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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Indonesia merupakan salah satu negara yang perekonomiannya sangat terpuruk bahkan hingga saat ini masih belum mampu untuk benar-benar bangkit dan pulih seperti kondisi pra-krisis moneter. Berbagai isu perekonomian yang berimbas pada isu-isu politik dan bahkan keamanan terus berkembang didalam kehidupan bermasyarakat. Pada akhirnya berbagai masalah pun turut terkuak dari krisis moneter seperti skandal korupsi, skandal perbankan, hingga sektor investasipun terkena imbasnya.

Ada fenomena yang cukup menarik untuk dicermati dari dampak tragedi krisis moneter yaitu perusahaan yang bergerak dalam sektor industri tembakau, khususnya dalam hal ini adalah PT. Bentoel Internasional Investama Tbk., merupakan perusahaan yang sanggup dan mampu bertahan dalam situasi krisis moneter, bahkan justru mendapat keuntungan berlipat atas melonjaknya nilai tukar dolar terhadap rupiah. Hal ini antara lain disebabkan karena perusahaan-perusahaan tersebut memiliki tujuan dan skala ekspor yang berstandar pembayaran dolar, selain itu sektor usaha ini tidak terlalu membutuhkan dan tergantung pada bahan baku dan penolong dari luar negeri (import). Sementara dilihat dari segi konsumen, sebagian besar masyarakat Indonesia khususnya para pria adalah pengkonsumsi/pengguna produk hasil olahan industri tembakau, dalam hal ini adalah produk rokok.

Kemampuan perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor industri tembakau, khususnya PT. Bentoel Internasional Investama Tbk. mampu bertahan selama terjadi dan sesudah krisis moneter, sedikit banyak tak lepas  juga dari dukungan dan bantuan  sektor industri agrobisnis Indonesia sebagai penghasil tembakau. 

Tujuan utama perusahaan secara langsung maupun tidak langsung adalah dalam rangka memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan. Manajemen perusahaan dalam melakukan operasi perusahaan dan menetapkan kebijakan perusahaan senantiasa harus memperhatikan tujuan utama tersebut.

Dalam laporan keuangan perusahaan, nilai kontribusi finansial perusahaan kepada kekayaan pemilik perusahaan secara jelas tergambar dalam laba per-lembar saham (earning per share / EPS).

Tabel 1.1 

Earning Per Share (EPS) Perusahaan – Perusahaan Sektor Industri

Tembakau Periode 1999-2003 (dalam Miliar)

	No.
	Perusahaan
	EPS pada Tahun :

	
	
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003

	1
	Gudang garam Tbk.
	1,183.23
	1,165.86
	1,084.86
	1,084.61
	473.63

	2
	HM Sampoerna Tbk.
	1,522.26
	1,092.56
	212.31
	371.35
	98.64

	3
	Bentoel International Investama Tbk.
	41.60
	24.58
	32.86
	14.97
	5.88


Sumber : JSX Value Line
Dari tabel diatas, tampak bahwa EPS perusahaan Sektor Industri Tembakau memiliki fluktuasi yang cukup tinggi. Dalam kenyataannya, fluktuasi nilai EPS tidak hanya disebabkan dari kuantitas dan nilai penjualan perusahaan saja tetapi EPS juga turut dipengaruhi oleh faktor-faktor lain seperti kebijakan fiskal, kondisi moneter, kebijakan hutang, kebijakan permodalan terutama permodal yang memiliki beban tetap (leverage), dan lain-lain. Dari hal tersebut diatas sebaiknya manajemen perusahaan tidak hanya memprioritaskan dan memfokuskan perhatian pada kenaikan kuantitas dan nilai penjualan produk saja, tetapi juga harus mampu mengendalikan struktur dan akumulasi permodalan yang dibutuhkan dan dimiliki perusahaan.

Dengan ilustrasi data berupa fluktuasi EPS dan penjelasan diatas, maka kemudian peneliti menarik garis besar permasalahan yang terjadi dan menarik untuk dianalisa yaitu kebutuhan permodalan perusahaan, kepentingan perusahaan untuk memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan, dan tingkat laba atas penetapan sumber akumulasi modal perusahaan dalam hal ini adalah PT Bentoel Intenasional Investama Tbk., maka peneliti berusaha melakukan penelitian untuk menguji “PENGARUH FINANCIAL LEVERAGE MELALUI PENDEKATAN DEBT TO EQUITY RATIO (DER) TERHADAP EARNING PER SHARE (EPS)”.

1.2 Identifikasi Masalah

Untuk membatasi penelitian agar tidak begitu luas, maka masalah yang diidentifikasikan adalah sebagai berikut :
1. Bagaimana perkembangan financial leverage pada PT. Bentoel Internasional Investama Tbk.
2. Bagaimana perkembangan earning per share (EPS) pada PT. Bentoel Internasional Investama Tbk.
3. Seberapa besar pengaruh financial leverage melalui pendekatan debt to equity ratio (DER) terhadap earning per share (EPS) pada PT. Bentoel Internasional Investama Tbk.
1.3 Tujuan Penelitian

Maksud dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh financial leverage melalui pendekatan DER terhadap earning per share (EPS) pada PT. Bentoel Internasional Investama Tbk.
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah :

1. Untuk mengetahui sejauhmana perkembangan financial leverage pada PT Bentoel Internasional Investama Tbk.
2. Untuk mengetahui sejauhmana perkembangan earning per share (EPS) pada PT Bentoel Internasional Investama Tbk.
3. Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh financial leverage melalui pendekatan debt to equity ratio (DER) terhadap earning per share (EPS) pada PT. Bentoel Internasional Investama Tbk.
1.4 Kegunaan Hasil Penelitian

Kegiatan penelitian yang akan dilakukan ini diharapkan mampu memberikan nilai yang berguna bagi berbagai pihak, antara lain :

1. Kegunaan Operasional.

· Bagi Perusahaan.

Hasil penelitian ini dapat dijadikan suatu tambahan bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi dan permodalan yang akan dipergunakan perusahaan serta dapat digunakan untuk menganalisa perubahan earning per-share perusahaan.

· Bagi Pihak yang Terkait.

Untuk menembah pengetahuan bagi pihak-pihak yang terkait dengan penelitian ini, sehingga mereka lebih mengetahui dan memahami tentang financial leverage dan bagaimana pengaruhnya terhadap earning per share (EPS). 

2. Kegunaan Pengembangan Ilmu.

· Bagi Penulis.

Peneliti akan mendapatkan suatu tambahan wawasan, pemahaman disiplin ilmu, serta gambaran yang lebih jelas tentang kebijakan penetapan sumber permodalan perusahaan dan pengaruhnya bagi pihak perusahaan maupun pihak lainnya.
· Peneliti Lain.

Memberikan informasi kepada peneliti lain sebagai bahan perbandingan atau acuan dalam pembuatan karya tulis ataupun sebagai data ilmiah bagi permasalahan yang sama.

· Pengembangan Ilmu Manajemen.

Dalam hubungan dengan pengembangan ilmu manajemen diharapkan dapat lebih bermanfaat dan bernilai guna mendukung pengembangan ilmu manajemen khususnya manajemen keuangan. Sehingga ilmu manajemen dapat terus berkembang mengkuti perkembangan zaman. 

1.5 Kerangka Pemikiran dan Hipotesis

1.5.1 Kerangka Pemikiran
Setiap perusahaan dalam menjalankan kegiatan usahanya selalu memiliki tujuan akhir yaitu untuk mendapatkan keuntungan atau pendapatan. Agar tujuan tersebut dapat tercapai, salah satu cara yang dapat dilakukan perusahaan adalah memaksimalkan penggunaan aset atau dana yang dimilikinya baik itu aset atau dana perusahaan sendiri (internal) maupun aset atau dana dari pihak luar perusahaan (eksternal). Bagi aset atau dana yang diperoleh perusahaan dari pihak luar (eksternal) akan menimbulkan kewajiban atau biaya tetap (fixed financial charges) bagi perusahaan, dan pada saat itu dapat dikatakan perusahaan memiliki leverage atau financial leverage.

Menurut Agus Sartono (2001 : 267) yang dimaksud dengan leverage adalah penggunkan asset dan sumber dana (sources of fund) oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap (beban tetap) dengan maksud agar meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham. Sedangkan Bambang Riyanto (1997 : 375) mendefinisikan leverage sebagai penggunaan aktiva atau dana dimana untuk penggunaan tersebut perusahaan harus menutup biaya tetap atau beban tetap.

Dari pengertian-pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa yang dimaksud dengan leverage adalah tingkat kemampuan perusahaan dalam menggunakan aktiva dan atau dana yang mempunyai beban tetap (hutang dan atau saham biasa/istimewa) dalam rangka mewujudkan tujuan perusahaan untuk memaksimisasi kekayaan pemilik perusahaan.

Keputusan manajemen dalam menetapkan alternatif sumber permodalan yang membawa efek leverage secara umum memiliki dua konsekuensi pada tiap kondisi ekonomi yang akan terjadi seperti yang dikemukakan oleh Weston dan Copeland (1996 : 181) sebagai berikut : 

Firms with low leverage ratios have less risk of loss when the economy is in a down turn, but they also have lower expected returns when the economy booms. Conversely, firms with high leverage ratios run the risk of large losses but also have a chance of gaining high profits,  artinya perusahaan dengan perbandingan pengungkitan rendah mempunyai lebih sedikit resiko kerugian ketika ekonomi penurunan, tetapi mereka juga sudah menurunkan pengembalian keuntungan yang diharapkan ketika kenaikan harga. Dan sebaliknya, perusahaan dengan perbandingan leverage yang tinggi menanggung risiko kerugian yang besar tetapi juga mempunyai suatu kesempatan perolehan laba tinggi.
Suatu perusahaan yang memiliki permodalan dengan rasio leverage yang rendah akan memiliki resiko kerugian yang rendah saat kondisi perekonomian turun karena beban bunga yang ditanggung kecil, namun saat perekonomian meningkat (booming) kemungkinan EPS-nya akan lebih rendah karena jumlah saham beredar jumlahnya banyak. Demikian sebaliknya, jika permodalan perusahaan memiliki rasio leverage tinggi maka saat perekonomian turun resiko kerugian akan tinggi akibat beban bunga yang besar. Pada saat perekonomian meningkat EPS-nya akan meningkat karena jumlah lembar saham beredar lebih sedikit karena modal ditopang juga dari sumber yang bersifat hutang yang cukup banyak.

Secara umum leverage dibedakan menjadi leverage operasi (Operating leverage) dan leverage keuangan (financial leverage), namun penelitian ini secara khusus akan memfokuskan pada leverage keuangan (financial leverage).
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Secara teknis, financial leverage biasanya diukur dengan menggunakan rasio sederhana seperti berikut :

                                              
[image: image3.wmf]NS

PD

  

-

  

 t)

-

 

(1

 

i)

 

-

 

(EBIT

   

   

EPS

=

  

Keterangan :

DER
= Debt to equity ratio.
TE
= Total equity/Total Ekuitas.
TD
= Total debt/Total Hutang.
Penggunaan sumber modal berupa hutang yang berimbas pada financial leverage juga akan turut berpengaruh pada tingkat pendapatan (return) pemilik perusahaan dalam bentuk earning per share (EPS) seperti yang ungkapkan oleh Imam Istiyanto; Sudarso Kaderiwirjono; Uke Mmp Sihaan; dan Wimar Witoelar (1997 : 44) yaitu :

Adanya beban-beban tetap karena penggunaan leverage keuangan akan menghasilkan efek pengungkitan yang besar pada earning per share, yaitu setiap perubahan pada laba operasi mengakibatkan perubahaan pada EPS dengan prosentase yang lebih besar.

Lee dan Finnerty (1990 : 253) menyatakan ;

 if expected return from operation exceeds interests on debt, then raising the debt-equity ratio will produce two effect on earning per-share ; an increase in expected earnings and increase in risk, or uncertainty about earnings. Artinya jika pengembalian yang diharapkan dari operasi melebihi minat pada hutang, kemudian meningkat rasio hutang dan modal akan menghasilkan dua efek pada laba per lembar saham; suatu peningkatan pada diharapkan dan peningkatan pada resiko atau ketidak-pastian tentang laba.
Selain itu Husnan (1994 : 293) juga menyebutkan bahwa pada financial leverage penggunaan dana dengan beban tetap itu adalah dengan harapan untuk memperbesar pendapatan pe-lembar saham biasa (EPS = earning per share).

Pengaruh financial leverage terhadap EPS juga tersirat dalam rumus perhitungan EPS sebagai berikut :
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Keterangan :

EPS
=
Laba per lembar saham

EBIT
=
Laba sebelum bunga dan Pajak
i
=
Bunga

t
=
Pajak

PD
=
Saham istimewa

NS
=
Jumlah saham

EPS adalah suatu data akuntansi perusahaan yang sering dipublikasikan karena secara umum dianggap berisikan informasi yang dapat dimanfaatkan untuk memprediksikan dividen per saham dan harga saham dimasa mendatang. Oleh karena itu sangat tidak berlebihan jika manajemen perusahaan berkepentingan untuk memaksimalkan EPS dalam rangka memaksimisasi kesejahteraan pemilik, salah satu langkahnya adalah dengan menentukan sumber pembiayaan perusahaan yang tepat pada keadaan perekonomian yang sedang dan akan dialaminya.

Kepentingan manajemen perusahaan dalam memaksimisasi EPS telah dikemukakan oleh Weston dan Brigham (1993 : 23)  yaitu if management is interested in the well-being of its current stockholders, it should concentrate on earning per share rather than on total corporate profits, artinya jika manajemen tertarik dengan kesejahteraan pemegang saham, manajemen perlu berkonsentrasi pada laba perlembar saham bukan hanya pada keuntungan total perusahaan. 

Dalam prakteknya, manajemen perusahaan akan mempertimbangkan untuk memilih tambahan modal yang bersumber dari pendanaan yang bersifat hutang (hutang atau saham istimewa) dengan konsekuensi pembayaran beban bunga atau dengan menambah saham biasa (commonstock) yang akan menambah jumlah lembar saham yang beredar. Perubahan struktur modal dengan memilih salah satu alternatif ataupun kombinasi kedua sumber modal tersebut pada akhirnya akan mengakibatkan perubahan EPS.

Gambar 1.1 Kerangka pemikiran

Sumber : Dari berbagai literatur
(Keterangan  :            = Pengaruh X terhadap Y )

1.5.2 Hipotesis

Hipotesis penelitian adalah merupakan pernyataan sementara sebagai suatu kebenaran sebagaimana adanya, pada saat fenomena dikenal dan merupakan dasar kerja serta panduan dalam verifikasi.

Dalam penelitian ini penulis mengemukakan hipotesis permasalahan sebagai berikut “Terdapat pengaruh financial laverage melalui pendekatan debt to equity ratio (DER) terhadap earning per share (EPS).”

Dalam penelitian ini penulis menggunakan asumsi bahwa faktor-faktor lain selain faktor yang diteliti dan berpengaruh terhadap variabel dependen dianggap tetap atau ceteris paribus.

1.6 Lokasi dan Waktu Peneltian

Untuk memperoleh data yang diperlukan, maka penulis melakukan penelitian di Bursa Efek Jakarta(BEJ), Jl. Jend. Sudirman Kav. 52-53 Jakarta 12190.

Adapun mengenai jadwal penelitian adalah sebagai berikut :

Tabel 1.2 Jadwal Penelitian

	KEGIATAN
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