 

       Menurut (Bambang Riyanto, 2011) struktur modal terdapat beberapa 

komponen diantaranya yaitu: 

1. Modal Asing 

       Modal hutang adalah sumber modal yang diperoleh dari pihak eksternal dan 

digunakan sementara oleh perusahaan. Ini merupakan kewajiban yang harus 

dilunasi oleh perusahaan pada masa yang akan datang.. Ada tiga jenis kelompok 

utang yang terkait dengan modal asing atau utang: 

a. Utang jangka pendek, juga dikenal sebagai modal asing, adalah utang dengan 

jatuh tempo pendek, kurang dari satu tahun. 

b. Utang atau modal asing yang berjangka waktu menengah (intermediate term), 

disebut juga utang dengan jangka waktu satu sampai dengan sepuluh tahun. 

c. Modal asing atau kewajiban jangka panjang (long term debt) adalah kewajiban 

yang berjangka waktu panjang, yaitu lebih dari 10 tahun. Utang jangka 

panjang ini sering digunakan untuk mendanai kebutuhan bisnis yang padat 

modal besar, seperti pengembangan atau ekspansi bisnis. Jenis utang jangka 

panjang berikut termasuk pinjaman obligasi dan pinjaman hipotek: 

1) Pinjaman obligasi 

Pinjaman obligasi adalah bentuk pendanaan jangka panjang di mana 

peminjam menerbitkan surat utang dengan nilai nominal yang telah 

ditetapkan sebelumnya. Dana yang diperoleh dari pinjaman obligasi 
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digunakan untuk membiayai aset tetap dan pembayaran pinjaman tersebut 

dilakukan melalui penghasilan yang dihasilkan oleh aset tersebut.. 

2) Pinjaman hipotek adalah jenis pinjaman jangka panjang di mana pemberi 

pinjaman (kreditur) memperoleh hak jaminan atas properti yang dibiayai. 

Jika peminjam (debitur) tidak mampu memenuhi kewajibannya, pemberi 

pinjaman memiliki hak untuk menjual properti tersebut dan menggunakan 

hasil penjualan untuk melunasi hutang yang terutang. Dengan demikian, 

pinjaman hipotek berfungsi sebagai jaminan untuk pembayaran dan 

penutupan hutang. 

2. Modal Sendiri  

Modal sendiri, atau yang juga dikenal sebagai ekuitas, adalah bentuk modal 

yang berasal dari pemilik perusahaan dan terikat pada perusahaan tanpa 

batasan waktu. Modal ini diperoleh dari dua sumber, yaitu sumber internal dan 

eksternal. Sumber internal modal sendiri diperoleh melalui akumulasi laba 

atau keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan. Sementara itu, sumber 

eksternal modal sendiri adalah dana yang diberikan oleh pemilik perusahaan. 

Modal sendiri dalam bentuk saham sering ditemukan pada perusahaan dengan 

struktur perseroan terbatas (PT) dan terdiri darii: 

a. Modal Saham 

Menurut (Tjiptono Darmadji & Fakhruddin, 2012), saham adalah tanda 

penyertaan dan kepemilikan oleh suatu badan organisasi atau perseorangan 

dalam suatu perseroan terbatas. Modal saham terdiri dari 2 jenis: 

1) Saham biasa merupakan salah satu jenis modal sendiri jangka panjang 

yang ditanamkan oleh para investor. Para pemegang saham biasa ini 
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memiliki tujuan dan harapan tertentu, serta bersedia mengambil risiko 

yang terkait dengan dana yang mereka investasikan.. 

2) Saham preferen merupakan suatu bentuk komponen ekuitas jangka 

panjang yang memiliki prioritas dalam pembayaran dividen atau 

kompensasi dibandingkan dengan saham biasa. Saham preferen akan 

dibayar terlebih dahulu sebelum pembayaran dilakukan kepada pemegang 

saham biasa.. 

b. Laba Ditahan 

Menurut (Kieso, Donald E., Jerry J. Weygandt, 2002) Laba ditahan adalah 

akumulasi laba dari aktivitas bisnis perusahaan. Laba yang diakumulasi ini 

berasal dari laba operasional. Pemegang saham bertanggung jawab atas 

risiko yang tinggi dalam operasi perusahaan dan mereka berbagi 

keuntungan dan kerugian yang timbul dari operasi tersebut. Labai yangi 

tidaki dibagikani kepadai pemegangi sahami digunakani sebagaii modali 

tambahan, sehinggai labai yangi ditahani dapati dianggapi sebagai 

keuntungani yang tidaki diberikani kepadai pemegangi sahami dalami 

bentuki dividen.. Namun, keuntungan tersebut dikumpulkan sehingga 

perusahaan dapat menggunakannya untuk meningkatkan ekuitas 

perusahaan dan mendanai operasionalnya. 

c. Cadangan 

Dana cadangan adalah perusahaan yang berasal dari laba yang dimiliki 

perseroan selama beberapa tahun atau periode tertentu atau selama tahun 

berjalan dan disisihkan sebagai dana cadangan. Cadangan yang 

diklasifikasikan sebagai ekuitas termasuk cadangan modal kerja, cadangan 
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ekspansi bisnis, cadangan devisa dan cadangan kontinjensi lainnya untuk 

menutupi kewajiban kontinjensi. 

c. Faktori – FaktoriYangi MempengaruhiiStrukturiModalii 

       Brighnami dani Hostouni (2011:188) menyatakani, terdapati beberapai faktori 

dalami pengambilani keputusani strukturi modali, diantaranyai: 

1) Stabilitas penjualan 

Perusahaan yang memiliki tingkat penjualan yang stabil cenderung lebih 

percaya diri dalam mengambil hutang lebih banyak daripada perusahaan 

yang memiliki tingkat penjualan yang tidak stabil. Hal ini disebabkan oleh 

adanya biaya tetap yang lebih tinggi dalam perusahaan dengan tingkat 

penjualan yang tidak stabil. 

2) Struktur ekuitas 

Perusahaan yang mampu mengandalkan asetnya sebagai jaminan 

cenderung menggunakan lebih banyak utang.. Aset tujuan umum yang 

digunakan oleh banyak bisnis dapat menjadi jaminan yang baik, tetapi aset 

tujuan khusus tidak bisa. Oleh karena itu, perusahaan seperti real estate 

cenderung memiliki hutang yang cukup banyak, sedangkan perusahaan 

yang terlibat dalam riset teknologi mungkin tidak cenderung 

melakukannya. 

3) Leverage Operasi 

Perusahaan dengan leverage operasional yang rendah dapat memanfaatkan 

leverage keuangan dengan lebih baik karena perusahaan tersebut memiliki 

risiko bisnis yang lebih rendah. 
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4) Tingkat Pertumbuhani 

PerusahaanI yangI mengalamiI siklusI pertumbuhanI yangI lebihI cepatI 

seringkaliI cenderungI memanfaatkanI leverageI secaraI lebihI besarI. 

SelainI itu, perusahaanI yangI mengalamiI pertumbuhanI pesatI akan 

cenderung mengandalkan leverage karena biaya emisi penjualan saham 

biasa melebihi biaya emisi penjualan surat utang. Namun pada saat yang 

sama, bisnis juga cenderung tidak mengambil keuntungan dari hutang 

karena mereka sering menghadapi ketidakpastian yang lebih besar. 

5) Profitabilitas 

Sering diamati bahwa, dalam praktiknya, perusahaan dengan 

pengembalian tertinggi meminjam relatif sedikit. Berdasarkan berbagai 

perusahaan yang menghasilkan keuntungan besar seperti Intel, Microsoft 

dan Cola, mereka tidak perlu melakukan pembiayaan hutang dalam jumlah 

besar. Karena pengembaliannya yang tinggi, perusahaan-perusahaan ini 

dapat mendanai sebagian besar operasi mereka dari dana yang mereka 

hasilkan sendiri. 

6) Pajak 

Beban bunga merupakan beban yang dapat mengurangi pajak dan adanya 

pengurangan ini akan lebih menguntungkan bagii perusahaani dengani 

tarifi pajaki yangi tinggi. Dengani demikian, semakini tinggii tarifi pajaki 

suatui perusahaani, semakin besar keuntungan menggunakan hutang 

7) Kendali 

Membandingkan dampak utang dan ekuitas dalam fungsi pengendalian 

perusahaan dapat memberikan informasi yang berguna dalam pengambilan 
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keputusan mengenai strukturi modali. Jikai manajemeni saati inii 

memilikii kontroli mayoritasi atasi haki suarai (lebih dari 50 persen hak 

suara) tetapi tidak dapat membeli lebih banyak saham, maka pilihan yang 

dapat diambil oleh manajemen adalah menggunakan utang sebagai sumber 

pendanaan baru untuk perusahaan. Pertimbangan mengenai kontrol 

menjadi faktor dalam memilih antara utang atau ekuitas. Keputusan 

mengenai strukturi modali yangi dapati memberikani perlindungani 

terbaiki tergantungi padai situasii yangi berbedai. 

8) Sikapi manajemeni 

Strukturi modali yang optimal bergantung pada keputusan manajemen. 

Ada beberapa manajer yang cenderung memiliki pendekatan yang lebih 

konservatif dan menggunakan jumlah hutang yang lebih sedikit 

dibandingkani dengani rata-ratai industrii. Di sisi lain, manajemeni yangi 

lebihi agresifi cenderungi menggunakani lebihi banyaki hutangi gunai 

meningkatkani potensii keuntungani. 

9) Sikapi pemberii pinjamani dani lembagai pemeringkati 

Dalami beberapai situasi, pandangan pemberi pinjaman dan lembaga 

pemeringkat mempengaruhi keputusaniperusahaan mengenai strukturi 

modal sementara tinjauan internal dari pihak eksekutif atau manajemen 

terhadap proporsi struktur modal yang sesuai sering diabaikan. Perusahaan 

sering kali mencari nasihat dari lembaga pemeringkat dan pemberi 

pinjaman mengenai struktur modal mereka. 
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10)  Kondisi Pasar 

Perubahan kondisi saham dan obligasi terkadang, baik saat ini maupun 

jangka panjang, dapat mendukung organisasi dalam menentukan struktur 

modal yang paling efektif. Apapun struktur modal yang ditargetkan, 

perusahaan dengan peringkat lebih rendah terpaksa beralihi kei pasari 

sahami ataui hutangi jangkai panjangi untuki modali jangkai pendeki. 

Namun, ketika kondisi perusahaan membaik, perusahaan cenderung 

mengeluarkan obligasi jangka panjang untuk mengembalikan struktur 

modalnya ke tingkat yang diinginkan. 

11) Kondisi Internal Perusahaani 

Struktur modal yang diinginkan juga dapat dipengaruhi oleh kondisi 

internal perusahaan. Untuk mencapai struktur modal yang ditargetkan, 

perusahaan dapat menjual saham biasa dan menggunakan hasilnya untuk 

membayar hutang. 

12) Fleksibilitas keuangan 

Fleksibilitas keuangan adalah kemampuan perusahaan untuk 

meningkatkan modal dengan ketentuan yang wajar, dalam situasi yang 

merugikan. Struktur modal yang diinginkan dipengaruhi oleh potensi 

kebutuhan pembiayaan di masa depan dan konsekuensi yang akan timbul 

jika kekurangan dana. Semakin tinggi kemungkinan perusahaan 

membutuhkan tambahan modal dan semakin buruk konsekuensinya jika 

kekurangan dana, semakin sedikit hutang yang sebaiknya tercantum dalam 

neraca. 
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d. Teori Struktur Modali 

1) Agency Theory 

Agency theory adalah teori yang pertama kali dicetuskan pada tahun 1976 

oleh Michael C. Jensen dan William H. Mecking. Teori keagenan 

berkaitan dengan biaya yang timbul akibat hubungan keagenan antara 

pemilik bisnis dan kreditur saat perusahaan menggunakan hutang. Masalah 

keagenan muncul karena adanya konflik kepentingan antara pemilik 

perusahaan, karyawan, dan manajer, di mana setiap pihak cenderung 

memprioritaskan tujuan individu daripada tujuan perusahaan secara 

keseluruhan. Salah satu contohnya adalah penggunaan utang oleh 

perusahaan. Ketika perusahaan menggunakan hutang, ada risiko bahwa 

pemilik perusahaan dapat mengambil tindakan yang merugikan kreditur. 

Misalnya, jika perusahaan menggunakan hutang untuk investasi berisiko, 

hal itu dapat berdampak buruk bagi kreditur. Oleh karena itu, kreditur 

dapat melindungi diri mereka dengan membuat perjanjian saat 

memberikan pinjaman guna menghindari kerugian tersebut. 

2) Pecking order theory 

Teori ini awalnya diperkenalkan oleh Donaldson pada tahun 1961, dan 

kemudian dikembangkan dan diimplementasikan oleh Myers dan Majluf 

pada tahun 1984 dengan nama teori pecking order. Teori pecking order 

menjelaskan kedudukan yang menyatakan preferensi perusahaan saat 

mengumpulkan dana, di mana mereka lebih cenderung menggunakan 

sumber modal internal untuk membiayai investasi dan melihatnya sebagai 

kesempatan pertumbuhan. Teori ini juga mengungkapkan kecenderungan 
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perusahaan untuk lebih memilih pendanaan internal daripada pendanaan 

eksternal, serta lebih memilih hutang yang lebih aman daripada hutang 

yang berisiko, sekuritas yang dapat dikonversi, dan saham biasa. 

3) Modigliani-Miller Position 

Teori MM ini menyatakan bahwa dengan adanya pajak, menggunakan 

utang akani selalui lebihi menguntungkani daripadai menggunakani 

modali sendiri. Hali tersebuti dikarenakani adanyai tax deductibility of 

interest payment dimana pembayaran bunga utang dapat mengurangi 

pajak. Sehingga teori ini berpendapat strukrur modal yang optimal dalah 

struktur modal yang memanfaatkan proporsi utang secara maksimal. 

4) iTrade off theoryi 

Teori ini menjelaskan bahwa penggunaan liabilitas tidak hanya membawa 

keuntungan, tetapi juga biaya. Dalam teori ini, manajemen akan 

mempertimbangkan dan memperhitungkan penghematan pajak dan risiko 

kebangkrutan saat menentukan struktur modal. Menurut teori kompensasi, 

utang meningkatkan nilai perusahaan selama struktur modal tidak optimal. 

Di sisi lain, jika struktur modal optimal, menimbulkan utang akan 

mengurangi nilai perusahaan (Antoro et al., 2020) 

e. Pengukuran Struktur Modali 

       Terdapat beberapa rasio yang digunakan dalam mengukur struktur modal 

menurut (Fahmi, 2017), diantaranya : 

1. Long Term Debt Equity Ratioi  

𝐿𝑜𝑛𝑔 − 𝑡𝑒𝑟𝑚 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑗𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑝𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
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Rasio LDER ini dapat mengukur kapasitas modal internal yang dimiliki 

perusahaan dalam menjamin utang jangka panjang 

2. Debt Equity Ratio (DER)i 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Rasio DER ini mengukur kapasitas ekuitas yang dimiliki perusahaan 

dalam menanggung keseluruhan utang perusahaan. 

 

3. Number of Time Interest is Earnedi 

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑇𝑖𝑚𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑠𝑒𝑡 𝑖𝑠 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑒𝑑 =
𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎 𝑑𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎
 

Rasio ini mengukur kapasitas pendapatan sebelum bunga dan pajak untuk 

membayar biaya utang perusahaaan. 

4. Book Value Persharei 

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑃𝑒𝑟𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 =
𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑐𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛 𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Rasio ini menghitungi perbandingani antarai hargai sahami perusahaani 

dani nilaii bukui peri lembari sahami. Dapat dikatakan sebagai nilai 

ekuitas perlembar saham atau nilai yang akan diterima pemegang saham 

apabila perusahan mengalami kebangkrutan atau likuidasi. 

2.2.6 Nilai Perusahaani 

a. iPengertian Nilai Perusahaani 

       Nilai perusahaan adalah gambaran, atau persepsi investor, tentang 

keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber dayanya. Semakin banyak 

investor membeli saham maka harga saham akan semakin tinggi dan nilai 

perusahaan akan meningkat (Irawan & Kusuma, 2019)., menurut (Sartono, 2015), 
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nilai perusahaan mengacu pada reputasi perusahaan, yang diakui oleh pelanggan 

dan perusahaan pesaing, yang dibuktikan dengan pencapaian perusahaan dan 

praktik manajemen yang baik dalam menciptakan produk atau layanan yang 

berkualitas. dan sangat kompetitif. Nilai perusahaan juga dapat didefinisikan 

sebagai harga jual suatu perusahaan yang bersedia dibeli oleh calon pembeli jika 

perusahaan tersebut dijual. Sehingga dapati disimpulkani bahwai nilaii 

perusahaani dapati mempengaruhii hargai sahami(Puspitasari, 2020) Semakini 

tinggii hargai sahami, meningkat pula nilai perusahaan. Menurut Jensen (2001) 

dalam (Sri et al., 2013)  

       Dalami upayai untuki maksimalkani nilaii perusahaani, tidaki hanya ekuitasi 

yang perlu dipertimbangkan, tetapi juga sumber keuangan lain seperti utang dan 

saham preferen. Meningkatkan nilai perusahaan merupakan tujuan utama bagi 

perusahaan, karena hal ini berarti memaksimalkan nilai tunai dari keuntungan atau 

dividen yang akan diterima oleh pemegang saham di masa depan, dan hal ini 

dapat dijalankan dalam jangka panjang. Perusahaan yang mampu mencapai 

peningkatan nilai perusahaan akan memberikan dampak positif bagi perusahaan 

tersebut dengan membuat keputusan yang selalu mempertimbangkan konsekuensi 

jangka panjang terhadap nilai dan harga saham perusahaan. (Fitria et al., 2017). 

b. iFaktor – faktori yang mempengaruhii nilai perusahaani 

       Berikut merupakan faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan 

berdasarkan penelitian sebelumnya dan literatur diataranya: 

1. Return of Asset  

Merupakan rasio yang digunakan untuk menggambarkan kemampuan 

perusahaan mengelola semua asetnya untuk menghasilkan laba setelah 
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pajak. Indeks ini berguna bagi manajemen untuk menilai efisiensi 

pengelolaan aset perusahaan. Semakin efektif perusahaan menggunakan 

asetnya untuk menghasilkan keuntungan, semakin tinggi rasio 

pengembalian investasi yang tercermin dalam laporan keuangan. Di sisi 

lain, jika tingkat pengembalian investasi perusahaan rendah menandakan 

bahwa aset perusahaan tidak terlalu efektif dalam menghasilkan laba. 

(Sudana, 2009). Dari pernyataan tersebut, dapat disimpulkan bahwa rasio 

Return on Equity (ROE) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba bersih, dan juga 

mengindikasikan sejauh mana aset perusahaan berkontribusi terhadap laba. 

Rasio ini memberikan gambaran tentang berapa besar laba bersih yang 

dihasilkan oleh setiap dana yang diinvestasikan dalam aset perusahaan. 

2. Return on investment adalah rasio yang menggambarkan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba bersih melalui penggunaan modal 

internal atau ekuitas perusahaan. Indeks ini berguna bagi pemegang saham 

untuk mengetahui efektivitas tata kelola perusahaan dalam manajemen 

aset. Semakin tinggi return on investment yang tercermin pada perusahaan, 

maka semakin efektif efisiensi pengelolaan modal internal perusahaan 

yang dapat menghasilkan laba bersih perusahaan (Sudana, 2009). 

3. Loan of Deposit Ratio adalah indeks yang mengukur hubungan antara 

jumlah kredit yang disalurkan dengan jumlah dana masyarakat dan ekuitas 

(Kasmir, 2014). Rasio ini menggambarkan jumlah dana pihak ketiga, yang 

biasanya berjangka pendek dan terdiri dari giro, tabungan dan deposito, 
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atau deposito berjangka yang digunakan untuk mendanai aset tidak likuid 

(Rachman, 2019). 

4. Debt-to-equity ratio adalah rasio yang membandingkan hutang jangka 

panjang dengan modal internal (Sudana, 2009). Rasio ini mencerminkan 

keputusan perusahaan dalam membiayai operasinya. Dalam menentukan 

struktur modal, perusahaan harus menciptakan struktur pembiayaan yang 

menguntungkan dan sesuai dengan kebutuhan perusahaan. Rasio ini 

dihitung dengan membandingkan jumlah total hutang dengan jumlah total 

ekuitas perusahaan. 

c.  Pengukurani Nilaii Perusahaani 

       Nilaii perusahaani dapati diukuri dengani beberapai metodei diantaranyai 

sebagaii berikuti: 

1. Menuruti (Untung, 2016) Price-to-booki valuei (PBV), Rasioi inii 

mengindikasikani sejauhi manai nilaii pasari sahami sebuahi perusahaani 

dibandingkani dengani nilaii\ bukunya. Kepercayaan pasar terhadap 

prospek perusahaan di masa depan semakin meningkat seiring dengan 

peningkatan rasio PBV. Rasioi PBVi dihitungi dengani membandingkani 

hargai sahami peri lembari dengani nilaii bukui peri lembar. Dalam 

penelitian ini, PBVi digunakani sebagai ukurani untuki menilaii nilaii 

perusahaan, karenai banyaki investori yangi menggunakani rasio price-to-

book value dalam proses pengambilan keputusan.. Salah satu kelebihani 

dari PBVi adalahi bahwa nilai buku perusahaan merupakani ukurani yang 

sederhanai dani konsisteni yangi dapati dibandingkani dengan hargai 

saham. (Khoirunnisa et al., 2018) 
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2. Pricei Earningi Ratioi (PER) menurut (Sugiyono, 2010) PERi adalahi 

perbandingani antarai hargai sahami biasai suatui perusahaani dengani 

labai perusahaan. Dengan demikian, semakin tinggi rasionya maka kinerja 

perusahaan semakin baik. Namun, jika price-earnings ratio terlalu tinggi, 

hal ini juga bisa menjadi indikasi bahwa harga saham yang ditawarkan 

terlalu tinggi dan tidak adil. Menurut (Husnan, 2012), salah satu penyebab 

price/earnings ratio adalah penilaian harga saham berdasarkan 

pertumbuhan laba perusahaan. 

3. Tobin’s Q  merupakan model perhitungan proposional yang ditemukan 

oleh James Tobin. Dimanai pengukurani rasioi inii mendefinisikani nilaii 

perusahaani sebagaii bentuki dari nilaii aseti berwujudi dani tidaki 

berwujudi perusahaan. Menurut (Naqsyabandi, 2015) menyatakan rasio 

tobin’s q adalah nilai suatu perusahaan yang didasarkan pada nilai 

asetmya. Semakin besar rasio yang diperoleh maka semakin baik 

pengelolaan aset perusahaan dan dapat memaksimumkan laba. 

2.3 iHubungan Antar Variabel dan Hipotesisi 

2.3.1 Hubungan Modal Intelektual dengan Nilai Perusahaani 

Menurut teori Resource-Based view theory, perusahaan yang efektif dalam 

mengelola sumber daya mereka akan mampu menciptakan nilai yang lebih 

tinggi. Jika perusahaan memanfaatkan modal intelektualnya, yang terdiri dari 

modal manusia seperti pengalaman dan keterampilan karyawan, modal 

struktural seperti infrastruktur perusahaan yang baik, dan modal relasional 

seperti merek dagang, hak cipta, dan hak komersial, maka perusahaan tersebut 

akan menghasilkan keuntungan, mempertahankan loyalitas pelanggan dan 
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meningkatkan produktivitas, perusahaan dapat meningkatkan nilai mereka.. 

Sumber daya yang dimanfaatkan oleh perusahaan dapat meningkatkan 

keunggulan karyawan, seperti pengetahuan dan keterampilan karyawan yang 

digunakan untuk memberikan layanan profesional yang membantu perusahaan 

memenuhi kebutuhan pelanggan. Teori signaling juga menjelaskan bahwa 

perusahaan menggunakan pengungkapan informasi positif dalam laporan 

keuangan sebagai sinyal kepada calon investor. Dalam konteks ini, 

pengungkapan modal intelektual dalam laporan keuangan dapat memberikan 

informasi tambahan kepada investor, yang dapat berkontribusi pada 

peningkatan nilai perusahaan. Penelitian oleh (Juwita & Angela, 2016), 

(Santiani et al., 2018), (Putri & Miftah, 2021) dan (Sulistiowati & 

Wahidahwati, 2022) menemukanii bahwai modali intelektuali berdampak 

ipadai nilaii perusahaan. Berdasarkani teorii dan penelitian sebelumnya, 

peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1:iModal intelektual berpengaruh terhadap nilai perusahaani 

2.3.2 iHubungan Strukturi Modali dengani Nilai Perusahaani 

       Struktur modal adalah kombinasi sumber pendanaan perusahaan yang terdiri 

dari modal internal dan eksternal, termasuk utang perusahaan, yang digunakan 

dalam kegiatan operasionalnya. Teorii trade-off menyatakani bahwai setiap 

ipenambahani utangi akani meningkatkani nilaii perusahaan jika struktur modali 

berada di bawahi titiki optimal. Di sisi lain, nilai perusahaan akan turun jika utang 

ditambahkan pada saat struktur modal dalam keadaan baik. Artinya, penambahan 

hutang diperlukan apabila struktur modal dalam kondisi tidak optimal, namun jika 

struktur modal dalam kondisi baik perusahaan melakukan penambahan hutang, 



33 
 

kondisi tersebut akan dapat menurunkan nilai perusahaan. Teori trade off 

menjelaskan bahwa pengaruhi strukturi modali perusahaani terhadapi nilaii 

perusahaani berkorelasii positifi dengan pernyataan ini. 

       Pernyataan diatas juga didukung hasil temuan penelitian sebelumnya oleh 

(Sulistiowati & Wahidahwati, 2022) (Amelia & Anhar, 2019), (N. Sari & Farida, 

2017), (Slamet, 2016) dan (Limbong & Chabachib, 2016) yangi menyatakani 

bahwai adanyai pengaruhi strukturi modali terhadapi nilai perusahaan. 

Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebelumnya yang telah disebutkan, peneliti 

menyusun hipotesis-hipotesis berikut ini: 

H2 :iStruktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaani 

2.4 iKerangka Penelitiani 

iGambar 2.1i 

Skema Kerangka Penelitian 

 

 

 

 

Modal Intelektual (X1) 

Struktur Modal (X2) 

Nilai Perusahaan (Y) 


