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ABSTRAK

YUDI UTOMO. NPM 021103012. Peranan Struktur Modal Terhadap Tingkat Laba Per
Lembar Saham Pada PT Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk. Dibawah bimbingan-
CHAERUDIN MANAF dan LESTIHARTATI.

Untuk dapat menjalankan dan memperiuas usaha, setiap perusahaan
membutuhkan dana. Dana yang diterima oleh perusahaan digunakan untuk membeli
aktiva tetap untuk memproduksi barang atau jasa, membeli bahan-bahan untuk
kepentingan produksi dan penjualan, untuk mengadakan persediaan kas dan membeli
surat berharga atau sekuritas baik untuk transaksi maupun untuk menjaga likuiditas
perusahaan. Setiap perusahaan selalu ingin memperoleh laba yang maksimal dengan
pengeluarkan biaya yang sekecil mungkin. Agar dapat mencapai kondisi tersebut
perusahaan harus bisa memilih altematif sumber modal yang terbaik sesuai dengan
kebutuhan perusahaan. Struktur modal pada perusahaan harus bisa menghasilkan
keuntungan karena struktur modal yang dipilih oleh perusahaan dapat mempengaruhi
tingkat laba bersih (EAT) yang dihasilkan dan akhimya akan mempengaruhi pula pada
laba per lembar saham. Laba per lembar saham yang dimiliki oleh perusahaan merupakan
pendapatan yang diterima oleh pemegang saham biasa. Yang menjadi objek penelitian
dalam skripsi ini merupakan salah satu perusahaan yang bergerak dibidang industri yaitu
PT Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk. Dimana ruang lingkup perusahaan tersebut
adalah bergerak dalam beberapa bidang usaha yang meliputi pabrikasi dan penjualan
semen (sebagai usaha inti) dan beton siap pakai. Perusahaan memulai operasi
komersialnya pada tahun 1985. Kantor pusat perusahaan berpusat di Wisma Indocement
Lantai 8, Jl. Jend. Sudirman Kav. 70-71, Jakarta.

Tujuan dilakukan penelitian ini adalah untuk mengetahui seberapa besar
keuntungan yang dapat diperoleh perusahaan apabila menggunakan altematif modal
sendiri atau hut^g dan untuk mengetahui altematif struktur modal yang paling
menguntungkan dilihat dari laba per lembar saham (EPS) yang dihasilkan.

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah deskriptif
(eksploratiO dengan metode penelitian studi kasus sedangkan teknik penelitian yang
digunakan adalah statistik komparjatif.

Berdasarkan hasil pembahasan pada PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk
diperoleh bahwa pada periode 2002-2005 terlihat bahwa pemsahaan terus melakikan
penmgkatan pada equity dan melakukan pengurangan pada hutangjangka panjang yang
ada, sehingga terlihat bahwa perusahaan cenderung ingin membiayai kegiatan
operasionalnya dari dana yang berasal dari modal sendiri (equity). Tingkat laba per
lembar saham pada PT Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk selama periode 2002-2005
terjadi penurunan. Meskipun pada periode tersebut penjualannya meningkat tapi
perusahaan tidak dapat mempertahankan laba bersih yang dihasilkan. Berdasarkan
anahsis yang penulis lakukan didapat kesimpulan bahwa, pada saat dimana kondisi
perusahaan sedang baik dengan perolehan EBIT yang besar dari titik indifferennya, maka
sumber dana dari hutang lebih menguntungkan daripada sumber dana dari modal sendiri.
Hal tersebut dilihat dari segi perolehan EPS dan resiko keuangannya berdasarkan analisis!
Oleh karena itu perusahaan sebaiknya menggunakan struktur modal pada debt-equitv
ratio yang lebih besar.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Keadaan perekonomian Indonesia saat ini masih dlbayangi oleh krisis

ekonomi yang terjadl selama delapan tahun sampai sekarang. Walaupun

keadaan makro ekonomi pada tahun-tahun terakhir sudah mulai membaik,

namun iklim investasi maslh kurang menguntungkan karena berbagai masalah

keamanan dan politik yang belum stabil. Keadaan iklim perusahaan saat ini

sulit untuk dapat dapat memastikan kondisi laba dimasa yang akan datang.

Namun untuk mencegah terjadinya kerugian perusahaan mencoba untuk

mempertahankan kondisi keuangan perusahaan dengan meningkatkan harga

jual dari produk yang dihasiikan, melakukan penghematan biaya dan

pengeloiaan keuangan yang sesuai dengan kondisi perusahaan.

Suatu pengambilan keputusan yang tepat akan sangat membantu

perusahaan dalam mengatasi kelemahan-kelemahan yang ada dan diharapkan

bisa membantu dalam mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan

ditengah persaingan yang sangat ketat.

Untuk dapat menjalankan dan memperluas usaha, setiap perusahaan

membutuhkan dana. Dana yang diterima oleh perusahaan digunakan untuk

membeli aktiva tetap untuk memproduksi barang atau jasa, membeli bahan-

bahan untuk kepentingan produksi dan penjualan, untuk mengadakan



persediaan kas dan membeli surat berharga atau sekuritas baik untuk transaksi

maupun untuk menjaga likuiditas perusahaan.

Setiap perusahaan selalu ingin memperolch laba yang maksimal dengan

pengeluarkan biaya yang sekecit mungkin. Agar dapat mencapai kondisi

tersebut perusahaan harus bisa memilih altemalif sumber modal yang terbaik

sesuai dengan kebutuhan perusahaan. Sumber modal yang dapat dipilih oleh

perusahaan terdiri dari hutang dan modal sendiri atau kombinasi keduanya.

Suatu perbandingan antara jumlah modal sendiri dan jumlah hutang jangka

panjang disebut juga dengan struktur modal.

Dilihat dari altematif sumber modal tersebut apabila perusahaan memilih

pemenuhan dana dari hutang maka perusahaan harus mengeluarkan biaya

bunga, sedangkan apabila suatu perusahaan memilih pemenuhan dana dari

modal sendiri (saham) maka perusahaan harus membagi keuntungan yang

diperoleh kepada para pemegang saham sesuai dengan ketentuan >ang lelah

disepakati.

Baik buruknya struktur modal secara langsung akan mempengaruhi

jumlah laba per lembar saham yang dimiliki perusahaan. Struktur modal pada

perusahaan harus bisa menghasilkan keuntungan karena struktur modal yang

dipilih oleh perusahaan dapat mempengaruhi tingkat laba bersih (EAT) yang

dihasilkan dan akhimya akan mempengaruhi pula pada laba per lembar saham.

Laba per lembar saham yang dimiliki oleh perusahaan merupakan pendapatan

yang diterima oleh pemegang saham biasa.



Semua biaya yang berkaitan dengan penggunaan dana pada perusahaan

diharapkan bisa diperhitungkan keuntungan dan kerugiannya, sehingga dana

yang digunakan oleh perusahaan dapat menghasilkan laba yang sesuai dengan

yang telah ditetapkan perusahaan.

Berkenaan dengan pertimbangan dalam memilih struktur modal

syafaruddin Alwi (1995, 343) menyatakan bahwa"Keputusan tentang struktur

modal sebaiknya tidak hanya berdasarkan pertimbangan analisis kuantitatif

semata meiainkan harus pula mempertimbangkan faktor-faktor lain seperti pola

cashflow ,stabilitas pendapatan dan tingkat bunga yang berlaku." Dengan kata

lain struktur modal yang menguntungkan adalah struktur modal yang dapat

memperhitungkan laba per lembar saham atau nilai saham yang didukung oleh

kekuatan cash flow, stabilitas pendapatan yang tinggi dan tingkat bunga yang

menguntungkan. Oleh karena itu suatu perusahaan harus dapat

memperhitungkan berapa besar jumlah biaya yang dikeluarkan agar perusahaan

tidak mengalami kerugian.

Objek penelitian pada skripsi ini penulis memilih lokasi penelitian pada

PT Inducement Tunggal Prakarsa, Tbk yang merupakan salah satu perusahaan

nasional yang bergerak di bidang industri. Dimana ruang lingkup perusahaan

tersebut adalah dalam sektor industri semen. Kantor pusat perusahaan berpusat

di Wisma Indocement Lantai 8, Jl. Jend. Sudirman Kav. 70-71, Jakarta. Usaha

semen meliputi operasi dari dua belas (12) pabrik perusahaan yang berlokasi di

tiga lokasi berbeda, yaitu di Citeureup-Jawa Barat, Cirebon-Jawa Barat dan

Tatjun-kalimantan selatan. Hasil produksi ini dipasarkan baik di dalam negeri



maupun di luar negeri. Data keuangan berdasarkan neraca dan laporan rugi

laba periode 2002-2005 PT Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk adalah sebagai

berikut:

label 1

Data Keuangan
PT Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk

Keterangan 2002 2003 2004 2005

Hutang Jangka

Panjang 7.017.172.634 4.826.655.157 3.997.766.835 4.051.153.452

Equity 3.808.394.624 4.533.457.796 4.655.793.210 5.629.381.929

Debt-Equity ratio 184% 107% 86% 72%

Modal Saham 1.840.615.850 1.840.615.850 1.840.615.850 1.840.615.850

I Penjualan
1

3.948.283.506 4.157.683.467 4.615.507.374 5.592.353.968

EBIT 1.806.714.352 1.051.986.155 356.715.590 1.323.239.953

i EAT
I

1.041.047.395 670.289.726 116.023.427 739.685.878

EPS 282,80 182,08 31,52 200,93

Persentase

Perubahan EPS
-

(35,62)% (82,69)% 537%

Sumber: Diperoleh dari Bursa Efek Jakarta

Dilihat dari tabel data keuangan PT Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk

diketahui bahwa struktur pendanaan pada PT Indocement Tunggal Prakarsa,

Tbk terdapat adanya perubahan pada hutang jangka panjang yang menurun. Hal

tersebut dapat dilihat dari tingkat debt-equity ratio (struktur modal) yang terus

menurun pada periode tersebut. Maka penulis menarik kesimpulan bahwa

perusahaan mencoba mengurangi jumlah hutang jangka panjang yang dimiliki



dan mulai cenderung membiayai kegiatan operasionalnya dari dana yang

berasal dari dalam atau menggunakan modal sendiri.

Pada tingkat penjualan FT Indocemenl Tunggal Prakarsa, Tbk untuk

periode 2002-2005 terns mengalami peningkatan. Akan tetapi pada laba bersih

(EAT) yang dihasilkan teijadi penurunan. Penurunan EAT tersebut berpengaruh

pada besamya tingkat laba per lembar saham yang dihasilkan penisahaan. Pada

tahun 2003 terjadi penurunan EPS sebesar 35,62% dan tahun 2004 penurunan

mencapai hingga 82,69%. Akan tetapi untuk tahun 2005 terdapat peningkatan

sebesar 537%.

Dilihat dari struktur modal dan tingkat laba per lembar saham pada PT

Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk terlihat bahwa perubahan pada struktur

modal yang terjadi pada tahun 2003 tidak berdampak baik bagi tingkat EPS

yang dihasilkan. Kemampuan penjualan yang terus meningkat tetapi

keuntungan yang dihasilkan menurun. Struktur modal merupakan suatu

gambaran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, akan tetapi

perubahan struktur modal pada PT Indocement Tunggal prakarsa, Tbk justru

mengakibatkan penurunan pada pendapatan yang dihasilkan.

Berdasarkan uraian singkat di atas, maka penulis tertarik untuk menyusun

skripsi dengan judul "Peranan Struktur Modal Terhadap Tingkat Laba Per

Lembar Saham pada PT Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk."



1.2. Perumusan dan Identiflkasi Masalah

1.2.1. Perumusan Masalah

Berdasarkan data keuangan FT Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk

diatas, maka penulis merumuskan masalah sebagai berikut:

1) Perusahaan cenderung ingin membiayai kegiatan operasionalnya dari

dana yang berasal dari modal sendiri {equity).

2) Kemampuan dalam penjualan meningkat tetapi untuk menghasilkan

keuntungan menurun.

3) Struktur modal merupakan suatu gambaran kemampuan untuk

menghasilkan laba tetapi pendapatan menurun.

1.2.2. Identiflkasi Masalah

Berdasarkan latar belakang dan perumusan masalah diatas. penulis

mengidentifikasikan masalah yang akan dibahas sebagai berikut;

1) Bagaimana peranan struktur modal pada PT Indocement Tunggal

Prakarsa, Tbk?

2) Bagaimana tingkat laba per lembar saham pada PT Indocement

Tunggal Prakarsa, Tbk?

3) Bagaimana peranan struktur modal terhadap tingkat laba per lembar

saham pada PT Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk?



1.3. Maksud dan Tujuan Penelitian

1.3.1. Maksud Penelitian

Maksud dari penelitian ini adalah untuk memperoieh data dan

informasi yang relevan mengenai peranan struktur modal terhadap laba

per lembar saham yang dihasilkan dan sebagai studi perbandingan

antara teori dan praktek yang akan digunakan sebagai bahan dalam

penyusunan skripsi serta upaya dalam pengembangan ilmu pengetahuan

yang telah penulis dapatkan dibangku perkuliahan.

1.3.2. Tujuan Penelitian

Sesuai dengan identiftkasi masalah diatas, maka penelitian ini

dilakukan dengan tujuan sebagai berikut:

1) Untuk mengetahui peranan struktur modal pada FT Indocement

Tunggal Prakarsa, Tbk.

2) Untuk mengetahui tingkat laba per lembar saham pada PT

Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk.

3) Untuk mengetahui peranan struktur modal terhadap tingkat laba per

lembar saham pada PT Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk.



1.4. Kegunaan Penelitian

Dengan dilakukannya penelitian ini selain dapat berguna bagi penulis,

diharapkan juga dapat berguna bagi pihak lain. Adapun kegunaan dari

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1) Kegunaan Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan pemikiran serta

pengetahuan dan mengembangkan ilmu dibidang manajemen keuangan

terutama mengenai peranan struktur modal terhadap laba per lembar saham,

termasuk faktor-faktor lain yang akan mempengaruhi dalam pengambilan

keputusan perusahaan dalam penentuan pendanaan perusahaan. Selain itu

juga sebagai bahan referensi bagi penelitian lebih lanjut.

2) Kegunaan Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang

membantu manajemen perusahaan terutama dalam hal penetapan struktur

modal yang dapat menghasilkan laba per lembar saham yang sesuai dengan

perencanaan perusahaan.



1.5. Kerangka Pemikiran dan Paradigma Penelitian

1.5.1. Kerangka Pemikiran

Peranan struktur modal erat kaitannya terhadap tingkat laba per

lembar saham. Suatu penetapan struktur modal yang sesuai pada

perusahaan dapat memaksimalkan laba per lembar saham. Mengingat

hal tersebut dan berdasarkan uraian pada latar belakang menjadikan

bahwa masalah peranan struktur modal menjadi salah satu perhatian

utama bagi manajemen perusahaan terutama pada PT Indocement

Tunggal Prakarsa, Tbk. Melalui penganalisaan terhadap berbagai biaya

yang harus ditanggung oleh perusahaan bila menggunakan altematif

penggunaan dana yaitu modal sendiri atau hutang jangka panjang

dapat menjadi pertimbangan perusahaan dalam mengambil keputusan

mengenai struktur modal yang akan digunakan sehingga dapat

menghasilkan laba per lembar saham yang besar.

Pembicaraan mengenai struktur modal merupakan hal yang

kompleks karena berkaitan dengan keputusan finansial lainnya.

Sumber modal terdiri atas dua jenis yaitu modal sendiri dan modal

asing dan dari tiap altematif tersebut akan mengakibatkan adanya

pengeluaran biaya pada perusahaan. Mengenai hal tersebut Suad

Husnan dan Enny Pudjiastuti (2004,293) menyatakan sebagai berikut:

Bagi dana yang berbentuk hutang (modal asing), maka biaya dana

mudah diidentifikasikan, yaitu biaya bunganya. Sedangkan bagi dana

yang berbentuk modal sendiri, biaya dananya tidak nampak. Meskipun
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demikian tidak berarti bahwa biaya dana dari modal sendiri lebih

murah dari dana dalam bentuk hutang. Biaya dana (cost of capital)

untuk dana dalam bentuk modal sendiri merupakan tingkat keuntungan

yang disyaratkan oleh pemilik dana tersebut sebelum mereka

menyerahkan dananya keperusahaan. Tingkat keuntungan yang

diisyaratkan tersebut belum tentu lebih kecil dibandingkan dengan

bunga atas pinjaman hutang.

Untuk sampai pada suatu struktur permodalan yang memadai

dan sesuai bagi perusahaan, perlu dilakukan pemeriksaan dengan

mengunakan alat-alat analisis yang dapat membantu manajemen

keuangan guna untuk menilai laba per lembar saham dari salah satu

atau gabungan altematif permodalan tersebut. Agar diperoleh struktur

modal yang sesuai, para manajer keuangan hams mempertimbangkan

sejumlah faktor, termasuk hubungan aniara laba sebelum bunga dan

pajak (EBIT) dan laba per lembar saham.

Struktur modal pada perusahaan hams dapat mempertimbangkan

seberapa besar pengaruh hutang yang terkandung dalam perusahaan,

sehingga pendapatan yang dicapai oleh PT Indocement Tunggal

Prakarsa, Tbk dapat menghasilkan laba yang besar. Atau dengan kata

lain pemsahaan hams melihat seberapa besar bunga yang ditetapkan

oleh pemberi pinjaman. Apabila bunga yang ditetapkan oleh pemegang

saham atau pihak luar sangat besar maka dapat menimbulkan resiko

pada pemsahaan, dan dapat menimbulkan penurunan pada tingkat laba
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per lembar saham. Oleh sebab itu perusahaan harus dapat mencari

investor yang mau menanamkan modal pada perusahaan dengan bunga

yang tidak teriau besar.

Menurut Suad Husnan dan Enny Pujiastuti (2004,293) mengenai

struktur modal adalah sebagai berikut:

Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan

struktur modal terhadap nilai perusahaan, kalau keputusan investasi

dan kebijakan deviden dipegang konstan. Dengan kata lain, seandairtya

perusahaan mengganti sebagian modal sendiri dengan hutang (atau

sebaliknya) apakah nilai saham akan berubah, apabila perusahaan tidak

merubah keputusan-keputusan keuangan lainnya. Dengan kata lain,

kalau perubahan struktur modal tidak merubah nilai perusahaan,

berarti tidak ada struktur modal yang terbaik. Tetapi kalau dengan

merubah struktur modal temyaia nilai perusahaan berubah, maka akan

diperoleh struktur modal yang terbaik. Struktur modal yang dapat

memaksimalkan nilai perusahaan. atau nilai saham adalah struktur

modal yang terbaik.

Langkah-langkah untuk mengetahui struktur modal suatu

perusahaan iaiah dengan melakukan perbandingan antara hutang

jangka panjang dengan modal sendiri yang dimiliki perusahaan pada

periode tertentu. Penjelasan untuk masing-masing modal adalah

sebagai berikut:

a) Hutang Jangka Panjang

Merupakan modal yang berasal dari luar perusahaan, dimana umur

pinjaman ini lebih dari sepuluh tahun.
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b) Modal Sendiri

Merupakan modal yang berasal dari pemilik perusahaan dan yang

ditanam didalam perusahaan untuk waktu yang tidak tertentu

lamanya. Oleh karena itu modal sendiri ditinjau dari sudut

likuiditas merupakan dana jangka panjang yang tidak tertentu

waktunya.

Sedangkan untuk mengetahui tingkat atau jumlah laba per

lembar saham yang dihasilkan perusahaan pada periode tertentu dapat

dilihat dari beberapa indikator yaitu:

a) Laba Bersih (EAT)

Merupakan laba bersih yang diperoleh perusahaan setelah

dikurangi beban bunga dan pajak. Jadi besamya EAT dipengaruhi

dati jumlah laba sebelum bunga dan pajak (EBIT). Besamya EAT

akan sangat mempengaruhi tingkat laba per lembar saham yang

dihasilkan perusahaan.

b) Jumlah Lembar Saham

Merupakan banyaknya saham yang dimiliki oleh suatu pemsahaan

dan dapat mempengaruhi jumlah laba per lembar saham yang

dihasilkan.
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1.5.2. Paradigma Penelitian

Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, maka dapat dibuat

paradigma penelitian sebagai berikut;

Gambar 1

Paradigma Penelitian

PERANAN TINGKATLABA

STRUKTUR MODAL > PER LEMBAR SAHAM

i L i k

1. Hutangjangka 1. Lababersih

panjang (EAT)

2. Modal sendiri 2. Jumlah lembar

{Equty) saham
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1.6. Hipotesis Penelitian

Hipotesis penelitian adalah dugaan atau jawaban sementara terhadap

identiflkasi masalah penelitian yang akan diuji kebenarannya.

Bedasarkan kerangka pemikiran dan paradigma penelitian diatas, maka

hipotesis yang dapat diambil oleh penulis adalah sebagai berikut:

1) Peranan Struktur modal pada PT Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk sudah

cukup baik.

2) Tingkat laba per lembar saham pada PT Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk

menurun.

3) Struktur modal berperan terhadap tingkat laba per lembar saham pada PT

Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk.



dAD
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Manajcmen Keuangan

2.1.1. Pengertian Manajemen

Manajemen mengacu pada proses koordinasi dalam suatu

kegiatan kerja agar dapat dilaksanakan secara efektif dan efisien. Proses

koordinasi yang mengambarkan fungsi-fungsi yang berjaian terns.

Fungsi ini biasanya disebut merencanakan, mengorganisasikan,

memimpin dan mengawasi. Gibson, Ivancevich dan Donnely, Jr (1992,

35) menyatakan bahwa manajemen dapat dideflnisikan sebagai suatu

proses, yakni sebagai suatu rangkaian tindakan, kegiatan, atau pekerjaan

yang mengarah kepada beberapa sasaran tertentu. Sebagaimana

dinyatakan juga oieh Robbins dan Coulter (2002,6) definisi manajemen

adalah sebagai berikut : "Management is the process of coordinating

work activities so that they are completed efficiently and effectively with

and trough other people. "

Dalam keadaan semacam itu pekerjaan khusus tersebut harus

dikoordinasi dan keharusan inilah yang menimbulkan kewajiban untuk

melaksanakan pekerjaan manajerial. Sedangkan pekerjaan manajerial

dapat dibagi menjadi tiga fungsi utama yaitu perencanaan,

pengorganisasian, dan pengendalian.

15
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2.1.2. Pengertian Manajemcn Keuangan

Manajemen keuangan merupakan suatu bidang yang mengatur

tentang pengelolaan keuangan pada perusahaan. Pengelolaan keuangan

termasuk juga pembelanjaan perusahaan dapat didefinisikan

keseluruhan aktivitas perusahaan yang bersangkutan dengan usaha

mendapatkan dana yang diperlukan dengan biaya yang minimal dan

syarat-syarat yang paling menguntungkan beserta usaha untuk

menggunakan dana tersebut seefisien mungkin.

Setiap perusahaan selalu membutuhkan dana dalam rangka

memenuhi kebutuhan operasi sehari-hari maupun untuk

mengembangkan perusahaan. Kebutuhan dana tersebut berupa modal

kerja maupun untuk membeli aktiva tetap. Untuk memenuhi kebutuhan

dana tersebut, perusahaan harus mampu mencari sumber dana dengan

dengan komposisi yang menghasilkan beban biaya paling murah. Kedua

hal tersebut harus bisa diupayakan oleh manajer keuangan.

(Bambang Riyanto, 2001,6)

Oleh sebab itu, manajer keuangan perusahaan harus mampu

membuat perencanaan yang baik, mengambil keputusan, dan

mengadakan pengawasan yang efektif. Kemampuan yang dituntut dari

seorang manajer keuangan perusahaan tersebut yakni, menentukan

sumber modal serta mengoperasikannya agar tujuan yang telah

ditetapkan dapat tercapai secara optimal.
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2.1.3. Fungsi Manajemen Keuangan

Fungsi manajemen keuangan adalah fungsi pemenuhan kebutuhan

dana atau fungsi pendanaan {financial), dimana manajer keuangan pun

hams selalu mencari altematif-altematif sumber dana dan untuk

kemudian dianalisis dan dari basil analisis tersebut hams diambii

keputusan altematif sumber dana atau kombinasi sumber dana mana

yang akan dipilih.

Dengan demikian maka fungsi manajemen keuangan pada

dasamya terdiri atas:

1) Fungsi menggunakan atau mengalokasikan dana {use/allocation

fund) yang dalam pelaksanaannya manajer keuangan hams

mengambil keputusan keuangan pemilihan altematif investasi atau

keputusan investasi.

2) Fungsi memperoleh dana (obtaining of fund) fungsi pendanaan

yang dalam pelaksanaannya manajer keuangan hams mengambil

keputusan pemilihan altematif pendanaan atau keputusan

pendanaan {financial decision).

(Bambang Riyanto, 2001,6)

Fungsi manajemen keuangan tidak bisa dipisahkan dengan fiingsi-

fungsi pemsahaan yang lainnya seperti pemasaran, produksi,

operasional maupun sumber daya manusia.
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Fungsi manajemen keuangan menurut Sutrisno (2005, 5) terdiri

dari tiga keputusan utama yang harus dilakukan oleh suatu perusahaan.

Tiga keputusan utama tersebut adalah:

1) Keputusan Investasi

Keputusan investasi adalah masalah bagaimana manajer

keuangan harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk

investasi yang akan dapat mendatangkan keuntungan di masa yang

akan datang.

2) Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan ini sering disebut sebagai kebijakan

struktur modal. Pada keputusan ini manajer keuangan dituntut untuk

mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi dari sumber-

sumber dana yang ekonomis bagi perusahaan guna membelanjai

kebutuhan-kebutuhan investasi serta kegiatan usahan> a.

3) Keputusan Dividen

Dividen merupakan bagian keuntungan yang dibayarkan oleh

perusahaan kepada para pemegang saham. Oleh karena itu dividen

ini merupakan bagian dari penghasilkan yang diharapkan oleh

pemegang saham. Keputusan dividen merupakan keputusan

manajemen keuangan untuk menentukan: (1) besamya persentase

laba yang dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk

cash dividend, (2) stabilitas dividen yang dibagikan, (3) dividen

saham {stock dividend), (4) pemecahan saham {stock split), serta (5)
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penarikan kembali saham yang beredar, yang semua ditujukan untuk

meningkatkan kemakmuran para pemegang saham.

Ketiga keputusan keuangan diimplementasikan dalam kegiatan

sehari-hari untuk mendapatkan laba. Laba yang diperoleh diharapkan

mampu meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin pada makin

tingginya harga saham, sehingga kemakmuran para pemegang saham

dengan sendirinya makin bertambah.

Menurut Darsono (2006, 44) dalam melaksanakan fungsi

keuangan, manajer keuangan harus berhubungan erat dengan pasar

keuangan: lembaga keuangan perbankan dan non-bank (perusahaan

asuransi, dana pensiun dan sebagainya). Manajer keuangan harus

mengetahui dan memahami perilaku pasar keuangan untuk: (1)

kepentingan kelancaran kegiatan operasi perusahaan, (2) meningkatkan

kekayaan pemegang saham, yaitu meningkatkan pendapatan per saham

biasa dalam Jangka panjang.

Di samping memaksimumkan kekayaan pemilik perusahaan,

manajer keuangan juga harus memiliki tanggung jawab sosial, yaitu

membantu meningkatkan kesejahteraan sosial dan juga harus memberi

kepuasan kepada semua pihak yang melibatkan diri dalam kegiatan

perusahaan, yaitu memberi kepuasan kepada karyawan dengan memberi

imbalan yang layak, memberi kepuasan kepada kreditur dengan

melaksanakan kewajibannya tepat vvaktu, dan memberi kepuasan

kepada pemerintah dengan menjadi pembayar pajak yang baik.
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2.2. Laporan Keuangan

2.2.1. Pengertian Laporan Keuangan

Laporan keuangan dtperlukan oleh pemilik perusahaan untuk

menilai kemungkinan hasil-hasil yang telah dicapai, dan untuk menilai

kemungkinan hasil-hasil yang akan dicapai di masa yang akan datang

sehingga dapat menaksir bagian keuntungan yang akan diterima dan

perkembangan harga saham yang dimilikinya. Laporan keuangan pada

dasamya adalah dasar dari hasil proses akuntansi yang dapat digunakan

sebagai alat untuk berkomunikasi antara data keuangan atau aktivitas

suatu perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan data

perusahaan tersebut. Mengenai hal tersebut laporan keuangan

dinyatakan sebabgai laporan pertanggun^awaban manajer atau

pimpinan perusahaan atas pengelolaan perusahaan yang dipercayakan

kepadanya kepada pihak-pihak yang punya kepentingan {stakeholders)

di luar perusahaan. Dalam dunia bisnis, ada beberapa pihak yang

memerlukan laporan keuangan, yaitu pihak dalam perusahaan dan pihak

luar perusahaan. Pihak dalam perusahaan adalah para manajer pada

semua tingkat. (Budi Rahardjo, 2002,1)

Oleh sebab itu laporan keuangan dapat dijadikan sebagai alat

untuk mengambil keputusan rutin dan keputusan khusus. Pihak luar

yang membutuhkan laporan keuangan antara lain adalah pemegang

saham, kantor pajak, pasar modal, lembaga keuangan, serikat buruh.
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dan sebagainya. Mereka mempunyai kepentingan yang berbeda-beda

dalam meggunakan laporan keuangan.

2.2.2. Kegunaan laporan Keuangan

Laporan keuangan disusun dengan maksud untuk menyediakan

informasi keuangan suatu perusahaan kepada pihak-pihak yang

berkepentingan sebagai bahan pertimbangan didalam mengambil

keputusan.

Laporan keuangan selain digunakan oleh berbagai pihak yang

mempunyai kepentingan kepada perusahaan, laporan keuangan dapat

digunakan oleh manajemen untuk :

1) Mengukur tingkat biaya dari berbagai kegiatan perusahaan.

2) Untuk menentukan dan mengukur efisiensi tiap-tiap bagian, proses

atau produk serta untuk menentukan derajat keuntungan yang dapat

dicapai oleh perusahaan yang bersangkutan.

3) untuk menilai dan mengukur hasil kerja tiap-tiap individu yang

telah diserahi wewenang dan tanggung jawab.

4) Untuk menentukan perlu tidaknya digunakan kebijaksanaan atau

prosedur yang baru untuk mencapai hasil yang lebih baik.

(S. Munawir, 2004,3)

Tetapi yang terpenting bagi manajemen adalah bahwa laporan

keuangan tersebut merupakan alat untuk mempertanggung-jawabkan

kepada para pemilik perusahaan atas kepercayaan yang telah diberikan
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kepadanya. Pertanggung-jawaban itu dituangkan dalam bcntuk iaporan

keuangan yang disajikan secara wajar dalam suatu perlode sesuai

tertentu.

2.2.3. Keterbatasan Iaporan keuangan

Dengan memahami pengertian dan kegunaan Iaporan keuangan,

maka dapat diambil kesimpulan bahwa Iaporan keuangan mempunyai

beberapa keterbatasan diantaranya:

1) Laporan keuangan yang dibuat secara periodik pada dasamya adalah

Iaporan yang dibuat pada waktu tertentu yang sifatnya sementara

dan bukan merupakan laporan secara keseluruhan Didalam laporan

keuangan terkandung pendapat-pendapat pribadi yang telah

dilakukan oleh akuntan atau manajemen yang bersangkutan.

2) Laporan keuangan menunjukkan angka dalam rupiah yang

kelihatannya bersifat pasti dan cepat. Tetapi sebenamya dasar

penyusunannya dengan standar nilai yang mungkln berbeda atau

berubah-ubah.

3) Laporan keuangan disusun berdasarkan basil pencatatan transaksi

keuangan atau nilai rupiah dari berbagai waktu atau tanggal yang

lalu, jadi suatu analisis dengan memperbandingkan data beberapa

tabu lalu tanpa membuat suatu penyesuaian terbadap perubaban

tingkat barga akan diperoleb kesimpulan yang keliru.

(S. Munawir, 2004, 9)
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Berdasarkan keterbatasan tersebut, maka dapat ditarik kesimpulan

bahwa laporan keuangan tidak dapat mencerminkan keadaan keuangan

perusahaan dan juga berbagai faktor yang dapat mempengaruhi posisi

perusahaan. Karena faktor-faktor tersebut tidak dapat dinyatakan

dengan satuan uang.

2.2.4. Jenis-jenis Laporan keuangan

Laporan keuangan terdiri dari neraca, laporan rugi laba, dan

laporan perubahan modal atau laba yang ditahan, serta laporan lalnnya.

Berikut ini penjelasan mengenai laporan-laporan tersebut;

1) Neraca

Neraca adalah laporan keuangan yang memuat tentang
aktivitas, hutang serta modal dari suatu perusahaan pada suatu saat
tertentu. Jadi tujuan neraca adalah untuk menunjukkan posisi
keuangan suatu perusahaan pada suatu tanggal tertentu, biasanya
pada waktu dimana buku-buku ditutup dan ditentukan sisanya pada
suatu akhir tahun fiscal atau tahun kalender, sehingga neraca sering
disebut dengan balance sheet. Dengan demikian neraca terdiri dari
tiga bagian utama yaitu aktiva, hutang dan modal.

Bentuk atau susunan dari neraca tidak ada keseragaman
diantara perusahaan-perusahaan terganting pada tujuan-tujuan yang
akan dicapai, tetapi bentuk neraca yang umum digunakan
{traditional atau conventional) adalah sebagai berikut;
(a) Bentuk Skonto (Account Form) dimana semua aktiva

tercantum sebelah kiri/debet dan hutang serta modal tercantum
sebelah kanan/kredit.

(b) Bentuk vertikal (Report Form), dalam bentuk ini semua aktiva
nampak dibagikan atas yang selanjutnya diikuti dengan hutang
jangka pendek, hutang jangka panjang serta modal.

(c) Bentuk neraca yang disesuaikan dengan kedudukan atau posisi
keuangan perusahaan, bentuk ini bertujuan agar kedudukan atau
posisi keuangan yang dikehendaki nampak dengan jelas.
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2) Laporan Rugi Laba

Seperti diketahui laporan rugi laba merupakan suatu laporan
yang tentang penghasilan, biaya rugi laba yang di peroleh oleh
suatu perusahaan selama periode tertentu. Namun prinsip-prinsip
yang umumnya diterapkan adalah sebagai berikut:
(a) Bagian yang pertama menunjukkan penghasilan yang diperoleh

dari usaha pokok perusahaan diikuti dengan harga pokok dari
barang atau jasa yang dijual, sehingga diperoleh laba kotor.

(b) Bagian kedua menunjukkan biaya-biaya operasional yang
terdiri dari biaya penjualan dan biaya umum/administrasi.

(c) Bagian ketiga menunjukkan hasil-hasil yang diperoleh dari luar
operasi pokok perusahaan, yang diikuti dengan biaya-biaya
yang terjadi diluar usaha pokok perusahaan.

(d) Bagian keempat menunjukkan laba atau rugi yang insidentil,
sehingga akhimya diperoleh laba bersih sebelum pajak
pendapatan.

Bentuk-bentuk laporan rugi laba yang biasanya digunakan adalah
sebagai berikut:
(a) Bentuk single step, yaitu dengan menggabungkan semua

penghasilan menjadi suatu kelompok dan semua biaya dalam
satu kelompok.

(b) Bentuk multiple step, dalam bentuk ini dilakukan yang lebih
teliti sesuai dengan prinsip yang digunakan secara umum.

3) Laporan Laba Yang Ditahan

Laba atau rugi yang timbul secara insidentil dapat
diklasiflkasikan terdiri dalam laporan-laporan rugi laba atau
dicantumkan dalam"Laporan Perubahan ModaP'tergantung pada
konsep yang dianut perusahaan.

(S. Munawir, 2004,13)

Jadi dapat disimpulkan bahwa bentuk-bentuk laporan keuangan

tersebut merupakan suatu laporan yang dibuat secara sistematis

berdasarkan aktivitas keuangan perusahaan.
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2.3. Struktur Modal

2.3.1. Pengertia n Stru ktu r Moda I

Suatu perusahaan hams tnampu mengelola keuangan dengan baik

agar kegiatan operasional tetap berjalan lancar dan pemsahaan dapat

mencapai tujuan yang ditetapkan. Salah satu faktor yang hams

mendapat perhatian dari manajer keuangan adalah mengenai stmktur

modal yang terbaik bag! pemsahaan. Mengenai pengertian stmktur

modal menurut Bambang Riyanto (1995, 282) menyatakan bahwa

"Stmktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara modal

asing (jangka panjang) dengan modal sendirl."

Teori stmktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan

stmktur modal terhadap nilai pemsahaan. dalam kaitannya dengan

stmktur modal ini, nilai pemsahaan bisa diukur dengan harga saham

atau biaya modal yang dikeluarkan oleh pemsahaan dalam memperoleh

sumber dana yang bersangkutan.Teori stmktur modal itu penting

karena:

1) Setiap ada perubahan stmktur modal akan mempengaruhi biaya

modal secara keselumhan, hal ini disebabkan masing-masing jenis

modal mempunyai biaya modal sendiri-sendiri

2) Besamya biaya modal keselumhan ini, nantinya akan digunakan

sebagai cut of rate pada pengambilan keputusan investasi. Oleh
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karena itu kebijakan struktur modal akan mempengaruhi keputusan

investasi.(Sutrisno, 2004,273)

Analisis terhadap struktur permodalan harus sesuai dengan

hakikat dan tujuan pengaturan struktur permodalan itu sendiri, yang

secara garis besar dapat diuraikan sebagal berikut:

1) Pengaruh struktur permodalan terhadap rentabilitas modal sendiri

dan kemampuan perusahaan untuk memberikan balas jasa kepada

para investor.

2) Pengaruh struktur permodalan terhadap solvabililas atau

kemampuan perusahaan untuk membayar kembali hutang-

hutangnya (jangka panjang).

3) Pengaruh struktur permodalan terhadap kemampuan perusahaan

untuk menutup beban tetap dan hasil usahanya.

(Sinuraya, 1998,113)

Penggunaan dari masing-masing jenis modal mempunyai

pengaruh berbeda terhadap laba yang diperoleh perusahaan.

Penggunaan modal asing akan menurunkan keuntungan perusahaan

sebab harus membayar bunga dan bunga sebagai pengurang laba. Bunga

sendiri juga dimanfaatkan sebagai pengurang pajak yang harus

ditanggung oleh perusahaan. Sedangkan modal sendiri yang

kompensasinya berupa pembayaran dividen diambilkan dari keuntungan

setelah pajak, sehingga tidak mengurangi pembayaran pajak.
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Stniktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan

struktur modal terhadap nilai perusahaan, kalau keputusan investasi dan

kebijakan deviden dipegang konstan. Oengan kata lain seandainya

perusahaan mengganti sebagian modal sendiri dengan hutang (atau

sebaliknya) apakah harga saham akan berubah, apabila perusahaan tidak

merubah keputusan-keputusan keuangan lainnya. Dengan kata lain,

kalau perubahan struktur modal tidak merubah nilai perusahaan berarti

bahwa tidak ada struktur modal yang terbaik. Semua struktur modal

adalah baik. Tetapi kalau dengan merubah struktur modal temyata nilai

perusahaan berubah, maka akan diperoleh struktur modal yang terbaik.

Struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan atau harga

saham, adalah struktur modal yang terbaik.

fSuad Husnan dan Enny Pujiastuti, 2004,293)

Perubahan struktur modal dapat digunakan untuk memberikan

infoimasi mengenai laba dan risiko perusahaan. Implikasinya adalah

pihak dalam (manajer) memiliki informasi yang tidak diketahui oleh

pihak luar (pemegang sekuritas). Gaji dan manfaat yang diperoleh oleh

manajer bisa jadi tergantung dari nilai perusahaan, sehingga merupakan

insentif bagi manajer untuk memberitahukan investor jika perusahaan

dinilai di bavvah nilai yang sesungguhnya. Manajer dapat saja

memberitahukan langsung adanya penilaian di bawah yang seharusnya,

namun investor tidak akan percaya begitu saja. Maka daripada membuat
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pengumuman langsung, manajer mengubah struktur modal dengan

menerbitkan lebih banyak obligasi.

(Van Home dan Wachowicz, 1997,487)

Pembicaraan mengenai struktur modal merupakan suatu hai yang

berkaltan dengan keputusan flnansial lainnya. Selain itu jumlah laba per

lembar saham yang dihasilkan oleh perusahaan juga menjadi penilaian

bag! pihak-pihak yang berkepentingan dengan suatu perusahaan yang

menginginkan adanya penerapan struktur modal dalam memaksimalkan

laba per lembar saham.

2.3.2. Jen is-Jen is Modal

Struktur modal seperti yang telah dijelaskan sebelumnya

merjpakan perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal

sendiri.

Hutang jangka panjang adalah hutang yang jangka waktunya

panjang. Adapun jenis atau bentuk-bentuk utama dari hutang jangka

panjang antara lain:

I) Pinjaman Obligasi (Bondspayables)

Pinjaman obligasi adalah pinjaman uang untuk jangka waktu yang

panjang, dimana debitur mengeluarkan surat pengakuan hutang

yang mempunyai nominal tertentu.

Pelunasan atau pembayaran kembali pinjaman obligasi dapat

diambil dari:
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(a) Penyusutan aktiva tetap yang dibelanjai dengan pinjaman

obligasi tersebut.

(b) Keuangan.

Jenis-jenis obligasi yang banyak kita kenal, antara lain adalah:

1) Obligasi biasa yaitu obligasi yang bunganya tetap dibayar oleh

debitur dalam waktu-waktu tertentu, dengan tidak memandang

apakah debitur memperoleh keuntungan atau tidak.

2) Obligasi pendapatan yaitu jenis obligasi dimana pembayaran

bunga hanya dilakukan pada waktu-waktu debitur atau

perusahaan yang mengeluarkan surat obligasi tersebut

mendapatkan keuntungan.

3) Obligasi yang ditukarkan yaitu obligasi yang mentiberikan

kesempatan kepada pemegang surat obligasi tersebut untuk pada

suatu saat tertentu dapat menukarkannya dengan saham dari

perusahaan yang bersangkutan.

2) Pinjaman Hipotik (Mortgage)

Pinjaman hipotik adalah pinjaman jangka panjang dimana pemberi

uang (kreditur) diberi hak hipotik terhadap suatu barang tidak

bergerak, agar supaya bila pihak debitur tidak memenuhi

kewajibannya, barang itu dapat dijual dan dari hasil penjualan

tersebut dapat menutup tagihannya.

(Bambang Riyanto, 2001,238)
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Mengenai sumber modal yang berasal dari pinjaman yang

dibutuhkan bagi perusahaan karena berbagai alasan antara lain:

1) Kebutuhan dana yang tidak selalu dapat dipenuhi dari pertumbuhan

retained earning sehingga tidak mampu membentuk cadangan yang

diperlukan.

2) Beban tetap harus ditanggung dalam bentuk tingkat bunga atas

pinjaman yang belum tentu menguntungkan kepentingan modal

sendiri.

3) Penjualan saham yang tidak selamanya menguntungkan yang

disebabkan persepsi masyarakat atau investasi terhadap saham

perusahaan kurang menarik.

(Syafarudin Al\vi.l995, 331)

Sedangkan pengertian modal sendiri adalah sebagai berikut:

Modal sendiri pada adalah modal yang berasal dari pemilik

perusahaan dan yang ditanam didalam perusahaan untuk waktu yang

tidak tertentu lamanya. Oleh karena itu modal sendiri ditinjau dari sudut

likuiditas merupakan dana jangka panjang yang tidak tertentu waktunya.

Adapun modal sendiri yang berasal dari pemilik perusahaan pada

suatu perusahaan yang terbentuk perseroan terbatas (PT) terdiri dari:

I) Modal saham

Saham adalah tanda bukti pengambilan bagian atau peserta

dalam suatu PT adapun Jenis dari saham adalah sebagai berikut:
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a) Saham biasa {common stock)

Pemegang saham biasa akan mendapat deviden pada akhir

tahun pembukuan hanya kalau perusahaan tersebut

mendapatkan keuntungan. Adapun fungsi dari saham biasa di

dalam perusahaan adalah:

(1) Sebagai alat untuk membeianjai perusahaan terutama

sebagai alat untuk memenuhi kebutuhan akan modal

permanen.

(2) Sebagai alat untuk menentukan pembagian laba.

(3) Sebagai alat untk mengadakan fungsi atau kombinasi dari

perusahaan-perusahaan.

(4) Sebagai alat menguasai perusahaan.

b) Saham preferen (preferred stock)

Pemegang saham preferen mempunyai beberapa

preferensi tertentu diatas pemegang saham biasa terutama

dalam hal pembagian deviden yang diambilkan lebih dahulu

kemudian sisanya barulah disediakan untuk saham biasa

{Common Stock) dan apabila perusahaan dilikuidir maka dalam

pembagian kekayaan, saham preferen didahulukan dari pada

saham biasa.

c) Saham kumulatif preferen {cummtdative preferred stock)

Pemegang saham preferen kumulatif apablia tidak

menerima deviden selama beberapa waktu karena besarny^ l^ba
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tidak mengijinkan atau karena adanya kerugian, pemegang

sahatn ini dikemudian hari apabila perusahaan mendapatkan

keuntungan berhak untuk menuntut deviden yang tidak

dibayarkan di waktu-waktu yang lampau.

2) Cadangan

Cadangan disini dimaksudkan sebagai cadangan yang

dibentuk dari keuntungan yang diperoleh perusahaan selama

beberapa waktu yang lampau atau dari tahun yang berjalan. Tidak

semua cadangan termasuk dalam pengertian modal sendiri.

Cadangan yang termasuk dalam modal sendiri ialah antara lain:

(a) Cadangan ekspansi

(b) Cadangan modal kerja

(c) Cadangan selisih kurs

(d) Cadangan untuk menampung hal-hal atau kejadian-kejadian

yang tidak diduga sebelumnya (cadangan umum)

3) Laba ditahan

Keuntungan yang diperoleh suatu perusahaan dapat sebagai

dibayarkan sebagai deviden dan sebagian ditahan oleh perusahaan.

apabila perusahaan belum mempunyai tujuan tertentu mengenai

penggunaan keuntungan tersebut, maka keuntungan tersebut

merupakan keuntungan yang ditahan {retained earning).

(Bambang Riyanto, 2001,204-243)
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Hams dipahami bahwa posisi petnegang modal sendiri adalah

sekunder dibandingkan pemegang modal pinjaman. Pemegang

modal sendiri menanggung resiko yang lebih besar sehingga

kompensasi bagi pemegang modal sendiri hams lebih tinggi

dibandingkan dengan pemegang modal pinjaman.

(Ridwan S. Sundjaja dan Inge Barlian, 2003,285)

Berdasarkan uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa modal

terdiri dari modal asing dan.modal sendiri. Modal asing mempakan

modal yang berasal dari luar pemsahaan yang berbentuk hutang

yang memiliki jangka waktu panjang, umumnya lebih dari satu

tahun. Untuk modal sendiri pada dasamya adalah modal yang

berasal dari pemilik pemsahaan dan ditanam didalam pemsahaan

untuk waktu yang tidak tentu lamanya.

2.3.3. Struktur Modal Yang Optimal

Untuk mencapai tujuan pemsahaan dalam mengoptimalkan

kekayaan pemilik, manajer keuangan hams dapat menilai stmktur

modal pemsahaan dan memahami hubungannya dengan resiko,

hasil/pengembalian dan nilai. Keputusan stmktur modal yang bumk

dapat menimbulkan biaya modal yang tinggi, sehingga menumnkan

nilai bersih sekarang proyek yang akhimya hanya dapat menerima

sedikit proyek. Keputusan keuangan yang efektif dapat merendahkan
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biaya modal, menghasiikan niiai bersih sekarang yang tinggi, dapat

menerima lebih banyak proyek, yang akhimya akan meningkatkan niiai

perusahaan. (Ridwan S. Sundjaja dan Inge Barlian, 2003,283)

Apablla kebutuhan dana sudah demikian meningkatkannya karena

pertumbuhan perusahaan, dan dana darl sumber intern sudah digunakan

semua, maka tidak ada pilihan lain selain mengunakan dana yang

berasal darl luar perusahaan, baik dari hutang {debt financing) dalam

memenuhi akan kebutuhan dananya.

Kalau dalam pemenuhan kebutuhan dana dari sumber ekstem

tersebut kita lebih mengutamakan pada hutang saja maka

ketergantungan perusahaan pada pihak luar akan semakin besar dan

resiko fmansialnya semakin besar. Sebaliknya kalau perusahaan hanya

mendasarkan pada saham saja, biayanya akan sangat mahal.

(Bambang Riyanto, 1995,293)

Apablla perusahaan menuju kepada laba yang maksimal, maka

perusahaan akan menambah modalnya sampai laba yang diperoleh dari

modal yang diinvestasikan terakhir adalah sama dengan tingkat bunga

yang berlaku dan hal Ini adalah sesuai dengan "azas produktivitas

batas." Untuk memahami struktur modal yang optimal dapat dilihat dari

hubungan dasar keuangan pada umumnya dapat dikatakan bahwa niiai

perusahaan akan maksimal jika biaya modal dapat minimal.

(Ridwan S. sundjaja dan Inge Barlian, 2003, 303)
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Dalam mengambil keputusan pemilihan struktur modal harus

melalui perencanaan yang tepat karena struktur modal yang buruk

dapat menimbulkan biaya modal yang tinggi, sehingga menurunkan

nllai pengembalian yang dihasilkan.

2.3.4. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur modal

Untuk sampai pada suatu struktur permodalan yang memadat dan

sesuai bagi perusahaan, perlu dilakukan pemeriksaan dengan

mengunakan alat-alat analisis yang dapat membantu manajemen

keuangan guna untuk men!la! laba per lembar saham dari salah satu atau

gabungan altematif permodalan tersebut. Namun keputusan tentang

struktur modal sebaiknya tidak hanya berdasarkan pertimbangan

analisis kuantitatif semaia melainkan harus mempertimbangkan faktor-

faktor lainnya. (Syafaruddin Alwi,1995. 342)

Berkenaan dengan faktor-faktor pendukung tersebut, Bambang

Riyanto (2001,297) menjelaskan sebagai berlkut:

Hasil perhltungan kuantitatif tentang struktur modal sebaiknya
dikombinasikan dengan pertimbangan-pertimbangan lain yang tidak
kalah pentingnya. Faktor-fektor tersebut antara lain:

1) TingkatBunga
Tingkat bunga akan mempengaruhi pemilihan jenis modal apa
yang akan ditarik, apakah perusahaan akan mengeluarkan
saham atau obligasi. Penarikan obligasi hanya dibenarkan
apabila tingkat bunganya lebih rendah dari pada "earning
powet^ dari tambahan modal tersebut.

2) Stabilitas dari "Earning'''
Suatu perusahaan yang mempunyai "earning''' yang stabil
akan selalu dapat memenuhi kewajiban finansialnya sebagai
akibat dari penggunaan modal asing. Sebaiknya perusahaan
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yang mempunyai "^eaming" tidak stabil dan '^unpredictable''
akan menanggung resiko tidak dapat membayar beban-beban
bunga atau tidak dapat membayar angsuran-angsuran
utangnya pada tahu-tahun atau keadaan yang buruk.

3) Susunan dari Aktiva
Kebanyakan perusahaan industri di mana sebagian besar dari
modalnya tertanam dalam aktiva tetap {fixed assets), akan
mengutamakan pemenuhan kebutuhan modalnya dari modal
yang permanent, yaitu modal sendiri, sedangkan modal asing
sifatnya adalah sebagai pelengkap, dan perusahaan yang
sebagian besar dari aktivanya dari aktiva lancar akan
mengutamakan pemenuhan kebutuhan dananya dengan
hutang jangka pendek.

4) Kadar Resiko dari Aktiva
Dalam hubungan ini kita mengenal adanya prinsip aspek
resiko da dalam ajaran pembelanjaan perusahaan, yang
menyatakan bahwa apabila ada aktiva yang peka resiko, maka
perusahaan harus lebih banyak pembelanjaan dengan modal
sendiri, modal yang tahan resiko, dan sedapat mungkin
mengurangi pembelanjaannya dengan modal asing atau modal
yang takut resiko. Maka dapat dikatakan bahwa makin lama
modal harus diikat, makin tinggi derajat resikonya, makin
mendesak keperluan akan pembelanjaan seluruhnya atau
sebagian besar dengan modal sendiri.

5) Besamya Jumlah Modal yang Dibutuhkan
Besansya jumlah modal yang dibutuhkan juga mempunyai
pengaruh terhadap jenis modal yang akan ditarik. Apabila
jumlah modal yang dibutuhkan sekiranya dapat dipenuhi
hanya dari satu sumber saja, maka tidaklah perlu mencari
sumber lain. Sebaliknya apabila jumlah modal yang
dibutuhkan adalah sangat besar, sehungga dapat dipenuhi dari
suatu sumber saja (misalnya dengan saham biasa), maka
perlulah dicari sumber yang lain (misalnya dengan saham
preferen dan obligasi). Dengan ringkas dapat dikatakan
bahwa, apabila jumlah modal yang dibutuhkan sangat besar,
maka dirasakan perlu bagi perusahaan tersebut untuk
mengeluarkan beberapa golongan sekuritas secara bersama-
sama, sedangkan bagi perusahaan yang membutuhkan modal
yang tidak begitu besar cukup hanya mengeluarkan satu
golongan sekuritas saja.

6) Keadaan Pasar Modal
Keadaan pasar modal seiring mengalami perubahan
disebabkan karena adanya gelombang konjungtor. Pada
umumnya apabila gelombang meninggi {up-saving) para
investor lebih tertarik untuk menanamkan modalnya.
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7) Sifat Manajemen
Sifat manajemen akan mempunyai pengaruh yang langsung
dalam pengambiian keputusan mengenai cara pemenuhan
kebutuhan dana.

8) Besamya suatu perusahaan
Pada perusahaan yang besar dimana sahamnya tersebar sangat
luas akan lebih berani mengeluarkan saham baru dalam
memenuhi kebutuhan penjualan dibandingkan dengan
perusahaan yang kecil.

Pendapat mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur diatas

didukung pula oleh pendapat Brlgham and Gapenski (1997, 37) yang

menyatakan sebagai berikut:

Some considerations in the capital structure decision
1) Long-run viability
2) Managerial conservatism
3) Lender and rating agency anttitudes
4) Reserve borrowing capacity and financing flexibility
5) Control
6) Asset structure
7) Growth rate
8) Profitability
9) Taxes

Faktor-faktor tersebut merupakan suatu pertimbangan yang dapat

digunakan dalam pemilihan suatu struktur modal. Karena dl dalamnya

tercakup hal-hal penting yang dapat dijadikan sebagai bahan

pertimbangan untuk sampai pada struktur modal yang sesuai dengan

kondisi perusahaan.
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2.4. Leverage

2.4.1. Konsep Leverage

Perusahaan dalam beroperasi selain menggunakan modal kerja,

juga menggunakan aktlva tetap, seperti tanah bangunan, pabrik, mesin,

kendaraan, dan peralatan lainnya yang mempunyai manfaat jangka

panjang atau lebih dari satu tahun. Atas penggunaan aktiva tetap

tersebut perusahaaan harus menanggung biaya yang bersifat tetap yaitu

biaya tetap atau Jixed cost. Disamping itu untuk memenuhi kebutuhan

dananya perusahaan bisa menggunakan modal sendiri dan bisa juga

berasal dari pinjaman atau hutang. Bila perusahaan menggunakan dana

dari pinjaman, maka perusahaan secara rutin akan membayar "biaya

bunga yang merupakan beban tetap bagi perusahaan. Masalah leverage

timbul karena perusahaan menggunakan asset yang menyebabkan hams

membayar biaya tetap dan menggunakan hutang yang menyebabkan

pemsahaan menanggung beban tetap.

Dengan demikian Leverage adalah penggunaan aktiva atau

sumber dana di mana untuk penggunaan tersebut pemsahaan harus

menanggung biaya tetap atau membayar beban tetap. Pemsahaan

menggunakan leverage dengan tujuan agar keuntungan yang diperoleh

pemsahaan lebih besar dari biaya asset dan sumber dananya. Dengan

demikian akan meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham.

(Sutrisno, 2000,213)
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Leverage (Pengaruh) dan struktur modal merupakan konsep yang

berhubungan erat kaitannya dengan biaya modal dan pengambilan

keputusan penganggaran modal. "Pengaruh" dihasilkan dari

penggunaan hutang dengan biaya tetap untuk menlngkatkan

pengembalian pada pemegang saham.

Perubahan dalam pengaruh menghasilkan perubahan dalam

tingkat pengembalian dan resiko. Umumnya peningkatan pengaruh

menghasilkan peningkatan tinggi pengembalian dan resiko, sebaliknya

penurunan pengaruh menghasilkan penurunan tingkat pengembalian

dan resiko. Besar pengaruh dalam struktur modal atau kombinasi dari

hutang jangka panjang dan modal sendiri yang dipertahankan oleh

perusahaan dapat mempengaruhi nilai pengembalian dan resiko secara

signifikan.

Ada tiga konsep dasar pengaruh:

1) Pengaruh operasi {Operating Leverage) berkaitan dengan hubungan

antara penjualan dan EBIT.

2) Pengaruh keuangan {Financial Leverage) berkaitan dengan

hubungan antara EBIT dan laba per lembar saham (EPS).

3) Pengaruh total {Total Leverage) berkaitan dengan hubungan antara

penjualan dan laba per lembar saham (EPS).

Bila perbandingan antara hutang dan modal sendiri tinggi, maka

dapat dikatakan bahwa perusahaan tersebut memiliki leverage yang

tinggi. Dan bila perusahaan memiliki leverage yang tinggi dan
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perusahaan tersebut sangat berhasil, perusahaan akan tetap dapat

metnberikan basil yang cukup balk bagi investasi pemiliknya. Nilai laba

per lembar saham akan tetap dapat dipertimbangkan.

Manfaat analisis Leverage'.

1) Manajer dapat mengetahui lebih dulu bagalmana dampak potensiai

perubahan penjualan terhadap laba operas!.

2) Dengan adanya pengetahuan leverage memungKinkan perusahaan

untuk memutuskan hal-hal sebagal berikut:

(a) Perubahan kebijakan harga

(b) Perubahan struktur biaya operasi

(c) Perubahan struktur modal

(Ridwan S. Sundjaja dan Inge Barlian, 2003,266)

Berdasarkan uraian tersebut, dapat disimpulkan bahwa besamya

tingkat hutang berbiaya tetap yang dipilih oleh manajemen mengandung

resiko pengembalian yang hams dapat dikendalikan oleh manajemen.

Karena pengamh terhadap nilai pengembalian tersesut, maka

manajemen keuangan haras mampu memahami bagaimana mengukur

dan mengevaluasi pengarah khususnya ketika mencoba struktur modal

yang terbaik
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2.4.2. Operating Leverage

Seperti diuraikan sebelumnya bahwa operating laverage atau

pengaruh operas! in! terjadl karena perusahaan dalam beroperasi

menggunakan aktiva tetap sehingga harus menanggung biaya tetap.

Dikatakan Operating leverage akan menghasilkan leverage yang

menguntungkan bila sales revenue (penerimaan dari penjualan) setelah

dikurangi dengan biaya variabel, lebih besar dari biaya tetap. Dengan

demikian operating leverage ditentukan oleh hubungan antara sales

revenue yang diperoleh perusahaan dengan laba sebelum bunga dan

pajak (EBIT).

Analisis operating leverage, erat kaitannya dengan analisis break

event, mempeiajari pertimbangan antara sales revenue dikurangi dengan

variable cost dan fixed cost. Bag! manajemen keuangan, analisis

operating leverage, memberikan informasi sejauh mana efek perubahan

dari volume penjualan, terhadap turun naiknya EBIT. Untuk mengukur

pengaruh ini dapat diketahui dengan. menhitung de^e of operating

leverage dengan membandingkan antara persentase perubahan EBIT

dengan persentase perubahan penjualan.

(Syafarudin Alwi, 1993,297)

Dalam operating leverage perlu diperhatikan :

1) Operating leverage erat hubungannya dengan fixed cost bila

variable cost besar, maka sebagian besar marginal cost akan

digunakan untuk menutup fixed cost tertentu.
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2) Perubahan persentase sales mengakibatkan perubahan persentase

dalam EBIT.

(Sinuraya, 1998, 30)

Jadi berdasarkan uraian dapat dikatakan bahwa operating

leverage mengukur perubahan pendapatan atau penjualan terhadap

keuntungan operasi. Dengan mengetahui tingkat operating leverage,

maka manajemen bisa menaksir perubahan laba operasi sebagai akibat

perubahan penjualan.

2.4.3. Financial Leverage

Financial leverage mengukur pengaruh perubahan keuntungan

operasi (EBIT) terhadap perubahan pendapatan bagi pemegang saham.

Yang mempengaruhi pendapatan pemilik adaiah besamya EBIT yana

diterima dan struktur modal yang dipunyai. (Sutrisno. 2000,216)

Pengaruh keuangan yang dihasilkan dari penggunaan untuk beban

tetap seperti utang dan saham adaiah untuk memperbesar penerimaan

dan resiko. Besamya pengaruh dalam struktur modal dapat

mempengaruhi nilai. Penilaian dari struktur modal dilakukan dengan

menggunakan laporan keuangan. Pada umumnya rasio pembayaran

hutang yang rendah berkaitan dengan pengaruh keuangan yang tinggi.

Semakin besar resiko yang diambil perusahaan akan semakin besar

pengaruh keuangan. Secara teoritis perusahaan harus memelihara
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pengaruh keuangan sesuai dengan struktur modal yang memaksimalkan

kekayaan pemilik. (Ridwan S. Sundjaja dan Inge Barlian, 2003,285)

Syafarudin Aiwi (1995, 301)menyatakan bahwa besamya laba per

lembar saham juga dipengaruhi oleh metode pembelanjaan atau

pertimbangan sumber modal yang digunakan. Kebutuhan modal dapat

dipenuhi dengan modal sendiri atau dipenuhi dengan hutang, atau

kombinasi keduanya Financial leverage merupakan perbandingan

antara modal hutang dengan seluruh dana atau aktiva dalam perusahaan

yang disebut leverage factor. Leverage faktor 80 % berarti perusahaan

menggunakan 80 % hutang dan 20 % modal sendiri.

Untuk mengukur efek perubahaan EPS yang disebabkan oleh

perubahan nilai EBIT atau yang disebut dengan degree of financial

leverage (DFL) yang membandingkan antara persentase perubahan EPS

dengan persentase perubahan EBIT.

Mengenai tingkat penggunaan hutang sebagai sumber pembiayaan

perusahaan atau yang disebut leverage keuangan, J. Fred Weston dan

Eugene F. Brigham (1998,299) menyiratkan tiga hal penting:

1) Dengan menaikkan dana melalui hutang, pemilik dapat

mempertahankan pengendalian atas perusahaan dengan investasi

yang terbatas.

2) Kreditor mensyaratkan adanya ekuitas, atau dana yang disediakan

oleh pemilik {owner suppliedfunds), sebagai marjin pengaman; jika



44

pemilik dana hanya menyediakan sebagian kecil dari pembiyaan

total, resiko perusahaan dipikul terutama oieh kreditomya.

3) Jika perusahaan memperoleh tingkat laba yang lebih tinggi di atas

dana pinjamannya dari pada tingkat bunga yang dibagikan tersebut,

maka pengembalian atas modal pemilik diperbesar, atau "diungkit"

{leverage).

Jadi dapat disimpulkan bahwa Financial leverage atau pengaruh

keuangan terjadi akibat perusahaan menggunakan sumber dana dari

hutang yang menyebabkan perusahaan harus menanggung beban tetap.

Semakin besar hutang yang dimiliki maka semakin besar resiko yang

diambil perusahaan.

2.4.4. Total Leverage

Pengaruh dari total leverage atau pengaruh gabungan dari

operating dan financial leverage atas resiko yang ditanggung oleh

perusahaan dapat dihitung dengan menggunakan kerangka yang sama

dengan yang digunakan dalam mengembangkan konsep tentang

operating dan financial leverage.

Total leverage ini dapat didefinisikan sebagai kemampuan

perusahaan dalam menggunakan biaya tetap, baik biaya-biaya tetap

operasi maupun biaya-biaya tetap finansial untuk memperbesar

pengaruh perubahan volume penjualan terhadap pendapatan per lembar

saham biasa (EPS). Oleh karena itu total leverage dapat dipandang
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sebagai refleksi keseluruhan pengaruh dari struktur biaya-biaya tetap

operasi dan biaya tetap finansial perusahaan.

(Syamsuddin Lukman, 2004, 119)

Pada total leverage ini dapat disimpulkan bahwa dengan

menggabungkan operating leverage dengan financial leverage maka

akan menimbulkan pengaruh yang lebih besar pada laba per lembar

saham yang dihasilkan.

2.5. Laba Per Lembar Saham (EPS)

Laba yang diperoleh oleh perusahaan dalam suatu periode sebenamya

adalah untuk kesejahteraan para pemegang saham. Namun biasanya sebagian

dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen dan sebagian ditahan.

Apabila keuntungan atas kesempatan investasi tersebut sama atau lebih besar

dari tingkat keuntungan yang disyaratkan, maka laba memang sebaiknya tidak

dibagikan. Laba dibagikan kepada pemegang saham apabila temyata

keuntungan yang direinvestasi lebih kecil dibandingkan dengan keuntungan

yang disyaratkan. Pemyataan tersebut berdasarkan atas residual dividend of

theory. (Sutrisno, 2005,294)

Adapun definisi Laba per lembar saham atau Earning per share (EPS)

menurut Siswatna Sutojo dan F. Kleinteuber (2000, 191) laba per lembar saham

merupakan jumlah dividen yang diterima untuk tiap lembar saham biasa. Laba

per lembar saham mempunyai peranan penting dalam menentukan harga saham














































































































































