BAB II
LANDASAN TEORI

A. PENGERTIAN MODaL DAN STRUKTUR MODAL

Modal merupakan faktor vyang sangat penting dalan
menjalankan operasi perusahaan karena berkaitan erat
dengan berbagal aspek kegiatan perusahaan.

Banyak pengertian tentang modal dijelaskan oleh para
pakar ekonomi, tetapi belum ada kesepakatan yang seraganm,
karena pengertian .ﬁodal berkembang sajalan dengan
perkembangan tehnoloéi dan makin Jauhnya spesialisasi
dalam perusahaan seria makin berkembangnya perusahaan.

Menurut Bambang Riyanto dalam bukunya yang berjudul
Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan, modal vang tertera
disebelah debet neraca yang mnenggambarkan bentuk-bentuk
dalam mana seluruh dana vang diperoleh perusahaan
ditanamkan disebut dengan modal aktif atau modal konkrit.
Sedangkan modal vang tertera disebelah kredit neraca vyang
mengganbarkan sumber-sumber dari mana dana diperoleh
disebut dengan modal pasif atau modal abstrak.1

Pengertian modal menurut Prinsip Akuntansi

1)
Bambang Rivanto, Dagar-Dasar Pembelaniaan Perusaha-
an, Edisi ketiga, Yayasan Badan Penerbit Gadjah Mada,
Yogyakarta, 1980, halaman 12.




Indonesia

modal meruvpakan bagian hak pemilik dalam perusa-—
haoan, yaitu selisih antara achitiva dan kewajidan yoang
ade, dan dengon demihkian tidak merupakan nilai Jual
perusahaan tersebutl,. Pada dasarnyae nmodol berasgl
dari investasi pewmilik dan hasil usaha perusahaan,

Modal menurut definisi Prinsip Akuntansi Indonesia (PAI)
adalah modal sendiri atau “residual interest” vaitu
selisih antara aktiva dikurangi dengan kewajiban.
Sedangkan J. Fred Weston dan Eugene F. Bringham
mendefinisikan modal. dari sudut lain, yaitu menurut
unsur-unsur modal iitinjau dari sumber . perolehannva,

vakni:

Komponen wmodal C(capitlal or fFfinancial componenis)
adeal ah pos—pos yong terdepal disisi kanan neraca dan
terdiri atas bergagai Jenis hutang, saham preferens
daw schom diase.

Pengertian ini menekankan pada modal pasif yang terletak
di sebelah kredit neraca perusahsan yang menunjukkan
sumber-sumber pembelanjaan untuk membelanjai harta vang
dimiliki coleh perusahaan sebagaimana vyang tTerdapat di

sebelah debet neraca.

2)
Ikatan Akuntan Indonesia, Prinsip Akuntansi Indone-
sia 1884, Rineka Cipta, Jakarta, 19390, halaman 45.

3)
Jd. Fred Weston dan Eugene ¥. Bringham, Dasar-Dasar
Hanaiemen Renangan, Jilid 2, Edisi 7, Fenerbit Erlangga,
1892, halaman 424.
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Ditinjau dari sumber perolehannya, modal pasif dapat
dibedakan atas dua bagian besar, yaitu modal sendiri dan
dan modal asing. Modal sendiri adalah modal vyang berasal
dari pemilik perusahaan dan vyang tertanamn di dalam
perusahaaﬁ untok waktu yang tidak tertentu lamanya. Modal
sendiri dapat terdiri dari saham prioritas (sahan
preferen), saham biasa, dan laba yang ditahan. Modal
inilah yang menjadi tanggungan terhadap segala resiko,
baik resiko usaha maupun resiko kerugian lainnya.

EKarakteristik mgdal gsendiri menurut Harnanto M.
adalah I
a. tidak adanva Jjaminan atau keharusan untuk pembayaran

kembali dalam setiap keadaan.
b. tidak adanva kepaétian tentang jangka waktu pembayaran
kembali modal yang disetor.4

Modal asing merupakan sumber pembelanjaan perusahaan
vang berasal dari para kreditur dan harus dibayar kembalil
tepat pada Waktunya. Modal ini meliputi segala Jenis
hutang vang ada dalam perusahaan. Modal asing ini ditinJau
dari jangka waktunya dapat dibedakan atas modal asing
jangka panjang dan modal asing jangka pendek.

Menurut Budi Rahardjo dalam bukunya Memahami

4)
Drs. Harnanto M. Soc. Sc..,Analiga Laporan Eeuangan,
Edisi I, Yogyakarta : Unit Penerbit dan Percetakan AMP
YKPN, 1981, halaman




11
Laporan Keuangan

Kewajiban atau hutang jangka panjang adalalk hutang
vang jangka waktu pengembol iarnnya ledih dari Ssatu
tahun selelah langgal yang terlera pada neraca.

Hutang jangka panjang ini pada unumnya digunakan
untuk membelanjai perluasan perusahaan (ekspansi) atau
modernisasi dari perusahaan, karena kebutuhan modal untuk
keperluan tersebut meliputi jumlah yang besar.

Perimbangan antara jumlah seluruh modal asing dengan
jumlah modal sendiri -akan membentuk struktur finansial.,
sedangkan perimbangan? antara modal asing Jjangka panjang
dengan modal sendiri akan membentuk struktur modal. Jadi
struktur modal merupakan bagian dari struktur finansial.
Struktur modal hanya menekankan perimbangan antara modal
asing jangka panjang dan modal sendiri, sedangkan struktur
finansial mencakup keseluruhan pos-pos yang terdapat
disebelah kredit neraca.

Eebijakan dalam menentukan Jenis modal yang akan
dipilih perusahaan akan terlihat dari bentuk struktur
modalnya. Bentuk struktur modal dibedakan antara “simple
capital structure” dan "complex capital structure”. Jika

dalam menjalankan operasi, perusahaan hanya menggunakan

5)
Drs. Budi Rahardjo,M.Sc..Memahami Laporan Eeuangan.
Edisi EKedusa, Penerbit Andi OQOffset, Yogyakarta, 18994,
halaman 19.
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modal saham biasa dan perkiraan-perkiraan surplus
(misalnya laba ditahan), maka strukiur modalnya disebut
“simple capital structure”. Sedangkan Jika perusahaan
menarik modal yang berasal dari pinjaman Jangka panjang,
saham preferen disamping saham biasa, maka struktur
modalnya disebut "complex capital structure”.

Di dalam swnatu perusahaan, struktur modal mempunyai
pengaruh yang penting terhadap rentabilitas perusahaanp
Makin besar jumlah hutang jangka panjang maka makin kurang
baik bagi rentabilita$ perusahaan.

Dalam setiap ﬁenggunaan modal untuk menjalankan
operasi perusahaan akan mengakibatkan timbulnya biaya yang
disebut dengan biava modal. EKonsep biaya modal merupakan
konsep vang sangat pénting dalam pembelanjaan perusahaaan.
Adapun maksud dari konsep ini lalsh agar dapat menentukan
besarnya biava riil dari penggunaan nodal dari
masing-masing sumber penbelanjaan, untuk kemudian
menentukan biaya modal rata-rata dari keseluruhan sumber
pembelanjaan vang digunakan dalam perusahaan. EKonsep ini
memegang peranan penting dalam menentukan struktur
keuvangan pada umumnya dan struktur modal khususnya, karena
ada berbagal cara pemenuhan kebutuhan sumber pembelanjaan
vang dapat dipilih oleh perusahaan. Alternatif pemenuhan
kebutuhan sumber pembelanjaan ini masing-masing akan
mengakibatkan timbulnya biaya vyang berbeda. Perhitungan

biaya penggunaan modal ini dapat didasarkan atas
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perhitungan sebelum pajak atau perhitungan sesudah pajak.
Langkah-langkah yang diperlukan untuk menghitung biavya
modal suatu perusahaan adalah
1. Menghitung biaya modal dari setiap Jenis sumber dana

vang digunakan oleh perusahaan, yang bilasanya meliputil
hutang, saham preferen, dan saham biasa.

2. Menentukan persentase dari setiap jenis dana tersebut
dibandingkan dengan Keseluruhan dana yvang digunakan.

3. Menghitung biaya modal tertimbang dengan cara
menjumlahkan hasil perkalian biaya modal tiap-tiap
jenis dengan perseﬁtasenva.

Teori-teori yvang berkaitan dengan biaya penggunaan
modal, antara lain meliputi teori bilaya penggunaan modal
individual, teori biaya penggunaan modal keseluruhan dan

teori siruktur modal optimum.

1. Teori Biaya Penggunaan Modal Individual
Teori ini membahas tentang biaya modal vyang timbul
dari masing-masing alternatif penggunaan modal vang
terdiri dari
a. Biava penggunaan modal atas hutang jangka pendek.
b. Biaya penggunaan modal atas hutang jangka panjang.
c. Biaya penggunaan modal wvang berasal dari saham
preferen.
d. Biava penggunaan modal vang berasal dari saham biasa

dan labsz vang ditahan.
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a. Biava Penggunaan Hodal Atas Hutang Jangka Pendek

Pada umumnya hutang Jjangka pendek terdiri dari
hutang dagang, hutang wesel dan kredit Jjangka pendek dari
bank. Biaya yang timbul ‘dari penggunaan hutang dagang
jalah sebesar potongan tunai (cash discount) ataupun
"trade discount” yang hilang karena membayar lewat masa
potongan tersebut. Perhitungan biava modal vang
ditimbulkan oleh hutang dagang secara relatif dilakukan
dengan cara membandingkan Jjumlah potongan yang hilang
dengan Jjumlah rata—ra%a hutang dagang.

Sedangkan biayﬁ modal dari hutang wesel adalah
sebesar bunga tetap vang dihitung dari harga nominalnya
dimana untuk menghitungnya secara relatif i1alah dengan
membandingkan jumlah'bunga tersebut dengan Jumlah hutang
wesel yvang diterima. Adapun biaya modal atas kredit Jangka
pendek dari bank adalah sejumlah bunga vang diperhitungkan
oleh bank. Dalam hal ini jika bank mengharuskan asuransi
atas aktiva jaminan, maka premi asuransl diperhitungkan

sebagai biaya modal.

| Pada umumnya hutang Jangka panjang berbentuk
pinjaman obligasi dan hipotik. Biaya modal vyang timbul
akibat adanya pinjaman obligasi dipengaruhi antara lain
oleh biaya emisi C(flotation cost)d, tingkat bunga dan

penghematan pajak yang ditimbulkan.
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Biaya modal yang timbul dari hutang jangka panjang
dihitung setelah pajak karena pembayaran bunga bersifat
biava yang dapat dikurangkan dari pendapatan kena pajak.
Selain cara diatas, perhitungan lain vyang dapat dipakai
ialah dengan menggunakan tabel nilai sekarang (Present
Value). Perhitungan ini menekankan pada "rate of return”
dari modal tersebut, yakni suatu tingkat bunga vyang akan
menjadikan nilai sekarang dari pembayaran-pembayaran bunga
tahunan ditambah nilai sekarang dari pembayaran akhir
hutang obligasi akan %ama bersih dengan nilai sekarang

dari hasil bersih penijualan obligasi tersebut.

c. Biava Penggunaan Modal Yans Berasal Dari Saham Preferen

Saham prefereﬁ merupakan sahanm yvang memnptinyai
beberapa keistimewaan dibandingkan dengan saham blasa.
Pembagian deviden lebih dahulu diberikan kepada pemegang
saham preferen daripada kepada pemegang saham biasa.

Tidak sebagaimana halnya dengan perhitungan biaya
modal untuk penggunaan modal asing, dimana faktor
penghematan pajak turut mempengaruhi besarnya biaya
penggunaan modal, dalam menghitung biayva penggunaan modal
vang berasal dari saham preferen faktor pajak tidak
berpengaruh karena deviden vyang dibagikan kepada para
pemegang saham diambil dari laba setelah pajak.

Untuk menghitung biaya penggunaan modal saham

preferen digunakan rumns sebagai berikut




dp

Np

Biaya saham preferen

dimana : Kp

dp Deviden vang dibayar

Np Penerimaan bersih atas penjualan saham.s

1l

Biava modal (Ep) tersebut adalah biaya modal setelah

pajak.

d. Biava Pengsupnaan Modal Yang Derasal Dari Saham Bilasa
dan Laba Ditahan

Besarnya biaya penggunaan modal dari saham biasa
dapat dihitung dengan menggunakan beberapa cara, namun
demikian, dewvident growth model merupakan cara yang paling
banyak dipakai. Sama halnya dengan perhitungan bilaya
penggunaan modal atas saham preferen, Syafaruddin Alwi
dalam bukunya yang berjudul Alat-alat Analisa Dalam
Pembelanjaan merumuskan biaya penggunaan modal atas saham

hiasa sebagal berikut

Di
Ke = -+ g
1
6)
Drs. Syafaruddin Alwi, MS, Alat-alatf Apalisa Dalam
Pembelaniaan, Edisi Ketiga, Penerbit Andi Offset, Yogya-

karta, 1993, halaman 242.
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1

dimana : Ke Biaya saham biasa

D1 = Deviden yang dibayar.
P = Harga pasar.
g = Tingkat pertumbuhan deviden (raie of growth)7

Pada umumnya perusahaan membelanJal kegiatan untuk
investasi jangka panjangnya dengan menggunakan dana yang
berasal dari laba vang ditahan. Heskipun nampaknya
penggunaan dana ini bebas dari biaya, dalam artian tidak
perlu mengeluarkan "biaya untuk menggunakannya, tetapil
sebenarnya tidak ada @erbedaan konsepsional antara biava
laba yang ditahan dengan biaya penggunaan modal saham
biasa.

Seperti halnya pada saham preferen, bilaya modal
atas saham biasa dan laba ditahan tidak terpengaruh oleh
adanya pajak. Sedangkan biayva modal yvang timbul dari emisi
saham biasa baru akan lebih tinggi daripada biaya modal
atas saham biasa atan laba ditahan karena dalam enisi
saham baru dibebani biaya emisi (Ffleoitaltion costi). Biaya
penggunaan modal yang berasal dari emisil saham biasa baru

dapat dihitung dengan menggunakan rumus

7)
Ibid., halaman 242.
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Rate of retwrn yang diharapkan dari saham biasa

1 - opersentase biaya emisi dihitung dari harga jual

{sebelum dikurangi biaya emisi)8

2. Teori Biaya Penggumnaan Modal Keseluruhan

Biayva penggunaan modal secara keseluruhan dihitung
secara rata-rata tertimbang dari biaya penggunaan modal
individual sebagaimana vang telah dibahas sebelumnya.
Hasil dari perhitungan biava penggunaan modal secara
keseluruhan merupakan:biaya penggunaan modal perusahaan.

Ada dua pendekatan vyang dapat dipergunakan untuk
menghitung biaya penggunaan modal secara keseluruhan,
vaitu dengan menggunakan perbandingan modal secara absolut
dan perbandingan modél secara relatif.

Setiap tambahan modal akan dapat mengubah
persentase biaya modal keseluruhan inl. Jika tingkat biava
modal keseluruhan ini akan dipertahankan dan biaya modal
individual tetap sama, maka penambahan modal ini harus

dilakukan sesuai dengan proporsi modal semula.

3 Teori Struktur Modal Optimum
Dengan diketahuinya biava penggunaan modal, maka
secara teoritis gstruktur modal optimum dapat ditentukan.

Suatun struktur medal vang optimum merupakan perimbangan

8)
Drs. Bambang Rivanto, op. cit., halaman 192.
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dalam berbagai komponen struktur modal sedemikian rupa
sehingga biaya penggunaan modal adalah minimum. Biaya
penggunaan modal sangat dipengaruhi oleh persepsi investor
dan kreditur terhadap risiko yang mungkin diderita atas
modal yang ditanamkannya. Semakin besar tingkat penggunaan
hutang jangka panjang berarti semakin besar pula risiko
vang mungkin diderita oleh para investor. Para kreditur
akan menetapkan tingkat bunga vang lebih tinggi untuk
pinjaman tambahan melebihi tingkat tertentu dari
penggunaan hutang jangka panjang yang telah ada dan para
penegang saham muhgkin akan mensyaratkan tingkat
pendapatan yang lebih tinggili pula. Dengan semakin besarnya
penggunaan hutang Jjangka panjang, maka tingkat
ketergantungan peruséhaan terhadap pihak luar akan semakin
besar, sehingga risiko bagi pemegang saham semakin besar
pula.

Apabila perusahaan memilih untuk menerbitkan ssaham
biasa dalam rangksa memperbesar modalnya, maka perusahaan
dapat melakukannya dengan cara menawarkan surat berharga
di pasar modal (Go FPublice) atau mencari investor

perorangan secara langsung atau lembaga keuangan.

B. PENGERTIAN RENTABILITAS

Rentabilitas menggambarkan kemampuan snuata
perusahaan untuk memperoleh laba dan untuk mengukur

tingkat efisiensi didalam penggunaan nmnodalnyva. Artinya
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sampai sejauh mana perusahan telah menggunakan modalnya
secara efisien untuk memperoleh keuntungan vyang optimun
dan dapat dikatakan sebagai perbandingan antara laba vyang
diperoleh di satu pihak dengan modal yang digunakan untuk
memperoleh laba tersebut di lain pihak. HModal vyang akan
diukur tingkat kemampuannya untuk memperoleh laba, dapat
merupakan seluruh modal yang digunakan di dalam perusahaan
termasuk modal asing dan modal sendiri atau dapat pula
hanya modal sendiri saja. Dengan demikian dikenal adanya
pengertian rentabilipas ekonomis dan rentabilitas modal
sendiri. .

Mengenal pengertian Rentabilitas Ekonomis dan
Rentabilitas Modal Sendiri, Drs. Bambang Rivanto

mengemukakan sebagai‘berikut

Rentabilitas Ekononris., . ..... dimaksudkan sebagal
kRemanpuan suatu peruschacn dengan seluruvk modal yang
bekerja di dalamnya untuk menghasil kan laba.
Rentabilitas HModal Sendiri....... adal ah  kemampuan
suatu perusahaan dengan modal sendiri yangg bekerja
di dalamnya untuvk menghasil kan kReuniungan.

i. Rentabilitaz Ekonomis

Seperti dikemukakan diatas, Rentabilitas Ekonomis
adalah kemampuan perusahaan untuk memperolen laba deéengan
seluruh modal perusahaan. HNamun dalam prakteknya, yang

dimaksud dengan modal dan laba untuk mengukur -tingkat

)
Drs. Bambang Rivanto, op. cit., halaman 28 dan 37.
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rentabilitas ekonomis ini bisa berbeda-beda. Ada pendapat
vang menganggap modal sebagai keseluruhan nodal
perusahaan, baik yang digunakan di dalam perusahaan maupun
vang ditanamkan di luar perusahaan, dan yang dimaksud
dengan laba disini adalah laba setelah pajak. BSedangkan
pendapat vang lain menganggap modal sebagai modal asing
ditambah modal sendiri yang digunakan di dalam perusahaan;
tetapi tidak termasuk bagian modal yang ditanamkan di luar
perusahaan untuk memperoleh tambahan pendapatan. Sedangkan
vang dimaksud dengan ilaba disini adalah laba operasi.
Meskipun terdapat pergedaan mengenai modal dan laba untuk
perhitungan rentabilitas ekonomis, namun hal vang
Eerpenting adalah modal mana vang akan diukur tingkat

kemampuan labanya daﬁ laba yang berkaitan tentunya laba

vang dihasilkan oleh modal yang diuvkur tersebut.

Di dalam skripsi ini untuk menghitung rentabilitas
ekonomis, penulis menggunakan pengertian modal sebagal
modal asing ditambah modal sendiri yang digunakan di dalan
perusahaan dan laba sebagai laba operasi sebelum bunga dan
padjak.

Pengertian Rentabilitas ZEkononmis oleh beberapa
penulis sering diartikan dengan istilah Return On
Investment (ROI). Rentabilitas ekonomis mengartikan modal
sebagai modal pasif yang digunakan di dalam perusahaan.

Sedanskan ROI mengartikan modal sebagail modal aktif vyang
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digunakan di dalam perusahaan, sehingga ROI memandang
modal sebagai pos-pos yang terdapat disebelah kirl neraca.
Jadi ROI mengukur kemampuan aktiva operasl perusahaan
untuk menghasilkan laba.

Modal aktif merupakan bentuk aktiva yang dibelanjai
dari modal pasif, sehingga besarnya modal aktif akan sana
dengan besarnya modal pasif. Oleh karenanya, hasil
perhitungan rentabilitas ekonomis akan sama dengan hasil

perhitungan ROI.

2. Rentabilitas Modal Slendiri

Rentabilitas Modal Sendiri kemampuan untuk meng-
hasilkan keuntungan dengan menggunakan modal sendiri.
Dengan kata lain, ‘Rentabilitas modal sendiri adalah
kemampuan perusahaan untuk menyvediakan keuntungan Dbersih
bagi pemilik perusahaan. Dijelaskan oleh Drs. ©Bambang
Riyvanto, Rentabilitas modal sendiri adalah perbandingan
antara Jjumlah laba vyang tersedia bagi pemilik modal
sendiri di satu pihak dengan Jjumlah modal sendiri vyang
menghasilkan laba tersebut di lain pihak.

Rentabilitas modal sendiri mengukar tingkat
efisiensi penggunaan modal sendiri dalam menghaslilkan
keuntungan bagi para pemilik. EKeuntungan atau laba yang
dipakai untuk menghitung rentabilitas modal sendiri adalah
1sba usaha setelah dikurangi biayva bunga dari modal asing

dan pajak.
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Terdapat istilah lain vang dipakai untuk
rentabilitas modal sendiri, vaitu Return On Networth.
Walaupun banyvak istilah tetapl pada hakekatnya pengertian
Return On MNetworth adalah sama dengan Rentabilitas Modal
Sendiri yaitu rasio laba bersih setelah pajak terhadap

modal atau investasi para pemegang saham.

C. PENGARUH STRUKTUR MODAL TERHADAP RENTABILITAS

Seperti diuraikan sebslumnya, rentabilitas dibedakan
atas reatabilitas ekoinomis dan rentabilitoes modal sendiri,
Dalam struktur modal ferdapat perimbangan dari komponen
modal, vaitu modal asing jangka panjang dan modal sendiri.
Penggunaan modal asing dengan tingkat bunga tertentu akan
sangat berpengaruh terhadap rentabilitas modal sendiri.
Semakin tinggi tingkat bunga modal asing akan semakin
tingzi pula beban tetap terhadap keuntungan perusahaan,
sehingga kondisi seperti ini kurang baik bagi rentabilitas
modal sendiri. Sebaliknva, dalam kondisi tingkat bunga
modal asing semakin rendah berakibat rendahnya beban
terhadap keuntungan perusahaan dan akan semakin baik bagil
rentabilitas modal sendiri. Akan tetapi, perlu suatu
patokan untuk mengukur tingkat bungsa modal asing sehingga
dapat diketahui apakah pensggunaan modal asing akan
menaikkan atau menurunkan rentabilitas modal sendiri.
FPatokan yang dimaksud adalah rentabilitas ekongmis.

Struktur modal suatu perusahaan vyang menggunakan
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nodal asing dengan tingkat Dbunga yang lebih tinggi dari
rentabilitas ekonomisnya akan menurunkan rentabllitas
modal sendirinya. Sebaliknya, Jika struktur modal vyang
menggunakan modal asing dengan tingkat bunga lebih rendah
dari tingkat rentabilitas gkonomis akan menaikkan
rentabilitas modal sendiri. Apabila tingkat bunga modal
asing dimaksud Samna dengan tingkat rentabilitas
ekonomisnya, maka penggunaan modal sasing tersebut akan
mengakibatkan rentabilitas modal sendiri vang sama,
sehingga tambahan éebutuhan modal akan dipenuhi baik
dengan modal asing maﬁpun modal sendiri.

Alternatif lain yvang dapat ditempuh untuk
menghilangkan pengaruh penggunaan modal asing terhadap
perubahan rentabilitas modal sendiri adalah dengan
Indifference Analysis. Dengan cara ini, ditentukan suatu
tingkat laba sebelum bunga dan pajak yang akan memberikan
rentabilitas modal sendiri vyang sama, baik tambahan
kebutuhan modalnya dipenuhi dengan modal asing atau dengan
modal sendiri. Dengan melakukan sedikit penyesualan,
analisis ini dapat digunakan untuk menghitung laba sebelum
bunga dan pajak vang akan memberikan tingkat rentabilitas
medal sendiri vang sama pada kedua alternatif
pembelanjaan.

Indifference Analysis dilakukan dengan perhitungan

Indifference Point, dengan rumus sebagai berikut




CEBIT® - cd(1 - & = CEBITT -~ CCL - B

=1 52

dimana EBIT* ERBIT pada titik indiference antara dua

metode vang kita bandingkan.

c1,C2 bunga atau deviden saham preferen tahunan

pada dasar sebelum pajak untuk pemebelan-
jaan alternatif 1 dan 2.
t = tarif pajak

51,52

1

jumlah lembar saham yang beredar setelah
pemﬁélanjaan alternatif 1 dan 2.10

Dengan menggunakan Qumus tersebut diatas, maka akan
diperoleh 1laba sebelum bunga dan pajak yvang akan
memberikan rentabilitas modal sendiri yang sama pada kedua
alternati? pembelanjéan tersebut. Jika EBIT berada diatas
EBIT*, maka penggunaan modal asing akan menaikkan
rentabilitas modal sendiri. Sebaliknya, Jjika EBIT berada

dibawah EBIT*, maka penggunan modal asing akan menurunkan

rentabilitas modal sendiri.

10)
DR. Suad Husnan, H. 8. A., Fembelaniaan FPerusahaan,
Edisi Eeempat, Penerbit Liberty, Yogvakarta, 1983, halaman

274,




