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BAB I

PENDAHULUAN

1.1      Latar Belakang Penelitian
Perkembangan dunia usaha dalam era globalisasi mengalami pertumbuhan yang semakin pesat selaras dengan kemajuan ilmu pengetahuan dan teknologi. Dengan berkembangnya dunia usaha yang semakin pesat ini menimbulkan permasalahan yang dihadapi, sehingga tidak sedikit perusahaan yang mengalami kegagalan karena tidak mampu bersaing. Bagi perusahaan, sangat penting untuk selalu menjaga eksestensinya dan selalu siap untuk bersaing dengan perusahaan lainnya, baik perusahaan swasta maupun perusahaan lainnya. jika tidak, maka perusahaan akan mengalami kemorosotan dan bahkan akan mengalami gulung tikar.

Dalam menjalankan usahanya setiap perusahaan dihadapkan dengan berbagai aktivitas-aktivitas untuk kegiatan operasionalnya. Untuk menjalankan kegiatan operasionalnya perusahaan membutuhkan dana yang cukup besar agar perusahaan dapat berjalan dengan lancar. Dana yang dikeluarkan bisa berupa modal sendiri juga dari sumber dana dari pihak lain yakni berupa modal asing. Untuk menjalankan kegiatan operasional sehari-hari perusahaan bisa menggunakan modal sendiri, tetapi untuk menjalankan kegiatan operasioanal yang bertujuan untuk perluasan investasi baik jangka pendek maupun jangka panjang suatu perusahaan akan dihadapkan dengan keputusan penambahan dana berupa modal asing. Dengan adanya tambahan dana berupa modal asing baik hutang jangka pendek maupun jangka panjang diharapkan perusahaan dapat menjaga eksestensinya dan selalu siap untuk menghadapi kemungkinan-kemungkinan yang menghambat perkembangan dunia usahanya.

Manajemen  perusahaan akan selalu dihadapkan dengan suatu keputusan yang berkaitan dengan penambahan dana, dengan tujuan untuk meningkatkan keuntungan yang lebih baik dari sebelumnya. Adapun keputusannya, yaitu dengan menentukan salah satu diantara dua pilihan apakah penambahan dana diambil dari modal sendiri yakni dengan mengeluarkan saham yang berarti akan menambah pemegang saham, atau dengan modal asing berupa pinjaman dengan mengeluarkan surat obligasi atau melalui pihak bank. Sumber-sumber dana yang dimiliki oleh perusahaan baik berupa modal asing maupun berupa modal sendiri akan dibelanjakan untuk kegiatan operasional perusahaan. 

Keputusan yang diambil dalam menentukan sumber dana baik berupa modal sendiri maupun dari hutang akan membentuk struktur modal pada perusahaan tersebut. Struktur modal yang akan digunakan untuk pembelanjaan merupakan masalah penting karena secara langsung akan berakibat terhadap biaya modal, keputusan tentang capital budgeting dan harga pasar. Sebagai Manajer yang bertanggung jawab atas keuangan perusahaan harus bisa mencermati efek dari struktur modal terhadap keuntungan yang diperoleh. Hal ini dimaksudkan agar struktur modal perusahaan dapat memaksimumkan profit bagi kepentingan modal sendiri dan keuntungan yang diperoleh harus lebih besar dari biaya modal sebagai akibat penggunaan struktur modal tertentu.

Keputusan pendanaan akan mempengaruhi keadaan struktur modal perusahaan. Kebijakan perubahan struktur modal berarti perusahaan akan dihadapkan dengan keputusan diantara dua alternatif yang akan diambil, apakah dana diambil dari modal sendiri atau dengan modal asing atau mungkin perusahaan mengambil dana dari sumber dana dua-duanya. Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan serta mampu memberikan kemakmuran bagi para 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.
Struktur modal perusahaan harus dikembangkan dengan melihat faktor resiko yang dihadapi. Struktur modal harus konsisten dengan resiko bisnis yang merupakan tingkat operating leverage yang berkenaan dengan hubungan antara penjualan dan laba sebelum pajak, semakin tinggi biaya tetap operasi, semakin tinggi resiko yang dihadapi oleh perusahaan, pada tingkat resiko tinggi, sebaiknya struktur modal dipertahankan atau mengurangi hutang yang lebih besar.

Keputusan mengenai struktur modal, perusahaan tidak lepas dari kebutuhan dana yang diperoleh dari modal pinjaman, sebagai konsukuensinya perusahaan harus mencari pinjaman jangka panjang yang mengandung resiko tertentu. Modal pinjaman yang telah didapatkan  akan mengandung resiko bagi perusahaan itu sendiri yang merupakan biaya tetap yang harus di tanggung oleh perusahaan dalam keadaan kondisi apapun yang terjadi pada perusahaan tersebut. Artinya biaya tetap berupa bunga dari hutang harus dibayarkan baik dalam kondisi untung maupun dalam kondisi rugi perusahaan itu sendiri. Atas pembayaran dari bunga tersebut dapat menjadikan pengurangan besarnya laba, dimana laba tersebut akan menentukan tingkat rentabilitas modal sendiri bagi perusahaan setelah dikurangi pajak.  

Rentabilitas merupakan alat yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan semua modal yang bekerja di dalamnya. Rentabilitas terbagi ke dalam dua macam rentabilitas  yaitu rentabilitas ekonomis dan rentabilitas modal sendiri. Rentabilitas ekonomis pengertiannya seperti rentabilitas secara umum yaitu kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan semua modal, sedangkan rentabilitas modal sendiri adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan modal sendiri. Perbedaannya adalah pada rentabilitas ekonomis, karena yang bekerja adalah semua modal (modal asing dan modal sendiri) maka laba yang dibagi adalah laba operasi atau EBIT (earning before interest and tax), sedangkan rentabilitas modal sendiri karena yang bekerja adalah hanya modal sendiri, maka laba yang dibagi adalah laba untuk pemegang saham yakni laba setelah pajak atau EAT (earning after tax).

Pada dasarnya, perusahaan yang akan memutuskan apakah akan menggunakan modal sendiri atau modal asing tidak menjadi suatu masalah. Namun yang paling penting adalah dengan adanya kebijakan struktur modal yang telah menjadi keputusan bagi perusahaan hendaknya bisa  meningkatkan rentabilitas modal sendiri. Dengan meningkatnya rentabilitas modal sendiri, manajemen perusahaan akan mendapatkan kepercayaan yang tinggi dari para pemegang saham sebagai pemilik perusahaan.

PT. Pupuk Kujang adalah perusahaan yang bergerak dalam bidang industri pertanian. Sebagai salah satu perusahaan yang terbesar di daerah Jawa-Barat yang bergerak dalam bidang industri pertanian, PT. Pupuk Kujang mempunyai komitmen untuk selalu meningkatkan kualitas produk yang dihasilkannya, hal ini dikarenakan Jawa-Barat merupakan wilayah terluas yang memiliki areal pertanian, terutama lahan persawahan sebagai penghasil komoditi beras. Dengan meningkatnya kualitas produk pertanian maka akan dapat pula meningkatkan tingkat produktivitas pertanian, khususnya yang ada di Jawa Barat.

Sebagai realisasi atas komitmen yang dimiliki oleh perusahaan tersebut, maka PT. Pupuk Kujang berusaha untuk menjaga kualitas produk yang dihasilkannya dan akan selalu mengembangkan produk-produk yang lebih baik yakni dengan mengadakan inovasi produk dan perluasan usaha. Untuk merealisasikan usaha tersebut PT. Pupuk Kujang dihadapkan dengan keputusan mengenai keputusan pendanaan yang akan digunakan sebagai modal tambahan. Dengan adanya tambahan dana yang didapat baik dari modal sendiri maupun dari modal asing berarti akan mengubah struktur modal yang ada pada perusahaan tersebut.

Dari sruktur modal yang ada pada perusahaan PT. Pupuk Kujang, terdapat hal yang menarik perhatian pada penulis, yakni terjadinya penambahan dana dengan menggunakan modal asing yang lebih besar yang dimulai dari tahun 2004, dimana dengan adanya penambahan modal asing tersebut terjadinya penggunaan modal asing yang lebih besar dari modal sendiri. Hal ini menunjukkan struktur modal yang ada pada perusahaan PT. Pupuk Kujang akan sangat rentan terhadap rentabilitas modal sendiri, karena dengan hutang yang lebih besar dari modal sendiri akan menyebabkan pembayaran bunga yang besar baik pada saat laba maupun pada saat rugi. Pembayaran bunga atas penggunaan modal asing akan mengurangi laba yang akan diberikan kepada pemegang saham setelah dikurangi pajak. Laba setelah dikurangi pajak merupakan laba yang akan menentukkan tingkat rentabilitas modal sendiri pada perusahaan PT. Pupuk Kujang. 

Berdasarkan fenomena di atas, penulis tertarik untuk mengadakan penelitian pada PT. Pupuk Kujang, berkaitan dengan analisis terhadap laporan keuangan yang dapat memberikan informasi mengenai perubahan struktur modal dengan tingkat rentabilitas modal sendiri , dengan judul :

“Pengaruh Struktur Modal Terhadap Tingkat Rentabilitas Modal Sendiri Pada PT. Pupuk Kujang”

2.2.     Identifikasi Masalah

  Sesuai dengan latar belakang penelitian yang dikemukakan di atas, maka penulis mencoba mengidentifikasi masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Bagaimana struktur modal pada PT. Pupuk Kujang

2. Bagaimana rentabilitas modal sendiri pada PT. Pupuk Kujang.

3. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap rentabilitas  modal sendiri pada PT.Pupuk Kujang.
1.3.    Maksud dan Tujuan Penelitian


  Maksud penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh struktur modal terhadap rentabilitas pada PT. Pupuk Kujang.


Adapun tujuan penelitian ini adalah :

1. Untuk mengetahui struktur modal pada PT. Pupuk Kujang.

2. Untuk mengetahui  tingkat rentabilitas modal sendiri pada PT. Pupuk Kujang.

3. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap rentabilitas modal sendiri pada PT. Pupuk Kujang.

1.4.  
Kegunaan Penelitian


Adapun kegunaan penelitian ini adalah dapat bermanfaat baik secara teoritis maupun secara praktis sebagai berikut :

1. Bagi Peneliti

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan bagi penulis mengenai analisis laporan keuangan yang merupakan tolak ukur kinerja perusahaan selama periode tertentu. Selain itu penulis ingin mengetahui pengaruh perubahan Struktur Modal terhadap rentabilitas modal sendiri. 
2. Bagi Perusahaan 

Dapat dijadikan masukan untuk membantu pihak manajemen terutama untuk melihat pengaruh besarnya Struktur Modal yang dimiliki terhadap keuntungan laba yang dicapai.

3. Bagi Pihak Lain

Penelitian ini dapat memberikan suatu tambahan pengetahuan dan dapat menjadi bahan referensi khususnya bagi pihak-pihak yang mengkaji topik-topik yang berkaitan dengan struktur modal dan pengaruhnya terhadap rentabilitas modal sendiri yang dibahas dalam penelitian ini.
1.5.  
Kerangka Pemikiran Penelitian dan Hipotesis

1.5.1  
Kerangka Pemikiran Penelitian


Strategi keputusan investasi harus dilakukan dengan perencanaan yang matang, di mulai dengan perencanaan pengembangan usaha, perencanaan sumber daya manusia yang berkualitas hingga sumber dana yang memadai. Keputusan investasi ini sangat penting dengan semakin besarnya dan berkembangnya perusahaan. Semakin perusahaan berkembang, maka manajemen dituntut mengambil keputusan investasi, seperti pembukaan cabang, perluasan usaha, maupun pendirian-pendirian perusahaan lainnya. Untuk mewujudkan investasi tersebut dibutuhkan pendanaan yang kuat, adapun sumber dana pendanaan itu bisa didapat dari sumber dana modal sendiri dan modal asing.


Berkaitan dengan sumber dana yang akan digunakan sebagai pembelanjaan investasi, maka akan berdampak pada perubahan struktur modal pada perusahaan tersebut. Terjadinya perubahan struktur modal akan mempengaruhi biaya modal secara keseluruhan, hal ini disebabkan masing-masing  jenis modal mempunyai biaya modal sendiri-sendiri., dan besarnya biaya modal keseluruhan ini, nantinya akan digunakan sebagai cut of rate  pada pengambilan keputusan investasi.

Menurut Agus Sartono dalam buku Manajemen Keuangan Struktur modal adalah :

“Merupakan perimbangan jumlah utang jangka pendek yang bersifat   permanen, utang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa.” 






      (2001 :67)

Dari penjelasan diatas dapat kita pahami, bahwasanya dengan melihat tingkat struktur modal yang ada pada perusahaan tersebut, maka kita bisa mengetahui tingkat perbandingan hutang dengan modal sendiri, semakin tinggi rasio ini berarti modal sendiri semakin sedikit dibanding dengan hutangnya. Bagi perusahaan sebaiknya besarnya hutang tidak boleh melebihi modalnya sendiri, agar beban tetapnya tidak terlalu tinggi, karena dengan tingginya beban tetap yang harus dibayar oleh perusahaan, maka akan mengurangi laba bersih yang pada akhirnya akan mengurangi kesejahteraan pemegang saham. 

Dalam operasionalnya, perusahaan PT. Pupuk Kujang memanfaatkan struktur modal baik yang berasal dari sumber dana modal sendiri maupun berupa modal asing atau hutang, sumber dana dari modal sendiri dan pinjaman mempunyai peranan yang sama penting untuk dimanfaatkan sebagai pembiayaan operasional perusahaan. Menurut Sutrisno dalam buku Manajemen Keuangan menjelaskan pengaruh penggunaan modal terhadap rentabilitas modal sendiri adalah sebagai berikut:

“Penambahan dana dengan modal sendiri atau modal asing bisa dibenarkan asal bisa meningkatkan Rentabilitas Modal Sendiri (RMS) atau Earning Per Share (EPS). Penambahan dengan modal asing bisa dibenarkan bila rentabilitas ekonomisnya lebih besar dibanding dengan suku bunga dari hutang tersebut, sebab bila rentabilitasnya lebih kecil dibanding suku bunga hutang lebih baik ditambah dengan modal sendiri”. 









      (2001:19)
Dari penjelasan diatas mengartikan bahwasanya, tingkat rentabilitas modal sendiri akan tergantung pada struktur modal yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Rentabilitas modal sendiri menurut Sutrisno dalam buku Manajemen keuangan, adalah: 

“kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan semua modal sendiri”. 

(2001:18)
Untuk dapat menentukan tingkat rentabilitas  tersebut, perusahaan dapat melihat laporan keuangannya. Laporan keuangan merupakan sumber informasi yang penting bagi perusahaan. Sumber informasi tersebut akan lebih bermanfaat bila dilakukan analisa atau interpretasi terlebih dahulu. Adapun cara yang dilakukan untuk mengadakan interpretesi dari laporan keuangan, yakni dengan menghubungkan elemen-elemen yang ada pada laporan keuangan seperti elemen-elemen dari berbagai aktiva satu dengan lainnya, elemen-elemen passiva yang satu dengan yang lainnya, elemen aktiva dengan pasiva, elemen-elemen neraca dengan elemen-elemen laporan rugi/laba, akan bisa diperoleh banyak gambaran mengenai kondisi keuangan suatu perusahaan. Hasil dari analisis laporan keuangan akan mampu membantu menginterpretasikan hubungan berbagai pos dalam laporan keuangan dan dapat dijadikan dasar pertimbangan mengenai potensi keberhasilan perusahaan di masa mendatang.

Disamping itu dengan laporan keuangan dapat memberikan informasi yang dibutuhkan untuk menentukan tingkat rentabilitas perusahaan. Untuk menentukan tingkat rentabilitas  perusahaan dapat menganalisisnya pada laporan keuangannya. Dengan menganalisa laporan keuangan pada periode yang ditentukan maka manajemen perusahaan dapat mengetahui tingkat rentabilitas, dan besarnya penggunaan struktur modal selama periode tertentu.
Rentabilitas merupakan salah satu keberhasilan manajemen dalam mengelola. Pengukuran tingkat  rentabilitas dapat digunakan untuk mengetahui apakah perusahaan  dapat menjalankan aktivitas manajerial secara efektif dan efisien. Selain itu, rentabilitas juga merupakan salah satu indikator yang digunakan dalam penilaian kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan baik dengan modal sendiri maupun dengan semua modal yang dimilikinya. Rentabilitas modal sendiri merupakan alat untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan modal sendiri.


Oleh karena itu, besarnya dana dari struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan harus dikelola dengan cara profesional agar dapat meningkatkan tingkat rentabilitas modal sendiri. Penjelasan-penjelasan tersebut di atas dapat dituangkan dalam suatu skema kerangka pemikiran sebagai berikut :













Gambar 1.1 Skema Kerangka Pemikiran

1.5.2  
Hipotesis

Dari kerangka pemikiran tersebut, dapat diambil hipotesis yaitu :

“Struktur modal berpengaruh terhadap tingkat rentabilitas modal sendiri perusahaan pada PT. Pupuk Kujang”.

1.6 Lokasi dan Waktu Penelitian






Lokasi penelitian adalah PT. Pupuk Kujang yang beralamat di Jl. Jend A. Yani no. 39 Cikampek-Karawang 41373. Waktu penelitian dilaksanakan mulai dari bulan November  2006 sampai Februari 2007.
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