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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1.  Struktur Keuangan

Dalam rangka pencapaian tujuan perusahaan untuk memaksimalkan keuntungan perusahaan, salah satu keputusan dibidang keuangan yang turut mempengaruhinya adalah kebijakan penentuan kombinasi atau bauran (mix) atas sumber pendanaan atau pembiayaan yang akan digunakan dalam operasional perusahaan.

Weston dan Brigham yang diterjemahkan oleh Jaka Wasana dan Kirbrandoko (1991 : 174) menyatakan “ Bahwa struktur keuangan (financial structure) diartikan sebagai cara aktiva-aktiva perusahaan dibelanjai/dibiayai ; hal ini seluruhnya merupakan bagian kanan neraca “. Martin et.al. (1999 : 385) dalam bukunya “ Dasar – Dasar Manajemen Keuangan “ yang diterjemahkan oleh Haris Munandar juga menyatakan bahwa “struktur finansial (financial structure), atau biasa juga disebut struktur keuangan, merupakan kombinasi atau bauran segenap pos yang masuk kedalam sisi kanan neraca perusahaan (sisi pasiva)”.
Struktur keuangan (financial structure) berbeda dan lebih luas cakupannya dari pada struktur modal (capital structure). Hal ini tersirat dari definisi yang dikemukakan oleh Weston dan Brigham yang diterjemahkan oleh Jaka Wasana dan Kirbrandoko (1991 : 174) bahwa :

Struktur modal (capital structure) adalah pembiayaan pembelanjaan permanen perusahaan, yang terutama berupa utang jangka panjang, saham preferen/prioritas dan modal biasa, tetapi tidak termasuk semua kredit jangka pendek .

Selain itu, dalam teori yang lebih baru Martin et.al. (1999 : 385) mendefinisikan struktur modal atau struktur permodalan (capital structure) merupakan bauran segenap sumber pendanaan jangka panjang yang digunakan perusahaan saja.

Dari beberapa definisi diatas, dapat disimpulkan bahwa struktur modal hanya sebagian dari struktur keuangan karena dalam struktur modal hanya memperhitungkan hutang jangka panjang (long-term debt), saham prioritas (preferred stock) dan saham biasa (common stock), sedangkan dalam struktur keuangan segala bentuk hutang jangka pendek (short-term debt) turut diperhitungkan. Dalam konsep penerapan pembiayan/pendanaan, walau dalam struktur keuangan terdapat dua jenis pembiayaan, yaitu pembiayaan jangka pendek dan pembiayaan jangka panjang namun masing-masing pembiayaan digunakan untuk keperluan dan dalam kondisi waktu yang berbeda. Hal ini seperti yang dikemukakan oleh Van Horne (1989 : 464) bahwa “a firm incurs short-term debt to finance short-term or seasonal variations in current assets ; it uses long-term debt of equity to finance the permanent component of current assets“.
Weston dan Brigham yang diterjemahkan oleh Jaka Wasana dan Kirbrandoko (1991 : 198) menyatakan bahwa “ Faktor-faktor yang harus dipertimbangkan bila suatu perusahaan akan memformulasikan kebijakan dasar yang berhubungan dengan struktur keuangan sebagai berikut “ :

1. Tingkat pertumbuhan penjualan yang akan datang.

2. Stabilitas penjualan yang akan datang.

3. Struktur industri saingan.

4. Struktur aktiva perusahaan.

5. Posisi pengendalian dan sikap terhadap risiko para pemilik dan manajemen.

6. Sikap para pemberi pinjaman (lenders) terhadap perusahaan dan industri.

2.1.1.  Hutang/Modal Asing

Prof. Dr. Bambang Riyanto “Dasar – dasar Pembelanjaan Perusahaan“ (1997 : 227) medefinisikan bahwa 

Hutang/modal asing adalah modal yang berasal dari luar perusahaan yang sifatnya sementara bekerja diperusahaan, dan bagi perusahaan yang bersangkutan modal tersebut merupakan beban, yang pada saatnya harus di bayar kembali.

 Mengenai penggolongan hutang, pada umumnya hutang digolongkan menjadi dua golongan, yaitu hutang jangka pendek (short-term debt), hutang yang jangka waktu pemenuhanya kurang dari satu tahun, dan hutang jangka panjang (long-term debt), hutang yang jangka waktu pemenuhannya lebih dari satu tahun.

2.1.1.1.  Hutang Jangka Pendek

Di dalam sumber pembiayaan perusahaan yang berupa hutang, terdapat jenis hutang yang berdasarkan maturity-nya memiliki jangka waktu kurang dari satu tahun yang bisa disebut dengan hutang jangka pendek (short-term debt). Dalam hal ini Prof. Dr. Bambang Riyanto “Dasar – dasar Pembelanjaan Perusahaan“ (1997 : 227) mendefinisikan hutang jangka pendek adalah sebagai “ Modal asing yang jangka waktunya paling lama satu tahun “. Martin et.al. “ Dasar – Dasar Manajemen Keuangan “ yang diterjemahkan oleh Haris Munandar (1998 : 137) juga menyatakan bahwa “ Semua sumber pembiayaan yang harus dibayar kembali paling lama satu tahun digolongkan sebagai sumber pembiayaan jangka pendek “. Dalam hal ini sumber pembiayaan jangka pendek hanya digunakan untuk kebutuhan-kebutuhan yang sifatnya temporer.

Dalam konsep pembiayaan jangka pendek yang lebih modern, Martin et.al. “ Dasar – Dasar Manajemen Keuangan “ yang diterjemahkan oleh Haris Munandar (1998 : 140) menampilkan beberapa bentuk instrumen hutang jangka pendek lain, seperti :

1. Line of Credit
Merupakan saling pengertian atau perjanjian informal dimana bank menyediakan sejumlah dana yang bias dipinjam sewaktu-waktu dibutuhkan oleh perusahaan nasabahnya yang terpercaya.

2. Transaction Loans
Merupakan suatu pinjaman dari bank untuk keperluan suatu transaksi khusus.

3. Commercial Paper
Merupakan surat promes jangka pendek berisikan janji debitur untuk membayar sejumlah pinjaman (plus bunga).

2.1.1.2.  Hutang Jangka Panjang

Prof. Dr. Bambang Riyanto “Dasar – dasar Pembelanjaan Perusahaan“ (1995 : 305) mendefinisikan bahwa  “ Hutang jangka panjang adalah semua kewajiban yang akan dipenuhi dalam jangka waktu lebih dari satu tahun dan pemenuhannya dengan sumber-sumber diluar aktiva lancar “. Dalam hal komponen hutang jangka panjang, Mas’ud dan Kumala (1983 : 314-315) menyatakan bahwa :

Kewajiban-kewajiban jangka panjang biasanya terdiri dari obligasi (bond), hipotek (mortgage), surat-surat hutang/wesel jangka panjang (long-term notes) dan perjanjian-perjanjian dengan pembayaran cicilan (lastalment payment contract).

Dalam konsep pembiayaan perusahaan, saat ini instrumen hutang jangka panjang yang biasa digunakan sebagai sumber pembiayaan jangka panjang antara lain meliputi :

a. Obligasi

Obligasi (bond) adalah surat promes atau surat tanda berhutang yang diterbitkan perusahaan sebagai cara untuk memperoleh pinjaman/hutang.

b. Convertible securities
Sekuritas konvertibel  (convertible securities) merupakan saham preferen atau suatu surat hutang (surat promes) yang dapat dipertukarkan dengan saham umum perusahaan dengan syarat-syarat dan kondisi yang sebelumnya telah ditetapkan. Instrumen pembiayaan ini memberikan semacam dividen tetap seperti saham preferen  (preferred stock) dan obligasi (bond), ditambah dengan kemungkinan capital gains seperti saham umum sehingga sering disebut sebagai sekuritas hibrida.

c. Waran

Waran (warrant) suatu instrumen yang menawarkan kepada investor untuk membeli sejumlah saham dengan harga yang telah ditentukan sebelumnya selama periode waktu tertentu.

d. Future contract
Future contract adalah sebuah kontrak untuk membeli suatu komoditas tertentu atau instrumen finansial pada tingkat harga tertentu. Instrumen ini biasa digunakan sebagai strategi untuk mengunci harga komoditas atau suku bunga dan dengan demikian menghilangkan sumber resiko.

e. Option contract
Option adalah pemberian hak untuk membeli  atau menjual pada suatu waktu mendatang atas sejumlah sekuritas selama jangka waktu/periode tertentu dengan harga yang telah disepakati sebelumnya. Dari definisi tersebut, maka option terdiri dari dua jenis, yaitu call option atau hak untuk membeli dan put option atau hak untuk menjual sekuritas.

f. Lissing (lease)
Lease adalah suatu kontrak berupa penawaran pemilik aktiva (lessor)  kepada pihak lain sebagai lessee berupa hak guna atas aktiva yang dimiliki dalam suatu jangka waktu yang disepakati, dan pihak lessor akan mendapatkan return berupa pembayaran sewa hingga batas waktu perpindahan hak atas kepemilikan aktiva kepada pihak lessee.

2.1.2.  Ekuitas

Menurut PSAK No.21 (1996) ;

Ekuitas merupakan bagian hak pemilik dalam perusahaan yaitu selisih antara aktiva dan kewajiban yang ada, dan dengan demikian tidak merupakan ukuran nilai jual perusahaan tersebut. Ekuitas terdiri atas setoran pemilik yang seringkali disebut modal atau simpanan pokok anggota untuk badan hukum koperasi, saldo laba, dan unsur lain .

Berkaitan dengan unsur-unsur ekuitas, Mas’ud dan Kumala (1983 : 334) menyatakan bahwa :

Perseroan terbatas yang sudah beroperasi mempunyai susunan modal pemilik (sering disebut modal sendiri) sebagai berikut :

a. Modal saham (capital stock).

b. Agio/dis-agio saham (paid-in capital in excess).

c. Laba ditahan (retained earning).

d. Cadangan-cadangan (appropriation).

e. Saham simpan (treasury stock).

f. Modal kenaikan nilai aktiva (paid-in capital revaluation).

g. Modal sumbangan (donated capital).

Tiap-tiap perusahaan dapat memiliki struktur dan komponen ekuitas yang berbeda, hal ini disesuaikan dengan kebijakan pembiayaan yang diterapkan. Weston dan Brigham (1991 : 174) menyatakan  bahwa “ Ekuitas biasa (common equity) termasuk saham biasa (commonstock), surplus modal, dan akumulasi laba yang ditahan/tidak dibagikan “. Dengan adanya kenyataan bahwa komponen yang dapat masuk dalam golongan ekuitas tidak hanya saham biasa, surplus modal, dan saldo laba ditahan, maka komponen lain yang tidak termasuk dalam kelompok ekuitas biasa tersebut merupakan suatu ekuitas istimewa dalam konsepnya masing-masing.

Mas’ud dan Kumala (1983 : 335) mendefinisikan “ Saham sebagai surat tanda pemilikan bagian modal perseroan “. Sedangkan saham biasa (commonstock) diartikan oleh Prof. Dr. Bambang “ Dasar – dasar Pembelanjaan Perusahaan “ (1995 : 342) “ Sebagai saham yang memberikan  hak kepada pemegangnya untuk memperoleh bagian keuntungan perusahaan (dividen) dalam hal perusahaan memperoleh keuntungan pada satu tahun buku “.

Hak-hak umum yang dimiliki oleh pemegang saham umum disebutkan oleh Weston dan Brigham (1991 : 343-344) antara lain sebagai berikut :

a. Hak kolektif (collective rights)

· Merubah anggaran dasar dengan persetujuan dari pejabat negara tempat perseroan terbatas.

· Menerima dan merubah anggaran rumah tangga (bylaws).

· Memilih direktur perseroan terbatas.

· Memberi kuasa menjual harta tetap.

· Memasuki merger.

· Merubah jumlah saham biasa yang tercantum dalam anggaran dasar (authorized commonstock).

· Menerbitkan saham istimewa, obligasi tanpa jaminan (debentures), obligasi dan surat berharga lain.

b. Hak khusus (specific rights)

· Hak suara dengan cara yang diatur dalam anggaran dasar (charter) perseroan terbatas.

· Hak menjual sertifikat saham mereka (bukti pemilikan mereka) dan dengan cara mentransfer hak milik mereka kepada orang lain.

· Hak memeriksa buku-buku perseroan terbatas.

· Hak menerima sisa harta dari perseroan terbatas pada waktu pembubaran.

Selain saham biasa (common stock), di perseroan dikenal juga saham istimewa/saham preferen (preferred stock). Saham preferen oleh Mas’ud dan Kumala (1983 : 335) diartikan “ Sebagai saham yang memiliki keistimewaan/keutamaan dibanding dengan saham biasa “. Keistimewaan atas saham preferen ini dijelaskan oleh Prof. Dr. Bambang Riyanto “ Dasar – dasar Pembelanjaan Perusahaan “ (1995 : 342) bahwa :

Pada saham preferen terdapat preferensi (hak mendahului) yaitu hak atas persentase tertentu untuk memperoleh keuntungan yang didapat oleh perusahaan, dengan cara mengambil terlebih dahulu keuntungan yang didapat perusahaan, sebelum dibagikan kepada pemegang saham biasa. 

Sedangkan menurut Weston dan Brigham (1991 : 393), “ Saham istimewa mempunyai tuntutan (claim) dan hak terlebih dahulu dari saham biasa atas harta dalam likuidasi atau dalam hal pendapatan daripada saham biasa, tetapi sesudah semua obligasi “.

Sifat dari saham preferen merupakan campuran dari saham biasa (common stock) dan hutang (debt), dan penggunaannya akan lebih tepat dan menguntungkan apabila rasio hutang perusahaan saat ini tinggi dibandingkan dengan tingkat maksimum yang ditetapkan bagi lini bisnis. Karena dividen saham preferen bersifat konstan, maka nilai dividennya akan sangat dipengaruhi oleh tingkat suku bunga yang berlaku. Hal ini seperti yang dikemukakan oleh Weston dan Brigham (1991 : 398) 

Bahwa biaya pembiayaan dengan saham istimewa lebih banyak mengikuti tingkat suku bunga daripada harga saham biasa ; dengan perkataan lain, apabila suku bunga rendah, maka biaya saham istimewa makin juga rendah .

2.2.  Leverage
Penggunaan sumber-sumber pembiayaan perusahaan, baik yang merupakan sumber pembiayaan jangka pendek maupun sumber pembiayaan jangka panjang akan menimbulkan suatu efek yang biasa disebut dengan leverage.

Gibson (1990 : 125) menyatakan bahwa “the use of debt, called leverage, can greatly affect the level and degree of change is the common earning”. Sedangkan Shapiro (1990 : 423) mengemukakan suatu definisi “leverage sebagai the substitution of fixed-charge financing-primarily debt (interest and principal payments) but also including preferred stock (preferred divident payments) for common stock with its variable divident payment”. Selain itu, Schall dan Harley (1992 : 72) mendefinisikan leverage sebagai “the degree of firm borrowing”.

Berdasarkan pada pengertian-pengertian diatas maka dapat disimpulkan bahwa yang dimaksud dengan leverage adalah suatu tingkat kemampuan perusahaan dalam menggunakan aktiva dan atau dana yang mempunyai beban tetap (hutang dan atau saham istimewa) dalam rangka mewujudkan tujuan perusahaan untuk memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan.

Leverage secara otomatis akan timbul dengan adanya kewajiban keuangan yang bersifat tetap (fixed financial charges) yang harus dibayar perusahaan akibat keputusan manajemen dalam pemilihan alternatif sumber pembiayaan perusahaan. Beban tetap tersebut dapat berasal dari hutang (berupa beban bunga) dan saham istimewa (berupa dividen saham preferen).

Secara umum leverage dibedakan menjadi leverage operasi (operating leverage) dan leverage keuangan (financial leverage), namun dalam penelitian ini akan lebih memfokuskan kepada leverage keuangan (financial leverage). 

2.2.1.  Operating Leverage
Leverage operasi (operating leverage) timbul sebagai suatu akibat dari adanya beban-beban tetap yang ditanggung dalam operasional perusahaan. Beban-beban tetap operasional tersebut misalnya biaya depresiasi / penyusutan atas aktiva tetap yang dimilikinya.

Keown, Seall, Martin, dan William Patty dalam bukunya “ Dasar – Dasar Manajemen Keuangan “ yang diterjemahkan oleh Chaerul. D. Djakman dan Dwi Sulistyorini (2000 : 497) mengemukakan pengertian leverage operasi (operating leverage) adalah pembiayaan tetap perusahaan didalam arus pendapatan perusahaan. Sedangkan Agus Sartono (2001 : 343) menyebutkan leverage operasi timbul karena perusahaan memiliki biaya operasi tetap. 

Dengan menggunakan leverage operasi (operating leverage) diharapkan perubahan pada penjualan bersih perusahaan  akan mengakibatkan perubahan laba sebelum bunga dan pajak (EBIT = Earnings Before Interest and Tax) yang lebih besar. Secara matematis rumus yang biasa digunakan untuk mengukur tingkat leverage operasi (degree of operating leverage) dalam kaitannya dengan pendekatan solvabilitas perusahaan dan dihubungkan dengan penjualan bersih adalah sebagai berikut :
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Keterangan :

DOL
= Degree of operating leverage.
EBIT
= Earning before interest and tax.
NS
= Net sales.
Semakin besar derajat leverage operasi suatu perusahaan, maka akan semakin besar keuntungannya (dalam bentuk EBIT = Earning Before Interest and Tax) yang dipengaruhi oleh perubahan nilai penjualan bersih yang diperoleh perusahaan tersebut.

2.2.2.  Financial Leverage
Pengertian leverage keuangan (financial leverage) menurut Keown, Seall, Martin, dan Patty dalam bukunya “ Dasar – Dasar Manajemen Keuangan “ yang diterjemahkan oleh Chaerul. D. Djakman dan Dwi Sulistyorini (2000 : 496) adalah : “Pembiayaan sebagian dari aset perusahan dengan surat berharga yang mempunyai tingkat bunga yang tetap (terbatas) dengan mengharapkan peningkatan yang luar biasa pada pendaatan bagi pemegang saham”. Dilihat dari pengertian diatas leverage keuangan dimiliki perusahaan karena adanya penggunaan modal/dana yang memiliki beban tetap dalam pembiayaan perusahaan.

Secara teknis leverage keuangan (financial leverage) biasanya diukur dengan menggunakan rasio-rasio sederhana seperti berikut :
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Keterangan :

DER
= Debt to equity ratio.
TE
= Total equity.
TD
= Total debt.
Dalam pendekatan solvabilitas perusahaan, maka dengan menghubungkan pada pendapatan sebelum bunga dan pajak (Earning Before Interest and Tax = EBIT) maka dapat dilakukan penilaian tingkat leverage keuangan (degree of financial leverage) yang menunjukkan tingkat sensitivitas laba per lembar saham umum atas perubahan (Earning Before Interest and Tax =  EBIT)  yang dihasilkan perusahaan. Rumus yang biasa digunakan untuk mengukurnya adalah sebagai berikut : 
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Keterangan :

DFL
= degree of financial leverage.
EPS
= earning per share.
EBIT
= earning before interest and tax. 

2.3.  Rentabilitas 

Rentabilitas suatu perusahaan adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan keuntungan atau laba selama periode tertentu dibandingkan dengan aktiva atau modal yang menghasilkan laba tersebut. Atau sering pula dikatakan sebagai hubungan antara laba yang berhasil diperoleh dengan sumber-sumber dana yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut.

Menurut Drs. Napa J. Awat, SU. dan Drs. Muljadi  Ps, MS. dalam bukunya “Keputusan – Keputusan Keuangan Perusahaan” (1996 : 52) bahwa dalam analisa laporan keuangan, terdapat dua macam rentabilitas yang penting, yakni rentabilitas aktiva dan rentabilitas modal sendiri. 

2.3.1. Rentabilitas Aktiva

Menurut Drs. Napa J. Awat, SU. dan Drs. Muljadi  Ps, MS. dalam bukunya “Keputusan – Keputusan Keuangan Perusahaan” (1996 : 52) disebutkan bahwa “ Rentabilitas aktiva menunjukkan kemampuan perusahaan dengan seluruh aktivanya, menghasilkan laba. ” 

Yang ditekankan dalam rentabilitas aktiva adalah kemampuan seluruh modal, baik modal asing maupun modal sendiri untuk menghasilkan laba. Rentabilitas aktiva disebut juga Return On Assets (ROA), yaitu perbandingan laba sebelum dipotong bunga dan pajak dengan total assets atau total aktiva. Dimana aktiva itu terdiri dari Hutang (Debt = D) dan modal sendiri (Equity = E) yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut. Return On Assets (ROA) juga disebut sebagai alat pengukur yang efektif dari keseluruhan operasi perusahaan. Rentabilitas ekonomi dinyatakan dalam persentase dengan rumus : 

                                 Earning Before Interest and Taxes (EBIT)

Return On Assets (ROA)    =                                                                        x  100%
                                                      Total Assets

2.3.2. Rentabilitas Modal Sendiri

Menurut Prof. Dr. Bambang Riyanto dalam bukunya “ Dasar – dasar Pembelanjaan Perusahaan “ (1997 ; 37), disebutkan bahwa:

Rentabilitas modal sendiri atau sering juga dinamakan rentabilitas usaha adalah perbandingan antara jumlah laba yang tersedia bagi pemilik modal sendiri di satu pihak  dengan jumlah modal sendiri yang menghasilkan laba tersebut dilain pihak. 

Laba yang diperhitungkan untuk menghitung rentabilitas modal sendiri ini adalah laba usaha setelah dikurangi dengan bunga modal asing dan pajak perseroan atau income tax (EAT = Earning After Tax). Sedangkan modal yang diperhitungkan hanyalah modal sendiri yang bekerja di dalam perusahaan.

Rentabilitas Modal Sendiri sering juga disebut sebagai Return On Equity (ROE), yaitu kemampuan suatu perusahaan dengan modal sendiri yang bekerja di dalamnya untuk menghasilkan laba. Laba yang diperhitungkan untuk menghitung rentabilitas modal sendiri adalah laba bersih setelah pajak. Sedangkan modal yang diperhitungkan hanya modal sendiri yang terdapat di perusahaan. Jadi rentabilitas modal sendiri merupakan perbandingan antara jumlah laba yang tersedia bagi pemilik modal sendiri di satu pihak dengan jumlah modal sendiri di lain pihak. Rentabilitas modal sendiri dinyatakan dalam persentase dengan rumus:

                                                Earning After Tax (EAT)

           Return On Equity (ROE)    =                                                   x  100%
                                                        Equity Capital

2.4.  Hubungan Financial Leverage Terhadap Rentabilitas Modal Sendiri

Perencanaan dan pengendalian adalah kunci kesuksesan bagi seorang manajer keuangan di dalam perusahaan. Setiap perusahaan membutuhkan dana, baik itu diperoleh dari pemilik perusahaan maupun dari hutang (debt financing) atau modal asing atau disebut juga sebagai financial leverage. Dalam melaksanakan fungsi pemenuhan kebutuhan dana atau fungsi pendanaan (financing), seorang manajer keuangan harus selalu mencari alternatif – alternatif sumber dan untuk kemudian dianalisa, dan dari hasil analisa tersebut harus diambil keputusan alternatif sumber dana atau kombinasi sumber dana mana yang akan dipilih. Manajer keuangan harus mengusahakan agar perusahaan dapat memperoleh dana dengan biaya yang minimal dan syarat – syarat yang paling menguntungkan. Keputusan – keputusan yang diambil oleh seorang manajer keuangan (yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen) tidak lain dimaksudkan untuk meningkatkan kemakmuran pemilik perusahaan.

Bagi perusahaan pada umumnya, masalah rentabilitas adalah lebih penting daripada masalah laba. Rentabilitas itu sendiri diartikan sebagai ukuran kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. Oleh karena itu rentabilitas sering dipergunakan untuk mengukur efisiensi penggunaan modal di dalam suatu perusahaan, maka rentabilitas ekonomi sering pula dimaksudkan sebagai kemampuan suatu perusahaan dengan seluruh modal yang bekerja di dalamnya untuk menghasilkan laba. Di dalam definisi rentabilitas tersebut dikatakan “ …dengan seluruh modal yang bekerja di dalam nya…”. Hal berarti bahwa seluruh modal yang ada di dalam rentabilitas ekonomi tersebut adalah terdiri atas modal sendiri (modal saham dan surplus) dan modal asing (hutang). Bila kita telaah secara logika maka jelas apabila rentabilitas ekonomi ini meningkat maka rentabilitas modal sendiri yang bekerja di dalamnya pun akan ikut meningkat, dan begitu pula sebaliknya.

Seperti telah dikemukakan di atas bahwa analisis yang mendasar pada pemikiran bahwa penggunaan hutang hanya bisa dibenarkan sejauh diharapkan dapat memberikan tambahan laba operasi Earning Before Interest and Tax (EBIT) yang lebih besar dari bunga yang dibayar. Hal tersebut disebabkan karena penggunaan hutang tersebut diharapkan akan meningkat rentabilitas modal sendiri yang menunjukkan bagian keuntungan yang menjadi hak pemilik perusahaan. Suatu hal yang perlu diingat adalah bahwa penggunaan hutang yang makin besar akan akan meningkatkan kepekaan perubahan rentabilitas modal sendiri sebagai akibat perubahan rentabilitas ekonomi.

Namun pengaruh rasio hutang terhadap rentabilitas modal sendiri dapat positif, dapat negatif, ataupun dapat pula tidak mempengaruhi sama sekali.

a. Pengaruhnya positif, artinya makin besar rasio hutang akan mengakibatkan makin besarnya rentabilitas modal sendiri, dan hal ini dapat terjadi apabila rentabilitas ekonomi lebih besar daripada tingkat bunga.

b. Pengaruhnya negatif, terjadi dalam keadaan rentabilitas ekonomi lebih kecil daripada tingkat bunga.


Perusahaan yang menggunakan modal asing yang lebih besar akan memperoleh kenaikan rentabilitas yang lebih besar daripada perusahaan lain yang mempunyai jumlah modal asing yang lebih kecil. Sebaliknya dalam keadaan ekonomi yang memburuk dimana rentabilitas ekonomi perusahaan pada umumnya menurun, perusahaan yang mempunyai modal asing yang lebih besar akan mengalami penurunan rentabilitas ekonomi yang lebih besar pula daripada perusahaan lain yang mempunyai jumlah modal asing yang lebih sedikit. Dalam situasi ekonomi yang lebih baik dimana rentabilitas ekonominya meningkat, besarnya rentabilitas modal sendiri pun meningkat.

Perusahaan dengan rasio leverage rendah memiliki risiko rugi yang lebih kecil jika kondisi ekonomi menurun tetapi memiliki tingkat pengembalian yang lebih rendah jika ekonomi membaik, sebaliknya perusahaan dengan rasio leverage tinggi mengemban risiko rugi yang besar tetapi memiliki kesempatan untuk memperoleh laba yang tinggi. Jika rasio ini terlalu tinggi, menunjukkan bahwa perusahaan telah menggunakan seluruh pinjaman dan tidak memiliki cadangan di masa yang akan dating. Dan jika rasio ini terlalu rendah berarti leverage yang tersedia tidak dimanfaatkan seluruhnya oleh perusahaan. Jika rasio naik berarti laba terlalu rendah untuk menanggung kebutuhan perusahaan dan jika rasio turun berarti perusahaan berjalan dengan lancar dan sedang mengadakan perluasaan usaha.

Di dalam analisa financial leverage ini diasumsikan bahwa dividen untuk pemegang saham preferen selalu dibayar dalam setiap periode. Asumsi ini diperlukan karena tujuan utama dari financial leverage ini adalah untuk mengetahui berapa jumlah uang yang sesungguhnya tersedia  bagi pemegang saham biasa setelah bunga dan dividen untuk saham preferen dibayarkan. Pada financial leverage ini dapat diperoleh manfaat jika uang yang dipinjam dengan bu nga tertentu dapat digunakan untuk memperoleh tingkat keuntungan yang lebih tinggi daripada bunga pinjamannya. Artinya, membuat pinjaman sebanyak mungkin berdasarkan perhitungan yang ‘ hati – hati ‘ kemudian akan menumbuhkan modal sendiri menjadi besar karena tingkat keuntungan yang lebih tinggi daripada bunga yang harus dibayar.

Inilah sebabnya maka di dalam melaksanakan fungsi pendanaan, sangat perlu diadakan analisa mengenai keputusan alternatif sumber dana yang akan diambil. Namun, ada satu hal yang harus diingat oleh perusahaan, yaitu perusahaan dalam keadaan bagaimanapun juga jangan sampai mempunyai jumlah hutang yang lebih besar daripada jumlah modal sendiri, atau dengan kata lain Debt Ratio jangan lebih besar dari 50%, sehingga modal yang dijamin (hutang) tidak lebih besar dari modal yang menjadi jaminannya (modal sendiri).

Menurut Drs. Napa J. Awat, SU. dan Drs. Muljadi  Ps, MS. dalam bukunya “Keputusan – Keputusan Keuangan Perusahaan” (1996 : 52) disebutkan bahwa:

Dengan menganggap tarif pajak dan tingkat bunga yang tetap, struktur modal tidak akan mempengaruhi rentabilitas modal sendiri apabila rentabilitas aktiva sama dengan tingkat bunga. Sebaliknya apabila rentabilitas aktiva lebih besar dari tingkat bunga, maka penambahan penggunaan financial leverage akan mampu menaikkan rentabilitas modal sendiri.

Untuk itu, secara bijaksana orang menggantikan ekuitas pemilik dengan hutang berbiaya tetap dengan harapan mempertinggi ekuitas pemilik. Kata harapan ini penting di sini karena financial leverage ini tidaklah selalu mendatangkan hasil yang diinginkan. Kalau keuntungan dalam operasi perusahaan berada di bawah batas nilai yang menentukan, leverage ini bukannya memperbesar hasil ekuitas melainkan memperkecil. Ringkasnya, financial leverage memperbesar pendapatan dan risiko yang diperkirakan bagi pemegang saham. Langkah yang tepat adalah menyeimbangkan keduanya.

Oleh karena itulah, maka manajemen perusahaan perlu mengadakan analisis yang tepat terhadap  financial leverage sebagai salah satu keputusan pemenuhan kebutuhan dana yang diambil, di mana hal ini dimaksudkan agar tercipta efisiensi di dalam pengendalian rentabilitas terutama rentabilitas modal sendiri perusahaan. Adalah tanggung jawab manajer keuangan untuk secara konsisten membuat keputusan – keputusan yang berkenaan dengan tingkat financial leverage yang diinginkan. 
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