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TRADITIONAL CAPITAL STRUCTUR THEORY

"j-.:i 350!1 Struktur Modal Tradisional menyatakan b
'aillaln menentukan strukrur modal hendaknya ’

:GTDu‘a determinan untuk menentukan struktur modal adalaf
(1) Weighted Average Cost of Capital (WACC) dar
(2) Stock Price (Harga Saham).

= Berdasarkan determinan tersebut maka smlkwr madgl"
optimal adalah struktur modal yang memlnimumm

WACC atau sturuktur modal yang memaksimumkan
_ Price

Mengoptimalkan struktur modal dilakukan dencg
menambah dan atau mengurangi proporsl Debt ng)
‘aedernlkian rupa sehingga tercapai -



CAPITAL STRUCTURE THEORY: MODIGLIANI & MILLER MODEL

ASUMSI

Franco Modigliani dan Merton Miller mengasumsikan :

L

Business Risk diukur dengan Standard Deviation dari Expected EBIT (oggr )

Investor mempunyai kesamaan Expected Earning and corporate risk. Ini berarti
setiap investor mempunyai set informasi yang sama terhadap sesuatu
perusahaan tertentu.

Obligasi dan saham biasa diperdagangkan di pasar modal persaingan sempurna,
yvang berarti dalam perdagangan obligasi dan saham :

= Tidak ada biaya broker
= Setiap investor dapat meminjam dan meminjamkan dana pada suku

bunga tidak berisiko (risk free return)

Cashflow perusahaan konstan secara terus menerus (perpectual) dengan
demikian perusahaan mengalami pertumbuhan nol yang berarti pula EBIT yang

diharapkan konstan.

Tidak ada pajak



FORMULASI UMUM

Value of Firm = Value of Equity + Debt

= Net Income / Cost of Equity
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Income Statement
Asumsi - Tidak ada Debt dan Tidak ada Pajak
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Value of Unleverage Firm (VFy ) = =




CAPITAL STRUCTURE THEORY: MODIGLIANI & MILLER MODEL

FORMULASI DALAM ANALISIS

Dalam analisisnya MM menggunakan formukasi :

1. Value of Firm diformulasikan :

Expected NOI Expected EBIT
VF, = —
KSU KSU
VF, = Value of Unleverage Firm
NOI = Net Operating Income
EBIT = Earning Before ltgerest and Tax
Ksy = Weighted Average Cost of Capital dari unleverage firm (Cost

of Common Equity)



CAPITAL STRUCTURE THEORY: MODIGLIANI & MILLER I\AO

Income Statement :
Asumsi : Ada Debt dan Tidak ada Pajak
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CAPITAL STRUCTURE THEORY: MODIGLIANI & MILLER MODEL

2. Cost Equity dari Leverage Firm (K, ) diformulasikan :

Kg = Kgy * (Kgy — Kp) (D/S)

K5, = Cost of Equity dari Leverage Firm
Kp = Constant cost of debt

D = Market value of firm’s debt

S = Market value of firm’s equity

3. Value of Leverage Firm (V, ) dirumuskan sebagai

EXPECTED EBIT - K; D
VF, = + D
Ksi
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See you... ibadah,
sehat,
bahagiaa... #WFH#
#corona#April2020




