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A. MODAL SENDIRI DAN MODAIL ASING
i . Fengertian modal

Salah satu faktor vang pating pentingo didalam penaeio-~
laan perusahaan adalah faktor modal. Hal ini disebabkan
mowial berkaitan langsung dengan kegiatan operasi perusahbaan.
tieh karena 1tu perusahaan dalam bentuk apapun sangat
berkepentingan mengelola permodalannya secara benar.

Searing dengan perkembangan perusahaan ., semakin besar
tegiatan perusahbaan akan menuntut perhatian yang besar pula
terhadap aspek permodalannya, terutama dalam hal penge-
lolaan . Fengelolaan modal vyang tidak benar akan berdampak
buruk  terhadap perusahaan dan hal ini merupakan salah satu
ukuran kineria dari  para pimpinannya.

Fengertian modal wmenurut beberapa ahli beragam tergan-—
tung dari sudut mana mereka mamandangnya.Dalam  tulisam  ini
dikemukakan beberapa pendapat para ahli.

HMenurut Drs. S, Munawir., A&k =
tedal adalah hak atau bagian vang dimiliki Qléh pemzlik
pErEaiaan  vang dartunjukian dalam pos modzl ¢ modal
sxbam J, suwplis aan faba VaINg drtahsn . Atsu

relebihan nriai aktiva vang diwmiliki oleh perusshaan
terbadap seluruh huwtang-huwtangma. .. .2)

2} S.Munawir., Analisa Laporan keuangan.{Fenerbit =
Liberty.Yogyvakarta,i983) . hat 19
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tengertian modal dapat juga ditainiau dari  sudit laip
vairty menurtt unsur—unsur modal ditinjiauw dari sumber dana-
nya., seperti definisi vang dikemukakan oleh J.Fred Weston
dan bugene F.Rrigham sebagai berikut 3

“Capital (or Tinancial) component are the items on the
right side of the balance sheet; they include various
tvpes of debt, prefered stock and comnon stock”....0)

Detinisi diatas menekankan pada unsur—unsur modal yang
terdapat disebelab kredit neraca terdiri dari berbagai jenis
hutang. saham preferen. saham biasa dan saldo laba ditahan
yvang menunjukkan sumber pembelanjaan atas milik perusahbaan
sebagaimana terdapat disebelah debet neraca.

Selanjutnya menurut Bambang Rivanto modal dalam perusahaan
terdiri atas

= Pl abstrak, vaitu modal vang terdapat di sebelah
kredit dari neraca

=~ Modad konkrit, yvaitu mxdal vang terdapst di sebeish
vebet gar: neraca

— Phxdal  akiif, yaitu modzi vang tertera di sebeiab
gebet dari neraca, yang menggambaréan bentuwh-—-bentuk
galam mana seluridh danx vang &1 peroleh perusataan
frtanamian

- Podal pasir, yaitu modzai  vang  tertera i sebelah
kredil gar: nersca vang mencoambrian sumber—sumber
darimans danx dipercieh.....4)

<. Modal Sendir:
tlodal sendiri pada dasarnva adalah modal vaang berasal

dari pemilik perusahaan dan vyang tertanam di dalam perusa-—

3) J.Fred Weston and Eugene F.Brigham, Managerial
Finance 7th ed.,(The Dryvde Press:.Hinsdale lllinars,
1981 .hal 4488,

4) Bambang Rivanto.Dasar-dasar Fembelanjaan Perusahaan.

(Yogyakarta: BPFE-UGM.1991), hal 10-12.




haan untuk wakitn vang tidak tertentu lamanva.

rengertian modal sendiri dijelaskan oleh BRambang Rivanto

sebagai berikut
Mxdai senddiri atau serirmg gisebut modal badan usaha
adxiah modsl vang berasal cari perusabaan itua sendirs
icadamgan,  iaba) ataw berasal dari pengambil  bagian
peserta  atauw pemilik (modal sabam, modsl peserta dan
I8 igin)..... ™

Dari pengertian tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa
modal sendiri dapat dipercleh antara lain dari :

2. ftlodal saham. vaituw berapa besarnva keikutsertaan dalam
perusahaan.

b. CLadangan. vaitu dana yang dibentuk dari keuntungan vang
diperoleh oleh perusahaan selama beberapa waktu yang
lampan atauw dari tabhun yvang berjalan (reserve that are
surpius).

c. laba ditahan. vaitu dana vang dibentuk dari laba vang
ditahan, dimana dalam penahanan laba ini perusahaan
belum mempunyal tujuan tertentuy.

Fada Radan Usaha Milik Negara (BUMN), modal sendiri
adalah mndal yang berasal dari :

- modal penvertaan pemerintah

— selisih penilaian kembali aktiva tetap., yaitu selisih atas

penilalan kembali aktiva tetap dan penyesuaian harga

- gadangan umuwin

— laba tahun berialan

) ibid.. hal 13




S. Modatl asino

Modal asing adaliah modal vang berasat dari luar perusa-
haan vyang sitatnya sementara bekeria di dalam perusahaan.
dan bagi perusahaan vang bersanagkutan modal tersebut merupa-
kan htutang, yvang pada saatnya harus dibavyar kembali.

fMengenai pengaolongan hutang. ada hutang jangka pendek
dan hutang Jjangka panjang. Jletapi banyak para pennlis
mengklasifikasi dalam tiga golongan, yaitu hutang Jjangka
pendek, jangka menengah dan hutang jangka panjang.

a. Hutang Jangka FPendek

Adalah modal asing yang jangka waktunya paling lama
satu  tahbun. Hutang jangka pendek ini meliputi antara
lain =

- Hutang dagang, adalah hutang yang timbul karena adanvya
pembelian dagangan secara kredit.

— Hutang wesel, adalah bhutang yang disertai dengan janiji
tertulis (yang diatur dengan undang—undang) untuk
melakukan pembavaran sejumlah  tertentu pada waktu
tertentu di masa yang akan datang.

— Hutang pajak. baik pajak untuk perusaﬁaan vang ber—
sangkutan maupun pajak pendapatan karyawan yang belum
disetorkan ke kas negara.

— Hutang 3angka panjang vang segera jatuh tempo, adalah
sebagian  (seluruh) hutang jangka paniang yang sudah

menjadi hutang Jangka pendek karena harus seqgera




C.

dilakukan pembavarannva.
—- Fenohasilan vang diterima di muka | derered revenue ).
adalah penerimaan uvang untuk peniualan nDarang/ jasa

vang befum direalisir.

Hutang Jangka Menenoah
Adalah hutang vang Jjangka waktunya lebih dari  satu
tahun, kurang dari sepualuh tahun. kKebutuhan membelanyai
wsaha dengan jenis kredit ini dirasakan karena adanva
kebutuhan vyang tidak dapat dipenubi dengan jangka
pendek di  satu pihak, dan juga sukar untuk dipenuhi
dengan kredit jangka paniang di lain pihak.
Hentuk-bentuk dari kredit jangka menengah adalah :
- lerm iLcan
term Lopan adalah kredit usaha dengan umur lebih dari
satu  tahun dan kurang dari sepuluh tahun serta bayar

angstuiran tetap selama suatu periode tertentu.

- Leasing
EBentulk lain dari “intermediate—term debt” adalah
leasing. Apabila tidak ingin memiiikil suatu aktiva
dapat memperoleh hak penggunaan atas suatu aktiva itu

tampa disertai hak milik dengan cara mengadakan kan-—
trak leasing untuk aktiva tersebut.

Hutang Janghka Panijiang

Hutang jangka panjang adalah hutang yang jangka waktunya

lebih dari sepuluh tabhun. Fada umumnya dugunakan  untuk




perluasan usaha (ekspansi) atau modernisasa perusanaan.
karena kebutuhan akan modal sangat besar.
Hentuk-bentuk wtama dari hutang iangka paniang antara
fain:
- Hutang Obligasi
Hutang obligasi adalah hutang vang dikeluarkan oieh
suatu perusahaan, yvang mencantumkan nilai nominal. dan
bunga vang akan dibayarkan {(coupon rate) serta iangka

waktu pembayaran kembali hutang tersebut.

Menurut Drs. Suad Husnan., MBA, obligasi vang lazim

dikteluarkan oleh perusahaan adalah :

- lebenture, yaite bentuk chiigasi yvang tulak
diiamin tergan swatu sktiva tertentu (unsecured
s ) dari  suatu perusahaan. Fare anesior
meiihat kemampuan perusabhaan wndok memperoieh
laba sebagai laba, sebagzi jaminan atss abl ig—
asi tersebut.

- Subordinate Debentwre, yaitu obligasi vang
menuniukkan balwe pemegang obligasi ini mempur—
vai hai setelah obligasi varng Iebibh =enior
dilunasi lebih dahuin apabila perusabaan dili-—
kuidasi,

~ Income bHords, wvaitu bentw: obligasi dimana
pervsabaan berkews) ibsn membayar bunga apabila
perusahaan  merdapatikan keuntuwnoan. Huncamya
bersitat komidatif.....6)

Sedangkan menurut Bambang Riyvanto, obligasi terdiri dari
berbagai jenis. vaitu :

- Ubligasi Riasa (Bonds!), yaitu obligas: Vantg
bunganya tetap dibavar oleh debitur dalam

6) Suad Husnan, Manajemen Keuangan Veori dan  Penerapar

keputusan Jangka Panjang, (Yogyakarta: BFFE - UeM,  1992)
Edisi i, hal 247.
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wRkfie-waitu tertentu. dengan  tidak memandang
apakah debitur memperaleh  heunturasn  ataw
tuIak.
- {ibligasi Perdapatan (Income Bonds ), yaituw jenis
obiigasi dimanae pembayaran bunge ham'a drlaku—
kan pada  wektuosesitne debitur  atau perusabaan
vang menpeluarkan swat obligasi  ita mendapat
Kerntunaan.
- Ublioas: vang dapat ditukarkan (Comertible
bBords ). yvaitu obligasi yvang memberifan kesempa—
tan ‘lepads pemegang surat obligasi  tersebut
il pada  suxtit saat fertentu memikarhkan
oengan saham dari perusabhaan VNG
bersangikitarn. ... 7))
~ Hutang Hipotik
Hutang hipotik adalah pinjaman jangka Ppanjang dimana
kreditur diberi hak hipotik terhadap suatu bBarang
tidak bergerak, agar apabila pihak debitur tidak
memenuhi kewajibannya. barang 1itu dapat dijual dan

dari  hasil penjualan tersebut dapat digunakan untuk

menutup tagihannvya.

BH. PENGERTIAN DAN METODE PEMILIHAN STRUETUR MODAL
1. Pengertian dan Arti Fentingnva Struktur Modal
Struktur permodalan atau sumber permodalan dalam setiap
perusahaan yang pokok dapat dibedakan menjadi
— moda!l dari para pemilik disebut modal sendiri
- modal dari kreditur atau modal A51Ng.
Struktur modal hanva merupakan sebagian saja dari struktur
finansiil. karena struktur finansiil mencerminkan bagaimana

cara aktiva-aktiva perusahaan dibelanjai., dengan demikian

7)) Bambang Rivanto. op.cit. hal 180



struktur finansiil tercermin pada keseluruhan passiva dalam
neraca. sSedanakan struktur modal hanva tercermin pada hutang
1angka  panijiang dan unsur—unsur modal sendiri. dimana kedua
golongan tersebut merupakan dana permanen atau dan jangka
panjang.

Uintuk febih jelasnya dikemukakan pendapat beberapa
pakar tetang pengertian struktur modal.
Menuruwt Pambang Rivanto :

Struktur modali adaiah pembelanjaan permanen yang men—

cerminbkan  periunbangan  antara  hutang i]nghka panjandg

dengan modal sendiri....8)
Dan menurut J. Fred Weston dan Thomas Copeland :

Struktur modal ataw kapitalisasi perusahsan adaiah pem—

biayaan permaren vang terdiri dar: hutang iangka pan—

1ang, saham pereferen dan modal pemegang sabam. .. .9 )
Dari kedua pendapat diatas dapat disimpulkan bahwa struktur
modal merupakan jenis—jenis modal dari kapitalisasi dan
terdiri dari saham-saham, obligasi dan pinjaman jangka pan-—
1ang lainnva.

Struktur modal sangat penting diperhatikan oleh setiap
perusahaan karena masing-masing perusahaan mempunvai karak-
teristik vyanqQ berbeda-beda diantara tiap—tiap jenis/sumber

permodalan  itu, vyang secara umum mempunyai akibat atau

pengaruh  pada dua aspek pentinag di dalam kehidupan setiap

8) ibid., hal 185

Yy J. Fred Weston and Thomas Copeland., Manajemen
keuangan., Biparupa Aksara, Edisi kedelapan (Edisi Revisi).,
hal A.
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dana dari sumber intern sudab digunakan semua. maka tidalk
ada pilihan fain selain mengqunakan dana vang berasal dari
luar perusahaan dalam bentuk hutang. Besarnya dana yang akan

ditarik oleh perusahaan menogambarkan keadaan struktur modal
perusahaan tersebut.

Ada empat metode dan pertimbangan vang dapat diperguna-
kan dan harus diperhitungkan dalam pemilihén struktur modal
yaitiy : H
a. Analisis EBIT ~ EPS

Analisis ini ditujukan untuk meneliti dampak peluang
keuangan terhadap hubungan antara laba sebelum bunga dan
paiak dengan pendapatan per lembar saham (earning per
share) danA karena itu menyangkut pilihan cara pembelan
jaan pada berbagai tingkat laba sebelum bunga dan pajak
{earning before interest and tax).

Yang dimaksud dengan pendapatan per lembar saham adalah
laba bersih sesudah bunga dan pajak dibagi jumlah lembar

saham perusahaan.

EARIT (Laba Bersih)
EFS = b 1 Rp
Jumlah saham vang beredar

Fada analisis ini, bubungan antar EE!7 dan EFS dapat dicars:

dengan cara s

11) Abas kartadinata. Analisa HBelanja Dasar
Perhitungan dalam Keputusan Keuwangan., Penerbit: 1. Hin
Aksara, Jakarta. 1987, hal 212.




L. mernghitung EF4 pada herbaoai alternatif pendanann
untuk ERIT tertentu. dan

2Y. mengulang langkah pertama untuk EBIl vang berbeda-beda.
Hasilnya kemudian digambarkan dalam arafik ERIT-EPS.

Titik perpotongan antara garis saham dan garis hutang

ilisebut indifference peint, vang dapat dicari dengan rumus :

(EREL - C1) (L —- ) {ERIT —~ C2) (1 — T

S51 52

1

frtmana :

FEEl = ERIT vang dicari antara dua alternatif pembelanijaan
Cl = HRiava buﬁqa pada alternatif pembelaniaan |

e = Biaya bunga pada alternatif pembelanjiaan 2

S = Jumlah saham pada alternatif pembelaniaan 1

09 = Jumlah saham pada alternatif pembelanjaan 2

! = Tingkat pajak

Indifference point memberikan masukan penting bagi manajemen
dalam memilih alternatif pembelanjiaan. Jika expected EBj
iebih Dbesar dari indifference point., perusahaan sebaiknya
menggunakan  hutang. Sebaliknya, jika expected EBIL] lebih
kecil dari indifference point perusahaan sebaiknya mengguna—
kan saham biasa karena akan lebih menguntungkan.

Selanjutnya Suad Husnan mengemukakan wuntuk membuktikan

analisis EBRIT-EFS dapat digunakan analisis perpotongan.



Analisis perpotongan ini  bertuiuvan untuk mencari Efl | pada

indifference point {pada EPS vang sama) dapat dilakukan

dengan menggunakan matematika sederhana untuk menentukan

titik potong indifference point.

1.2
HFersamaan matematika tersebut rumusnya adalah 3
Y = a + by

Damana : ¥ = EPS

2 = ERIT

a = titik potong dengan sumbu Y

b = siope
b. Analisis f{f.aiputan Service Hutan {( Pebt Service Coverage

Fatio )

Seorana debitur mempunyai dua kewajiban hutang vang harus
dipenuhi vyaitu membayar bunga yang telah disetujui pada
tanggal—-tangogal vang telah ditentukan dan membayar kemba—
11 pokok pinjaman atauw angsuran-angsuran pinjaman pada
tanggal Jatuh temponya. Fembayaran bunga dan angsuran
piniaman merupakan suatu service atas hutang—-hutang
debitur kepada si kreditur. Eemampuan seorang debitur
untuk menservice hutang diukur dengan rasio vang disebut
ratio liputan service hutang (debt service coverage
ratic). Salah satu ratio yang banvak digunakan adalah

12) Suvad Husnan, op. ci
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"kelipatan biava bunga” (tames interest earned ratiol

vang dapat dihitung dengan rumus :

EBIT

helipatan biava bunaa =
Hiava bunga

b s ot i o

Ratio w1ni menqukur kemampuan relatif dari laba vang
dihasilkan oleh debitur untuk menutup beban tetap berupa
bunaga.

Apabila tingkat kelipatan biava bunga sudah diketahui,
maka dapat diketahui batas penurunan ERI1, sampai ER1)
hanya cukup untuk membayar beban bunga jangka panjang

dengan rumus :

» TIER — 1
Batas Fenurunan ERIT = » lQO%L
TIER

PO

b o o e st

kemudian analisis rkemampuan debitur untuk menservice

hutang, dapat diketabui dengan rumus :

[ - e 70 v e e 4 2

Liputan Service =

tgl

Biava bunga + (angsuran pinjaman)

Il - p

R e S mp—

Selanjutnvya dapat diketahui sampai seberapa besar ERI/J
dapat turun hanya untuk membavar kewajiban membavar

bunga dan anasuran pinjaman., dengan mengaunakan rumus :

A
1



S

o e e g e et

DSCR - 1
Batas Fenurunan ER11 = > 100%
DBCR

P ottt car e 8 i e

Hnaiisis kKecukupan Dana

Analisis ini digunakan untuk mengukur probabilitas  bahbwa
laba sebelum bunga dan pajak yumiahnya tidak akan mencit—
kupi untuk menutup beban tetap berupa pembayaran bunga
dan angsuran pinjaman. Analisis ini dapat digunakan baik
melalul  penggunaan teori probabilitas mauvpun  penyusunan
anggaran kas untuk kasus—kasus vang mungkin terjadi.
Sedangkan tujuan analisis ini adalah untuk mengetahui
seberapa besar penyimpangan aliran kas vang sebenarnva
dari aliran kas vang diharapkan. Informasi ini sangat
penting bagi manajiemen dalam penilaian Lemampuan perusa-
baan untuk memenuhi kewaijiban finansialnya. Uengan menge-
tabhui probabilitas urut-urutan aliran kas tertentu. maka
dapat ditentukan seberapa besar beban tetap dan  hutang
yang bisa ditanggung sambil tetap berada dailam batas
keamanan keuangan vang ditolerir perusahaan.

Analisi Penentuan Waktu dan Fleksibilitas

Hila suatut perusahaan telah memutuskan untuk menarik dana
dari luar, penentuan waktu merupakan faktor vang harus
diperhatikan. Seringkali perusahaan dihadapkan pada
pilihan antara menempathkan saham—saham baru sekarang dan

menarik  dana hutang atauw  kebalikannya., menarik dana



hutang sekarang dan menempatkan saham—saham baru beberapa
waktu vang akan datang. Fenentuan waktu berkenaan dengan
keadaan pasar pada umumnya dan khususnya pada perkairaan

masa depan perusahaan sendiri .

L. HUBUNGAN BIAYA MODAL DENGAN STRUKITUR MODAL
L. Struktur Modal ptimal

Apabila suatu perusabaan dalam memenuhi kebutuhan
dananya mengutamakan pemenuhan dengan sumber dari dalam
perusahaan, maka akan sangat mengurangi  ketergantungannya
dengan pihak luar. Akan tetapi apabila kebutuhan dana sudah
semakin meningkat karena pertumbuban perusahaan dan dana
dari sumber intern sudah digunakan semua, maka tidak ada
prliban lain selain menggunakan dana vang berasal dari luar
perusahaan. Jika perusahaan teiah menggunakan hutang dalam
memenuhi kebutuhan dananva dan porsinya lebih besar diband-
ingkan dengan modal sendiri. maka ketergantungan perusahaan
terhadap pihak luwar akan semakin besar dan resiko  finansil-—
pyapun semakin  besar. Oleh karena itu perlu diusahakan
adanya keseimbangan vang optimal antara kedua sumber dana
tersebut.

Menurut Agus Sartono, perusahaan vang menstapkan struk-
tur modalnya mendasarkan kepada konsep Cost of capital atau
konsep biaya modal. maka akan diusahakan tercapainvya struk-

tur modal optimum.

or



Struktur modal optimum adalah struktur modal vang dapat
meminimumkan biaya modal rata-rata tertimbang (average
cast gt capitall)....13)

Dengan demikian penggunaan hutang vang lebih rendah
sudah barang tentu dapat meringankan biaya hutang, dengan
meminimumkan - biava modal rata—-rata dalam arti modal rata-—
rata terendah, sehingga akan meningkatkan EPS vang diharap-—

an.

2. Birava Modal

Dalam wusahanya untuk mendapatkan sumber dana quna
membiiavail investasi yang diperlukan bagi perusahaan, perlu
diperhatikan biaya modal (cost of capital). Biayva modal
adalah biayva yang harus dikeluarkan atau barus dibayar untuk
mendapatkan modal baikt yang berasal dari hutang, saham
preferen, saham biasa maupun laba ditahan.

FPenentuan besarnya biaya modal sangat penting karena
dua alasan, yaitu maksimisasi laba perusahaan mensyaratkan
adanya minimisasi biava modal dan keputusan investasi yang
tepat mensyaratkan estimasi biaya modal yang tepat.

2. Ferhitungan Biava Modal
1) Hiaya Hutang (Lost of debt)
Ferhitungan biava modal pada cost of debt ini  harus

didasarkan pada :

L3 Agus  Sartono, Marnajemen Keuangan, feori dan
Aplikasi, (Yogvakarta: BPFE, 1994), Edisi 1L, hal 227.
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— perhitungan sebelum paiak

- perhitungan seteiah pajak

Besarnva pajak mempunval pengaruh terhadap perhitungan
biava modal hutang karena bunga dibavar atas dasar
sebelum paiak sehingga perlu dilakukan penyesuailan
pajlak.

giava modal hutang dapat dicari dengan rumus Short Cut

Farmuia, yaitu :

P s =8 e e S it P SV . st ]

tost ot debt =

Dimana :

L. = (coupon rate) bunga tahunan dalam rupiah

t = harga nominal dari obligasi atau jumlah yang akan
diterima pada akhir umurnvya
P = haraga pasar

n uwinur obligasi

Biava modal hutang setelah penyesuaian pajak :

Boal

Biaya hutang sebelum pajak u ( 1 — tax )

RoAT

Hiaya obligasi setelah pajak

Biaya Saham Freferen

Biaya modal saham preferen adalah sebesar tingkat
keuntungaﬁ vyang disyaratkan (required rate of retwn)

oleh investor saham preferen (pemegang saham
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preferen) . fipabila saham preteren dikeluarkan memiliks
tateuh  tempo maka wuntuk mencari biaya modal saham
preferen {KP} adalah sama dengan menghitung biavya
modal butang.

Besar biava saham preferen dapat dirumuskan sebagai

berikut =

dp

kp
Np

(e i = et e et

Dimana

tp = Lost of prefered stock
dp = dividen yang dibayar
Np = net proced (penerimaan bersih atas peniualan)

Dividen saham preferen dibayarkan atas dasar sesudah
paiak., karena itu tidak perlu dilakukan penvesuaian
palak....14)

Hiava Laba Ditahan / Biaya Saham BEiasa

Suatu perusahaan dapat memperoleh modal sendiri mela-—
fuil dua cara yaitu @ (1) menahan sebagian laba dan (2)
menerbitkan saham biasa baru. BRiava laba ditahan
adalah Sama dengan tingkat keuntungan yang
disvarathkan investor pada saham biasa perusahaan yang

bersangkutan.

L4y Syafarudin Alwi, op.cit. hal 242.




Biaya saham biasa / laba ditahan dapat dicari denagan

FLUBS 1 Lo . .15

D1
ke = .+ q

I

Limana =

Ul = dividen vang dibayar
B = harga pasar
a = tingkat pertumbuhan deviden (rate of growth)

Ran menurut Syatarudin Alwi rate of growth dari divi-
den bila dianggap sama dengan rate of growth darz

earning per share, dapat dihitung dengan rumus :

|____ ‘___,__,___,
{a|
i
<
=
|
L

Bimana :

Fn = dividen akhir periode vang diperhitungkan

T
o
il

dividen awal periode vang diperhitungkan

3
n

periode atau jangka waktu vaang diperhitungkan

k. Biayva Modal Hata—-rata Tertimbang

Langkah-jangkah menghitung biaya modal rata—rata ter-

timbang sebagai berikut :

13}y ibid. hal 242,
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1) Ditetapkan bobot (weight) vang dinvatakan pada :
al Jumiah rupiah pada masing-masing struktur modal
b} Froposal modal vang dinvatakan dalam prosentase
) Masing—-masinao komponen daiam jumlah rupiah dikalikan
dengan biava masing-masing komponen modal atau propor-
s1  struktur  modal vang dinvatakan dalam prosentase
dikalikan dengan biava masing—masing kaomponen modal.
2 langkah selaniutnyva dapat dilakukan dengan cara :

a) Apabila digunakan dalam satuan rupiah. maka satuan
rupiah dikalikan dengan masing-masing biaya modal,
hasiinya dijumlahkan dan kemudian iumiahnya terse-
but dibagi dengan jumlah modal keseluruhan dikali-
kan 100%. Hasilnya adalah biaya mondal rata-rata
tertimbang.

b) Apabila digunakan proporsi  struktur modal dalam
prosentase., maka prosentase tersebut dikalikan
dengan biava masina-masing komponen modal. hasilnya
diitumlabkan dan itulah hasild dari biayva modat

rata-rata tertimbang.

€. FPerhitungan Brava Modal Rata-rata lertimbang Terendah
Apabila suatu perusahaan telah menentukan biava
rata—-rata tertimbang terendah dari keseluruhan komponen
modal . perusahaan dapat menentukan biava rata-rata ter-—
timbang terendah dengan melihat pada berbagai tingkat

leverage.



e

Untuk lebih Jjelasnva mengenail perhitungan biava
modal rata-rata tertimbang terendah dapat dilihat pada

contoh sebagai berikut :

Prosentase omponen Biaya lertimbang
Total Biaya ko= (1) »x (2)
(1) (2) (3)

Hutang O7L DL, 00% 0, 00%
Modal Bersih 1007 12, 00% 12,004
10G0% 12,007
Hutanag LO% 9,10% Q.31%
Modal BRersih O 12.30% 11,07%
100% 11.58%
Hiutang 207 S 404 L.08%
Modal Bersih au% 12.79% 1G,20%
1007 11,28%
Hutang 38% 5.70% 2.,00%
Fiodal BRersih &9% 13, 80% 8.78%4
100% 10,78%
Hutang 40% 6,00% 2.840%
Modal Bersih 0% 15.00% F..00%
1Q0% 11,404

Fada ratio hutang 35%, naiknya biaya hutang dan modal
menyebabkan naiknya biava modal tertimbang. Dari pola biaya
tersebut, biava modal tertimbang mencapai minimum ketika
ratic hutangnya kira-kira 35%. Jadi struktur modal optimum

adalah kurang lebih hutang 35% dan 657 ekuitas
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LABA DAN PELUANG KEUANGAN

Laba

=

Fenoertian Laba

NMyivan dari mendirikan suatu perusabaan bermacam—
macam, tergantung misi apa yang dirumuskan oleh peru-
sahaan tersebut. Jujiuan tersebut antara lain mening-
katkan volume penjualan. meningkatkan kualitas produk,
dan vang paling umum adalabh tujiunan untuk  meningkatkan
laba perusahaan.

Fengertian 1aba adalah hasil vang dicapai
perusahaan dikurangi dengan biaya—biava atau
penge luaran—pengeluaran  pada sualtu periode tertentu.
Fengertian iaba dapat dibedakan menjadi empat macam
vaibu :

1) l_aba ¥kKpotor / Gross Profit
l_aba kotor adalah laba yang diperoleh dari penjua-—
tan bersih setelah dikurangi harga pokok penjualan
ataun biaya—-biaya produksi (Sales—HPF)

2) Laba Uperasi / Earning BRefore Interest and fax
{ER1T)
Adalah laba yang diperoleh dari hasil pengurangan
laba kotor dengan biaya operasi (biayva umum, hiava
administrasi, biaya pemasaran). Atau laba vyang
dicapail perusahaan sebelum dikurangi biaya bunga
dan pajak perseroan (Gross Frofit - Biaya Opetrasi)

3) lLaba Sebelum fFajak / Earning Before tax (EEI)

i
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adalah laba vang diperoieh perusahaan sebelum dibvua-
rangr beban paiak perseroan
43 Laba BRersih Sesudah Fajak / Earning After Tax (EAT)

adalah laba keseluruhan setelah dikurangi  beban

bunga pinjaman dan pajlak perseroan. laba bersih

dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor 3

— naik turunnya jumlah unit yang dijual dan  harga
ival per unit.

=~ naik turunnva harga pokok penjualan

- naik turunnya biava usaha vang dapengarubil oleh
jumlah unit vang dijual. variabel! dalam tingkat
harga dan efisiensi operasi perusahaan.

- naik turunnya pos  penaghasilan / biaya rnon
operasional

- hnaik turunnva pajak persercan  yvang dipengaruhi
cleh besar kecilnya laba yang diperoteh atau
tinggi rendahnya tarif pajak persercan....16)

b. lLaporan Laba / Rugi
Laporan laba/rugi merupakan suatu laporan yang
sistimatis tentang penghasilan, biaya labasrugi vyang
diperoleh suatu perusahaan selama periode tertentu,
biasanya satu tahun.
Ada dua metode dalam laporan perhitungan rugi
laba perusahaan yaitu :
1). tetode Full Costing (Harga FPokok Fenuh)
Laporan rugi laba yang disusun dengan metode full
costing, vaitu laba kotor didapat dari penghasilan

setelah menutup harga pokok penjualan yang membe-

bankan seluruh biava produksi. baik vang bersaifat

16) Diarwanto Ps, FPokok
{Yogyakarta: BPFFE, 1984), hal.




variabel maupun tetap pada produk  antara lawn
seperti biaya bahan baku. biavya tenaga kerja
langsung dan biava overhead pabrik.
2}. Metpde Variable Costing
LLaporan rugi laba vyang disusun dengan metode
variabel costing terdapat laba dalam pengertian
kontribusi. vyaitu penghasilan penjualan setelah
menutup harga pokok penjualan vang bersifat varia-—
bel yang termasuk biaya— biaya variabel lainnya
seperti  biaya pemasaran variabel, biaya adminis-—
trasi dan umum variabel.
Untuk memperielas uraian perbedaan metode full costing
dan metode variabel costing berikut ini  akan diuraikan

susunan laporan rugi labanya masing-masing metode tersebut.
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ferbandingan Susunan Laporan RKuagi Laba

Metode Full Costing dan Variabel

{Josting

Susunan Laporan Rugi {.aba
Metode tuwil Costing

Susunan Laporan Rugi l.aba
Metode Variabel! Costing

PEN

rfeniuvalan Rp
Harga Fokok
Feniualan Rp ¥
Laba kKotor Atas
Fenjuaian Rp »u»
Biayva komersial :
Femasaran Kp x
Administrasi
dan umum Rp xx

Kp xx
t.aba BRersih Usaha Rp sun
Riaya kKeuangan :
f#iava Runaga Rp ux
l.aba Eersih Rp ux

b s = g

Fenjualan
Haraa Fokok
Fenjualan
Variabel

Hiaya kKontribusi

kotor

Hiaya komersial
Variabel :

Femasaran
Variabel Rp
Administrasi
dan Umum
Variahbel Rp

Batas kontripbusi

{Bersin

Biayva letap :
Uiverhead

Fabrik letap Rnp
Femasaran

fetap 2] =]
Administrasa
dan limum

tetap Hp
Biava Bunga Rkp

l.aba kersih

Rp »ux

X
el

Rp »ux

YR
o

Y

Rp s
Kp
5 34
¥
Wi
M

R o»w

Kp s

iaba dapat digunakan

Sedangkan cara

dua bentuk,

penyaijian dalam penyvusunan

vaitu :

laporan rugs

o



1}. Laporan Rugi Laba Satu fahap (Sinale Steo lncome Stat-
ment}.
FPada laporan rugi laba satu tahap utuk menghitung laba
bersih, semua penghasilan (baik operasional maupun non
operasional). langsung dipertemukan dengan semua biava
{baik operasional maupun non operasional). Contoh
perbitungan rugi laba menuwrut Single Step Income
Statement sebagai berikut :

label--2

Single Step Income Statement

Anggaran Realisasa Selisih
teterangan Rp Rp
Fenghasilan :
Fenjualan 1,500,000 1.600,000 100,000 L
Hiaya—-biaya :
Haroga Fokok
Fenjualan 1,000,000 1.064.,000 64,000 R
Biaya Distribusji 70 .. 000 79,000 S.000 R
! Hiava Administrasi i
dan Umaim 80000 78 .00 2.000 4
Hiraya Hunga 248 000 24 . 000 -
FPajak Fenghasiian
| (0% | 1.30,000 145,600 13.200 R
] { 1.
] ?
! !
Jumlah Hiaya 1.3504 400 1.384 4600 go. 200 K|
!
!
1 | aba Bersih L25.600 215.400 192.800 L
[

<). laporan Rugi Laba Heberapa Tahap (Multiple Step Income

Statement).

Fada laporan rugi laba beberapa tahap untuk menghitung

D.



laba bersih

berikut :

al). Menghitung laba

b). Menghitung laba

Menghitung laba

d). Menghitung laba

Contoh

dilakukan denoan beberapa

kotor atas penjuaian

bersih usaha

bersib sebelum pajak

bersibh sesudah pajak

perhitungan rugi laba berdasarkan multiple

tahap

S

sebagat

step

income statement yaitu seperti pada halaman berikut ini!

label-3

Multiple Step Income Statement

keterangan

Feniualan
Harga Pokol feniualan
i aba kKotor atas
Penjualan

Komersial :
Distribusi
Administrasi &

Biava
giava
Biava

Limum

Jumlah Riava komersial

LLaba EBersih Usaha
Riaya di luar usaha
Biava Runga

lLaba Hersih Sebelum
Fajak
Fajlak Penghasilan 40%

Laba Rersih Sesudah
Faial:

]

Anggaran Realisasi]l Selisih
(Rp) {Rp) (Rp)
1.500a, 000 1.600, 000 1o 000 |
1.00a . 000 1.064.000 64.000 K
200, QU0 ORY-SRATSIN] 36.000 L
70,000 79.000 2.000 K
8, QOO 78.000 2,000 L
150.000 133,000 .00 R
F30.000 9835 . 000 JI3.000 1

24 000 24 000 -

326 .000 3I8Y 000 S33.000 L

130,400 1435 . 600 13.200 R

195.600 215.400) 19.8BuO




A8

bDalam pencapaian laba, perusahaan akan berusaha
memaksimalkan  penjuwalan dan harga juwal dalam usahanva.
karena naik turunnva penjualan akan mempengaruhi naik
turunnya laba. Laba dipengaruhi oleh biaya. volume

penjualan dan harga jual.

Analisis taba . Berdasarkan Ratio kKeuntungan (Rentabili-
tas)

Kentabilitas suatu perusahaan menunijukkan perbandin-—
gan antara laba dengan aktiva atau modal yang menghasil-—
kan laba tersebut. Dengan kata lain rentabilitas adalah
Lemampuan suatu  perusabhaan untuk menghasilkan laba
selama periode tertentu vang umumnya dirumuskan sebagai
Jumliah laba vyang diperoleh selama periode tertlentu
dibagi dengan modal atau aktiva yang digunakan wuntuk
menghasilkan laba tersebut dikalikan 100%Z.

Cara untuk wmenilai rentabilitas suatu perusahaan
bermacam-macam, tergantung pada laba dan aktiva atau
modal mana vang akan diperbandingkan.

Bagi perusahaan pada umumnya masalah rentabilitas
adalah lebih penting daripada masalah laba. karena laba
yang besar saja belumlah merupakan ukuran bahwa perusa-—
haan 1itu telabh dapat bekerija dengan efisien. Efisiensi
baru dapat diketahui dengan membandingkan laba yang
dipercieh dengan kekayaan atau modal yvang menghasilkan

laba tersebut atau dengan kata lain ialah menghitung



rentabilitasnya. Dengan demikian yang harus diperhitung
kan olieh perusahaan ialah tidak hanva bagaimana usaba
untuk memperbesar laba. tetap: juga lebih penting ialah
usaha wuntuk mempertinggi rentabititasnya. Berbhubung
dengan  1tu maka bagl perusahaan pada umumnya, usahanya
lebibh  diarahkan uwuntuk mendapatkan titik rentabilitas
maksimal dengan laba maksimal.

fida dua cara penilaian rentabilitas, vaitu rentabi-—

jitas ekonomis dan rentabilitas modal sendiri.

1.

Rentabilitas Ekonomis

Rentabilitas ekonomis merupakan perbandingan antara laba
vyang dihasilkan dengan seluruh modal vang dimilika
perusahaan.

Modal yang diperhitungkan untuk menghitung rentabilitas
ekonomis adalah modal yang bekerja dalam perusahaan,
demikian pula laba vang diperhitungkan adalah laba vanag
berasal dari operasi perusahaan, vyang disebut laba
usaha.

Istitah lain yang digunakan untuk rentabilitas ekonomis
adalah “YEarning Power", meskipun cara perhitungannya
agak berbeda.

Earning power itu sendiri merupakan tolol ukur kemam—
puan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan aktiva
vang digunakan. dan earninyg power ina adalah suatu

bentuk dari ratso profitabilitas vang dapat daigunakan
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untuk menguekur kemampuan perusahaan  dengan keselurnhan

dana  vyang ditanamkan dalam aktiva vang digunakan dalam

pelaksanaan operasi perusabhaan untuk menghasilken ‘freun-—
tungan.

Fattor—faktor vang menentukan tinggi rendabhnya

rentabilitas ekonomis / earning power adalabh @

a. Frofit Margin. adalah perbandingan antara net operat-
ing ancome dengan peniualan bersih (net profit mar-
Qin} yvang dicapai.

Frotit Margin dapat dirumuskan :
Net Operating Income

FProfit Margin = oo 10U
Net Sales

Frofit margin dimaksudkan untuk mengetahul efisiensi
perusalbiaan dengan melitat kepada besar kecilnya laba
usaha dalam hubungannya dengan penijualan. Ada dua
alternatif wusaha untuk memperbesar profit margin
vaitu = |
- fambahan penjualan harus lebih besar dari pada
tambahan operating expenses,
—  Fengurangan biava usaha relatif lebih besar dari
pada berkurangnva pendapatan dari basil penjualan.
b. iotal Assets Turnover (TAT0), menunjukkan bagaimana
efektifitas perusahaan menggunakan keseluruhan akltiva
untuk menciptakan penjualan dan mendapatkan laba.

Tingkat perputaran ini juga ditentukan oleh perputa-
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ran eslemen aktiva 1tu sendiry.
Rumus dari total assets turn over adalah :
Net Sales

Total Assets furn Uver = e
Net Uperating Assets

Total assets turn over ini untuk mengetahui efisienzi
perusahaan dengan melihat kecepatan operating assets
dalam suatu periode tertentu. Dua alternatif usaha
untuk mempertinggi assets turn over vaitu @

-  Menambah modal usaha (aperating assets) sampal
tinakat tertentu diusabakan tercapainva tambahan
penjualan vang sebesar—besarnyva.

-  HMenaqurangl penjualan sampai tingkat tertentu
diusahakan penurunan atau pengurangan modal usalia
sebesar—besarnya.

Renagan menggunakan hubungan antara perputaran aktiva
dengan net profit margin maka dapat dicari earning power ,

yaitu

Earning FPower = Frofir Margin » I A 1 O

Mengenal hubungan antara berbagais faktor vanag memperga-—
vitha earning power dapat diiihat dari bagan sistem Du

Font seperti berikut ini
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Kentabilitas Madal Sendiri
Salah satu ratio vana digunakan untuk mengukur tingkat
rentabilitas modal! sendira adalab return on net worth.

Rumiis Return on net worth :

Return on net worth = ——————mm——— ¥l OO%
Modal!l sendira

i aba wsaha dibandingkan dengan modal sendiri dapat
mengukur tingkat efisiensi penggunaan modal perusahaarn.
Ratio ini dapat memberikan informasi mengenxi  pengaruh
dari penggunaan modal asing terhadap modal sendiri.
Ratio ini juga dapat digunakan sebagai pemasukan  daliamn
pengambilan  keputusan mengenai seberapa besar modal
asing ini akan tetap digunakan sebagai salah satu sumber
pembelaniaan perusahaan.

lambahan modal asing dapat dibenarkan apabila rentabili-
tas madal sendiri dengan tambahan modal asing lebih
besar daripada rentabilitas modal sendiri dengan tamba-
han modal sendiri. Sebaliknya tambaban modal asing tidak
dibenarkan apabila rentabilitas modal sendiri dengan
tambahan modal asing lebih kecil daripada rentabilitas
modal sendiri dengan tambhahamn modal sendiri.

Sebagai i1lustrasi dapat dikemukakan pengaruh penambahan
modal asing terhadap rentabilitas modatl sendiri, sebagai

berikut
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Suatu  perusahaan bekeris dengan modal usaha sebesar Hry
fwou.ous, - dan  semuanya terdiri dari modal sendiri.
Selama tahun tersebut diperoleh laba usaha (net operat-
ing income) sebesar Rp 10.000,-. FKemudian diadakan
perluasan usaha yang membutuhkan tambzahan modal sebhesar
Rp S0.000,- dan laba usaha vang diperoieh akibat perlua—
san tersebut sebesar Rp 18.000,-~. FPajak Ferserocan dite-
tapkan 407, Resarnva rate of return 12%.

Berikut akan diberikan gamharan bagaimana efek penamba -
han modal asing terhadap modal sendiri :

a) Ifingkat bunga modal asing = 11% (tingkat bunga < rate

of return

Dengan tambahan :

Modal Asing Modal Sendarsi
i_aba usaha sesudah
perluasan Rp 18.000 Hp 18.uo0
Bunga :
117 % Rp S0.000 5. 500
Rp 12,500 Rp 18.000
Income tay 40% 9,000 7 200
Laba netto Rp 7 . 200 Rp 10,800
Modal Sendiri Hp 100Q.0u0 Rp 130,000
ttodal Asing Rp S0.000
7 .500 10.800
RMS — % LOO% RE— . N 18 A
100,000 I, 000
= 7,9% = 7 2%

Rentabilitas modal sendiri dengan tambaban modal asing
(7.3%) lebih besar daripada rentabilitas modal sendiri

dengan tambahan modal sendiri (/.2%). dengan demikiian
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tebih menountungkan tambahan modal itu dipenuhi  dengan
modal asing.
b). fingkat bunga = 14% (tinagkat bunga > rate of return)

Dengan tamhahan :

Modal Asing Modal Sendiri
l_aba usaha sesudah
per luasan Rp 18.000 Kp 18 .000
Bunga
147 » Rp S0.000 7 QOO0 -
Rp 1L1.000 Rp 18.000
Incaome taxx 40% 4 400 7200
Laba Netto Rp 6. 600 Rp 1a.gou
Modal Sendiri Rp 100,000 Rp 150,000
HMlodal Asing Rp 30 . 000
~MS &.6% oA

Rentabilitas mpodal sendiri dengan tambahan modal asing
(6.67%4) lebih kecil daripada rentabilitas modal sendira
dengan tambahan modal sendiri (/7.2%), dengan demikian
dalam hal ini lebih menguntungkan tambahan modal dipe-
nubi dengan modal sendiri.

c}). Tingkat bunga = 12% (tingkat bunga = rate of return)

Dengan tambahan 3

Madal Asing Modal Sendiri
Laba usaha sesudah
periuvasan Rp 18.000 Rp 18.000
Bunga 3
L1272 » Rp 50,000 & . O00 -
Rp 12.000 Rp 18.000
Income tax 40% 4.800 7 2200
Laba Netto Rp 7 200 Rp 1o.800
Modal Sendiri Rp 100,000 Rp 150,000
Modal Asing Rp Q0,00

RM3 7.2% 7.2%
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Rentabilitas modal sendiri denaan tambahan modai as 1IN0
adalah sama denagan rentabilitas modal sendiri dengan
tambahan moadal sendiri. Dengan demikian dalam keadaan
ini kebutuhan tambahan modal dapat dipenuhi baik dengan

modal sendiri maupun dengan modal asing.

d. Analisis lLaba Berdasarkan Anaka Index dan Common Size

Dengan menggunakan laporan ruui laba selama beberapa
periode, maka dapat dilakukan analisis dalam prosentase.
kemudian dari analisis tersebut dapat diketahu: kKecendrun-
an yang terjadi untuk melihat prospeknya di masa da-
tang.

Analisis common size menvajikan prosentase setiap
elemen laporan rugi taba terhadap penjuatan. Sedanagk an
analisis index menyvajikan prosentase setiap elemen laporan
rugi laba terhadap tahun tertentu sebagai tahun dasar,
kemudian mencari  index untuk periode berikutnya. Dengan
analisis index dapat diketahui fluktuasi setiap elemen

selama periocde tertentu.

Z. Peluang Keuwangan (Financial Leverage)
a. Fengertian Feluang kKeuangan
Struktur permodalan dalam setiap perusahaan yang
pokok dapat dibedakan menjadi dua, vaitu pertama
modal dari pemilik yang disebut juga modal sendiri dan

tedua modal vang berasal dari para kreditur disebut



47

dengan hutang atau modal asing.

Menaikutsertakan butana dengan disertai kewaji-
ban membayar bunga yang bersifat tetap di dalam struk-
tur permodalan suatu  perusahaan, disebut sebagaa
Financial Leverage, yang dapat dihitung dengan rumus
Fendapatan sebelum bunga dan pajak (EBIT) dibaqi
dengan pendapatan sebelum pajak (ERVT). Apabila peru-
sahaan dalam menggunakan dana dengan beban tetap
menghasilkan efek yang menguntungkan bagi pemegang
saham biasa (pemilik modal sendiri) yaitu dalam ben-—
tuknya memperbesar EPS, dikatakan perusahaan itu
menjalankan “trading on the eguity”.

Dengan demikian trading on the equity dapat
didefinisikan sebagai penarikan pinjaman dengan beban
tetap vyang dapat menghasilkan efek/pengaruh Yandg
menguntunagkan bagi pemegang saham biasa.

Fenggunaan hutang vyang disertai kewajiban memba-
var bunga vang bersifat tetap. tidak tergantung pada
pendapatan vyang dihasilkan dari aktivitas pendayagu-—
naan yvang berasal dari kreditur., berarti membuka
kesempatan bagi para pemilik/pemegang saham unluk
mendapatkan sumber dana /permodalan dengan tingkat
biaya modal yang lebih murah. Hal ini dimungkinkan,
karena dengan menggunakan hutang terdapat tiga kemung-

kinan yang bisa terjadi sebagai berikut :
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1V. fentabilitas atau pendapatan yvang dihasilkan oleh
dana yvang berasal dari hutang. lebih besar daripa-
da biaya bunga atas hutana.

21, Rentabilitas atau pendapatan vang dihasilkan oleh
dana vyang berasal darai hutang. sama dengan atau
hanva cukup wntuk membavyar bunganva.

3). Kentabilitas atau pendapatan yang dihasiikan oleh
dana vang berasal dari hutang, kurang dari atau
tidak cukup untuk membayar biaya bunganva.

Fengaruh dari  kKebijaksanaan Irading On The Eguity

ferhadap Kemampuan (ntuk tenghasilbkan Labha

Fengaruh atau akibat dari pelaksanaan trading on
the eguity terhadap hasil usaha perusahaan adalah
positif apabila rentabilitas modal sendiri tebin
besar dari rentabilitas ekonomisnya. Dalam keadaan
demikian berarti rentabilitas (pendapatan) yang
mampu dihasilkan dari modal/dana vyang berasal dari
hutang lebih besar dari biaya modal atau bunganva.
sehingga selisih  pendapatan dialas biayanya 1t
menjadi hak para pemegang saham.

Sebaliknya akibat dari trading on  the eguity
dikatakan negatif apabila rentabilitas modal sendari
lepih rendah dari rentabilitas ekonomis. Dalam keadaan
ini untuk membavar biava modal yvaang berasal dari

hutang tidak cukup ditutup oleh pendapatan (rentaba




irtas) vang dihasilkan melalui penggunaannva di1  dalam
nerusahaan. Fkekurangannya 1tu harus ditutup oleh
sebagian dari pendapatan vyang dihasilkan melalul
penggunaan modal vang berasal dari para pemilik atau
pemegang saham. Istilah positif dan negatif vyang
dipakai fdisini tidak seeksak seperti vang dimaksud
dalam matematika. Akan tetapi istilah itu dipaka:
sebagai indikator tentang seberapa jauh akibat atau
pengaruh trading on the equity itw masih dapat diper-—
tanggungijiawabkan atau tidak, dilihat dari segi kemam-—
puan perusahaan  untuk mendayvagunakan sumber—-sumber
ekonomi vang dimilikinya. Fada umumnya indikator itu
dinyatakan dalam suatu angka index vyang disebut

"Financial lLeverage [ndex” dengan pengertian sebaqgai

berikut :

1). Apabila index lebih besar dari (.00 berarti
pengaruh dari trading on the equity bersifat
positif.

2). Apabila indeks sama dengan 1,00 berarti pengaruh
dari trading on the eguity bersifat netral.

3). Apabila indeks kurang dari 1,00 berarti pengaruh
dari trading on the eguity bersifat negatif.

Adapun financial leverage index dapat dihitung dengan

rumus sebagal berikut

Rentabilitas Modal Sendiri
FLI =

Rentabilitas Ekonomis




