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M. FODAL SENDIRI DANM MODAL a3 TG
1. Fengertian modal

dalah satu faktor vanng paling penting didalam pennsio—
laan perusahaan adalah fakter mooal. Hal ini disebabhkan
moddal berkaitan langsumy dengan kegiatan operasi perusahazan .
Uleh karena 1tu perucsshaan dalam  bentuk  apapun sangat
berkepentinganr nengelola permodalannva secara benar.

Seiring dengan perkembangan peErusabaan . semakin besar
kegratan perusabaan akan menuntut perhatian yang bessr  pula
terhadap aspek permocdalannya. terutama  dalam  hal penge-
lolaan . Fengeliolaan modal vang tidak benar akan berdampak
buruk terhadap perusahaan dan hal ini merupakan salah satu
ukuran kineria dari  pare pimpinannys.

Fengertian modal menuwrut beberapa ahli beragam tergan-—
turmg dari sudut mana mereka mamandanunya.Dalam  tulisan  ind
dikemukakan bebesrapa pendapat para ahli.

Menurwt Drs. 8. Funawir, Ak s
izl sdalah hak atsuw bagian vang timiiik: oleh pomil i
merusataan  varg dituniukian odsian pos  modal  ( medai
saham 1, swroius dan 1aix Vg dztafmn . Stasu

selebiban nilai aktiva vang cwmiliki ciehr perusshaan
terfadep coiuruh AUtRNg—tanom R - v 2D

£y BlFunawir, Analisa lLaporan fsuangan. {(Penerbit

iiberty.Yogvakarta,1i983) . hal 19
11




Fenagertian modal dapat juoa ditiniauw dari  suguot fan
vaitu  menuret unsdr—unsur modal ditiniaw davi sumber  dana—
nya., Seperti definisi vanag dikemukakan oleh J.Fred Weston
dan Bugene F.Brigham sebagai beriblul :

Capital (or finarcisl) comoonent are the itemns on the
right s2de oF the balance sheet; they include various

T

tvoes of debt, orefersd stock ard common stock. .. .5
Detinizil diatas menekankan pada unswr—-unsur madal vang
terdapat disebeliab kredit neraca terdiri dari berbagai jenis
nutang, sabham preferen. saham biasa dan saldo laba ditahan
vang menunjukbkan sumber pembelanjisan atas milik  perusahaan
sebagaimana terdapst dissbelah debet neraca.

Selanjutnyva menuruat  Hambang Rivanto modal dalam perusahaan
terdiri atas @

- rodal abstrat,. veitu modad vang terdapal di sshelsh
sregid o dari nersca

= fdamld Ronfirids, yeite mesal vang derdapat di ssebeish
Febst Ooari rerscs

~ PModai  aKktIF., vaitu modzal vang  tertera &1 sshelab
gt Gxrl NBraca, VYang mengoambarian bentudk—bentuk
valam mana seluwh dans vang 01 perelen oerusshaan
ditarnaumban

- Fodad pEsiT. vaitu mooxl  owvang  terters di sebeiah
Eredit darz neroce vang meEncrambarioan sumber—somber
darimana cans gdriperodeh. ... .90

2. Modal Sendiri
Modal sendiri pada dasarnva adalab modal vaang berasal

dari pemilik perusahzan dan yang tertanam di dalam perusa—

J.Fred Weston and Eugene F.Brigham, Managerial
7th ed.,{The Uryde Press:,Hinsdzsle lilinois,

4} Bambang Rivanto,lasar—dasar fembelaniaan Perusahaan.
{Yogyakartar BPFE-UGM1991), hal 10-—-12.




haan untuk waktu vang tidak tertentu lamanva.

Fengertian modal sendiri dijelaskan cieh Bambang Rivanto

sehagal berikuik
Fodsi sendiri atan sering disehud modal bedan usaha
soaiah modzl vang berasal Sari perusasbean itu sendis:

(cedangarn, labal atar berassl gari pengasmbril  bagian

paserds  atedl pemilid (modsl s=iem. modal pesorda dan

HEE A s =5 2 o B AR § |

BRBari pengeritlian tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa
mixdal sendiri dapat diperolieh antara lain dari :

2. PModal saham. yvaitu berapa besayrnva keikutseritaan dalam
pErusahaan.

. Cadangan, vaiitu dana yang dibentulk dari keuntungan  yang
diperolely oieh perusahaan selama beberapa waktu  vang
fampau atau dari tahun yvang berialan (reserve that are
surplus ),

. laba ditahan. vaitu dana vang dibentuk dari laba vang
ditahan, dimana dalam penahanan laba ini perusahaan
belum mesmpunyai tujuan tertentu.

Pada Badan isaha Milik bMegara (BUMN}, modal sendiri
adalabh modal vang berasal dari =

— modsl oenvertaan pemsiintah

- selisibh penilaian kembali sktiva tetap, vaituw selisih atas

penilaian kembali akitiva tetap dan  penyesuaian harga

— cadangan tmn

— lahba tahun berialan

) ibid., hal 13




Ao Modal fAsine
Moda!l asing adalah modal vamg berasal dari jJuar peruss-—
haan vang sifatnyva sementara bekerja di dalam perusahaan,
darr bagi perusanasan vang bersangkutan modal tersebut merupa-
kan  htang. yvang pads sastnys harus dibavar kembali.
Merngenal pengaolongan htang. ada hutang jangka pendel
dan  mtang  Jjangka paniang. detapi banvak para penulis
mengklasifikasi dalam  tiga golongan. yaitu  hutang  jancka
pendek . jangka menengah dan hutang janoka panijang.
a. Hutang Janghka Peﬁdek

fidalah modal asing vang janghka waktunya paling lama

sstu tahun. Hutang iangka pendek ini  meliputi antara

lain =2

— Hutang dagang, adalah hbutang yvang timbul karena adanva
pembelian dagangan secara kredit.

— Hutang wesel, adalah hutang yang disertai dengan janidi
tertulis  {(vang diatuwr dengan undang—undang)} uantuk
melakukan pembayaran sejumiah  tertentu pada waktu
tertentu di masa vang akan datang.

— Hutang pajak. baik paiaikk untuk perusahaan vang ber-—
sangkutan maupun pajak pendapatan karyvawan yvang belum
disetorkan ke kas negara.

— Hutang jangka panjang yvang segera iatuh tempo., adalah
setagian {seluruh) hutang jangka panjang vyang sudah

menjadl  hutang  jangka pendek  karena  harus  segera




e

dilakukan pembavarannva.
— Fenohasiian vang diterima di mubka ( fetered revenus ).
adalah penerimaan uang untuk  peniualan  barang/jasa

varig belum direalisir.

Hutang Jangka Menengab
Apdalabh hutang  vang  Jangka waktunva febibh dari satu
Tabhun. kwang dari sepuluh tabun. Kebutuhan membelania:l
usaha dengan jenis kredit ind dirasakan  harena adanva
kehbutuhan wang tidak dapat dipenuhi dengan jangks
pendek di satu pibak. dan juga  sukar untuk  dipenuhi
dengan kredit jangka panjang di lain pihak.
Bentuk—-bentul dari kredit jangks menengah adalabh @
- dferm Lcan
Ferm  Loan adalah kredit usaha dengan umur lebih dari
satu  tahun dan kurang dari sepulubh tabun serta  bavar
angsuran tetap selama suatu pericde tertentu.
— Lessing
Bentuk lain dari “Yintermediate—term deht” adalah
leasang. Apabila tidak ingin memilikl suatu  aktiva
dapat memperoi=h hak pengogunaan atas suatu =sktiva ito
tampa diserltail hak milik dengan caras mengadakan  kon—
tral leasing untuk aktiva tersebut.
Hutang Jangha Fanjang
Hutang Jangks panjang adalah hutang yvang jangka waktunvya

lebih darai sepulubh tabun. Fada uwsumnya dugunakan untuk




periuvasan usaha (ekspansi) atsu modernisasi perusahaan.
Earena kebutuhan akan modal sanogat besar.
flentuk~bentuk utama dari hutang jangka paniang antara
tairs
— Hutang Ubligasi
Hutang obligasi adalah hutang vang dikeluarkan oleh
suatu perusahaan, wvang mencantumkan nilai nominal . dan
unga yvang akan dibavarkan {coupon rate! serta jangka

walktu pembavaran kembali huatang tersebut.

Flenuwrut  Drs.  Duad Husnan,. MBA, obligasi wvang  lazim

dikeluarkan cleh perusahaan adalah :

= lebertuwre, yaitu bentuah obligasi vang tidsk
dijamin dengan suRtu sktive tertenty {(wsecured
bonds}l dari st peErussiEsn. Fara imesior
mzt it Femamplan DRrRIGaiaan b mempercieh
labe sebacgay iaba, sehagsi  jamingn aias oblig—
asl terseibit.

- Subonrinete Iebenture, yvaitu obligasi VERFHg
meEnuny wiikan batwe pemegang cbiigasi ini mempurr—
val hafk selelash chligasi vang  lebih s=nicr
Filvrasi lebih oashuiuv apebiis perucsahasn Gdili—
Hicfasi.

~  lncome Bongs,. waitu bentwh obligesi  dimsna
perusahran berfewa) iban membavar bunga  apabila
rErusahasn  meEndapatian  feuntungan. Hurzarnva
bersifalt Memidatir . ...b)

Sedangkan menurut Rambang Rivanto. obligasi terdiri dari

berbagai jenis. yvaitu :
—- Ubliga=i Hiasz {(Bonds), wvaitu oblipessi vang
bungarnva  tetep Sibever cish debitur dzalam

61 Buad Husnan, Manajemen Eeuangan {eori dan  Fenerabpan
keputusan Janoks Panlano, {Yogvakarta: BRFE ~  UGpH, 1922,

Edisi L1l, hal 2247.




mpifrsafitu tertentn, Sengsn  didel meEnasndenc
apakah oebitur memperaieh heuntunoen atau
TuIRA .
~ {bligas: Fendspaten {(fncoms Bonds=s). vaiiu jenis
obligasi dimans psmbavaran s hanva dilafo—
fan pedse  seftuomaitu debadur atau perussisan
yany mengeivusrian swat obligasi  1tw mendapst
FEUtUNgRn.
- {bligasi vanhg dapat ditwlardan (Domvertibie
Horgds ). waitu obligss: vang membsriian hesomps—
tarr hepsds pemegsng Sswat cbligas:  dersebut
ik peim susctu saat itertenitu meErdtisrian
CEngan saham tfari cerusahaan WRFNG
e rBaiGiltar e - o 7 )
— Hutang Hipotik
Hutang hipotik adalabh piniaman jangka panjang dimana
kreditur diberi hak hipotik terhadap suatu barang
tidalk bergerak, agar apabila pihak debituwr tidak
memenuihi  kewajibannya, barang itu dapat dijual  dan

dari hasil penjualan tersebut dapat digumakan  wntuk

menutupn tagihannya.

B. FEMGERTIAN AWM METODE FPEMILIHAN STRUETUR HODOL
1. Pengertian dan Arti Pentingnya Struktur PModal

Struktur permodalan atan sumber permodaian dalam setiap
peirusahaan vanyg pokok dapat dibedakan meniadi
- modal darl para pemilik disebut modal sendiri
- modal dari kreditur atauv modal asing.
Struktur  modal banva merupakan sebagian saja dari  struktur
Tinan=siil. karena struktur finensiil mencerminkan bagaimana
tara aktiva—-aktiva perusahaan dibelanjai. dengan demikian

71 Bambang Rivanto., op.cit. hal 180




struktwr fTinansiil tercermin pada keseluruhan passiva dalam
reraca. Sedangken struktur modal hanva tercermin pada hotang
jangka  panijang dan uanswr—unsur modal sendiri. dimana kedua
goiongan tersebut merupakan dana permanen atau  dan jangka
panijang.

Untuk febih Jelasnya dikemukakan pendapat beberapa
pakar tetang peEngertian struktur modal .

Flenuwrut Bambang Rivanto :

Btruktur modal sdalalh pembelaniasn permansn vang mern

cerminkan perimbangan antars ulang jsrois panjang

gengan moxdal Seredirie . .8}

Dan menurut 3. Fred WHeston dan Thomas Copeland :

Struktur modai atau kapital isasi perusshean acsalsh oan—

Disvaan pErmarsn varg  terdiri Gzri atang janghs pam—

1ang, saham pereferen dan mdal pemsgang SarEme « -5
Dari kedus pendapat diatas dapat disimpulkan bahwa struktur
mod &l merupakan  Jjenis—jJjenis modal dari kapitalisasi  dan
terdiri dari saham—saham, cbligasi dan pinjaman janghka pan—
jang lainnva.

Struktur modal sangat penting diperhatikan ocleh setiap
perusahaan karena masing—masing perusahaan mempunvai  karak-—
teristik vang berbeda-beda diantara tiap—tiap Jjenis/sumber
permodalan itu, vang secara wuam  menpunyai akibat  atau

pengarul pada dua aspek penting di dalam  kehidupan setiap

gy ibad.. hal 15

20 TS I Fred Wesston and thomas Copeland, Hanaiemen
keuangan. Rinarupa Aksars, Edisi kKedelapan {(Edisi  Revisi),
sl A,




perusahaan. vaitu :

a. kemampuannyva untuk menghasilkan laba

. kemampuan perusahaan  uptuk  membavar kembsalz
fwtangskewalriban jangka paniangnyas

Faktor—taktor vang penting diperhatikan dalam strukitur modal

arnttara lain @

&. Lesihr Flow
Froveksi cash Tiow vang menuniuiian hemsmpuan  untud
mEnbavar Ratamg dan saham prefarern., s oesrduiung
struktnr  madsl pede berikgzi levei. Jika  tambabhan
hutang statt saham preferen sikan menimbul ke kensiian
tieban bunge pawa oash Tilow, maiks penyusisn ssiam
dapat cecara efehtir meningkatéian cash Tiow perusa—
hagr .-

ir. Stabilitas dzn pertwnbuhan
Stabilitas pendapatan vang tinggi akan lebil msrda—
min pEngounaan struiitwr modal pads debt equilv ratio
varng {ingg: Caripads pola reverte varng seisic berue
bait. fxlam feasdasn prla reverne vang seisiu berubal
ataw tiudak stabil sebaikrva perusabesan mEmoeritahorm—
kary struitur movdsi pads debt eguity vang rerndab.

. skt
Fada maat tinokat bungs  borada pada  Tinghat varg
rendah, penGounean  sanber pembeianisan Sari hadang
akan febih mengutingian. Fods saat tingkat  bungs
tingoi, penijusian sabam 2kan Iebilh mensyrif. .. 40

2. FMetode Pemilihan Strukitur Modal

Apahila suatuy parasahaan dalam memenuhi  kebutuhan
dananva mengutamakan pemenuhan dengan sumber dari dalam
perusahaan, maka akan sangsat mengurangi  ketergantungannva

kepada pihak luar. Tetapi apsabila kebutuhan dana sudah

gemikian m2ningkatnya karena pertumbuhan  perusabaan, dan

LGy SyaTtarudin PAlwi, ARlat—alat fnalisis balam
Fembelanjaan. {(Yogyakarta: Fenerbit Andi Offset, J1993).
zdisi A, hal 342,
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dana dari sumber intern sudah diounakan semua. maka  tidab
aga npilinan  lain selain mengounakan dana vang berasal dari
luar perusahsan dalam bentulk hutsng. Bessrnve dana yvang akan

ditarik cleh gerusahasn menggambarkan keadaan struktur modal
perusahzan tersebuat.

fda empat metode dan periimbangan vang dapat dipesrguna-
kan dan harus diperhituangkan dalam pemilihan struktwe  modal
Li
wailtu oz
a. fmalisis EBIT — EFS
frnalisis  ini ditujukan untuk meneliti dampak peluang
keuangan terhadap hubungan antara laba sebelum bunga dan
paiak dengan pendapatan per lembayr saham  (exrning per
gharel dan karena itu menyangkult pilihan cara pembelan
iaan  pada berbagail tingkat laba sebelum bunga dan paiak
{earning before interest and tax ).
Yang dimaksud dengan pendapstan per lembar saham adalah

labas bersibh sesudabh bungsa dan pajak dibagi jumlabh  lembar

saham perusahaan.

EAIT (Laba Bersinig

Jumlah saham vang bersdar

m
i
[y}
il
|
a1
T

Fada analisis ini, hubungan antar EERIT dan EFS dapat dicari

Hdengan cara :

i1 fibas kKartadinata. &nalisa Belanja Uasar—basar
Ferhitunogan dalam FKepuptusan keuangan. Fenerbit: FI.  Bina
fiksara, Jakarta. L1987, hal Z2i1i2.




L. meEnghitung EFS pada berbaoail aslternatit pendanaan
untuik EBLT tertentu. dan

21 mengulang langkah pertama untuk EEIY vano berbeda—beda.
Hasi1ilnva kemudian digambarkan dalam grafik ERIT-RPS.

Tatik perpotongan antara garis saham dan garis  hutang

tlisshut indivference point, vang dapat dicari dengan rumus :

(EEIT - Gy (8~ T (EBLY — CZY (L — T3

PRRSPERINE

51 52

It

imans 3

EBL] = EB1T vang dicari antara dua alternatif pembelanjiaan
Ci = Hiava bunga pada alternatif pembelanizaan 1

12 = pPRimva bunga pada alternatid pembelaniaan Z

51 = Jumlah saham pada aliternatif pembelaniaan 1

8z = Jumlah saham pada aliternati{ pembelanjiaan 2

B = Tingkat paiak

{ndifference peint memberikan masukan penting bagi manaiemen
dalam memilih alternatif pembelanjaan. Jdika expected ERILI
lebah  besar dari indifference point. perusahaan sebaiknyas
menggunakan  hutang. Sebaliknyva, jika expecited EBLI lebils
kecil dari indifference point perusahaan sebaiknva mengouns—
kan saham bDiasa karena akan lebih menguwntunghkan.

Selaniutnyva Suad Humnan mengemubkabkan untuk mesmbukiikan

analisis ERBIT-EFS dapat digunakan analisis perpotongan.




Mmnslisis perpotongan ini bertuivan untuk mencari EBLE pada

indifference point {pada EFS  vang samal dapat dilakukan

dengan  mengaunakan matematika sederbana unituk menentukan

titik potong indifference point.

12

Fersamaan matematika tersebut rumusEnvya adalah 2

i

! ¥ o= & + b

¥ i

i i
Bimana = ¥ = EFPS

# = EB1]

a = Ptitik potong dengan sumbu Y

b = =lope
. Analisis Liputan Serwvice Huatan ( DPebi Service Coverasge

Fatic 1}

Seorang debitur mempunyai dua kewsajiban hutang yvang harus
dipenuhi yaitu membayar bungs vang telah disetuijui  pada
tanggal-—tanggsl vang telah ditentukan dan membavar khemba—
li pokok pinjaman ataw angswran—angswran panjaman pada
tanggal iatuh temponya. FPembayaran bunga dan  angsuran
pinjaman merupakan suatu  service atas hutang—hutano
debitur kepada si kreditur. FKemampuan seocrang  debitur
untuk menservice hutang diukur dengan rasic yvang disebut
ratio  liputamn service  hutang (debt service caverage
ratici.- Salah satu ratio yvang banvak digunakan adalah

12y Suwad Husnan,; op. cit, bhal 326.




"kelipatan biava bunga” (times interest esrned ratig)

vang dapat dihitung dengan rumus s

[k ek e e gy

gpir

kelipatan bhiava bvumaa =
Hiava bhunaa

Hatio aimi  mengukur kemampuan relatif  darvia laba wvang
dihasilkan oleh debitur untuk menutup beban tetap berupa
Dunga .

Aapaiila tingkat kelipatan biava bunga sudah diketahui,
maka dapat diketahui batas penurunan EBIT, sampai  E&LY
hanva  cukup untuk membayar beban bunga janghka  paniang

dengan rumus =

TIER — 1
RER LA §

Pl
aa

HBatas Fenuwrunan EHIT =

TIER

kemudian analisis kemampuan depitur  uantulk menservice

butang. dapat diketahui dengan rumus =

[P0 o A it b e e 8 e 7

Liputan Service =

EEl

Hiava bunga + {angsuran pinjiaman)

L &

b 1 e on ot ot s 13 2 0 v

Selanjutnva dapat diketahui sampai seberapa besar ERLY
dapat turun hanva untuk membavar kewajiban membayar

bunga dan angswan pinjaman. dengan menggunakan rumas @




.

(R =110 R

ERRIS YA

~r

Hatas Fenurunan ERIY =
DECR

b o s ot st o e 2

Analisis kecukupan Dans

Araligis imni digumakan untuk mengubuwr probabilitas bahwa
iaba sebelum bunga dan paiak jumiahnya tidak akan mencu-
pupld  untuk menutup bebarn tetap berupa pembayaran bungs
dan angswran  pinjaman. Analisis ini dapat digunakan baik
melalui  penggunaan teori probabilitas maupun  penyuasunan
anggaran kas unituk kasus-kasus yang mungkin terjadi.
Sedangkan tujuan analisis ini adslat untuk mengetahad
seberapa bDesar penyvispangan aliran kas  wvang  sebhenarnva
dari aliran kas vang diharapkan. Informasi ini sangat
penting bagi manajemen dalam penilaian kemampuan perusa—
haan untuk memenuhi kewajiban finansialnya. Dengan menge-—
tahuil probabilitas wrut-uruetan aliran kas fertentu. maka
dapat ditentukan seberapa besar beban tetap dan  hutang
vang bisa ditanggung sambil tetap beradas dslam  bhatas
Leamanan kenangan vang ditolerar perusabhaan.

Analisi Fenentuan Makitu dan Fleksibilitaes

Zila suatu perusahazan telab mematuskan untuk menarik dana
dari luar, penentuan waktu merupakan faktor yvang harus
drperhatikan. Seringkali perusahaan dihadapkan pada
pilihan antara menempathkan saham—~saham baru sekarang dan

meriarik  dana  hutang atau  kebalikannya. menarilk dana




B

hutang sekarang dan asenempathkan saham—saham baru bebherapa
waktut vana akan datang. Fenentuan waktu berkenaan  dengan
keadaan pasar pada umumnva dan Bhususnya pada  perkiraan

masa depan perusahaan sendiri.

. HUBUNGAN BRIAYA MODAL DEMGAN STRUETUR mUDAL
L. Bitrobtur Fodzal Optimal

Bpabila susty perusabaan dalam  memenuhi kebutuhan
dananya mengutamakan pemenuhan dengan sumber dari dalam
perusahaan, maka akan sangat mengurangi ketergantungannva
dengan pihak luar. Akan tetapili apabilsa kebutuhan dana sudah
sgmakin meningkat karena pertumbubhan perusabhaan dan  dana
dari sumber intern sudabh digunakan semua., maka tidak ada
prlihan lain selain menggunakan dana yvang berasal dari  luar
perusahaan. Jika perusahaan telah menggunakan hutang dalam
memnenuhi kebutuhan dananya dan porsinya lebibh besar  diband-
ingkan dengan modal sendiril,. maka ketergantungan  perusahaan
terhadap pihak luar akan semalkin besar dan resiko  finansil-—
nyapun  semakin  besar. Oleh karena ity perlu diusahbakan
adanya keseimbangan yvang optimal antara kedua sumber dana
tersebul.

FMenurut fAgus Bartono, perusahaan vang menestaphkan struk-~
tur modalnya mendasarkan kepads honsep Cost of capital azay
konsap biave modal., maka akan diusahakan tercapainya struk-—

tur modal optimum.

r




Struftur mogal optimum adalah struwitur modal vang dapat

memininumbian bisyva modal rata—rats teritimbang (aversos

cost of capitel ... .13}

Dengan demikian penggunaan hutang vang lebih  rendah
sudah barang tentu dapat meringankan biayva bhutang, dengan
meminimamkan  biava modal rata-rata dalam arti modsal rata-—

rata terendah. sehingga akan meninghkatkan EPS vang diharsp-

kLan.

2. Biavs rodal

bDalam usahanya wuntuk mendapatkan sumber dana guna
membiayal nveshasi vang diperlukan bagi perusashaan, perliu
diperhatikan biava modal {cost of capiteal). RBiava modal
adalah biayva yvang harus dikeluarkan atau harus dibavar wuntuk
mendapatkan modal  baik  yvang berasal dari butano., saham
preferen., saham bDiasa maupun laba ditahan.

Fenentuan besarnya biava modal sangst penting karens
dua alasan, yaitu maksimisasi laba perusahaan mensyaratkan
adanya minimisasi biava modal dan keputusan invesitazi  vang
tepat mensyaratkan estimasi biaya modal vang tepat.

. Ferhitungan Biava Modal
1y Biava Hutang {fost of debt)
Ferbitungan biava modal pada cost of debt  ini  harus
didasarkan pada :

L=} Agus Sartonoc. Manaiemen kKeuangan, leori dan
Apiikasi, (Yogvakarta: BPFFE, 1994), Edisi 11, hal 227.




— perhituncan sebelum paiak

— perhitungan setelabh paiak

HBesarnva pajak mempunvail pencaruh terhadap perhitunoan
biava mndal hutang karena bunoga dibavar atas dasar
sebhelium pajak seiiingga perlu  dilakukan penyvesuaian
pajak.

Biava modal hutang dapat dicari dengan rumis Shord out

Formuia. yaitu :

[ L = T A Lok A8 Tl et 3 LRy b

Lost of debt =

3
£

i et e 54 i sy b it g ey 8 i g it ]

Dimana =

£ = {coupon rate) bunga tabunan dalam rupiah

T = harga nominal dari obligasi ataw jumlah vang akan
diterima pada akhbir umwrnva

B = harga pasar

o= wntsr obligasi

Hiava modal hutang setelah penvesuaian pajak s

nofl

Biava hutang sebelum paliak » { 1 — tax 1}

]

BoAvt Biava ovbliga=si setelah pajak
Hiaya Baham Preferen
EBiava modal sahamn preferen adalah sebesar  tingkat

keuntungan vang disvaratkan (reguired rate of return)

alah investor sSafam prefersn { pemegang saham
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preferenl. Apablla saham preferen dikeluarkan memitiki
iatuh  tempo maka untuk mencari biaya modal saham
preferen (KF}! adalah sama dengan menghitung biava
modal hutang.

Besar tbiava saham preferen dapat dirumuskan sebagal

Derikut 3

dp

ko
N

LBimana

IE

8] Cost of prefered stock

dn = dividen vang dibavar

It

Mg net proced (penerimaan bersih atas penjualan)

Dividen saham preferen dibkayvarkan atas dasar sesudah
pajak, karena itu tidak perlu dilakukan penvesuaian
pajak....l14)
431 Hiaya Laba Ditahan /7 Hiava Saham Biasa

Suatu perusahaan dapat mempercleh modal sendiri mela-
lui dua cara yvaitw @ (1} menahan sebagian laba dan {(2)
menerbitkan saham biasa baruw. Riava laba ditahan
adalah Samsa dengan tingkat keuntungan vang
disyarathan investor pada saham bhiasa perusahaan  vang

persangkutan.

141 Syafarudin Alwi, op.cit, hal Z42.
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Biava saham bilasa 7/ laba ditshan dapat dicari denoan

FUMRISE 2 4w dhot}

i

=
I
+
0

PDimana =

i = dividen vang dibavar
P = harga pasar
g = tingkat pertumbubhan deviden (rate of growth)

Ban menurwt Syafarudipn Alwi vrate of growth dari divi-
den bila dianggap sama dengan rate of growth dara

garning per share. dapat dihitung dengan rumus :

En]
it
§

iimana =

Frn = dividen akhir periode vang diperhitunghkan
Fo = dividen awal periode vang diperhitungkan
n = periode atau jangka waktu vaang diperhitungkan

5. Hiava PModal Rata-rata Tertimbanag
Langkah—iangkah menghitung biava modal rata-rata ter-—

timbang sebagail beribkut :

13y ibid, hsi 249,
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1} bitetapkan bokot {weighit! vang dinvatakan pada :
a1 Jumlab rupiah pada masing—masing strubktur modal
b} Froposal seodal vang dinvatakan dalam prosentass
2 Masing—masing komponen dalam jumlah rupiah dikalikan
dengan biava masing—masing komponesen modal atauw propor—
=1 struktwr modal vang dinvatakan dalam  prosentase
gdikalikan dengasn biava masing—masing komponen modal.
ZY Langkah selanjutnya dapat dilakukan dengan cara =

a}) fApabila digunakan dalam satuan rupiah. maka satuan
rupiah dikalikan dengan masing—masing biava modal,
hasilnva dijumlahkan dan kEemudian jumlahnva terse—
but dibagi dengan juwmlah modal keselurvhan dikali-
kan 100%. Hasilnva adalah hiaya modal ralta-rata
tertimbang.

b) Apabila digunakan proporsi strukitur modal dalam
prosentase,  maka prosentass  tersebut  dikalikan
dengan biava masing—masing komponen modal, hasilnva
dijumlaniian dan itulah hasil dari biava modai

rata~rata tertimbang.

Ferhitungsan Hiaya PModal Rata—-rate Tertimbang Terendah
fpabila suatu  perusahaan telabh menentukan  biava
rata—rata itertimbang terendah dari keseluruban komponen
modal ., perusahasn dapat menentukan biava rata—rata ter-—
tambang terendah  dengan melihat pada berbagail  tingkat

leverage.




s

Untuk lebibh jelasnva mengenai perhitungan  biava
modal rata-rata tertimbang terendah dapat dilihat pada

contoh sebagal berikut @

Frosentase Komponen Biava Vertimhang
Total Biaya o= 1) s (2}
(1} (2 =)

Hutang [yl G 0O0% 0, DO
FModal Bersih jods 12, 00% 12003
17 12, Oz
Hutang LO% .10 0. aLl%
HModal Bersih FO% 12.E0% 11,074
100% 1i,.358%
Hutang A ps T GO% L0087
FModal Hersihn 20 12.758% LG, 24
10 1t.28%
Hutang S0% T TV 2L, 00%
flodal Bersin HE% 15, 5 H, 7
100% ia, 78%
Hutang {07 G 0% 2. 40%
Modal Bersih EHO% 15, 00% ER iy
Joai 131,404

Fada ratioc butang 354, naiknva biava hutang dan  modal
menyebablkan naiknya biava modal tertimbang. Dari poia  biava
tersebut, biayva modal tertimbang mencapai minimsm  ketika
ratio hutangnya kira-kira 3504, Jadi struktur modal  optimum

adalah kwrang lebib fwitang 354 dan 65% shkuitas
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LAaBS DAN FPELUANGE KEUSNEAN

Laba

R oa

Fenoertian Laba

futuan  dari mendirikan suatu perusahaan bermacam-—
macam, tergantung misi apa yvang dirumuskan oleh perua-
saltaan tersebut. fujuvan tersebut antara lain mening-
katkan volume peniualan. meningkaitkan kuslitas produk,
dan vang paling vumum adalabh tujnan vobtuk  meningkathkan
laba perusanaan.

Fengertian laba adalakh hasil vyang dicapsi
pErusabaan dikurangl dengan blava—hisva atau

pengeluaran—pengeluaran pada suatu periocde tertentu.

Fengertian iaba dapat dipedabkan menjadi empat macam
yvailbui :
LY Laba Kotor 7/ Gross Freofit

_aba kotor adalah laba yvang diperoieh dari penjua-—
tarnn bersin setelah dikuranglil harga pokok  penjualan
atau biava-biava produbksi (Sales—HPF}

2 laba tiperasi 7/ Earning EBefore Interest and Tan
{ERLT)
Adalant  laba yvang diperoleh dari hasil pengurangan
laba kotor dengan biava cperasi {biaya umum,. biavs
administrasi, biliava pemasarani. Atau laba vang
dicapal perusahaan sebelum dikurangi biava bunga

dan pajak perserocan (Gross Frofit — Biaya Operasi)

el
e

Labza Sebelum Fajak / Earning HBefore Tax (ERT)

I
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o
£

adalabh laba vang dipesroieh perusahaan sebelum diko-
ranni: beban paiak perseroan

Laha Hersih Sesudah Fajak /7 Earning ATter tTax (ZAD)
adalah laba tkeseluruhan setelah dikurangi beban
bunga pinjaman dan paiak perseroan. Laba bersih
dapat dipengaruhi oleth beberapa fakbtor

= pallk Turunnya jumlah unit vang dijual dan  harga
ival per unit.

- mnaik turunnyva harga pokok senjualan

— naik twrunnya biava usaha vang dipengaruhi oleh
Jumlah unit vang dijual, variabel dalam tinghkat
harga dan efisiensi operasi perusahaan.

— naik turunnya pos  penghasilan /0 biava non
opeErasional

- naik turunnva pajak perserosan yvang dipengaruhi
oleh pesar hkecilnya laba vang diperoleh atau
tinggi rendabhnva  tearif pajak perseroan....idd

b. Laporan Laba 7/ Rugi

Laporan laba/rugi merupakan suatu  laporan  vang

sistimatis tentang penghasilan, biava labasrugi vang

diperoleh suatu perusabasan selama  periode  tertentu,

biasanya satu tahun.

Ada dua metode dalam laporan perhbitungan rugi

labha perusahasan yvaitu

A

Liy

Metode Full Costing {(Harga Fobkok Fernuhl

Laporan rugi laba yvang disusun dengan metode Full
costing, yaitun laba kotor didapat dari penghbasilan
setelakh menutup harga pokok penjualan  vang membe-—

pankan seluruh biava pproduksi, baik vang  bersifat

Diarwanto Fs, FPohok-pokol Lapgran

Leuangarn

{Yogyakartas BFFE, 1984, bal.i18]




variabsl maupun  tTetap pada produk antara famn
seperti biava bahan bakua, biava tenaga keria
langsung dan biaya overhesad pabrik.
21. Metode Variable Costing
Laporan rugl laba wang disusun dengan metode
variabel costing terdapat laba delam pengertian
kFontribusi, vaitu penchasilan penjualan setelah
menutup harga pokok penjualan vang bersifat varia—
hel vyang termasuk bhisva—- biaya wvariahel lainnya
sgperti  biava pemasaran variabel, biava adminis-—
trasi dan wnum variabel.
{Intulk memperislas wraian perbedaan metode Tull costing
dan metode wvarisbel costing bperikut  ini  akan diuraikan

susunan lapovran rugi labanva masing—masing metode tersebut.




fabeli—1

Ferbandingan Susunan

Laporan Rugi Laba

Fietode Full Costing dan Variabel Costing

Susunan Laporan Rugi Labs
Metode Full Costing

Susunan bLaporan Rugil Laba
Metode Variabel Costing

i Fernjualan Rp »u
i Harga Folkok
} Fenitualan Rp »uw

Laba kotor Atas
Fernjualan R s

Biava fromersial 3 !

Femasaran N M
Administirasi
dan umm Fp uu

Rp xx
t.aba Bersih Usaha Rp #n
Biava kKeuangan :

Biava Bunca Fp ux

lLaba Bersih s oo

[ e T et o i s e T o i il bt 8 R g o e,

Fenjualan o
Harga Fokok

Fenjuslan

Variabel Rp

Hiava fontribusi
Lotar Fp

Biava khomerasial
Variabel :
Femasaran

Variasbet Rp ux
fAdministrasi

dan Umum

Variabe! Fp sy

Hp
Batas kontribusi
{Bersihg Rp
Biava letano B
{iverhead
Fabrik letao R uwy
Femasaran
tetan Ko un
Bdministrasa
gan Lhimam
ietap R ouu
Biava Hunga FRp xx

kn
lLaba Hersih R

YRy
A

A

LTy
-

Sedangkan cara penyvaiian dalam penvusunan

jfaba dapat digunakan dua bentuk,

vaitu 3

laporan rugs

n

[
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b ]

Laporan Fugi Laba Satu Tahap {Single Step Income Stat-

mernt ).

Fada laporan rugi laba satu tshap wiuk menghitung  laba

bersib, semua penghasilan (Qaik operasionsl maupun non
: i C P

opsirrasional ). langsung dipeEritemukan dengan semua  biava

ibaik operasional maupun  non operasicnall. Contonh

perhiltungan ruagi laba menuruet Single

Statement sebagail berikutb :
Fabel-<

Bingle Step Income Statement

Step Income

fpggaran Realisasi Selisih i
teterangan Fp e !
i
Fenohasilan =
Fenjualan LS00 D00 1 .500 000D 108 000 L
;
tiayva—biaya : i
Haraga FHokok
i Feninalan 3 LG, CHOHD 1.0bd 000 &4 000 R
i Biava Distribusi FiO 000 FA= TSIV S.000 R i
é fltiava Administrasi i
| dan Limium i 000D O 2Ly
E Biava Bunoa 24 000 24 000 -
; Fajak Fenghasilan
} {4 ) 130,000 f (L. 1313 Z.20 R
| . i i |
| i i. |
E dumiah Riava § 1,304, 4400 E 1384, Hii gu.2uu K %
3 5 : :
| ; ! !
§ | aba dersih LG5 . &0 ! 215400 ; L7 .800 L &
i i 1 f
1. laporan Rugli babs Beberapa Vahap {(Multiple Step  Income

Statement).

Fada laporan rugi laba beberapa tahap untulk

menghitung




labha
berikut @

at. HMenghitung laba

). FMenghitung laba

cl. Menghitung laba

dl. FMenghitung laba

Contoh  perhitungan

bhersih dilakukan dengan beberapa

kotor atas penjualan

bersibh usaha

bersih sebhslum pajak

berrsih sesudah pajak

rugi laba berdasarkan multiple

tahap

sghagad

income statement vaitu seperti padz halaman berikut ini!

Tabel-3

Multiple Step Income Statement

H
] Anggaran Realisasi| Gelisih
| keterangan (Rp) {Rp) {Rp)
j i
1 ¥ 1
f i
i Feritualan » SO0 LN F.600,.0007 100 000 |
Harga Pokok Fenjualan L.OG0 . 000 1.064 GO0 &4 000 R
i aba Kotor atas
FPenjualan SO, D00 SRG L O A&.000 L
13
Hiava komersisl s i
giava Distribusi F L0 75,000 S.000 K
Hiava Administrasi &
Umiam 8 10 78 LG 2.000 |
dumlah RBiava komersiai
150 G0 153, 000 Z.o00 R
1
taba Hersih Usahsas S0, QOO SEA . 000 FER.000 L
Biava di luar usaha
Hiava Bunga 24,000 24 000 -
l.aba Hersinh Sebelum
Fajak Z2& 008 REY OO0 I3.000 L
Fajak Penghasilan 40% 130G, 400 143, &0 L3200 K
. ]
i.abha Hersih Sesudah { %
Faial 199,600 2154001 19.800 L

srtep




Dalam pencapaian laba, perusahaan akan berusaiha
memaksimalkan penjualan dan harga jual dalam usahanva.
Karens nailk turunnya penjualan akan mesmpengarubi naik
turunnye laba. Laba dipengaruhi oleh biava, volume

penjualan dan harga jusal.

Gnalisis Laba . Berdasarkan Ratio FKeuntungan (Rentabili-
tas)

Fentabilitas suatu perusahaan menunjukkan perbandin-
gan antara laba dengan aktiva atau modal vang menghasili-
kan labs tersebut. Pengan kata lain rentabilitas adalab
Eemampuian sustu  perusasbaan uantuk menghasillkan laba
selama periode tertentu vang umumnya dirumuskan sebsgail
jumiah laba wvang dipercleh selams pericde tertentu
dibxgi dengan medal atauw aktiva vyang digunakan  untuk
menghasilkan laba tersebut dikalaikan Lo,

fara wuntuk menilail rentabliitas suatu  perusanaan
bermacam—macam, tergantung pada laba dan  aktiva atauw
modal mans vang akan diperbandinghkan.

Bagi perusahsan pada umumnya masalabh rentabilitasm
adalah lebih penting daripada masalah laba. karena  laba
yang besar =aja belumlah merupakan vwkuwran babwa peruss—
haan 1tuw telah dapat bekeria dengan efisien. Efisiensi
paru  dapat diketahui dengan membandingkan laba vyang
diperoleh dengan kekavaan staw modal vang menghasilbkan

laba tersebut atau dengen kata lain 1alab menghitung




rentabilitasnya. Dengan demikian vang harus dipernitiomog-
kart oieh perusahaan ialah tidak hanva bagaimana usana
untulk memperbesar laba. tetapir juga lebib penting 1alah
uzahsa wuntuk memperiingei rentablliitasnvas Berhubung
dengan  itu maka bagl perusabaan pads upumnya, usahanva
lgbih daarahbhkan  antok mendaspatkan titik rentabilitas
maksimal dengan laba maksimal.

Ada dua cara penilaian  rentabilitas, vaitu renitabi-

iitas shonomis dan rentabilitas modal sendiri.

L.

Rentabilitas Ekonomis

Rentabiliitas ekonomis merupakan perbandingan antara laba
vang dihasilkan dengan seluwwuh modal wang dimilika
pErusahaan .

Modal yang diperhitungkan untuk menghituang rentabilitas
ekonomis adalan modal yvang bekeria dalam perusahaan.
demikian puls laba vang diperhituwnogkan adalah laba  vang
berassl dari operasi perusabhaan, yang disebut iaba
usaha.

Istilah lain vang digunakan unituwk rentabilitas ekonomis
adalah TEarming Fower", meskipun cara perhitungannya
agak berbeda.

Earning power itu sendiri merupakan tolok  abkuyr kemam—
puan perusahsan dalam  menghasilikan laba  dengan aktiva
vang digunalkan. dan earning power  inia adalabh  sustu

bentuk dari ratic profitabirlitas yvang dapat digunakan




(b

untulk mengubor kemampuan perusabasn dengan keselurahian

dana vango ditanamban dalam aktiva yang digunakan dalam

pelaksanaan operasi perusabhaan untuk menghasilken  keun-—
tunoan.

Faktor—-Tasktor vano menaertukan tingoi rendahnyva

rentabilitas skonomis / sarning power adalabh @

a. Profit PMargin. adalab perbandingan antaras net operat-
ing income dengan penjualan bersih (net profit mar—
gin) yang dicapai.

Frofit Margin dapat dirumuskan s
Met Uperating Income

Frofit Margin = A 0 6 £ 4
Met Sales

Frofit margin dimaksudkan untuk mengetahui efisiensa
perusaiazn dengan melibat kepada besar kecilnya  laba
usahas dalam  hwubungannya dengan penjualan. Ada dus
alternatif usaha wnbtuk memperbe=sar profit margin
valtu s
- {ambahean peEnjualan harus lebibh besar dari pada
tambahan operating eXpenses.
—  Fenguwrangan biava usaha relatif lebif besar dari
pada berkurananva pendapatan dari hasil penjualan.
B. Intal Assets Twnover (TATE)., memnuniuvkkan bagaimana
efekiifitas perusahaan menggunakan kessluwrubhan akitiva
untuk  menciphtakan  penjualan dan mendapatkan  laba.

Tinakat perputaran ini Jjugs ditentukan cleh perpata-
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ran silemen aktiva 1tu sendisr .
Fumus dari total asssets turn over adalsh oz

Met HDales

Total Assets furn Uver =
et Operating Assets

Tptal assesits turn over ini untuk mengetahuil efisienss

peErusahnaan  dengan melihat kecepatan operating assets

dalam suatu peEricde tertenitu. Dua alternatif uszahea

urtuk mempertinggl assets turn over yvaitu s

—~  Menambanh medal wsaha (operatang assets)  sampal
tingkat tertentu diusahakan tercapsinya tambahan
penijuaian vang sebasar—bDESarnya.

-  flenguranol peniuvalan  sampal  tingkat tertentu
diusahakan penuwrunan atau pengurangan mnodal usaha
sohpsar-DESarrnya.

an menggunakan hubungan  antara  perputaran aktivas

dengan net profit margin maks dapat dicaril earning power,

valty =

Meng

ruha.

Earning Fower = Profir Margin » T A 1 4O

bt g st od

enai hubungan antara berbagsi faktor vang meEmpenga—

earning power dapat dilihat dari bagan sistem

Font seperti berilkut ini s
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Flubungan Antar Berbagai Faktor

Yyang

Hempengaruni Earning Fower

Earning Fower i
4 |
1
i §
1
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1 t
! 3 .
T ¥ 1
i RpRsset iurn Uver i !Prafit Margin !
} i oe } ¥ ! e koo i
? 1 3 1
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1 1 ]
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Fentabilitas Modal Sendyed
Salath satu ratio vann diounskan untuk mengubkur  tinagkat
rentabpilitas modal sendiri adalabh return on net worth.

Fumus Returmn on net worth :

Return on et worth = —1——————————— ¥ 1iHYL
Modal sendiri

et o et e et 4]

| aba wusaha dibandingkan dengan modal sendiri dapat
mengubkur tingkat eTisiensi penggunsan modal  perusabaan.
Ratio ini dapat memberikan informasi mengensi  pengaruhb
dari  penggunaan  modal asing  terhadap modal sendiri.
Ratic ind iuga dapat digunakan ssbagai pemasukan dalam
pengambllian keputusan mengsEnsil  Sebkeraps besar modal
asing ini akan tetap digunabkan sebagal salah satiy sumbear
penbelaniaan perusahaan.

tambaharn modal asing dapat dibenarian apabila rentabili-
tas modsl =sendiri dengan tambahan modal asing  lebih
beEsar daripads rentabilitas modal sendiri dengan tamba~
fian modal sendiri. Sebaliknvya tambahan modal asing tidak
dibernarktan apabila rentabilitas modal sendiri dengan
tambahan modal asing lebih kecil daripads rentabilitas
mizdal sendiri dengan ﬁambahah modal sendiri.

Sebagai i1lustrasi dapat dikemikakan pengaruh penanbahan
nowdal asing terhadap rentabilitas modal sendivri, sebhagail

berikut @




4

Suatu perusahzan bekeria dengan modal usaha sebesar R
LoD .000,~ dan semuanya terdiri dari modal sendirvi.
Selama tshun tersebut dipercleh laba usana (net operat-
ing  incomed sebesar Rp 19,000, Eemudian diadakan
perluassan usabas vang membutuhkan tambahan modal  sebesar
Rp SO.000,—- dan laba usaha vang diperoleh akibat perlua-

san tersebut sebesar Rp 18.000.~. Pajak Fersercan dite-
tapkan 40%. HBesarnva rrate of return 12%.
Zeribkut akan diberikan gambaran bagaimana s2fek  penamba-—
fan mndal asing terhbasdapr modal sendiri oz
a} Tingkat bunga modal asing = 11% (tingkat bunga <4 rats

of returnid

PBerngan tambabhan s

Modal Asing Flodal Sendii
LLaba usaha sesudah
perluasan Rp 18.000 Rp 1820600
Bunga :
11% » Hp 50,000 H. 500 -
Rp 22500 Rp 18.00G0
Income tax 40% DL 000 7 A0
izba netto Rp ¥ G0 Ko 1. 800
Modsl Sendivi Rp 100,000 Rp 150,00y
Hiodal Asing Hp Sa.00
7 EO0 10, B
RS —— ¥ 0O — 3 0%
100, QOO 100, {HnD
= 7 ,0% = F.2%

Hentabilitas modal sendivi dengan tambahan modal asing
{7.5%) iepih besar daripada rentabilitazs modal sendiri

dengan tambahan modal sendivi (7,24}, dengan demikian




ls=binh menguntunahkan tambaban modal itu dipsnuhi denoan
modai asing.
bl. fingkat bunge = 14% (timgkat bunga > rate of return)

jengan tambahan s

Modal #Asing Plodal Sendira
lLaba wusaha sesudah
pRimluasan R 18.000 Hp 18 .00
Buriga =
14% » Rp 20,000 7 o000 -
Rp 11,000 Hp 18. 0G0
Income tayx 40% 4, 400 F LR
L.aba Nzito Rp & . G0 Rp LU g
Modal Sendiri ¢l AT, OHIHD FRp 130,000
Fliodal Asing R SO L D00
duis] b.b6% a2

Fentabllitas modal sendiri dengan tambahan modal asing
{H.64) lebih kecil daripada rentabilitas modal sendiri
dengsn tambahan modal sendiri (7.2%), dengan demikian
dalam hal ini iebin menguntungkan tambahan modsal dipe-—

nuhi dengan modal sendiri.

c). Tingkat bunga 12% {tingkat bunga = rate of retuwn)

Dengan tambaharn sz

Modal Asing Modal Sendiri
Laba usaha sesudab
perlivasan Fp 18.0:00 Rp 18.000
Bungs »
124 »w Rp 50,004 & 0 -

Hp 12000 ] 18.000
incomea tax 40% 4 . 3Un T w200
tabha Netto R 7 L2200 Rp 10,800
Piodal Sendiri Rp 1000 Kp 150,000
Modal Asing Rp DO 000
RiHG Ry, Ry A
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FRentabilitss modal sendivi dengan tambiahan modal AsinNg
adalalh sama dengan rentabilitas modal sendiri denoan
tambahan modal =sendivi. Uengan demikian dalam keadaan
ini kebutufnan tambabhan modal dapat dipenuhi baik dengan

modal sendiri  maupun  dengan modal asing.

d. Analisis lLaba Rerdasarian Angka lndeyr dan Common Size
Dengarn  woengounakan laporan rugi labs selama  beheraps

periode ., maka dapat dilakukan anali=zis dalam prosentase .

Femudian dari analisis tersebut dapat diketahuws kecendrun-

ga&an  vann teriadi untuk melihat prospeknva Wi masa  da-~

Analisis commorr  size menvajikan prosentass setiap
elemen  laporan rugil ltaba terhadsp penjwalan. Sedangkan
analisis index mEnyajikan pragentaée setiap elemen  laporan
rugi laba  terhadap tabun tertentu sebagai tahun dasar,
kemudian  mencari  index untuk  periode  berikuinya. Dengan

anslisis index dapat diketabhui fluktuasa saetiap elemen

s=lama periocde tertentu.

1

2. Feluang Keuangan (Financial! Leverage)
a. Fengertian Feluang FReuangan
Struktur pesrmodalan dalam setiap perusahaan  vyang
pukok  dapat dibedakan menjadi  dua. vaitu pertama
modal dari pemilik vang disebut juga modal sendiri dan

kedua modal vang berasal dari  para  kreditur disebut
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dengan hutang staw modsl asing.

Mengikutsertakan hutang dengan disertai kewaii-
ban meEmzayar Dunga yang bersitat tetap di dalam struk-—
B peroosdalan susxtu perusahasn, disebut sebagal
Fipancial Leverage. yvang dapat dihitung dengan  ruamas
Fendapatan sebhelum  bungs dan pajak {ERIT) gdibagi
dengan pendapatan sebelum pajak (EBT). fpabila perua-
sahazan dalam mengaunakan dana dengan bebhan tetap
menghaslilkan efek vang menguntungkan bagi DEMeqang
saham biasa (pemilik modal sendivi) vaitu dalam ben-—
tuknva memperbesar BEPS,  dikatakan perusahaan itu
menjalankan “trading on ths sguiiv.

Dengan demikian trading on the eguity dapat
didetinisikan sebsgail penarikan pinjaman dengan  beban
tetap vyang dapat menghasilkan efek/spengaruhb vanag
menguntungkan bagi pemegang saham biasa.

Fenggunraan hutang vyang disertal kewajiban menba-—
var bunga vang bersifat tetap. tidak tergantung pada
pendapatan vang dihasilkan dari aktivitas pendavagu-
nasn  vang berasal dari  kredituwr-, berarti membuka
hgsempatan bhagil pars pemilik/pemegang  saham  untuk
mendapatkan  sumber dana /spermodalan  dengan  tingkat
biaya modal yang lebih mwrah. Hal ini  dimungkinkan,
Larena dengan menggunakan huitang terdapat tiga kemuno—

Einan vang biss terjsdi =ebagai berikut :
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1. Hentabilitas atau pendapatan vang dinasilikan oleh
dana vyang berasal dari hutang. lebih besar daripa-
da braya bunga atas hutang.

Fentabilitas atau pendapatan vanyg dihasilkan oleh

P
R
E

dena yang berasal dari hutang,. sama dengan  atau
hanva cukup  untul membayvar bunganva.

3. Rentabilitas atau pendapatan vang dihasilkan olen
dana yvang berasal dari hwtang, kwrang dari  atauw
tidak cukup untuk membavar biayva  bunganva.

Fengaruih  dari  Kebijaksanaan frading On The Eguity

ferhadap Eemampuan  Untuk Menghasiilkan Laba
Fengaruhn atau akibat dari pelaksanaan trading  on

the sguity terhadap hasil usaha perusahaan adalah
posittid spabila rentabilitas modal sendivri  lebih

besar dari rentabilitas ekonomisnva. UDalam  keadaan

demikian berarti rentabilitas {pendapatan) Yarng
mampu dihssilkan dari modalsdanas vang  berasal dard
mitang lebih besar dari biava modal atau  bunganvysas.
sefhingga selisih  pendapatan diatas  biavanvya 1tu

meniadi hak para pemegang saham.

Sehaliknva akibat dari trading o the eguity
dikatskan negatif apabila rentabilitas model sendirci
lebin rendah darl rentabilitas skonomis. Dalam keadaan

ini  untuk  membayar biaya modal vasang berasal dari

hutang tidak cukup dituvtup olebh pendapatan  {(rentabi
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latas) vang dihasilkan melaluil penggunaannva di dalam
rerusahasan. kekurangannva  1tu harus  ditutup nleh
sehagian dari pendapatan yang dihasilkan melalul
penggunaan aodal vang berasal dari para pemilik  atau
pemegang  sSaham. Istiltah positift dan negatit wvang
dipakai disini  tidak sesksak  seperti vang dimaksuad
dalam matematika. gkan tetapi istilzh  ituw dipaka:s
sebhagsl indikator tentang seberaps jauh akibat atau
pengaruhn frading on the equity ity masih dapst dipesr-—

Langgung)awabkan atan tidal, dilihat dari segi kemam-—

puan perusataan wribtuk mendayvagunakan sumber—sumber

ehonomi vang dimilikinya. Pada uveumnya indikator itua
dinyatakan dalam suatu anghs index  vang disebul

"Financial Leversge [ndex” dengan  pengertian  sebagsi

baerikut :

L. Apabils indexn 1lsbih besar dari  L,00 hberarti
peEngaruh dari  trading on the eguity bersifat
positif.

2. Apabila indeks sama dengan l.00 berarti  pengaruh
dari trading on the eguity berzifat netral.

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

Adapun Tinancial leverage index dapat dibitung dengan

rumus sebagail Derikut oz

Fentabilitas Modal Sendiri

Fi.f =
Rentabilitas Ekonomis

[ e o e e e o g




