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LANDASAN TEORI

. Pengertian Modal

Struktur modal merupakan sebaglan qari struktur
finansial perusahaan. Apabila Struktug financial
mencerminkan perimbangan atau parbandi%gan antara
keseluruhan modal asing (bailk jangka pendel %aupun Jangka
panjang) dengan jumlah modal sendiri, maka s%ruktur modal
mencerminkan perimbangan atau perbandingan éntara hutang
jangka panjang dengan modal sendiri. |

Untuk memberi  gambaran  Tentang ﬁtr;ktur mocal ,
berikut penulis mengutip beberapa pendapat d%ri para ahli

sebagai berikut =

J.fred Weston dan Thomas &,Copeland;mengemuhakan
pahwa

Capital structure or the capitalization of the
Firm Is the permanent Ffinancing represented by
long term debt, Frefered stock and shreholders
equity 1) :

1) J. Fred Weston dan Thomas E. Copeland, Managérial Finance
Press CBS Publisihing, 1986, halaman 553.
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vang artinva bahwa struktur modal atau Kapitélisasi usaha

adalah meruJdpakan pembelanisan permanan dengan hutang

jangka panjang. saham preferen dan saham bia$a.

Urs. Erwan 0K, Ak menvatakan babwwa :;

Struktur modal merupakan pembelanjéan permanan
parusahaan, ditunjukan oleh hutang Jjangka panjang

ditambah saham preferen dan saham biasa,

akan

tetapi tidak termasuk seluruh hutang jangka pendek

20 :

Dari definisi tersebut dapatlah diambil suaﬁu kKesimpulan

bahwa unsur—-unsur dari struktur modal adalahé:
-~ Maerupakan pasmbelanjaan permanen perusahaan.
- fdanva hutang jangka panjang. .
~ Adanva saham preferen dan atau saham biasaé

-~ Tidak termasuk hutang Jjangka pendsek.

Dengan demikian komponen~komponen dari  struktbur

modal adalab modal ssing Jangka panjanﬁ- dan
sendiri.

1. Hutang Jangka Panjang.

modal

Mutang Jangka panjiang merupakan kewajib&h perusahaan

kepada pihak kreditur Jangka panjang o vang

dipenuhil tepat pada wakbtunwva.

harus

Drs. Erwan Dk, a4k, Manajemen Keuangan @ (Managerial

Finance) AK Group, 1974, halaman ZOS.
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Adanya hutang atau pinjaman dis@babkaﬁ perusahaan
memerlukan <dana vang besar dalam uséhanya untuk
membelanial perluasan pabrik, tambahan §er1angkapan,
pambelian aktiva tetap, pelunasan hutang jangka pendalk
atau hutang Jangka panjang lainnva. .
Hutang jangka panjang meliputi @
a. Hutang hipotik.
Surat tanda berhutang dendan j%ngka waktu
pembavaran melabihi satu tahqn, dimana
pembavarannya dijamin oleh aktiva terﬁentu seperii
bangunan atau tanah. 2
b. Hutang obligasi.
Surat tanda berhutang vang dikeluarkangdibawah cap
sagel, vang berisl kKesanggupdan me@bayar pokok
pinjaman pada saat Jatuh tempo 5an membayvar
bunganyva pada waktu vang telah ditentuﬁan,
c. Wesel bavar jangks panjang. :
Wesel bavar dimana Jangka waktu @embayarannya

malebihi jangka waktu satu tahun.

Menurut azas pembelanjaan, sumbef dana vang
diperoleh dari sumber dana Jangka panjang daéat digunakan
yntuk membelanjal kKebutuhan vang sifatnya jéhgka panjang
maupun jangka pendek. Artinva apabila terdaﬁﬁt kelabihan

sumber dana Jjangka panjang setelah dngnaKan untulk
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membelanjiai  Kebutuhan Jangka panjang, ma&a kalebihan
tersebut  dapat digunakan untuk membelanj%i kebutuhan

Jangka pendek.

2. Modal Sendiri.

Modal sendiri merupakan dapa vang b@ﬁsumber dari

pemilik peirusahaan dan baersifat peémanen Yang

dipertaruhkan untuk segala resiko, bkaik }eﬁiko usaha

maupun resike kerugian-~kerugian lainnya. L

Karakteristik utama dari modal sendiri adélah z

a. Tidak adanya Jaminan atau Keha%usan untuk
pembavarannya Kemball dalam setiap Keaéaan"

b. Tidak adanya kepastian tentang j%ngka waktu
pambavaran kemball modal yvang disetor”i 3]

Modal sendiri dalam suatu perusahaaé berbentuk

Perseroan Terbatas terdiri dari modal ﬁagﬁm, cadangan

dan laba vang ditahan.

3. dodal saham
Saham merupakan tanda bukti p@ngambilanibagian atau
peserta dalam suatu perusahaan. Hasil peﬁﬁualan saham
vang dditerima oleh perusahaan, akan te%ap tertanam

didalam perusahaan tersebut.

vop

P

)

Harnanto, @Analisa Laporan Keuangan, BPFE? Yogyakarta,
1984, halaman 302-3%03. !
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Adapun jenis daripada saham adalah sebégai berikut:

a.

4.

Saham Biliasa

RPemsgang saham blasa akan mandapatiﬁeviden pada
setiap akhir pariode akuntan%ﬁ, apabila
perusahaan tersebut mendapat Keuntuﬁgan,
Sebhaliknya bila perusahaan mendérita suatu
karugian, maka pemegang saham ?iaaa tidak
mendapat deviden. .

Fungsi daripada saham biasa dala@ perusabaan
adalah = .

1}. Sebagal alat untuk membelanjaﬁ parusahaan
dan terutama sebagal alat un%uk memanuhi
kebutuhan akan modal permanen“;

2). Sebagai alat untuk menentuk%n pembagian
laba.

3). Sebagai alat untuk mengadaka% fusi atau
kombinasi dari perusahaan~peruéahaan.

47. Sebagai alat untuk menguasai pérusahaanu

Saham Preferen

Para pemegang saham preferen mempunval beberaps
prefensi tertentu dibandingkan den?an pemagang
saham bilasa, vaknl dalam hal : “

a. Pembagisn deviden.

Deviden dari saham preferen diaﬂbil terlebih
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dahulu, Kemudian sisanyva dise@iahan untulk
pemnagang saham blasa. .
b. Pembagian Kekayaan.
fpalbila dalam sasuatu hali perusahaan
dilikuidir, maka pembagian Ke%ayaan saham
preferen didahulukan dari saham §iasa,
Kelemahan daripada pemsgandg sahém preferen
adalah bahwa mereka tidak mempuny%i nak suara

dalam rapat umum pemsgang saham.

Saham Freferen Kumulatif

Baham ini pada dasarnva sama éengan saham
nreferen. Perbadaannya terletaki pada hak
kumulatif vaitu apabila tidak mene}ima deviden
selama beberapa waktu Karena besarn%a laba tidak
mangijinkan atau karena EKerugian y?ng diderita
perusahaan, berhak untuk menpuntut éeviden Vang
tidak dibavarkan 1tu bilas perusah?an mendapat
kKeurntungan. ;

Cadangan

Cadangan wvang dimaksud disinl ada}ah cadangan
yang dibentuk dari laba yané diperoleh
perusahaan selama beberapa waktu. iﬁkan tetapi
tidak samnua cadangan termasuk @alam modcal

sendiri.
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Cadangan vang termasuk modal sendiri adalah
a. Cadangan ekspansi.

b. Cadangan modal kerja.

c. Cadangan selisih Kurs.

<. Cadangan umum.

Untuk cadangan depresiasi biaﬁanya;dipergunakan
istilah akumulasi depresiasi. H

Para pemegang saham pads umumnya; menghendakl
agar seluruth atau sebagian besaf keuntungan
perusahaan dibagikan ssbagal de%iden, fAkan
tetapi dilain pihak pimpinan; perusahaan
menghendaki agar perusabaan dapa% berkemnbang
terus. Untuk kKepsrluan perkembang%n tersebut,
diperlukan adanva cadangan, dan cagangan hanva

dapat dibentuk darl laba wvang diper@leh"

Laba vang ditahan

L.aba wvang diperoleh suatu perusah&an sebagian
dapat dibaverkan sebagal deviden éan sebagian
lagi ditahan perusahaan. Adanva iaba cditahan
akan memperbesar modal $endiriéz Sebaliknva
apabila perusahaan menderita suatu éerugian, hal
ini akan mengurangi atau mempeﬁkecil modal

sendiri.
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Dangan demikian laba vang diperolesh perusahaan
baik dari hasil operasi parusahaan?maupun cdarl
sumber lainnva diluar usaha pokok? perusahaan,
maerupakan salah satu sumber dana ?pembelanjaan
perusahaan.
Besarnya laba vang ditahan untulk daﬁat digunakan
sebagal sumber dana pembelanjaan perusahaan
tergantung kKepada @
-~ Besarnya Keuntungan yang diperolgh parusahaan
dari berbagai sumber. “
~ Kebijaksanaan pembagian laba yahg diperoleh
perusahaan. |
Bagi pemilik modal sendiri, adanya ;hutang atau
modal asing dalam perusahaan mempunyai resako terhadap
kemungkinan rugl wvang dihadapi dari dana iyaﬁg mereka
tanamkan. akan tetapl resiko selalu diiméangi dengan
adanvya harapan untuk mendapatkan laba wvang ﬁebih tinggi
sebagal akibat penggunaan modal asing. h
Perimbangan besarnva modal asing jaégka panjang
dengan modal sendiri vang sering disebut den@an Leverage
akan mempengaruhi tingkat solwvabilitas per@sahaan vang
bersangkutan. Adanva penambahan modal %sing dalam
perusahaan dapat menurunkan tingkat fsolvabilitas
perusahsan dan sebalilknva penambahan modal &endiri akan

selalu menaikkan tingkat solvabilitas perusahaan. &kan
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tetapi penambahan modal sendiri tersebut ;belum tentu
dapat maenaikkan tingkat rentabilitas i perusahaan.
Penambahan modal sendiri hanyva dapat dibenarkan apabila
tambahan modal sendiri dapat menaikkan ;rentabilitas
akonomis, wang berarti Juga menaikkaﬁ afisiensi

panggunaan modalnva.

Bolvabilitas

Fesiko vang dihadapi oleh perus%haan cdalam
melaksanakan trading on the equity yaitu; menggunakan
modal wvang berasal dari pemilik sebagal jéminan uniuk
penarikan pinjaman dari para kreaditur adalﬁh perusahaan
harus membavar kKembalil hutang baserta bunganga, vang pada
umumnva bersifat tetap dan harus dibayar; tepat pada
waktunya. |

Paembavaran bunga besserta pokok hutangfya tidaklah
tergantung kepada laba vang dihasilkan peru&éhaan sabagal
akibat penggunaan modal asing. :

Berapapun jumlah laba wang dihasilkan p@rg$ahaan dari
operasinva, pembayvaran bunga atas hutang tidék labih dari
Jumlah vang telah ditetapkan. |

Sebaliknya dalam Keadaan dimana perugahaén menderita
suatu kerugian Jdari operasinva, bunga atas ﬁutang kepada

kKreditur tetap harus dibayvar.




17

Solvabilitas suatu perusahaan menunjtﬁman sampai
sejauh mana kKemampuan perusahaan untuk membayar kKembali
pokok hutangnva mauvpun bunga atas hutang. |

Drs. Bambang Rilvanteo dalam bukunyai Dasar-bDasar

Pembelanjaan Pearusahaan mengemukakan bahwa z

Solvabilitas adalah Kemampuan auat; perusahaan
untuk membavar kemballi semua hutang—-hutandnva,
{baik jangka pendek maupun Jjangka panjang} " 47

Berbagai Konsep analisa mengenal solvaéilitas taelah
dikembangkan, dimana pengembangan tersebué didasarkan
Kepada kemampuan dari aktiva dan 1aba peru%ahaan untuk
membavar kembali beban tetap wvang timbul ;atas adanya
modal asing/hutang vang digunakan parusahaan;

Diantara konssp analisa tersebut adalah seba§ai baerikut -
1. ;nalisa struktur permodalan
Struktur permodalan  atau  sumber permdﬁalan untuk
membiavai/membelanial perusahaan b@rsumbér dari dua
unsur paling pokok, wvaitu modal sendirii dan hutang
atau modal asing. ;
Modal sendiri seperti dijslaskan sebalu%nya berasal
dari para pemilik, sedangkan hutang beras%l dari para

kreditur.

4) Drs. Bambang Rivanto, Dasar—-Dasar Pembelaniasn Perusahaan
Gadjah Mada, 1983, halaman 24. :
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Keseimbangan antara tiap-tiap Jjenis $umb§r parmodalan
dengan penggunaannya untuk membelaﬁﬁai aktiva
perusahaan merupakan unsur penting dilam menilal
acda atau tidaknva Jaminan kelangsgngan hidup
parusahaan.

Barikut ini menuniukkan saling hububgan antara
struktur permodalan dengan stiruktur %Ktiva Vang
dibelanjai. |

Gambar II - 1

struktur Aaktiva Dalam Hubungannva

Dengan Struktur Permodalan 5)
AKTIVA HUTANG DAN MODAL
Aktiva Hutang ”
Lancar Lancar
Hutang :
Investasi Jangka .
Jangka Panjang
Panjang E
Aktiva Modal
Tetap Saham Pieiv. .
§d | Sapaom éi&ma
Ak : ' saotag ¢ han
1y Dex ’ '
Aktiva
Lain

%) Harnanto, op.cit, halaman 303

SR
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2. Analisa dalam prosentase per Komponean

Salah satu konsep analisa vang digunakan Qntuk menilal
resiko finansiél vang timbul dan dihadagi oleh suatu
paerusahaan adalah kKonsep analisa strukt@r permodalan
perusahaan.

Cara vang ddilakukan adalah dengan meny?sun laporan
tentang struktur parmodalan dalam suatu pﬁosentase e
komponen sebagal berikut : |

PT ABC

Struktur Permaodalan, 31 Desember 1995

Jumlah \_2»
Hutang Lancar Rp.1l.500.000.,000,~ i 10%
Hutang Jangka Panjang Rip.d.500.000.000,— . 30%
Modal = i
Saham biasa Rp.8.500.,000.000,- : 56,7%
Laba yang ditahan Rp. 500.000.000,~ é' 3, 5%
Jumlah Modal Rp.9.000.000, 000, g- &0%

Jumlah Hutang dan Modal Rp.15.000.000.000,~

Untuk menilal struktur modal dalam hubunéannya dengan
solvabilitas adalah memfokuskan p@rhatian?pada sumbear
modal wvang bersifat permanen wvaitu hd#ang Jangka
panjang dan modal sendiri, tanpa memperh#&ikan hutang

vang berasal dari kreditur jangka pendek,;




3. Rasio Solvabilitas

Untuk mengetahui tingkat solvabilitas suaﬁu perusahasn

dapat dilakukan dengan menggunakan analiga rasio atau

perbandingan, antara lain :

a. Ratio Modal Sendiri dengan Total ﬁktiv#
Ratio antara modal sendiri dengan %otal aktiva
disebut Jjuga sabagai proprietory %.ratio atau
stockholders® equity ratico. Ratio infimenunjukkan
tingksat solvabilitas perusahaan de%gan derngan
asumsi bahwa semua aktiva dapat direéﬁisir sesual
cdangan vang dilaporkan dalam neraca. r

Rumus untuk menghitung ratio ini adalah :

Modal Sendiri x 100% &)
Total Aktiva ;

Semakin tinggil ratic ini manunjukkan Semaﬁin kecil

Jumlah modal asing vang digunakan untu% membaelanial

aktiva perusahaan. apabila rasio ini ménunjukkan 75

% berartl bahwa 25 % aktiva perusahéan dibiavali

dari modal asing dan tingkat keamanan yang dimiliki

oleh kreditur {(margin of safsty) adalaﬁ Fos L.

&) Drs. Djarwato PS, Pokok-Pokok analisa Laporan Keuangan.
BRFE Yogvakarta, 1984, halaman 159, :




b. Rasio Modal Sendiri dengan aAktiva Tata@
Rasio modal sendiri dengan aktiva tetgp (ratio of
aowners” equity to Tixed assebts) ad#lah maembagi
modal sendiri dengan nilal buku dari;ﬁktiva tetap
{aktiva tetap nettol. 7 .
Dengan demikian formulasi untuk meng%itung ratio
ini adalah = |

rodal Sendiri x 100 2
aktiva Tetap

(=3

Rasio wyang lebih dari 100 % m@mpunyai arti bkahwa
modal sendiri melebihi Jumlah aktivé tetap dan
manunijukkan bahwa saluruhnya ahﬁiva tetap
dibelanial dengan modal sendiri. Sebiliknya rasio
vang kurang dari 100 % berarti seb%gian aktiva
tetap dibelanjal dari pinjaman atau huﬁang.

o. Rasio Modal Sendiri dengan Hutang Jang%a Panjang
Rasio ini Jjuga disebut long term degt to equity
ratic vang mengukur Kontribusi r@lati% dari modal
sendiri dan hutang Jjangka panjang yaﬁg digunakan
untuk membelanjai perusahaan. |
Long term debt to equity ratio dih?tung dengan
formula sebagal berikut :

Mutang Janagka Panjang x 100 % i
Modal Sendiri :

¥y ikid, halaman 1él.




Hutang Jangka Panjang »x 100 % &
Modal Sendiri -

Rasio wvang lebih dari 100 % menunﬁukkan bahwa
partisipasi para pemilik lebih besar;dibandingkan
dangan partisipasl para Kreditur janﬁka panZang.
Sabaliknva rasio dibawah 100 % : inenunjukkan
partisipasi para pemilik lebih kecil;dibandingkan
dengan kreditur jangka panjang. J
d. Rasio Hutang dengan Modal Sendiri

Rasio hutang dendan modal sendiri (Tétal debt to
equity ratio) mengukur  saling hubgngan antara
Jumlah modal sendiri dengan Jjumlah %utang {baik
jangka pendek maupun jangka panjang). ; 21

Total debt to equity ratico dihitung déngan formula

sebagal berikut

Mutang Lancar + Hutang Jangka Paﬁjanq ¥ 100 %
rodal Ssndirid 4

Rasio wvang lebih besar dari 100 % menuéjukkan banwa
hak-hak ara pemilik saham terhédap aktiva
perusahaan lebih besar dari hak paéa kreditur.
Sebaliknya ratio vang Kurang dari 1@0 % berarti

hak~hak para pemilik lebih kecil terhadap

perusahaan dibandingkan dengan hak para Kreditur.

§) Harnanto, op.cit, halaman 320.
@) Ibid, halaman 319.




2. Rasio antara aktiva Tetap dengan HQtang Janghka
Panjanc.
Rasio aktiva tetap dengan hutang jaﬁgka panjang
bertujuan untuk mengukur tingkat Keaﬁénan (margin
of protection) bagi kreditur jangka pénjang dengan
asumsi bkahwa hutang Jjanaka panjang aijamin olah
aktiva tetap perusahaan.
Rasio inl dihitung dengan membagl %Ktiva tetap
dengan hutang Jangka panjang. 10} .
Rasioc aktiva tetap dengan hutang jabgka panjang
dihitung dengan formulasi : :

fiktiva tetap * @OO%
Hutang Jangka Panjang '

Senakin tinggl rasio ini semakin besér margin of
saTety (tingksat keamanan) bagi Kreditur Jjangka
panjang. ;
f. Time Interest EBarned Ratio
Rasio ini mengukur kKemampuan dari; laba vang
dihasilkan perusahaan untuk menutup ;beban tetap
berupa bunga atas adanva hutang. :
Rasio ini dapat dibitung dengan rumus %

faba sebalum pajak + beban bunéa
Beban bunga 11

10} Ors. Diarwanto Ps, op.cit, halaman 145.

11} J.Fred Weston dan Eugene F.Brigham, Managa&ial Finance
EsG Jakarta, 198%, halaman 40. :
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Rentabilitas

Rentahilitas perusahaan pada dasarnﬁa merupakan
kriteria psnilaian vang digunakan sebagal éiat pengulkur
terhadap laba vang dihasilkan perusahaan. ;Rentabilitaa
Juga akan mencerminkan tingkat efisiensi dgfi investasi
JdJana pembelanjaan perusahaan. “

Rentabilitas suatu parusahaan ; menunjukkan
perbandingan antara laba disatu pihak dangaﬁ aktiva atau
modal wvang digunakan untuk menghasilian 1%ba tersebut
dilain pihak. "

Dengan demikian rentabilitas dinvatakan ;dalam suatu
prosentasi denga rumus, sebagal berikut :

Frentabilitas =

b a ¥ 100D % i 127
d a1l :

L a
Mo
Penggunaan rentablilitas sebagai Kriteﬁia penilaian
terhadap hasil pelaksanaan opsrasi perusaha;n mempunyai
ciri-ciri sebagai berikut : 1353 {
- Rentabilitas merupakan suatu alat pemb%nding, pada
berbagal alternatif investasi/penanaman @odal seslUal
daengan tingkat resikonva masing-masing. S;makin basar

resiko suatu investasi/penanaman modal semakin besar

pula tingkat rentabilitas vanyg diharapkan.;

12} brs. Bambang Rivante , op.cit, halman 27.

13) Harnanto, cp.cit, halaman 352.




~ Rentabilitas mampu menggambarkan tingkaﬁ laba wvang
dihasilkan menurut Jumlah modal vang diinvestasikan,
karena rentabilitas selalu dinvatakan dalam prosentase.

Kebijaksanaan perusahaan untuk ; menggunakan
keuntungan Yang diperoleh sepenuhnwva ;mencerminkan
kepentingan pemilik modal sendiri. apabila ﬁemilik modal
gsendiri lebih mementingkan pertumbuhan atau .perkembangan
perusahaan, maka sebaglian besar Keuntungén dibagikan
cdalam bentuk deviden.

Metode untuk mengukur rentabilitas suaﬁu perusahaan
adalah bermacam—-macamn, tergantung Kepadsa lapba dan aktiva
vang akan digunakan sebagai dasar perban@ingan dalam
pengukuran rentabilitas. :

Sebelum membahas masalah rentabiliﬁas, kKiranva
parluy terlebih dahulu untuk membedakan la@a dan modal

vang akan digunakan sebagal pembanding.

1. Terdapat dua pengertian mengenal laba, yaitu :

a. Laba Usaha (Earning Before Interes Tax?ﬁ ERBIT]
Merupakan laba keseluruhan sebelum diperhitungkan
pembayaran bunga atas hutang/modal asiégn

b. Laba Bersih (Earning aAfter Tax) :

Merupakan laba Keseluruhan setelah d%perhitungkan
pembayvaran bunga atas hutang/modal; asing can

pembavaran pajak pendapatan.
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7. Sadangkan pengertian daripaca modal jugaiterbagi atas

dua bagian, vaitu =

a. Modal Usaha.
Marupakan se=luruh dana vang diperoleﬁ perusahaan
untuk membelanjiail usahanvae (total léability dan
aquity atau total asset).

b. Modal Sendiri (rodal Bersih).
Merupakan Jjumlah dana dari pemilik médal sandiri
Vang diinvestasikan dalam peruséhaan vang
bersangkutan. .

Untuk mengukur atau menilal tingKat;rentabilitas
perusahaan, akan dikemukakan dua cara yvang %igunahan dan
masing-masing membarikan pengertian tentan§ investasi,
vaitu =
%. Rentabilitas Ekonomis (Return on Investment)

Dengan pengertian  investasi ssbagal %Dtal aktiva
(total liability dan equity), maka diguﬁakan istilah
Rentabilitas Fkonomis (Return on Investmeét).

Reptabilitas Ekonomis adalah perbandingaééantara laba
dengan modal sendiri dan modal asing yamg?dipergunakan
untuk menghasilkan laba tersebut dan dingatakan dalam

prosentase. 1<)
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Rumus perhitungannva adalah =

Laba sebelum bunga dan pajak x 100 %
Modal Asing + rModal Sendiri :

Aanalisa Return on Investment merupakan téknik analisa
vang lazim digunakan untull mengukuir efektifita& dairi
keseluruhan hasil operasi perusahaan"; Return on
Investmen maerupakan salah satu bentuK; dari rasio
rentabilitas/profitabilitas vang dimaksu&kan menguikuer
Kemampuan perusahaan dengan kessaluruhan iﬁvastaai dana
dalam aktiva YA NG dipargunakan unguk operasi

perusahaan dalam manghasilkan keuntungan_;

Dengan demikian rasic ini menghubungkah laba wang
diperoleh dari operasi perusahaan (nét oparating
income} dengan Jumlabh investasi atau ;aktiva VAN
digunakan untuk manghasilkan laba o?erasi (et

oparating asset).

Basarnva Return on Investment dipengar@hi oleh dua

faktor, valtu : “

a. Turnover Operating ésset (tingkat perpﬁtaraﬂ aktiva
vang digunakan untuk operasij. |
Merupakan rasio antara jumlah aktiva y%ng digunakan
dalam operasi (operating asset) terﬁadap Jumlah

penjualan vang diperoleh selama periode tertentu.
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b. Profit mMargin.

Yaitu besarnva laba operasi dibandiﬁghan dengan
jumlah penjualan bersih wvang dinyétakan dalam
prosentase. Profit margin ini mengukur tingkat laba
vang dapat dicapal oleh perusahaan yané dihubungkan
dengan penjualan. |

Besarnva Return on Investmen (ROI) dépat dihitung
dengan mengalikan antara turnover opérating assel
dengan profit margin, atau dengan form@lasi sabagai
berikut : :

Perjualan ® L.aba Uéaha 15}
Operating aAsset Penjualan

Hubungan antara berbagal faktor yang;mempengaruhi
besarnva Return on Invesiman (Earningj@ower) dapat
dilihat <dalam gambar 11 - 2 pada haféman berikut
ini. :
4. Rentabilitas Modal Sendiri (RMS)
Pengertian investasi sebagal modal sendifi digunakan
istilah Rentabilitas Modal Sendiri (Returﬁ on Eguity /
Capital) adalah perbandingan antara jumléh laba vang
tersedia bagi pemilik modal sendiri ﬁisatu eihak
dengan jumlah modal sendiri wvang menghésilkan laba

tersebut dipihak lain. 1461

15% Drs. 8. Munawir, Ak, Analisa Laporan Keuangam, Liberty,

19846, halaman 89.
16 Ikid, halaman 37.
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Rumus untuk menghitung rentabilitas ma@al sendiri,

o8

wailtu : Laba setelah bunga dan pajak x? 100
Modal Sendiri :

Kedua fRACAM rentabilitas teraébut vakni
rentabilitas ekonomis dan rentabilitas médal sendiri
mempunyai kKegunaan vang berbeda-beda pener@pannya dalam
analisa pembelanjasn perusahaan dan ked@anya saling

mempunval hubungan fungsional.

Rentabilitas ini sangat penting éktinya bagl

perusahaan dibandingkan dengan masalah laba; karena laba
vang besar belum tentu menunjukkan bahwa iéyestasi daia
telah bekerja dengan efisien. .
Efisiensi baru dapat diketahui dengan mamba%dingkan laka
vang dihasilkan perusahaan dengan aktiva atgy mocdal vang
digunakan untuk menghasilkan laba tersebut,;yang disebut
dengan Rentabilitas. |

Untuk mengukur =fisiensi dari inve$taéi dana/modal
sendiri {(return on egquity capital) dalam perésahaan, malca
rentabilitas modal sendiri merupakan alat %nalisa vang

tepat untuk analisa tersbut.

Faktor—-taktor vang mempangaruhif baesarnva
rentabilitas modal sendiri antara lain tihgkat pajak,
return  on investment {rentabilitas ekon@mis), sukuy

bunga/biava hutang dan leverage.




34

adapun variabel-variabel tersebut, merupakan faktor YENY

secard langsung berpengaruh terhadaﬁ besarnva

rentabilitas modal sendiri.

a. Tingkat Pajak (t}.
Suatu badan usaha wvang telah memenuhl sﬁarat sebagal
suatu perusahaan akan dikenakan pajak pen@apatan- Pada
UMUmNY S pendapatan Yang dikenakan p%jak adalah
pendapatan kotor (gross profit) setel%h dikurangi
dengan potongan-potongan Y& N4 ditent@kan menurut
peraturan/undang-undang perpajakan. .
Pendapatan kotor perusahaan terutama di?eroleh dari
laba kotor, penjualan  =serta penerimaénwpenerimaan
lainva seperti : ddeviden, bunga, uang s%wa, rovalti
dan penjualan aktiva. .
Besarnva tingkat pajak tersebut dida}arkan atas
klasifikasi Jjumlah pendapatan yang telah ditentukan
menurut peraturan perpajakan.
Samakin besar tingkat pajak wvang dikena%an terhadap
perusahaan akan memperkecil Jumlah pendapatan persih
perusahaan  sehingga akan memperkecil irentabilitaa
perusahaan.

b. Return on Investment (r).
Return on Investment {(rentabilitas ekonomis) merupakan
kemampuan dari modal yang diinvestaéikan dalam

keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan neto.

R
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Besarnya rentabilitas ekonomis dipenéaruhi aleh
besarnva pendapatan Kobor wvang diperoleﬁ perusahaan,
dimana pendapatan Kotor tersebut juga akan dipengaruhi
besarnva bilava-bilava serta pengeluaraéwpengeluaran

lainnva.
Suku bungasbiava hutang.

Paembavaran bunga atas hutang/modal :asing vang
dipergunakan oleh perusahaan diperhitungkan sabagal
biayva sehingga akan mengurangl beban paj%k vang akan
dibavarkan kepada pemsarintah. |

PBengan demikian tingkat pejak harus diperhitungkan
dalam mengukur basarnva blaya bunga até? paengdgunaan

hutang.

Biava hutang (cost of debt) dapat dihitung dangan

rUumUs : Ki = i {1 - t) 18), dimana =

it

%1 biava hutangfpinjaman ( % j

tingkat bunga

s
i

t = pajak

187

Ors. Indiriveo G, Manajesmen Keuwangan, BPFE Yogyakarta,
1986, halaman 96. :




d. Laverage.
Levarage diartikan sebagal penggunaan aKt%va atau dana
dimana untuk penggunaan tersebut paru%ahaan harus
menutup biava tetap atau membavar beban tétapn 193
UDengan demikian leverage merupakan perbanéingan antara
besarnya hutang Jjangka panjang dengan médal sendiri,
dimana besarnva hutang Jangka panjan% dan  modal
sendiri tersebut tergantung dari %ebijaks&naan
perusahaan calam usaha untuk ;meningkatkan
rantablilitasnya. |
Kebijaksanaan pembelanjaan perusahaan maﬁupakan Unsur
vang sangat penting dalam hal menentuk%m penggunaan
dana, baik dari moda sendiri m%upun modal
asing/hutang. h
Ppalam hal ini penerapan Konsep finansial leverage
merupakan konsep wvang penting dalam menenéukan pilihan
atau alternatif penggunaan dana dalam% hubungannya
dengan rentabilitas perusahaan.
Mengikutsertakan hutang dengan disartéi kewajiban
membavar bunga vang bersifat tetap daiam struktur
parmodalan perusahaan disebut aebagai finansial

leverage. 200

19) Drs. Bambang Rivanto, op.cit, halaman 292.
#0) Harnanto, op.cit, halaman 309.
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Pengaruh atau akibat dari pelaksanaan penégunaan modal
asing terhadap hasil usaha perusahaan adalah positif
apabila rentabilitas modal sendiri giebih besar

dibandingkan dengan rentabilitas ekonomis.

UDalam keadaan demikian berarti rentabilitag zkonomis
(r) vang mampu dihasilkan dari modal vang berasal dari

hutang lebih besar dari biayva modalnya (ij,

Apabila rentabilitas modal sendiri %ama dengan
rentabilitas ekonomis dikKatakan bahwa peﬁggunaan dana
dalam keadaan break even. Ini berarti bah@a kKeuntungan
vang diperoleh dari penggunaan dana samaéﬁeaar dangan

Jumlah biava bunga atas psnggunaan modal asing.

Sebaliknyva akibat dari penggunaan daéa dikatakan
negatif, apabila rentabilitas modal séndiri labih
rendah dari renptabilitas ekonomisnva. Gélam keadaan
demikian untuk membavar biava modal yangéberasal dari
hutang tidak cukup ditutup oleh penéapatan Wang

dihasilkan melalul penggunaan hutang.

Dengan demikian untuk meningkatkan rentaﬁilitas modal
zendiri (R), maka besar kecilnva leverage ditentukan

oleh hubungan antara baesarnya pendépatan W E
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dihasilkan melalul penggunaan hutang dan;biaya madal

atas penggunaan hutang tersebut, adﬁiah sebagal

berikut = |

13, @éapabila r » 1, maka meningkatnva l%verage akan
menaikkan B sampai ke titik wvang paliﬁg optimal.

2%, fapabila v = i, maka meningkatnya lé?arage tidak
akan mempangaruhi besarnya R vang taléh dicapai.

3y, @apabila r < i, maka meningkatnyva leverage akan
menurunkan besarnya R vang telah diea@ai sampal ke
titik vang paling minimal.

Sebagal ilustrasi bagaimana keuntungan?dari pemilik
perusahaan pada bearbagal alternatif finanﬁial leverage
dapat dilihat pada tiga model dari peruséhaan sapagai
berikut = |
fdda tiga perusahaan vaitu perusahaan a, Bidan C dimana
masing-masing mempunyal Jumlah aktiva; vang Sama
besarnva vaitu Rip & .000,000, ., Ketig{{ parusahaan
mempunyal aktifitas vang sama, tingkat bu%ga vang Sama
atas hutang/modal asing vang digunakani Hanva ada
perbadaan dalam kebijaksanaan finansia%nya, dimana
masing-~masing perusahaan menentukan %@bijaksanaan

Finansialnva sebagal berikut

Perusahaan & B . C
Total hutang ) 4.000,000,-  6.400.000,-

Modal sendiri &.000.000 - 4_000.000,“; 1.4600.000,~




Bunga atas modal asing semua sama seb@sar;9 % setahun.
Dengan adanyva perbadaan Kebijaksanaab finansial
tersebut akan berpengaruh terhadap renta@ilitas modal
sendiri di dalam tingkat rentabilitas =ghonomi Varg
berbeda. BRBerdasarkan contoh dari Drs. Ba@bang Rivanto
dalam bukunva Dasar-Dasar Pembelanjaaa Perusahaan
halaman 41, misalnya terdapat lfma keadaan

rentabilitas skonomi vang berbeda, vaitu :

- Sangat buruk j 2 %
- Burulk 3 7%
- Break even (rate of return on assets) ? g %
- Baik ; 12 %
-~ Sangat baik ; 17 %

Berdasarkan data tersebut dapatlah ditant@ﬁan besarnva
keuntungan usaha (net operating income) untuk masing-

masing keadaan bagi ketiga perusahaan teréabut vaitu :

i

a. Sangat buruk : 2 % X $.000.000,~ = Rp. 160.000,-

b. Buruk 7 % x 8,000,000, = Réu 5&0 . 000, ~
c. Break even 309 g x .000.000,~ = Réu TEG.000, -
d. Baik 12 % X B.000.000,~ = Rp. 960.000,-
e, Sangat baik 2 AT % ox BL000.G00, - = Wé,l,E&D-OOO,W

apabila besarnys pajak penghasilan ditetépkan sehesar
53 %, maka besarnva rentabilitas modal sendiri untuk
ketiga perusahaan dalam masing-masing keadaan dapat

dilihat pada halaman berikut ini.
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Dari analisa tersebut nampak bahwa tingkat break evean,
rentabilitas modal sendiri  dari ketigﬁ perusahaan

adalah sama vaitu sebesar 4,5 3.

Kasimpulan dari analisa adalah bahwa bada kondisi
akonomi vang baik lebih manguntungkan untuk
mempergunakan modal asing vang lebih basar

dibandingkan dengan modal sendiri.

adapun hubungan  rentabilitas modal sehdiri dengan

leveraga dapat diformulasikan sebagal berikut 3

foo= (L -t} {r+ (r-3i)L 1 ﬁé]
B :

Dimana z R = Rentabilitas modal sendiri
t = Tingkat pajak
r = Return on Investment
i = Suku bunga
L = Mutang

F = Modal sendiri

21 Drs.  Sunardi K, Pokok-Pokok Management ;Pembelanjaan
pebitur, BON Jakarta, 1993, halaman 42. ‘




Untuk menghitung leverage optimal digunakan cara
sebagail berikot :

dika 1 dinvatakan sebagai fungsi dari L atau 1 = F(L)
e

maka R akan berubah berupa garis l@ngkung Yanag
memiliki titik-titik maksimal dan minimal;
Untuk r > 1, maka R akan mencapal titik @aksimal pacda
tingkat leverage tertentu <dan setelah 1e§arage berada
distas titik optimalnva akan menurunkan R;

Gambar 11 - 3

Leverade optimal untuk mencapai R maksimaL: ZED
R omax

:

i

1

1

1

i

1

1

i

i

]

I

I

)

]

I

F L

o E

L. aptimal

£

Cara UnTuk menghitung leverage optimal sebagal
berikui:

apabila 1 = f (L) maka
=

i *,C,(,,Lm)
E

22 Drs. Sunardi K, lkid, halaman 44.




43

dengan asumsi £ dan r diketahui sehingga %

(1~t) {r + (r ~ L L) L}
EE

F

H

i)
i

(a=t) {r +r L - L ()2}

E E
Untuk  memperoleh nilai leverags per@sahaan Vang
membearikan R maksimal , maka diam&il turunan
{(cdaferensial ) pertama dari R terhadap 1e§eragenya dan

disamakan dengan nol, sebagal berikut :

g4 R o= - 2 L. =0
o (L/E) 0CE

R maksimal dicapal pacda

EﬁC(ig) = <

it

(L) optimal = r

E A

0. Cara Menganal isa Pengaruh Struktur Mo&alfFinancial

terhadap Solvabilitas dan Rentabllitas.

Untuk mengetahui sampai sejsauh mana éengaruh dari
struktur modal/financial terhadap Kemaépuan untuk
memenuhi kewaiiban~kKewajiban jaﬂgkﬁi panjang
{(solvabilitas) dan Kemampuan menghasﬁlkan laba
(rentabilitas) dapat dilakukan daengan i menggunakan
bebesrapa metode analisa, vaitu : “

1. petode Analisa Prossentase.

Yaitu dengan cara menyusun Komponenwkémponen dari
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laporan-lapcoran Keuangan, pkaik neraca méupun laporan
laba rugl kedalam prosentase perkomponenu?

Dengan menyvusun komponen—kKomponen neraca Eedalam suatu
prosentase dapat dilakukan analisa mengenai :

a. Struktur modal/financial perusahaan. :

b. Tingkat solwvabilitas perusahaan.

Sedangkan kKomponen-komponan laporan laS& rugl  vang
dinvatakan dalam prosentase dapat dilaﬁpkan analisa
mengaenal o

a. Cost dan expenses.

b. Laba kotor dan labksa bersih.

c. Rentabilitas perusahaan.

Kemudian kombonan~komponan Vg dipeﬁiuKan untuk
analisa diperbandingkan dengan 1ev§rage level
{pengalaman perusahaan itu sendiri dari; tahun—tahun

sebaelumnya) vang digunakan sebagail dasar ﬁ@rbandingan-

Metode Analisza Leverage Optimal.

Metode ini digunakan untuk mengukur sampai saejauh mana
kemampuan perusahaan menghasilkan laba; vang d<apat
digunakan untuk menutup beban tetapnva. .

Cara perhitungan dengan menggunalkan meﬁod@ analisa
leverage optimal ini telah diuraikan pé@a bab II C

dimuka.




