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 BAB I 

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian


Saat ini kegiatan perekonomian memberikan peluang bagi perusahaan – perusahaan untuk mengembangkan usahanya. Persaingan yang ketat di lingkungan usaha akan muncul dengan diterapkannya perdagangan bebas pada era globalisasi. Agar mampu menghadapi kondisi tersebut, perusahaan – perusahaan yang telah ada baik itu yang dikelola oleh pihak swasta maupun pemerintah harus benar – benar mempersiapkan diri agar dapat bertahan dan terus maju di dalam persaingan usaha untuk mencapai tujuan perusahaan yaitu kemakmuran pemegang saham dan para karyawannya. Dalam mencapai tujuan perusahaan tersebut para manajer perusahaan harus senantiasa dapat mengantisipasi perubahan yang ada baik di dalam perusahaan maupun di luar perusahaan yang dapat mempengaruhi jalannya perusahaan. 


Struktur modal merupakan masalah yang penting dalam pengambilan keputusan mengenai pembelanjaan perusahaan karena secara langsung berakibat terhadap biaya modal, keputusan tentang capital budgeting dan harga pasar. Manajer keuangan harus secara hati- hati memantau efek dari struktur modal terhadap profit yang diperoleh. Struktur modal perusahaan haruslah memaksimumkan profit bagi kepentingan modal sendiri dan keuntungan yang diperoleh harus lebih besar daripada biaya modal sebagi akibat penggunaan struktur modal tertentu.

Kebijakan finance corporate yang tepat dapat membuat perusahaan tumbuh dengan sehat, bangkit dari keterpurukan, makin kompetitif, memberi nilai lebih tinggi kepada pemegang saham dan meningkatkan kepercayaan investor. Keadaan tersebut memperlihatkan besarnya dampak kebijakan struktur permodalan pada nilai perusahaan. Kebijakan struktur permodalan yang cemerlang memungkinkan perusahaan melakukan perkembangan serta memelihara keunggulan bersaing. Sebaliknya kebijakan struktur permodalan yang buruk membuat perusahaan terpuruk. Kebijakan struktur permodalan harus dibuat secara cerdas, tepat waktu, bijaksana dan hati – hati karena melibatkan dana yang besar dan berdampak strategis jangka panjang. Kesalahan dalam membuat kebijaksanaan struktur permodalan tidak dapat dikoreksi dengan mudah.


Struktur modal perusahaan harus dikembangkan dengan melihat factor risiko yang dihadapi. Struktur modal harus konsisten dengan risiko bisnis  yang merupakan tingkat operating leverage yang berkenaan dengan hubungan antara penjualan dan laba sebelum pajak. Semakin tinggi biaya tetap operasi, semakin tingi risiko.  Pada tingkat risiko tinggi, sebaiknya struktur modal dipertahankan atau mengurangi penggunaan hutang yang lebih besar (debt to equity yang rendah)


Pembicaraan mengenai struktur modal tidak terlepas dari kebutuhan dana bagi perusahaan yang bersumber dari pinjaman yang dibutuhkan, sehingga dengan demikian konsekuensinya perusahaan harus mencari pinjaman jangka panjang yang mengandung risiko tertentu. Risiko yang dihadapi salah satunya dapat diketahui dengan menggunakan earning per share yang diharapkan oleh perusahaan. Maka untuk menentukan jumlah saham yang beredar (share of common stock outstanding) perlu dihitung besarnya hutang dan modal sendiri untuk setiap alternative debt equity ratio. 



Keputusan pendanaan ini akan mempengaruhi keadaan struktur modal perusahaan. Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan serta mampu memberikan kemakmuran pada pemegang saham dan karyawan. Keuntungan  yang diperoleh harus lebih besar dari biaya modal sebagai akibat penggunaan struktur modal, maka penentuan kebijakan struktur modal akan mempengaruhi ruang lingkup kerja perusahaan sehingga dengan demikian perusahaan dituntut memiliki bentuk struktur modal yang optimal.


Tambahan modal saja tidak cukup untuk menunjang keberhasilan perusahaan bila tidak didukung oleh manajemen yang baik. Untuk itu setiap perusahaan harus terus berusaha meningkatkan kualitas sumber daya manusia, sehingga akan lebih unggul dan professional dan penggunaan teknologi yang baik dapat bersaing dengan perusahaan sejenis lainnya.


Dalam hal ini PT. Telekomunikasi Indonesia merupakan perusahaan yang telah tercatat di pasar modal tentu mengharapkan  struktur modal yang optimum, karena kebijakan struktur modal merupakan salah satu faktor penentu yang dapat mengoptimalkan nilai perusahaan.

Dalam statusnya sebagai perusahaan publik, maka PT. Telkom dituntut untuk lebih mandiri, baik dalam hal manajemen perusahaan maupun dalam pembiayaan investasi guna menghadapi perkembangan industri jasa telekomunikasi di masa yang akan datang.


Tahun 2004 merupakan tahun yang sulit bagi PT. Telkom, hal tersebut dikarenakan bahwa pada tahun 2004 harga saham PT. Telkom menurun cukup tajam. Banyak faktor yang yang dapat mempengaruhi situasi yang terjadi pada perusahaan tersebut. Salah satunya faktor dari luar, yaitu dimana para investor cenderung berhati – hati menanamkan modalnya di Indonesia, salah satunya PT. Telkom karena pada waktu itu diadakanya Pemilu, sehingga para investor tersebut cenderung menarik modalnya dari Indonesia karena tidak adanya kepastian baik dalam situasi perekonomiannya maupun keamanaan di Indonesia. Sedangkan faktor dari dalam perusahaan itu sendiri telah diketahui informasi tentang adanya penyelewengan dana oleh karyawan perusahaan tersebut, sehingga hal tersebut membuktikan bahwa kinerja PT. Telkom telah menurun, selain itu juga adanya penyusutan dan pensiun dini bagi karyawan sehingga dana yang dikeluarkan sangat banyak. Oleh karena itu hutang bagi PT. telkom mungkin saja menjadi bertambah dan juga mungkin ada pengaruh bagi para pemegang saham karena secara tidak langsung keuntungan yang diperoleh akan menjadi rendah.

Dengan memperhatikan fenomena diatas, maka penulis tertarik mengadakan penelitian dengan judul : “ Pengaruh Rasio Hutang terhadap Modal Sendiri (Debt to Equity Ratio) Terhadap Laba Per Lembar Saham (Earning Per Share) Pada PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk “.
1.2. Identifikasi Masalah

Berdasarkan uraian diatas maka penulis mengidentifikasikan masalah sebagai berikut

1. Bagaimana perkembangan rasio hutang terhadap modal sendiri (debt to equity ratio) PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk. 
2. Bagaimana perkembangan Laba Per lembar Saham (Earning Per Share) PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk 
3. Bagaimana pengaruh rasio hutang terhadap modal sendiri (debt to equity ratio) terhadap Laba Per Lembar Saham (Earning Per Share) PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk.
1.3. Maksud dan Tujuan Penelitian

Maksud penelitian ini dilakukan adalah dalam upaya menganalisa sejauh mana pengaruh debt to equity ratio terhadap earning per share. Selanjutnya tujuan dari penelitian ini adalah :

1. Untuk mengetahui perkembangan rasio hutan terhadap modal sendiri (debt to equity ratio) PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk.

2. Untuk mengetahui perkembangan Laba Per Lembar Saham (Earning Per Share) PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk.

3. Untuk mengetahui pengaruh rasio hutang terhadap modal sendiri (debt to equity ratio) terhadap Laba Per Lembar Saham (Earning Per Share) PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk.
1.4. Kegunaan Hasil Penelitian
Penulis mengharapkan hasil dari penelitian ini selain dapat bermanfaat bagi penulis, diharapkan juga dapat bermanfaat bagi pihak – pihak lain.
1. Kegunaan Operasional

Dari segi kegunaan operasional, hasil penelitian dan analisis ini diharapkan dapat bermanfaat bagi :
· Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfat bagi pihak PT. Telkom sebagai bahan masukan dan pertimbangan yang berarti dalam membuat keputusan pendanaan di masa yang akan datang.
· Bagi Pihak Terkait

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan masukan bagi perusahaan – perusahaan terkait, khususnya perusahaan yang bergerak di bidan penyelenggaraan jasa telekomunikasi dalam membuat keputusan pendanaan.
2. Kegunaan Pengembangan Ilmu

· Bagi Penulis

Penulis mendapatkan wawasan dan pandangan serta pengembangan ilmu pengetahuan yang diterima selama perkuliahan khususnya yang berhubungan dengan judul dari penelitian yang dilakukan baik dari segi teori maupun penerapannya secara nyata dalam dunia bisnis atau perusahaan.

· Peneliti Lain

Peneliti lain yang membahas masalah yang berkaitan dengan pokok bahasan peneliti ini dapat menggunakannya sebagai tambahan informasi, perbandingan dan atau referensi.
· Pengembangan Ilmu Manajemen

Dapat dijadikan sebagai masukan bagi pengembangan ilmu manajemen.
1.5. Kerangka Pemikiran dan Hipotesis

1.5.1 Kerangka Pemikiran

Masalah pengelolaan keuangan sangat penting bagi kelangsungan hidup perusahaan. Keuangan suatu perusahaan berkaitan dengan pengelolaan penggunaan dana (pembelanjaan aktif) dan pengelolaan sumber – sumber dana (pembelanjaan pasif). Pengelolaan penggunaan dan tercermin dalam bentuk berbagai aktiva dalam neraca baik aktiva lancar maupun aktiva tetap. Semakin tepat pengalokasian dana ke berbagai aktiva, maka semakin besar kesempatan perusahaan untuk memperoleh keuntungan. Dengan kata lain, semakin efisien penggunaan dana, tentunya semakin baik bagi perusahaan. Pengelolaan sumber – sumber dana tercermin dalam bentuk berbagai jenis modal asing (hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang) dan modal sendiri. Semakin tepat penentuan sumber dana, semakin efisien pngelolaan dana dan berarti semakin baik bagi perusahaan. (Murti Sumarni dan Jon Soeprihanto, 1998 ;315)

Dalam menjalankan kegiatan perusahaan, dalam hal ini pimpinan harus memperhatikan keseimbangan jumlah dana yang digunakan dengan jumlah dana yang ditarik. Gambaran ini dapat dilihat dalam laporan keuangan peusahaan khususnya neraca, dimana pada sisi debit merupakan penggunaan dana atau modal untuk kegiatan operasional perusahaan, sedangkan pada sisi kredit merupakan sumber dimana dana atau modal tersebut diperoleh. Pembelanjaan yang permanen dimana mencerminkan perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. (Bambang Riyanto, 1995 : 22)
Menurut Dharma Tintri Ediradas Sudarsono (1991:27), hutang adalah :

“kewajiban perusahaan kepada pihak luar (kreditor) yang tercermin di dalam neraca dan pada umumnya digambarkan dengan kata payable (hutang)”. 

Sedangkan modal adalah (1991 : 28) :

“nilai lebih dari harta perusahaan yang merupakan hak milik, setelah jumlah hutang – hutang dikurangi.”
Penggunaan struktur modal atau debt to equity ratio tertentu harus mempertimbangkan tinggi rendahnya risiko bisnis, artinya penggunaan struktur modal tertentu tidak menghasilkan tingkat risiko financial yang tinggi. Dengan kata lain struktur modal yang menguntungkan adalah struktur modal yang dapat mempertimbangkan earning per share atau nilai saham.
Pengertian debt to equity ratio menurut Agnes Sawir (2003 : 13) adalah :

“Rasio utang terhadap ekuitas atau debt to equity ratio (DER) merupakan rasio yang menggambarkan perbandingan utang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukan kemampuan modal sendiri perusahaan tersebut untuk memenuhi seluruh kewajibannya.”


Tujuan yang harus dicapai oleh manajer keuangan adalah bukan memaksimumkan profit melainkan memaksimumkan kemakmuran pemegang saham atau melalui maksimisasi nilai perusahaan. Tujuan memaksimumkan nilai perusahaan dapat ditempuh dengan memaksimumkan nilai sekarang semua keuntungan pemegang saham yang diharapkan akan diperoleh dimasa datang. Kemakmuran pemegang saham akan meningkat apabila harga saham yang dimilikinya meningkat. Sementara itu harga saham itu terbentuk di pasar modal dan ditentukan oleh beberapa faktor, salah satunya adalah laba per lembar saham atau earning per share yaitu dengan membagi laba yang tersedia bagi pemegang saham biasa (laba setelah pajak dikurangi deviden saham preferen) dengan rata – rata tertimbang jumlah lembar saham yang beredar selama periode perhitungan dilakukan.. Apabila perusahaan melakukan investasi yang bersifat spekulatif, ada kecenderungan harga saham akan turun karena resiko usahanya semakin besar. Frank J. Fabozzi (861:2000)
 Dengan demikian total kemakmuran pemegang saham dapat diukur dengan menilai peningkatan total kepemilikan saham  dikalikan dengan harga pasar per lembar saham. Dengan demikian apabila harga pasar saham meningkat, maka nilai perusahaan akan  meningkat, berarti menandakan bahwa kebijakan struktur modal yang dilakukan oleh perusahaan baik. Agus Sartono, (10:1994)
Menurut Abdul Halim (2002 : 13), earning per share (laba per lembar saham) adalah :

“Perbandingan antara keuntungan bersih setelah pajak yang diperoleh emiten dengan jumlah saham yang beredar.”

Pentingnya struktur modal bagi perusahaan adalah untuk berjuang meminimumkan biaya penggunaan modal keuangan. Baik biaya modal dan biaya lain, seperti biaya manufaktur, punya karakteristik yang sama dalam hal secara potensial mengurangi ukuran deviden tunai yang dibayarkan pada pemegang saham biasa. Nilai akhir saham biasa sangat tergantung pada pengembalian yang diharapkan diterima oleh investor dari kepemilikan saham. Deviden tunai terdiri dari semua atau sebagian dari pengembalian yang diharapkan. Jika biaya modal dapat dapat diminimumkan, arus deviden yang mengalir kepemegang saham biasa dapat diperbesar. Ini akan memaksimalkan harga saham perusahaan. Jika biaya modal perusahaan dapat mempengaruhi struktur modalnya, maka manajemen struktur modal jelas merupakan bagian yang penting dalam manajemen keuangan bisnis. 

Berdasarkan hal tersebut maka dapat disimpulkan bahwa penggunaan struktur modal yang baik, dalam hal ini adalah penggunaan debt to equity ratio akan memberikan nilai tambah bagi perusahaan dalam bentuk peningkatan earning per share. Kesimpulan tersebut didukung pula oleh  Syarifuddin Alwi dalam bukunya yang berjudul “ Alat – Alat Analisis dalam Perusahaan ” (1994 ;342) yaitu :

“Analisis struktur modal sangat penting bagi perusahaan karena keputusan tentang debt to equity ratio tertentu akan mempengaruhi baik nilai saham maupun earning per share. Nilai saham yang tinggi akan menarik bagi pemegang saham dan bagi investor untuk membeli saham perusahaan.”


Maka penulisan yang menggambarkan pengaruh antara debt equity ratio terhadap laba per lembar saham dalam skema kerangka pemikiran adalah sebagai berikut :
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Gambar 1.1

Skema Kerangka Pemikiran Hubungan 

Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Laba Per Lembar Saham (EPS)

1.5.2 Hipotesis

Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, maka hipotesis yang dapat dirumuskan adalah bahwa “debt to equity ratio berpengaruh terhadap laba per lembar saham (Earning Per Share) PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk”.
1.6 Lokasi dan waktu Penelitian

Adapun dalam penelitin ini untuk memperoleh data yang diperlukan, penulis melakukan penelitian pada PT. Telekomunikasi, Tbk yang berlokasi di jalan Japati No 1 Bandung. Sedangkan waktu penelitian ini dilakukan selama bulan Desember 2004 sampai dengan bulan Februari 2005 yang dapat dijelaskan dalam tabel sebagai berikut :
Tabel 1.1

Jadwal dan kegiatan penelitian
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