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LANDASAN TEORI

A. PENGERTIAN MODAL

1. Pengertian Modal

Dalam menjalankan operasi suatu perusahsasan,
modal merupakar faktor vang =angat penting karena
berkaitan %angsung dengan aspek keglatan perusshsan.
Pengertian modal dapat ditinjau dax»i sezi sktiva peru-
sahasan, sebagai barang-barang vang dimiliki perusahsaan
termasuk harta perusahaan vang tidak dibeli atau dijual
dalam operasi perusahaan.

Pengertian modal depat jugs ditinjau dari sudut
lzin vaitu menurut unsur-unsur modal ditinjau dari
sumber dananya, seperti definisi vang dikemukakan oleh
J.Fred Weston dan Eugene F.Brigham sebagai berikut

"Capital (or financial} component are the Iitems on
the right side of the balance sheet: they include
various types of debt. prefered stock and common
stock"” 1
Definisi diatas menekankan pada unsur-unsur modal vang
Eerdapat disebelah kredit neraca terdiri dari berbagai

jenis hutang, saham preferen, saham bissa dan saldo

laba ditahan vang menunjukkan sumber pembelanjaan

1. J. Fred Weston and Eugens F. Brigham. Manase-—
rial Finance. 7th ed., (The Pryden Press:, Hinsdale
f1lineis. 18981, hal 588.
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atas milik perusahaan sebagaimana terdapat disebelah

debet nsraca.

Menurut Bambang Rivanto. pengertian modal dalam

perusahaan terbagi atas :2

&. Modal abstrak, valtu modal yang terdapat disebhelah

kredit dari neraca.
b, Modal konkrit., wvaitu modal yang terdapsat disebelah

debet dari neraca.

c. Modal aktif. wvaitu modal vang tertera disebelah
debet dari nesraca, yang menggambarkan dana yang
dipercleh perusahaan Jditanamkan.

d. Modal pasif. yaitu modal yang tertera disehelah
kredit dari neraca yang menggambarkan sumber-sumber
dari mana dana diperoieh.

Selanjutnya pengesrtian modasl dapzt dibedakan berdasar-
kan gumbernya vaitu modsl sendiri dan modal

eksternal/asing.

a. Modal Sendiri

Modal sendiri adalah modal yang berasal dari
pemilik perusahaan, peserta, peéengamhii bagian dalam
perusahaan, Hodal ini ditanam dalam perusahaan untuk
jangka waktu vang tidak terbstas selama peruzahaan
masih berdiri.

Untuk lebih jelasnva penulis mengutip pengertizan modal
sendiri menuruﬁ Bambang Rivanto:
"Modal sendiri atau sering disebut moedsl badan usaha
adalah modal yang berasal dari perusahaan itu sendiri
{cadangan, labal} atau berasal dari pengamhil bagian,
peserta atau pemilik (modal saham. modal peserta. dan

lain-I1ain}. "3

2. Bambang Riyanto, pPasar-~dasar Pemhelsniaan
Perusahsan, (Yogyakarta: BFFE - [UGM, 18954}, hal 10.

J. Ibid, hal 12,



Daril pengertian tersebut, maka dapat ditarik kesimpulan
bahwa modal sendiri dapat diperoleh antara lain dari:

a. Modal Ssaham, modal peserts dan lain-lain, vaitu
besarnva kKeikutsertaan dalam perusshaan.

b, Cadangan, yzitu dana yang dibentuk dari keuntungan
vang dipercleh perusahasn selams beberapa waktu
lampau atau dari tahun yang berjalan.

¢. Laba vang ditahan., vaitu dana dibentuk dari laba
vang ditahan, dimana dalam penahanan labsa ini
perusahaan bdelum mempunyazi ftujuan tertentu.

bh. Modal Eksternal/Asing

Modsal eksternslrasing adaiah modal yang berasal
dari lvar perusahaan yang sifatnya sementara bekeria di
dalam perusahaan dan bagi pervsahbaan yvang bersanghkutan
modal tersebut merupakan "Hutang", vang pada saatnya
harus dibayar kembali. Mengenai penggolongan hutang,
ada hutang Jangka pendek dan hutang Jjandka panjang.
Tetapi banvak para penulis mengklassifikasi dalam tigsa
golongan vyaitu hutang Jjangka pendek, menengahk dan
panjang.

13. Hutang Jangka pendek

Modal eksternal vang jangka wsktunys paling lama

satu tahun. Sebagian besar hutang janghka pendek

terdiri dazri kredit perdsasgangan, vaitu kredit

vang diperiukan untuk dapat nenyelenggarakan

usshanva.
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Jenis - jenis modal eksternal Jangka pendek

vang terutama iglah

a¥ EKredit Rekening Koran.
Kredit rekening koran adalsh kredit vang
diberizan oleh bank kepada perusahaan dengan
batas plafond tertentu di mana perusahaan
mengamhilnya tidak sekaligus wmelainkan seba-
gian deml sebagisn sesuzi dengan kebutuhannya
dan bunga yang dibayar hanya untuk jumlsh vang
telah di ambil s=aja, meskipun sebenarnys
perusahasan meminjamnva lebih dari jumlah
tersebut.

b} Rredit dari penjual.
Kredit penjual merupakan perniagsan (trade
credit]; dan kredit ini terjadi apabila
penjualan produk dilakukan dengan kredit.

¢)y Rredit dari pembeli,
Eredit pembeli adalah kredit vang diberikan
oleh perusahaan sebagsi pembeli kepada pemasok
dari bahan mentahnya atau harang-barang lain-
nya.

d} Kredit #esel.
Eredit ini terjadi spabila suatu perusahaan
mengeluarkan “surat pengakuan hutang” vang
berisikan kesanggupan untuk membayar sejumlah
vang tertentu kepada fihak tertentu dan pada

saat tertentu.
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Hutang Jangka Menengah

Hutang Jjangka menengah adalah hutang Jjangka waktu

atan umurnya lebih dari satu tahoen dan Korang 4ari

sepuluh tahun.

Bentuk-bentuk utama dari kredit Jjangka menengah

adalsh:

a. Term Loan.
Term loan adalah kredit usaha dengan uvmur lebih
dari satu tahun dan kurang dari sepuluh tahun
gerta bayar angsuran tetap selama suatu periode
tertentu.

b. Leasing
Bentuk lain dari "intermediate-term debt" adalah
Leaging. Apabila tida%k ingin memiliki suatu
aktiva depat mempsroleh hak penggunaan atas
suatn aktiva itu tanpa diseriai hak milik dengsan
cara mengadaksan kontrak "leasing” untuk =aktiva
tersebut.

Hutang Jangka Panjang.

Hutang Jangha panjang adalah hotang vang Jjangka

waktunya lebih dari sepuluh tahun. Pada unumnya

digunakan untuk perluasan usaha (ekspansi) atau

modernisasi perusahaan. karena kebutuhan akan modal

sangat besar.

Bentuk-bentuk wutama dari hutang Jangks panjang

antara lain
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a) Pinjaman Obligasi.(
Pinjaman obhligasi adalah pinjaman uang untuk
jangka waktu vyang panjang untuk 1itu debitur
mengeluarkan surat pengakuan hutang vang
mempunyai nilail nominal tertentu.

Menurut Bambang Riyvanteo, jeniz obligasi terdiri
atas :4

a. Obligasi Biasa (Common Bonds)}.
Adalath ocbligasi yang bunganya tetap dibayar
oleh debitur dalam waktu-waktu Lertentu
dengan tidak memandans apakah debitur
memperoleh keuntungsn atau tidak.

b. Obligasi Pendapatan (Income Bonds)
Adalah jenis obligasi yang rembayaran bunga-
nya hanyas dilakvkan pada waktn-waktu debhitur
atau perusahaan  yvang mengeluarkan surat
obligasi tersebut mendapatkan keuntungan.

¢, Obligasi yang Dapat Dipertukarkan
(Convertibie Bonds)
Adalash obligasi yang memberikan kesempatan
kepada pemegang surst ohligasi tersebut untuk
pada suatu saat tertenitu menukarkannya dengan
saham dari perusahsan yvang hersanghkutan.

Selanjutnya menurut Suad Husnan, cbligasi vang
lazim dikeluarkan cleh perusahaan bisa berbentuk
bermacam~macam vaitu 5

a. Debenture (Unsecured Bonds}?
Obligasi yang tidak dijamin dengan suatu
aktiva tertentu (unsecured bonds) dari suatu
perusahaan tetapi para investor melihat
kemampuan perusahaan untuk memperolsh
laba sebagai Jaminan atas obligasi.

5. Subordinate Debenture
Bentuk obligasi pada waktu saat 1ikvuidasi,
menounyal hak setelah obligasi yang Iebih
senior dilunasi teriebih dahualu.

4. Ibid. hal 185.

5. Suad Husnan. Masnajemsn Keuangan Teori dan

Fenerapan Kepuifnssn Jangka FPaniang., (Yogvakarta: BFFE -~
gGM, 1882) Edisi II, hal 270.
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c. Income Bonds
Bentuk obligasi dimana rerusahaan berkewaji-

ban membayar bunga apabila perusahaan
mendapaitkan keuntungesn. Bunga ini bersifat
kumulatifl.
by Pinjsman Hipotik (Mortgage)
Pinjaman hipotik adalah pinjaman Jangka panjang
vaitu pemnberi nang {kreditury diberi hak
hipotik terhadap suatu barang tidak bergerak,
agar sSupaya bila pihak debitur tidak memenuhni
kewajibannva, barang itu dapat dijual dan dari

hasil penjualan tersebut dapat digunaksn untuk

menutup kegiatan.
2. Pengertian Strukitur Hodal

Struktur modal merupakan sebagian dari struoktur
financial perusahaan. Apabila strulktur financial men-
cerminkan perimbangan stauy perbandingan antara
keseluruhan modal eksternal/asing (baik butang Jangka
pendek maupun jangka panjang) dengan Jumlah modal
sendiri, maka struktur modal mencerminkan perimbangan
atau perbandingan antara hutang Jjanghka panjang dengan
modal sendiri.

Selanjutnva untuk memperislas pengertian
struktur modal dikemukakan beberapa pendapat para ahli
managemen keuangan, diantaranys ¥eston dan Brigham

mengemukakan pendapatnya sebagal berikut:



“Struktur modal adalah pembiayvaan permsnen perusahaan
vang ‘terutama berupa hutang jangka panjang, saham
preferensprioritas dan saham biasa, tetari tidak
termasuk semua kredit Jjangka pendek”.B6
Adapun Bambang Rivanto mengatakan bahwa
“Struktur moedal adaiah pembelanjaan permanen
perusahaan dimana mencerminkan perimbangan antara
hutang jangka panjang dengan modal sendiri”.7
Dari kedua pendapat tersebut maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa struktur modal merupakan Jjenis-jenis

madal dari kapitalisasi dan terdirl dari sshasm-saham,

obligasi dan pirjaman Jjanghka penjang lainnya.

1. Pengertian EBIT dan EFPS

8. Pengertian EBIT

Yang dimaksud dengsn laba operasi/Earning
Before Interest and Tax (EBIT) adalah laba vang
diperoleh dari hasil pengurangan laba kotor dengan
biaya operasi (bilaya pemassaran, biayva administrasi
dan umam}, Atau laba vang dicapai perusahaan

sebelum dikurangi bilaya bunga dan pajak.

6. J. Fred Weston. EBugene F. Brigham, HMHansiemen
Keuangan. diteriemahkan oleh Diocerban Wahid dan
Ruchyat Kosasih, ed.7, (Jkt: Fenerbit Erlangga., 1888)
Jgilid 2. hal 174.

7. Bambang Rivanta, gp_cit.. hal 13.
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Susunan perhitungan EBIT dijelaskan ssbagai berikut:

Perhitungan Rugi Laba

Rp
Penjualan Bersih HKEXKX
Hargas Pokok Penjualan HHAXK
Laba EKotor XAXXX
Beban penjualan dan administrasi KHEKK
Laba usaha HEANK
FPendapatan {(beban} lain-lain HRHK
Laba Sebelum Bunga dan Fajak MUXKK

(EBIT)

b. Pengertian EPS (Earning Per Share atan Pendapat-

an per lembar sahsem’

Untuk menentukan EPS, pertama-tama dihi-
tung jumlah keuntungan vang tersedia bagi penegang
saham setelah dikurangi pajisk pendaspatan.

Kemudian Jumlah kesuntungan - yang tersedia
untuk pemegang sahsm biase dibagl dengan Jumlsah
lembar saham biasa yang beredsar, sehingga dapsat
diketahuzi Jjumlah keuntungan setiar lembar ssham
biasa tersebut (earning per share of comnon
stockh/E.P.5.5.

E.P.3. ini juga menunjuakhkan kemampuan perusa-
haan untuk mendistribusikan pendapatan kepada
pvemegang sahamnya. Semakin tinggi kemampuan
perusahaan untuik mendistribusikan pendapatan kepada
pemegang sahamnya, mencerminkan semakin besar

keberhasilan usaha yvang dilakuksn.
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Untuk mengetahui besarnyva E.P.S. suatu perusahaan
dapat dilihat dari laporan perhitungan rugi laba

sebagal berikut:

Perhitungan Rugi Laba

Rp
Penjualan Bersin HUAKK
Harga Pokok Penjualan AXXXXK
Laba Rotor KAXKK
Beban Penjualan dan Administrasi WAKMK
Laba Usaha KENKN
Pendapatan (beban} lain-lain KAUKAK
Laba Sebelum Pajak AXKKK
Taksiran Paiak Penghasilan HKILAUIK
Laba Bersih (EAT) HXAKK

Laba Beraih Per Lembar Saham (E.P.3)

dapat dihitung dengan rumas
Laba Bersih (FAT)

Jumiah Lembar Saham VYVang Beredar

¢. BAnalisa EBIT-EPS

dnalisa EBIT-EPS adalah salah sato dari
beberapa metode dan pertimbangan vang dapat diper-
gunakan dan harus diperhitungkan dalam pemilihan

struktur modal.3

g. Abas Kartadinata, g apia :  Dasar-
dasar  Perpi 20 Reputiusan  Keuangan,

G d (R ok Ly W= d
(Jakarta: PT. Bina Akssra, 1983), hal Z12.
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Tujuan analisa EBIT-EPS waitu untuk meneliti dampak
peluang keuangan terhadap hubungan antara pembelan-
iaan pada berbagal tingkat EBIT (Earning Before
Interest and Tax). Pendapatan per lembar saham atau

Egrning rer Snare (EP5S) merupskan Lkeinginan para

investor terutama memaksimalkan EPS. tentunva
merupakan cermin keberhasilan perusahaan itu
sendiri.

Pada tingkat EBIT wvang dicapai perusahaan
sangat rendeh atau dibawah EBIT indifference point,
EPS akan lebih tinggi padsa penggunaan modal ssham
biasa dibanding dengan menggunakan hutang. Sedang-
kan pada tingkst EBIT yang dicapsi perusahsan lebih
tinggl atay di atas EBIT  indifference point,
perusahaan lebih baik dibelanjai dengan hontang,
karens EPS vang diperaleh lebih tinggi.
Untuk menentukan tingkat EBIT indiiference point,
antara saham biasa dengan hutang Jjangka panijang

dapat diketahni dengan menggunakan rumus

(EBIT - Cq) 1 - &) FEBIT - Cod) (1 - T)
Sy 52

Reterangan

EBIT = Titik indifference point vang dicari

antars dua alternatif pembelanjazan.

Cq1 » Cog = Beban bunga hutang per tahun untuk
. metode pembelaniaan satu dan duo=.
T = Tarif pajak perseroan.
51 » S5 = Jumlah lembar saham biasa vyang beredar

untuk metode pembelanjaan =zatu dan dua.
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Selanjutnya Suad Husnan mengemukakan untuk
membuktikan analisz EBIT-EPS dapat digunakan
analisa perpotongan.d

Tujuean dari analisa perpotongan yaitu untuk
mencari EEIT pada indifference point {(pada EPS
vang sama) dapat dilakukan dengan menggunakan
matematika sederhana untuk menentukan titik potong
indifference point.

Persamaan matematika tersebut dengan menggunakan

rupus:
Y = a + bx
RKeterangan ¥ = EPS
X = ERIT
a = titik potong dengan sumbu Y
b = slape

2. Beberapa Metode Pemilihan Struktur Modal Lainnva
a. Analisa Liputan Service Hutang ( Debt Service

Coverage Ratio/DSCR)

Apabila gseorang debitur memingam uang,
maka ia mempunyai dua kewajiban vaitu
1) Membayar bunga vang telah disetujuil pada tanggal
vang telsh ditentukan.
2) Membayar kembali pokok pinjsman =ztan angsuran-
angsuran pinjaman pada tanggal jatuh temponyva.

a. Suad Fusnan, oe_cit.. hal 328.
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Pembavaran bunga dan angsuran pinjaman kepadza
kreditur merupakan suatu pelavanan dari pihak debitur
atau suatu service atas utang-utang debitur kepada
kreditur. Eemampusn seorang debitur untuk menzervice
utang diuvkur dengan ratio liputan service utang { debt
sevice coverage ratio). Salah satu ratic dipergunakan
adalah "kelipatan biaya bunga” (Times Interest earned)

vang dapat dihitung dengan rumus

EBIT
Relipatapn biaya bungs =

Biaya Bunga
Setelah times interest sarned ratio wmaka dapat
diketahui batas penurunan EBIT sampai EBIT hanya cukup
untuk membayar beban bunga Jangks panjang, dengan

rumas:

TIER - 1
Batas Penurunan EBJT = x 100X
TIER

Disamping biaysa bunga, jugsa ada kewajiban membayar
angsuran. Dengan demikian untuk menganalisa kemampuan
debitur untuk menservice hutangnya mnmelalui liputan

service hutang, digunakan rumus

Biaya Bunga + ——tmeme—e—emeeee

Belanjutnya dapat diketazhui sanpai seberapa
besar EBIT dapat turun hanya untuk membayar kewaii-
ban biaya bsungs dan angsuran pinjaman, dengan

menggunakan rumus:



Batas FPenurunan FEBIT 7 —wwewmeecmmmm—— x 100%

b. Analisa EKecukupan Dana

Merupakan suatu metode analisa untuk mengukur

probabilitas bahwa laba sebelum bunga dan padjask
(EBIT) jumlahnva tidsk akan mencukupi untuk menutup
beban tetap berupa pembayvaran bunga dan angsuran
pinjaman. Anzlisa ini dapat digunakan baik melalvi
penggunaan teori probabilitss maupun penvusunsan
anggaran kas untuk kasus—kasus vang mungkin
terjadi.
Sedanghkan tujuan analisa keeunkupan danas adsalah
untuk mengetahul seberapa besar deviagsli (penyimpan-
gany aliran kas vang sebenarnys dari aliran kas
vang diharapkan. Informasi ini sangat penting
bagi manajemen dalam penilaian kemampuan perusahaan
untulk memenuhi kewajiban finansialnya.

Pengan wmengetahui probabkilitas dari urut-
urutan éliran kas tertentu. maka dapast ditentukan
seberapa besar beban tetap dan hutang vang bisa
ditanggung agar tetap berads dalam batas keamanan

keuangan yvang di tolerir oleh perusahazn.
¢. Analisa Penentuan Waktn desn Fleksibilitas

Bilamara perusshaan telah wmemutuskan untuk
menarik dans dari luar, penentuan waktu merupakan

fakter vang harus diperhatiban.



Seringkali perusahaan dihadapikan pada pilihan
antara menempatkan saham-saham baru sekarang dan
menarik dana utang kemudian, atau kebalikannya
menarik dana utang sekarang dan menemsatkan saham-
saham baru beberapa waktu vang akan datang.

Penentuan waktu berkenzaan dengan pilihan
cara pembelaniaan berkaitan erat dengan keadasan
pasar pads umumnya dan khuesusnva pada perkiraan

masa depsn perusahaan sendiri.



C. BILAYA MODAIL
1. Hubungan Biaya Modal Dengan Struktur Modsal

Suatnu perusashaan vang kebutuhar dananva sudah
demikian meningkat karena pertumbuhan perusahaan dan
dana dari sumber intern sudah digunakan semua. maks
tidak ada pilihan selain menggunakan dana vang berasal
dari luar perusahsan, baik dari hutang maupun dengan
mengeluarkan saham baru dalam memenuhi kebutuhan akan
dananvsa.

Bila dalam pemenuhan kebutuhan dana dari sumber
ekstern lebih mengutamakan pada hutang sajia maka keter-
gantungan pada pihak luar akan semakin besar dan risiko
finansialnya pur makin besar, sehingga perlu diusahskan
adanva keseimbangan vang optimal antarsz kedna  sumber
dana tersebut.

Apabile struktur modal didasarkan pada konsep
"Cost of Capital”, menurut Drs. Bambang Rivanto

"Séruktur mogal vang optimup delam artian  strukéor
modal yang dapat meminimumkan biava penggunaan
modal rata-rata (average cost of capitall}”. 10

Selanjutnya apabila ditarik kesimpulan struktur modal
vang optimal menurut Suad Husnan vaitu

"Dengan semakin tingginya tingkat leverage maka biaya

modal akan semakin berkurarg dan sampai suatu titik
tertentu akan meningkatkan biaya modalnva".il

v}

-
By
o
i

10. Bambang Riyanto. op ¢jif.. hs

L)
[t
Dby

11. Suad Husnarn, oo cit.. hal



Dengan demikian penggunasn hutang vang lebih
rendah sudah barang tentu dapat meringankan biaya
hutang. dengan meminimumkan blava rata-ratsz, dalanm
arti kombinasi komponen modal vang dapat memberikan
biava modal rata-rata tertimbang terendazh, sehingga
akan meningkatkan Earning per Share (EPS) vang diharap-

kan oleh para pemegang saham.
2. Biayva Modal Bata-Rsta Tertimbang Terendah

Konsep bisyva modal atau "Cost of Capital” merupa-
kan konsep vang sangat penting dalam pembelanjaan
perusahaan. Konzep ini dimaksudkan untuk dapat menentu-
kan Dbesarnya biaya secara riil harus ditanggung oleh
perusahsan untuk memperoleh dana dari suatu sumber.

Dengan demikian biayva modal sangat penting bagi
perusahaan karena merupakan pembatas dalam pemilihan
sumber dana, ferutama untuk mendapatkan keputusan
tentang struktur modal vang akan digunalkan perusahaan.

Pada umumnye perusahsan meniliki sumber-sumber
dana vyang berbeda-beda seperti hutang Jangka panjang
atau modal sendiri yvang berupsa szham. Dengan mengnkur
biaya modal, sebenarnya tidak terlepas darl pembahasan
gstrukiur modal, karens struktor medal vang berbeds
akan menimbulkan perbedaan terhadap biaya modal.

a. Perhitungan Biaya HKodal
1Y Biava penggunaan modal vang berasal dari hutang

jangka panjang antara lain
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a) Biaya Cbligasi
Biaya obligasil dapat dihitung dengan mengguna-

kan rumus "Short Cut Formula”, vaitu

Keterangan

Bo = hiaya obligasi sebelum pajak.

C = bunga tahunan dalam rupiah (Coupon rate)

f = harga nominal dari obligasi atsu Jjumlah
vang akan diterima pada akhir uvmurnya.

o = harga pasar

n = umur obligasi

Sedangkan biaya obligasi atas dasar sesudah pajak
BoAT = Be ( 1 - T )

Keterangan
BoAT biaya obligasi sesudah pajak

T ; tarif pajak
b} Biava Hipotik (Cost OFf Hortgags)

Hipotik adalah bentuk hutang Jjangka panjang
vang dijamin dengan aktiva +tidak bergerak.
Sedangkan biaya hipotik maksudnyva adalah
bentuk hutang jangka panjang vang diberikan
oleh bank tertentu dengan Jaminan aktiva
tetap.

Cara perhitungan biava hipotik :12

Biaya Komponen hutang = Kg ¢ 1 - T 3

12. Fred Weston and Eugene F. Brigham, oo cit. .

425.
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suku bunga hutang
tarip pajak
bilangan konstan

Keterangan : Kd

o0t

1
23 Biave modal vang berasal dari modal sendiri.Biava
modal sendiri vang shan diuvraikan disntaranva
a) Biava Saham preferen {(cost of prefered stock)
Saham preferen mempunvai sifat campuran gntara
hutang dan sasham biasa. Besarnya biaya séham

preferen dapat dirumuskan sebagail berikut :13

Biava sahbam preferen = —-——=-—-

biava komponen saham prefen
dividen =zaham preferen
hargs penjualan saham preferen

Keterangan : Kps
Dp
Pn

b) Biaya 1laba vang ditahan/biayva saham biasa
fCost of new common stock). ‘
Besarnya biaya penggunaan dana vang berasal
dari laba ditahan {(cost of retained earning)
adalah sebesar tingkat pendapatan investasi
(rate of return) dalam saham yang diharapkan
diterima oleh para investor, atau biayanya
dianggap sama dengan biaya penggunaan dana
vang herasal dari saham biasa, hanva tidak ada

biayva emisi (floating cost).

13. Ibid, hal 4265.
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Biava saham bilasa dirumuskan :14

Dividern
Bigya LD atau SB = ———rremme—veo +

Keterangan:

Dividen = dividen yang diharapkan dari setiap
saham biasa.
Spnk = nilal kurs ssaham bilasa.
G13o = tingkat pertumbuhan (rate of growth
dividen per saham.
o Fr
g = il - g
Po
Feterangan:
Pn = Divider pada sBkhir periode vang diperhitungkan
Po = Divider. pada awal periode vang diperhitungkan
n = periode waktu yang diperhitungkan.

¢) Biaya emisi saham baru (Cost of new Commond

atack).

Biaya saham biasa baruw adalah lebih tinggi
daripada biaya penggunaan dana yang berasal
dari laba vang ditahaﬁ {cost of  retained
earning ) karena dalam emisi saham baru
dibebani biaya emisi {(flotation/floating
cost). Biayva emisi saham baru dapat dihitung

dengan rumus :16

14, Abas Kartadinata, Pengantar Hanaiemen
Reuangan. {(Yogyvakarta, Liberty, 1882) hal 228,

15. Drs Syafaruddin Alwi, Ms, Alaft-slast Analisas

Lalam Pembelanissn, cet. 1 (Andi OfFfset Yogyvakarta,
1883 hal 257,

i18. J. Fred Weston and FEugene F., Brigham. oD
cit.. hal 423.



27

Penghasilan Dividen

K o m e +
o
£ 1 - F )
atan
( lePO )
Kg & == + &
¢ 1 - F 5
Dy
KO - -———“"T“““——:—;_—“' + &
Po ¢ 1 - F
Keterangan
Ko = Biava emisi ssham biasa baru
Bl = Penghasilan dividen
Po = Harga penijualan saham
¥ = Biava emigi (flozting cost)
G = Tingkat pertumbuksn

Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang

Langkah-langkah <~ menghitung biava modal rata-

rata tertimbang sebagai berikut

13

2}

3>

Ditetapkan bobot (weight) vang dinvatakan pada

a) Jumlah rupiah pads wmasing-masing struktur
modal.

b) Froporsi modal vang dinvetakan dalam prosen-—
tase.

Masing-masing komponen dalam Jjumlah rupiah

dikaliken dengan biava masing-masing komponen

modal atan proporsi  struktur modal vang

dinyatakan dalam proséntase dikalikan dengan

biaya masing-masing komponen modal.

Langkah selanjutnya dapat dilakukan dengan dua

cara:
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b
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Apabila digunaksn dalam satuén rupiah. maka
satnran ruplah dikalikan dengan masing-mssing
biava modal,hasilnya dijumlahkan dan kemudian
jumlabknya tersebut dibagi dengan jumlah modal
keseluruhan dikalikan 100%. Hasilnya ad=alah
biaya modal rata-ratzs tertimbang.

Apabila digunakan proporsi struktur modal
dalam prosentase, maka prosentase tersebut
dikalikan dengan biava masing-masing komponen
modal, hasilnya dijumlahkan dan itulah hasil

dari biaya modal rata-rata tertimbang.

Untuk 1lebih jelasnya dapat dilihat cars perhi-

tungan bilaya modal ratsz-rata tertimbang dalam

bentuk tabel berikut ini

Hutang

Saham Preferen
Saham Biasa
Laba Ditahan

Tabel -~ 1
Perhitungan Biayva HModsal
{dalam rupiah)
Jumlah Hodzal!Biava masing!Biasva ratas-
‘masing kom -~ rata
i ponen

.........

Jumlah Modal

¥} Biaya komp

e i B e T

|
!
+
P v e e LE DY
t
f
I
1
{
}
i
]
I
I

Rp xxxxxxaxx| Rp yyyvyyyvy

onen hutang atas dasar sesudah pajak

Biaya modal rata-rata tertimbang =



Tabel - 2
Ferhitungsn biava modal
(dalam prosentase)}

Jumlah Hodal!Biaya masing | Biava rata-

£

{ ‘masing kom -!rata

| ipornien '
———————————————— e e o e o e
Hutang L Xt BEIL L. %
Saham Preferen {.......... Boboooo .. X ool . A
Saham Biasa | - - %
Laba Ditahan b A S %

i ; |

| l !
Jumlah Modal b . ao ¢ O WACC ¥

%) Biaya komponen hutang atas dasar sesudah pajak

Biaya modal rata-rata tertimbang = WACC %

Perhitungan Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang Terendah

Untuk lebih Jjelasnvs mengenal perhitungan
biava modal rata-ratas tertimbang terendah dapat

dilihat pada contoh sebagsil berikut

Total Persen Bigya-Biava Bizya Tertimbang

{1y (27 (3>
Hutang 000 5,00 0,00
Modal Bersih 108 12,00 12.00
igo 12.00
Hutang 10 5,10 0,51
Modal Bersih .80 12,30 11.07
100 11,58
Hutang 20 5,40 1,08
Modal Bersih .80 12,75 10,20

106 11,48



Hutang a0 SIEIE
Modal Bersih 70 13,29
160
Hutang a5 70
Modal Bersih BS 12,50
100
Hotang 48 5. 00
Modal Bersih L B0 1h.O0
100
Hutang a1 a.00
Modal Bersih a0 ig.00
100
Hutang HE 15
Modal Bersih 47 Z4.00
100
Berdasarkan rerhitungan biavse moda
tertimbang. maeka dengan leverage vang
rern biasva hutang dan modsl sdaiszh  re
Fiava modal tertimbang dzlasm Sarak
dengan menailknva leverage. Larensa

1 rata-ratsa

kecil kompo-

latif datar
ini wenurun

bhilava hutang

renggantikan bizve modsl. Ketiks hutang naik
melewati  20% dari nilai peruvsshszan. biava hutang
mulai naik dan biava modal nzilk lebih cepat lag:i
Pada vrasioc huteng 35%, neiknva biava hutang dan
modal menvebzabhkan naiknva bisve wodal  tertimbang
Dengean demikisrn dari pola bisva distas. nizve modal
tertimbang mencapsi minimum ketika rasio hutangnva
24%.  Jadi  struktur modal opoimum  adalah  huranz
lebily 353% hutang dan 65% wmods) =endiri.
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a. Pengertian peluang Reuangan.

Struktur permodalan dalam setiap perusahaan vang
ookok dapat dibedakan menjadi dua., wvaitv pertama modal
dari pemilik vang disebut juga modal sendiri dan kedua
nodal vang berasal dari para kreditur disebut dengan
hutang atau modal eksternal.

Mengikutser-takan hutang dendgan dizertal kewaijiban
nembavar bunga vang bersifat tetap dl  dalam struktur
permodalan perusahaan., disebuat sebagsal Financial
Leverage. RKarena tidak saty pun pihak kreditur vang
bersedia memberikan pinjaman tanpa adanya Jaminan
keamanan dan pembayarannva kembalil dari dana yang
berasal dari para pemilik/penegang szhar atal nodal
sendiri, mska proses penarikan pinjamsn dari para
kreditur Jjuga disebut sebagai trading on eguity.
valtu menggunskan dana/modal vang ada ataun berasal dari
para pemnilik sebagai dasar atsuw Jaminan penarikan
pinjaman (darili para kredlitur:’.

Dengan menggunakan hutang veang disertai kewajiban
membavar bunga vang bersifat tetazp, tidak tergantung
pada pendapatan vang dihasilkan dari aktivitas pendava-
gunaan vang berasal dari kreditur, Dberarti membuka
kesempatan bagi para venilik/pemegang saham untuk
mendapatkan sumber dana/permodalian dengan tingkat biava

modal vang lebih murah.

L,

9{\:(’ # ."}{\,_‘[:‘ (2_ v B %i_m adfeog s

Y

Del ¢ X (Y =R
.-}({ : "5 ____V - n—-_
{F Jﬂrq
Cowntribugl Mgty

- T - Bl E e RS

o~ ({)” V > - . ) ?‘Q"_{f JEW-@IK T
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Hal ini dimungkinkan, karenaz dengan menggunakan hutang
terdapat tiga kemungkinan vang bisa terjadi sebagai
berikut

a. Rentabilitas atau pendapatan vang dihasilkan oleh
dana yang berasal dari hutang, lebih besar dari pada
biaya bunga atas hutang.

b. Rentabilitas atau pendapatan vang dihasilkan oleh
dana vang Dberasal dari hutang, sams dengan atau
hanya cukup untuk membavsar biava bungsnva.

c. Rentabilitas atau vpendapatan vang dihasilksn oleh
dana vang berasal dari hutang. kurang dari atau

tidak cukup untuk membayar biaya bunganya.

Rentabilitas atau pendapatan vang dihasilkan aleh
dana vyang berasal dari hutang memang tidak akan
berbeda, dari rentabilitas untuk dana yang berasal dari
para pemilik/pemegang saham dalam setiasp keadaan.

Namun kebijaksanasn investasi itu harus terarah
kepada tercapainya sustu perpaduan., komposisi aktiva
vang memungkinkan perusahaan mampu menjalankan operasi-
nya secara ekonomis, dengdan tingkat efisiensi vang
tinggi. sehingga sumber-sumber ekonomi perusahaan mampu
menghasilkan rentabilitas ekonomis (return on total

asseis) yang setinggi-tingginva,
b. Financial Leverage Index {( F L I

Finanecial leverage index adalah suatu indikator
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untuk menilai pengaruh kebijaksanaan trading on the

equity, terhacap kemampuan untuk menghasilkan laba.

Pada umumnya indikator itu dinyatakan dalam suatuy

angka index, vyang disebut dengsn Financial Leverage

Index dengan pengertian sebagal berikut :17

8. Apabila indeks lebih besar dari 1,00. berarti
pengaruh trading on the equity bersifat positip.

b. Apabila Iindeks sama dengan 1,00, berarti
pendaruh trading on the eguitv berzifat petral.

c. Apabila indeks kurang dari 1,00, berarti
pengarvwh trading on the equity bersifat negatip.

Adapun Financial leverage index dihitung dengan rumusf

Rentakbilitas Modal Sendiri
FL I =

Rentabilitas Ekonaomis

1> Rentabilitas Ekonomis

Rentabilitas Ekonomis merupakan perbandingan antara
laba vyang dihasilkan dengan seluruh modal vang
dimiliki oleh perusshaan.

Dalam literatur Anglosax pada umumnya digunakan
istilah "Earning Power" untuk pengertisn Rentabili-
tas Ekonomis meskipun cara perhitungannya sedikit
berbeda.

Earning Power ini sendiri adalah satu bentuk dari
ratio profitabilitas vyang dapat digunakan untuk

17. Harnante. Analisa Laporan Kepangan, (Yogya-
karta: BPFE, 1985), hal 315.
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mengukur kemampnan perusahaan dengan keseluruhan
dana vang citanamkan dalam zktiva vang digunakan
dalam pelsksanaan cperasi perussahaan untuk
menghasilkan keuntungan.

Rumus vang digunakan untuk menghitung Earning Power
sebagai berihkut

FP = Profit Margin x Operating Assets Turnover

Dengan demikian besarnva earning power dipengaruhi

tleh dua faktor |

ay Profit Margin.
Merupakan perbandingan antara net operaiting
incomne dengan net sales. Perubshan struktur
modal, secsra langsung dapst mempengaruhi laba
bersih sehingga perubashan int dapat pula menim-
bulkan perubshan terhadap profit mergin yang
dicapai.
Ratio ini dirumusksan

Net Operating fncome
Profit Margin & — - x 100%
Net Sales

b) Total Assets Turnover
Ratio ini merupakan ukuran tentang sampai
seberapa Jauwsh aktiva telah dipergunakan dalam
kegiatan perusahaan atau menunjukksn beraps kali
operating sassets berputar dalam =zuatu periode
tertentu.

Rumus vang digunskan untuk menghitung adalah
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Penjualan Net

Total AsSets LUrROVEr T ———memmmo——————
Jumlah Aktiva

2y Rentabilitas Modal Sendiri

Salah satu ratio vand digunakan untuk mengukur
tingkat rentabilitas modal sendiri adalah return on

net worth.

Rumns return on net worth sebagai berikut

Return on net worth = —-—-—-—-—-———-——=-= x 100 X
Modal Sendiri

Laba usaha dibandingkan dengan modal sendiri dapat
mengukur tingkat efisiensi pendZunaan modal
perusahaan. Ratio ini dapat memberikan informasi
mengenai pengaruh dari penggun=zan modal eksternsal
terhadsp modal sendiri. Hatio ini dapat digunakan
s;gagai pemasukan dalam pengambilan heputusan
mengenali seberapa besar modal eksternal ini akan

tetap digunakan sebagsi salsgh satu sumber

pembelanjaan rerusahaan.

Pengaruh atau akibat dsri pelaksanaan trading on
the equitv terhadap hasil usaha perusahaan adalah
positip apabilas rentabilitas modal sendiri lebih besar
dari rentabilitas ekonomisnya. Dalam keadaan demikian
berarti rentabilitas (pendapatan’) vang mampu dihasilkan
modal/dana yang berasal dari hutang lebih besar dari

niaya modal atau bunganva, sehingga selisih pendapatan
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diatas biavanva 1tu menjadi hsk para pemilik atan
pemegang ssaham. Sebaliknva akibst dari trading on the
equity dikatakan negatip, apabila 1rentabillitas modal
sendiri lebih rendah dari rentabilitas ekonomisnya.
Dalam keadaan ini untuk membavar bilaya modal vyang
berasal dari hutang, tidak cukop dituvtup oleh sebagian
dari rentabilitss (pendapatan)y vang dihasilkan melalui
penggunaannya dalam perusahaan, kekvrangan itn harus
ditutup oleh sebagian pendapatan yvang berasal dari para
pemilik atau pemegang sahan.

Istilah positip dan negatip vang dipakai di sini
tidak seekssk seperti dimaksudkan dalam matematiksa.
Akan tetapi istilah itu dipaksi di sini, hnanva sebagail
indikator tentang seberaps Jauh akibat atsu pengaruh
trading On the equifty itu masih dapat dipertanggung-
jawabkan atau tidak, dilihat dari segi kemampuan
perusahaan untuk mendayagunakan sumber-sumber ekonomi

vang dimilikinvya.



