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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Manajemen Keuangan
2.1.1 Pengertian Manajemen Keuangan

Untuk dapat menjalankan usahanya setiap perusahaan memerlukan dana. Dana diperoleh dari pemilik perusahaan maupun utang. Dana yang digunakan perusahaan digunakan untuk membeli aktiva tetap, untuk memproduksi barang dan jasa, membeli bahan – bahan untuk kepentingan perusahaan, baik untuk kepentingan transaksi maupun untuk menjaga likuiditas perusahaan.


Beberapa pengertian manajemen keuangan didefinisikan sebagai berikut :

Menurut Van Horne yang diterjemahkan oleh Heru Sutojo (1997 : 2), manajemen keuangan adalah :

“segala aktivitas berhubungan dengan perolehan, pendanaan dan pengelolaan aktiva dengan beberapa tujuan menyeluruh. Oleh karena itu fungsi pembuatan keputusan dari manajemen keuangan dapat dibagi menjadi tiga area utama keputusan sehubungan investasi, pendanaan dan manajemen aktiva.”

Sedangkan menurut Bambang Riyanto (1995 : 4), manajemen keuangan adalah :

“Keseluruhan aktivitas yang bersangkutan dengan usaha untuk mendapatkan dana dan menggunakan atau mengalokasikan dana tersebut.” 


Jadi Prinsip manajemen perusahaan menuntut agar baik dalam memperoleh maupun dalam menggunakan dana harus didasarkan pada pertimbangan efisiensi dan efektifitas. Dengan demikian manajemen keuangan tidak lain adalah menyangkut kegiatan perencanaan, analisis dan pengendalian kegiatan perusahaan.

2.1.2 Fungsi Manajer Keuangan

Dalam suatu perusahaan pasti memiliki divisi atau bagian keuangan yang dipimpin oleh manajer keuangan, sehingga segala sesuatu yang berhubungan dengan keuangan (financial) menjadi tanggung jawab manajer keuangan. Fungsi manajer keuangan menurut Copeland (1995 : 5) adalah :
1) Menganalisa sekuruh aspek keuangan perusahaan.

2) Menentukan berapa besar nilai investasi yang harus dilakukan.

3) Menentukan bagaimana struktur modal perusahaan dan bagaimana memperoleh dananya.

4) Menganalisisi perkiraan neraca.

5) Menganalisis laba rugi.

6) Menganalisis aliran kas operasi dan aliran kas non operasi.

Pendapat Copeland lebih menekankan pada fungsi manajer keuangan yang menitikberatkan pada kinerja keuangan perusahaan, sedangkan secara umum fungsi manajer keuangan adalah menghimpun dana, mengalokasikan dana dan mengelola perputaran dana.

Tujuan manajer keuangan adalah untuk memaksimalkan kekayaan perusahaan yang dilaksanakan oleh semua dana yang ada dan dapat melakukan evaluasi kinerja keuangan sebagai dasar untuk menentukan kinerja selanjutnya karena kekayaan perusahaan tercermin dari harga saham.

Tujuan perusahaan adalah memaksimumkan nilai perusahaan (kekayaan perusahaan). Tujuan tersebut dapat dicapai apabila manajer keuangan dapat menjalankan fungsi – fungsi dari manajemen keuangan dengan baik.
Keputusan pengalokasian dana dan peran serta seorang manajer keuangan yaitu :

1. Keputusan Pengalokasian Dana


Kegiatan yang termasuk dalam pengalokasian dana adalah perencanaan dan pengendalian penggunaan aktiva lancar maupun aktiva tetap agar dana yang ditanamkan dalam masing – masing pos aktiva itu dapat digunakan sesuai dengan kebutuhannya, maka pengalokasiaan dan tersebut didasarkan pada perencanaan yang baik dan tepat sehingga penggunaan dari aktiva tersebut dapat dilaksanakan dengan baik. Oleh karena itu seorang manajer keuangan harus dapat memilih investasi dari alternatif pilihan investasi yang tersedia atau yang memungkinkan untuk dilaksanakan.

2. Keputusan Pendanaan


Keputusan pendanaan perusahaan dapat melakukannya dengan cara dibiayai oleh sumber intern atau suber ekstern. Sumber intern adalah sumber dana yang menggunakan laba ditahan (retained earnings) sebagai alat pembiayaan yang merupakan bagaian keuntungan yang tidak dibagikan kepada pemegang saham dan dapat digunakan sebagai cadangan untuk menghadapi kerugian – kerugian di masa yang akan datang. Selain berasal dari retained earning terdapat juga sumber pendanaan yang berasal dari ekstern yaitu pinjaman hutang usaha dan pinjaman dari bank.


Dengan demikian manajer keuangan sangat berperan dalam melancarkan aliran kas atau dana dari luar ke dalam perusahaan, ataupun sebaliknya dari dalam ke luar perusahaan, yaitu pembayaran dividen kepada pemilik perusahaaan dan pembayaran kemabali uatng kepada kreditur.
2.2 Struktur Modal

2.2.1 Pengertian Struktur Modal

Menurut pendapat yang dikemukakan oleh Arthur (2000 :542), “tujuan manajemen struktur modal adalah memadukan sumber daya yang permanen yang digunakan perusahaan dengan cara yang akan mamaksimalkan harga saham perusahaan di pasar.”


Sedangkan menurut Bambang Riyanto (1995 ; 22), pengertian struktur modal adalah “pembelanjaan permanent dimana mencerminkan perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri.”


Kesimpulannya adalah bahwa struktur modal yang optimal adalah komposisi pendanaan yang dapat menekan tingkat biaya modal hingga minimal sehingga nilai atau saham umum perusahaan umum dapat meningkat.


Pembicaraan mengenai struktur modal tidak lepas dari kebutuhan dana bagi perusahaan yang bersumber dari pinjaman yang dibutuhkan 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 kurag menarik.

Karena berbagai alasan tersebut, konsekuensinya perusahaan harus mencari pinjaman jangka panjang yang mengandung resiko tertentu. Resiko yang dihadapi salah satunya dapat diketahui dengan menghitung Earning Per share yang diharapkan oleh perusahaan. 

2.2.2 Faktor – faktor yang mempengaruhi struktur modal 


Struktur modal merupakan perimbangan atau perbandingan antara modal asing (jangka panjang) dengan modal sendiri. Masalah struktur modal merupakan masalah yang penting bagi setiap perusahaan, karena baik buruknya struktur modalnya akan mempunyai efek yang langsung terhadap posisi financial perusahaan.


Struktur modal suatu perusahaan dipengaruhi oleh banyak  faktor, dimana faktor – faktor yang utama adalah : (Bambang Riyanto, 1995 :296)
1. Tingkat Bunga


Pada waktu perusahaan merencanakan pemenuhan kebutuhan modaladalah sangat dipgaruhi oleh tingkat bunga yang berlaku pada waktu itu. Tingkat bunga akan mempengaruhi pemilihan jenos modal apa yang akan ditari, apakah perusahaan akan mengeluarkan saham atau obligasi.

2. Stabilitas Dari “Earning”

Stabilitas dan besarnya “earning” yang diperoleh oleh suatu perusahaan akan menentukan apakah perusahaan tersebut dibenarkan untuk menarik modal dengan beban yang tetap atau tidak. Suatu perusahaan yang mempunyai earning yang stabil akan selalu dapat memenuhi kewajiban finasialnya sebagi akibat dari penggunaan modal asing. Sebaliknya perusahahaan yang mempunyai earning tidak stabil akan menanggung resiko tidak dapat membayar bunga atau angsuran – angsuran utangnya pada tahun – 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, sedang modal asing sifatnya adalah sebagai pelengkap. Hal ini dapat dihubungkan dengan adanya aturan strktur finansiil konservatif yang horizontal yang menyatakan bahwa besarnya modal sendiri hendaknya paling sedikit dapat menutup jumlah aktiva tetap plus aktiva lain yang sifatnya permanent.

4. Kadar Resiko Dari Aktiva

Tingkat atau kadar resiko dari setiap aktiva di dalam perusahaan adalah tidak sama. Makin panjang jangka waktu penggunaan suatu aktiva di dalam peusahaan, makin besar derajat resikonya. Maka perusahaan harus lebih banyak membelanjai dengan modal sendiri, modal yang tahan resiko, dan sedapat mungkin mengurangi pembelanjaan dengan modal asing atau modal yang takut resiko.

5. Besarnya Jumlah Modal Yang Dibutuhkan

Besarnya 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, sehingga tidak dapat dipenuhi dari satu sumber saja (misalnya dengan saham biasa), maka perlulah dicari sumber lain (misalnya dengan saham preferen dan obligasi).

6. Keadaan Pasar Modal

Keadaan pasar modal sering mengalami perubahan disebabkan karena adanya gelombang kongjungtur. Pada umumya apabila gelombang meninggi para investor lebih tertarik untuk menanamkan modalnya untuk saham.. berhubung dengan itu maka perusahaan dalam rangka usaha untuk mengeluarkan atau menjual securities haruslah menyesuaikan dengan keadaan pasar modal tersebut.

7. Sifat Manajemen

Sifat manajemen akan mempunyai pengaruh langsung dalam pengambilan keputusan mengenai cara pemenuhan kebutuhan dana. Seorang manajer yang bersikap optimis yang memandang masa depannya dengan cerah, yang mempunyai keberanian untuk menanggug risiko yang besar, akan lebih berani untuk membiayai pertumbuhan penjualannya dengan dana yang berasal dari utang meskipun metode pembelanjaan dengan utang ini memberikan beban finansiil yang tetap

8. Besarnya Suatu Perusahaan

Suatu perusahaan yang besar dimana sahamnya beredar sangat luas, setiap perluasan modal saham hanya akan mempunyai pengaruh yang kecil terhadap kemungkinan hilangnya atau tergesernya control dari pihak dominant terhadap perusahaan yang bersangkutan. Sebaliknya perusahaan yang kecil dimana sahamnya hanya tersebar di lingkungan kecil, penambahan jumlah saham akan mempunya pengaruh yang besar terhadap kemungkinan hilangnya control pihak dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan. Dengan demikian perusahaan yang besar di mana sahamnya tersebar sangat luas akan lebih berani mengeluarkan saham baru dalam memenuhi kebutuhannya untuk membiayai pertumbuhan penjualan dibandingkan dengan perusahaan kecil.

2.3 Modal

2.3.1 Pengertian Modal
Arti pada faktor produksi modal dalam sejarahnya adalah berkembang sesuai dengan perkembangan artian modal itu sendiri secara ilmiah. Pada permulaannya orientasi pengertian modal adalah ”phisycal – oriented” yaitu sebagai hasil produksi yang digunakan untuk memprodusir lebih lanjut. Dalam perkembangnya kemudian ternyata pengertian modal mulai bersifat non – “phisycal oriented” dimana antara lain pengertian modal ditekankan pada nilai, daya beli atau kekuasan memakai atau menggunakan yang terkandung dalam barang – barang modal.

Berikut ini dikemukakan beberapa pengertian modal :

Menurut Eldon S Hendriksen dan Michael F. Van Breda (2000 : 285) :

“Modal adalah nilai dari seluruh uang yang disediakan untuk sebuah perusahaan, mencakup semua pinjaman, saham preferen, saham biasa dan setiap instrument keuangan lainnya yang mungkin diterbitkan oleh perusahaan tersebut.”
Sedangkan menurut Bambang Riyanto (1995 : 8), bahwa modal adalah :

“orientasi dari pengertian modal adalah physical oriented yaitu hasil produksi yang digunakan untuk memproduksi lebih lanjut, dimana dalam perkembangannya bersifat non physical oriented yaitu ditekankan pada nilai, daya beli yang terkandung dalam barang – barang modal.”

Jadi baik perusahaan besar maupun kecil tentu kebutuhan akan modal sangat diperlukan untuk dipergunakan dalam aktivitas usahanya. Besarnya modal yang dibutuhkan akan berbeda sesuai dengan besar kecilnya skala perusahaan. Modal dapat memiliki macam – macam pengertian sesuai dari sudut pandng mana modal tersebut ditinjau. Hal ini sangat bergantung pada persepsi pihak yang satu berbeda dengan pihak yang lainnya.

2.3.2 Sumber Modal


Sumber – sumber modal dapat ditinjau dari dua aspek (Bambang Riyanto 1995 :209), yaitu :

1. Ditinjau Dari Asalnya


Sumber modal ditinjau dari asalnya dapat dibedakan dalam dua kategori, yaitu :
a. Sumber Intern


Modal yang berasal dari sumber intern adalah modal atau dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri di dalam perusahaan. Sumber intern yang dihasilkan sendiri didalam perusahaan adalah :
- Laba ditahan




Yaitu besarnya laba yang dimasukkan dalam cadangan atau ditahan, selai tergantung kepada besarnya laba yang diperoleh selama periode tertentu.
- Depresiasi


Yaitu besarnya akumulasi depresiasi yang dibentuk dari depresiasi setiap tahunnya adalah tergantung pada metode yang digunakan oleh perusahaan yang bersangkutan.

b. Sumber Ekstern

Sumber ekstern adalah sumber yang berasal dari luar perusahaan. Dana yang berasal dari sumber ekstern adalah dana yang berasal dari para kreditur dan pemilik, peserta atau pengambil bagian di dalam perusahaan. Modal yang berasal dari para kreditur adalah merupakan hutang bagi perusahaan yang bersangkutan dan modal yang berasal dari para kreditur tersebut disebut dengan modal asing.

Dana yang berasal dari pemilik, peserta atau pengambil bagian di dalam perusahaan adalah meupakan dana yang akan tetap ditanamkan dalam perusahaan yang bersangkutan, dan dana ini dalam perusahaan tersebut akan menjadi modal sendiri.

2. Ditinjau Dari Cara Terjadinya


Sumber modal ditinjau dari cara terjadinya adalah :

· Tabungan


Tabungan yaitu pendapatan yang tidak dapat dikonsumir. Tabungan yang digunakan untuk keperluan konsumsi tidak memperbesar dana modal, sedangkan tabungan yang digunakan untuk investasi memperbesar adana modal.
· Penciptaan atau kreasi uang/kredit oleh bank


Sebagai sumber kedua dari penawaran modal adalah penciptaan atau kreasi uang atau kredit oleh bank. Yang dapat menciptakan uang itu tidak hanya bank sirkulasi tetapi juga bank – bank dagang dengan menciptakan uang giral.

· Intensifikasi penggunaan uang


Cara ini dapat dilakukan oleh bank dengan meminjamkan kembali uang – uang yang dipercayakan atau disimpan oleh masyarakat di bank. Perusahaan – perusahaan produksi pun dapat mengintensifikasikan penggunaan uang yang sementara menganggur misalnya meminjamkan kepada perusahaan – perusahaan lain yang menbutuhkan atau untuk dipergunakan sendiri di dalam perusahaan untuk memperluas usaha – usahanya.
2.3.3 Jenis Modal

2.3.3.1 Modal Sendiri

Modal sendiri atau sering disebut modal badan usaha adalah modal yang berasal dari perusahaan itu sendiri (cadangan, laba) atau berasal dari pengambil bagian, peserta atau pemilik (modal saham, modal peserta, dan lain – lain). Modal inilah yang menjadi tanggungan kepada seluruh risiko perusahaan dan secara yuridis modal inilah yang merupakan jaminan bagi para kreditur.Modal sendiri dalam suatu perusahaan terdiri dari :

1. Modal Saham

Saham adalah tanda bukti pengambilan bagian atau peserta dalam suatu P.T. Bagi perusahaan yang bersangkutan, yang diterima dari hasil penjualan sahamnya akan tetap tertanam di dalam perusahaan selama hidupnya, meskipun bagi pemegang saham sendiri itu bukanlah merupakan penanaman yang permanent, karena setiap waktu pemegang saham dapat menjual sahamnya. Adapun jenis – jenis dari saham adalah sebagai berikut :
a. Saham Biasa (common stock)

Pemegang saham biasa akan mendapat dividen pada akhir tahun pembukuan, hanya kalau perusahaan tersebut mendapatkan keuntungan. Apabila perusahaan tersebut tidak mendapatkan keuntungan, maka pemegang saham tidak akan mendapat dividen, dan mengenai ini ada ketentuan hukumnya, yaitu bahwa suatu perusahaan yang menderita kerugian, selama kerugian itu belum dapat ditutup, maka selama ini perusahaan tidak diperbolehkan membayar dividen.

b. Saham Preferen (preferred stock)
Pemegang saham preferen mempunyai beberapa preferensi tertentu diatas pemegang saham biasa yaitu terutama dalam hal pembagian dividen dan pmbagian kekayaan. 
c. Saham Preferen Kumulatif

Jenis saham ini pada dasarnya adalah sama dengan saham preferen. Perbedaannya hanya terletak pada adanya hak kumulatif pada saham preferen komulatif. Dengan demikian pemegang saham preferen kumulatif apabila tidak menerima dividen selama beberapa waktu karena besarnya laba tidak mengijinkan atau karena adanya kerugian, pemegang jenis saham ini dikemudian hari apabila perusahaan mendapatkan keuntungan berkah untuk menuntut dividen-dividen yang tidak dibayarkan diwaktu yang lampau. 

2. Cadangan

Cadangan disini dimaksudkan sebagai cadangan yang dibentuk dari keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan selama beberapa waktu yang lampau atau dari tahun yang berjalan. Pemegang saham pada umumnya menghendaki agar seluruh atau sebagian besar dari keuntungan yang diperoleh perusahaan hendaknya dibagikan sebagai dividen. Tetapi dilai pihak pimpinan perusahaan menghendaki agar perusahaan yang dipimpinnya dapat terus berkembang. Untuk keperluan perkembangan atau perluasan perusaaan diperlukan adanya cadangan, dan cadangan hanya dapat dibentuk dari laba yang diperolehnya.

3. Laba Ditahan

Keuntungan yang diperoleh oleh suatu perusahaan dapat sebagian dibayarkan sebagai dividen dan sebagian ditahan oleh perusahaan. Apabila perusahaan belum mempunyai tujuan tertentu mengenai penggunaan keuntungan tersebut maka keuntungan tersebut merupakan keuntungan yang ditahan (Retained Earning). Adanya keuntungan akan memperbesar Retained Earning yang ini berarti akan memperbesar modal sendiri, sebaliknya adanya keuntungan yang diderita akan memperkecil Retained Earning yang ini berarti akan memperkecil modal sendiri. 
2.3.3.2 Modal Pinjaman
Modal pinjaman adalah sumber modal yang berasal dari luar perusahaan, yang biasa disebut modal asing. Modal asing adalah modal yang berasal dari luar perusahaan yang sifatnya sementara bekerja didalam perusahaan dan bagi perusahaan yang bersangkutan modal tersebut merupakan “utang” yang pada saatnya harus dibayar kembali. Menurut Bambang Riyanto (1995 : 227), modal asing atau utang di bagi ke dalam 3 golongan, yaitu :

1) Modal asing / utang jangka pendek (Short Term Debt)
Modal asing jangka pendek adalah modal asing yang jangka waktunya palig lama satu tahun. Sebagian besar hutang jangka pendek terdiri dari kredit perdagangan, yaitu kredit yang diperlukan untuk dapat menyelenggarakan usahanya.

2) Modal Asing / Hutang jangka menengah (Intermediate Term Debt)

Modal asing atau hutang jangka menegah hutang yang jangka waktunya adalah lebih dari sat tahun dan lebih dari satu tahun. Bentuk-bentuk utama dari kredit jangka menegah adalah :

a. Tearm Loan, adalah kredit usaha yang pada umumnya dibayar kembali dengan angsuran tetap selama satu periode tertentu, misalkan pmbayaranangsuran dilakukan setiap bulan, kuartal, atau tahun.

b. Leasing, adalah suatu alat untuk mendapatkan servis dari suatu aktiva tetap yang pada dasarnya adalah sama seperti halnya kalau kita menjual obligasi untuk mendapat servis dan hak milik dari aktiva tersebut.  
3) Modal Asing / Hutang jangka panjang (Long Term Debt)

Modal Asing atau hutang jangka panjang yang jangka waktunya panjang, umumnya lebih dari sepuluh tahun. Hutang jangka panjang ini pada umumnya digunakan utuk membelanjai perluasan perusahaan karena kebutuhan modal meliputi jumlah yang besar. Jenis-jenis utang jangka panjang antara lain :

a. Pinjaman Obligasi, adalah pinjaman uang untuk jangka waktu yang panjang dimana debitur mengeluarkan surat pngakuan hutang yang mempuyai nominal tertentu. 
b. Pinjaman Hipotik, adalah pinjaman jangkan panjang dimana pemberi uang (kreditur) diberi hak hipotik terhadap suatu barang tidak bergerak, agar supaya pihak debitur tidak memenuhi kewajibannya maka barang itu dapat dijual dan dari hasil penjalan tersebut dapat digunakan untuk menutupi tagihannya. 
2.4 Analisa Rasio Keuangan

2.4.1  Pengertian Analisa Rasio Keuangan


Menurut Murti (1998 : 326) analisis rasio keuangan digunakan untuk mengetahui posisi keuangan dan prestasi perusahaan pada waktu tertentu. Dengan membandingkan elemen – elemen aktiva di satu pihak dengan elemen – elemen pasiva di lain pihak, maka akan dapat diketahui gambaran tentang kondisi keuangan perusahaan, seperti tingkat likuiditas, solvabilitas dan rentabilitas pada waktu tertentu. Perbandingan elemen – elemen tersebut dapat berupa :

a. Perbandingan antar pos – pos dalam neraca

b. Perbandingan antar pos – pos dalam laporan laba rugi

c. Perbandingan antar pos – pos neraca dengan pos – pos laporan laba rugi.
Analisis rasio keuanagn menyangkut dua jenis perbandingan :

· membandingkan rasio saat ini dengan rasio di waktu yang lalu dan yang diharapkan di waktu mendatang pada perusahaan yang sama.
· Membandingkan rasio suatu perusahaan dengan perusahaan lain sejenis atau dengan rata – rata industri pada saat yang sama
2.4.2 Kegunaan Analisa Rasio


Analisa rasio pada dasarnya tidak hanya berguna bagi kepentingan intern perusahaan melainkan juga bagi pihak luar. Dalam hal ini adalah calon investor atau kreditor yang akan menanamkan dana mereka dalam perusahaan melalui pasar modal dengan cara membeli saham perusahaan yang go public.

Bagi manajer financial, dengan menghitung rasio – rasio tertentu akan memperoleh suatu informasi tentang kekuatan dan kelemahan yang dihadapi perusahaan di bidang financial, sehingga dapat membuat keputusan – keputusan yang penting bagi kepentingan perusahaan untuk masa yang akan datang. Sedangkan bagi investor, atau calon pembeli saham merupakan bahan pertimbangan apakah menguntungkan untuk membeli saham yag bersangkutan atau tidak.(Syarifudin Alwi, 1994 : 108)
2.4.3 Macam – Macam Rasio Keuangan


Rasio – rasio keuangan umumnya diklasifikasikan menjadi emapat macam, yaitu :

1. Rasio Likuiditas
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek yang berupa hutang – hutang jangka pendek.

2. Rasio Leverage

Rasio ini menyangkut jaminan, yang mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar hutang bila pada suatu saat perusahaan dilikuidasi atau dibubarkan. Pengertian lain rasio ini adalah menunjukan seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh pihak luar atau kreditur.

3. Rasio Aktivitas

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menggunakan dana yang tersedia yang tercermin dalam perputaran modalnya.
4. Rasio Probability/Keuntungan

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba.

2.4.4 Analisis Leverage Operasi 


Konsep operating  dan financial leverage adalah bermanfaat untuk analisis, perencanaan dan pengendalian keuangan. Dalam manajemen keuangan, leverage adalah penggunaan asset dan sumber dana (source of funds) oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap (beban tetap) dengan maksud agar meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham.


Perusahaan menggunakan operating dan financial laverage dengan tujuan agar keuntungan yang diperoleh lebih besar daripada biaya asset dan sumber dananya, dengan demikian akan meningkatkan keuntungan pemegang saham. Sebaliknya, leverage juga meningkatkan variabilitas (Risiko) keuntungan, kare jika perusahaan ternyata mendapatkan keuntungan yang lebih rendah dari gaya tetapnya maka penggunaan leverage akan menurunkan keuntungan pemegang saham. 


Leverage keuangan atau faktor leverage adalah rasio antara nilai buku seluruh hutang terhadap total aktiva dalam terminologi nilai buku atau hutang dari nilai saham terhadap nilai total dari suatu perusahaan dsalam terminologi nilai saham. Pembayaran bunga dan pokok pinjaman merupakan kewajiban perusahaan yang harus dibayar sebelum sisa keuangan (setelah pajak – pajak) tersedia untuk pemegang saham. Dalam leverage keuangan dan hasil pengembalian atas ekuitas adanya hubungan antara risiko sistematis dan tingkat hasil pengembalian yang pasar perlukan atas satu surat berharga. Leverage operasi adalah cara untuk mengukur risiko usaha dari suatu perusahaan. Leverage operasi menyebabkan perubahan dalam volume penjualan untuk memiliki pengaruh yang meningkat. Sejumlah kombinasi yang berbeda dari leverage operasi dan keuangan dapat menghasilkan faktor leverage gabungan yang sama. Karenanya, untuk beberapa tingkatan perusahaan dapat melakukan pertukaran antara leverage operasi dan keuangan. Perusahaan dengan tingkat leverage operasi yang tinggi kemungkinan menggunakan leverage keuangan sebagai sesuatu yang lebih kecil. Pada situasi pengambilan keputusan yang sesungguhnya sering dibutuhkan analisis dimana beberapa alternatif struktur leverage dipertimbangakan bersama – sama dengan pembiayaan yang akan menaikkan jumlah investasi dan aktiva perusahaan.

2.4.5 Debt to Equity Ratio


Rasio ini mengukur seberapa jauh perusahaan dibelanjai oleh kreditur. Makin tinggi rasio ini, berarti semakin besar dana yang diambil dari luar. Ditinjau dari sudut solvabilitas rasio yang tinggi relatif kurang baik, karena bila terjadi likuidasi perusahaan akan mengalami kesukaran. 

Menurut Syarifuddin Alwi (1994 ; 115) : 
“struktur debt to equity ratio adalah mengukur seberapa jauh perusahaan dibelanjai oleh pihak kreditur, makin tinggi resiko ini maka smakin besar dana yang diambil dari luar.”

debt to equity ratio = 
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Jadi rasio ini menggambarkan struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan, dengan demikian dapat dilihat struktur resiko tidak tertagihnya hutang. Makin kecil angka rasio ini maka akan makin baik.
2.4.6 Laba Per Lembar Saham
Beberapa pengertian laba per lembar saham (earning per share) didefinisikan sebagai berikut :

Menurut Frank J. Fabozzi, (2000 : 861), laba per lembar saham (earning per share) adalah :

“Membagi laba yang tersedia bagi pemegang saham (laba setelah pajak dikurang dividen saham preferen) dengan rata – rata tertimbang jumlah lembar saham yang beredar.”
Menurut Arthur j. Keown yang diterjemahkan oleh Haris Munandar (1995 : 13) adalah :
“Pendapatan bersih setelah pajak yang tersedia untuk pemegang saham umum (jadi setelah hak pemilik obligasi dan saham preferen dipenuhi). Besarnya pendapatan per lembar saham (EPS) ini sama dengan dividen saham umum di bagi dengan jumlah lembaran saham umum yang ada.”

laba per lembar saham = 
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Jadi rasio ini menggambarkan jumlah laba yang dihasilkan oleh perusahaan untuk tiap saham yang diterbitkan.
2.5 Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Laba Per Lembar Saham


Modal merupakan dana yang diperoleh perusahaan dari investor maupun kreditor, dengan adanya dana tersebut maka akan timbul biaya yang disebut dengan biaya modal. Biaya modal adalah bagian yang harus dikeluarkan perusahaan atas investasi-investasinya untuk memberi kepuasan bagi para investornya. Cara perusahaan melakukan cara itu adalah dengan melihat bahwa para investor mengeluarkan tingkat hasil minimum. Jadi, biaya modal adalah bagian yang harus dikeluarkan untuk para investornya sebagai tingkat minimum mereka (John D. Martin, dkk 1995:296).

Dana yang diperoleh perusahaan akan menimbulkan hutang terhadap para investor yang membeli saham perusahaan tersebut. Sehingga perusahaan memiliki kewajiban untuk membayar kewajibannya tersebut beserta bunga yang merupakan dividen bagi pemegang saham, biaya modal, serta biaya – biaya yang lainnya. Semakin tinggi biaya yang dikeluarkan, maka laba yang diperoleh akan kecil. Sebaliknya, jika biaya dapat diminimumkan maka laba yang diperoleh perusahaan akan maksimal, sehingga harga saham perusahaan akan maksimal dan arus dividen yang mengalir kepada pemegang saham akan meningkat. Hal ini membuktikan bahwa jika biaya modal (debt to equity ratio) yang dikeluarkan tinggi maka akan mengurangi laba per lembar saham yang diterima oleh para pemegang saham.(Syarifuddin Alwi ,“Alat – Alat Analisis dalam Perusahaan” (1994 ;342) 

Faktor-faktor yang menentukan biaya modal antara lain adalah sebagai berikut : (John D. Martin, dkk 1995:299)
1. Keadaan-keadaan Umum Perekonomian


Keadaan-keadaan umum perekonomian menentukan permintaan dan penawaran modal dalam perekonomian seperti halnya tingkat inflasi. Variabel perekonomian ini tercermin pada tingkat hasil bebas resiko. Tingkat ini menggambarkan tingkat hasil atas suatu investasi bebas resiko seperti suku bunga surat-surat berharga jangka pendek. Pada dasarnya bila permintaan uang dalam perekonomian berubah terhadap penawaran, para investor akan mengubah tingkat hasil minimum mereka. Sebagai umpama jika permintaan uang meningkat tanpa diimbangi peningkatan serupa pada penawaran, para pemberi pinjaman akan menaikan tingkat hasil minimumnya. Disaat itu juga, jika inflasi diperkirakan akan memperlemah daya beli terhadap dolar, para investor menghendaki tingkat hasil minimum yang lebih tinggi untuk mengkompensasi kemungkinan kerugian ini.
2. Keadaan-keadaan Pasar 
Jika investor membeli surat berharga yang memiliki resikio investasi yang signifikan, kesempatan untuk memperoleh hasil tambahan diperlukan untuk membuat investasi ini menawan. Jika para investor meningkatkan tingkat hasil minimumnya, ini akan menyebabkan biaya modal serempak meningkat. Jika surat berharga tidak dipasarkan saat para investor ingin menjualnya, atau bahkan jika permintaan yang berkesinambungan untuk surat ini ada namun harga berubah – ubah secara signifikan, seorang investor akan memerlukan tingkat hasil yan relatif lebih tinggi, seorang investor akan memerlukan tingkat hasil yang relatif lebih tinggi. Di lain pihak, bila suatu surat berharga mudah dipasarkan dengan harganya cukup stabil, para investor akan menghendaki tingkat hasil yang lebih rendah dan biaya modal perusahaan tersebut juga akan rendah.

3. Keputusan – keputusan operasi dan pembiayaan perusahaan

Risiko atau tingkat perubahan hasil, juga akan diakibatkan oleh keputusan – keputusan yang diambil dalam perusahaan. Risiko yang diakibatkan oleh keputusan – keputusan ini secara umum dibagi menjadi dua jenis : risiko bisnis dan risiko keuangan. Risiko bisnis adalah tingkat variasi hasil dari aktiva – aktiva dan disebabkan oleh keputusan – keputusan investasi perusahaan itu. Risiko keuangan adalah meningkatnya variabilitas hasil untuk pemegang saham umum sebagai akibat dari pemanfaatan utang dan saham istimewa. Bila risiko bisnis dan risiko keuangang ini naik atau turun, tingkat hasil minimum para investor dan juga biaya modal akan bergerak dalam arah yang sama.

4. Besarnya pembiayaan

Faktor terakhir yamg mempengaruhi biaya modal suatu perusahaan adalah tingkat pembiayaan yang dibutuhkan. Bila keperluan pembiayaan suatu perusahaan membesar maka bobot biaya modal akan meningka
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