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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Laporan Keuangan

2.1.1 Pengertian Laporan Keuangan

Laporan keuangan sangat penting bagi perusahaan, karena laporan tersebut merupakan rangkaian  informasi yang dapat menjelaskan atas semua aktivitas perusahaan. Dengan melalui laporan keuangan, perusahaan dapat mengetahui kondisi kinerja keuangan perusahaan pada periode tertentu.

Menurut Sofyan Syafri Harahap dalam buku Analisis Kritis atas Laporan Keuangan menyatakan bahwa :

“Laporan keuangan menggambarkan kondisi keuangan dan hasil usaha suatu perusahaan pada saat tertentu atau jangka waktu tertentu.”






    
      (2004:105)
Pengertian laporan keuangan menurut Warren Reeve Fess dalam buku Accounting  yang diterjemahkan oleh Taufik Hendrawan adalah sebagai berikut:

“Laporan akuntansi yang menghasilkan informasi. Laporan utama bagi perusahaan perorangan adalah laporan laba rugi, laporan ekuitas pemilik, neraca, dan laporan keuangan.”

        
                    (2005:24)
Sedangkan, pengertian laporan keuangan menurut Sutrisno dalam buku Manajemen Keuangan adalah sebagai berikut :

“Laporan keuangan merupakan hasil akhir dari proses akuntansi yang meliputi dua laporan utama yakni, Neraca dan Laporan Laba Rugi.”










          (2003:9)
Berdasarkan pengertian-pengertian laporan keuangan tersebut di atas, maka yang dimaksud dengan laporan keuangan perusahaan adalah bentuk pertanggungjawaban keuangan dari perusahaan, pada umumnya terdiri dari Neraca, Laporan Laba Rugi, dan Laporan Perubahan Modal atau Laporan Laba yang Ditahan. Tetapi pada prakteknya, laporan keuangan perusahaan sering diikut-sertakan kelompok lain yang sifatnya lebih lanjut, misalnya Laporan Perubahan Modal Kerja, Laporan Sumber dan Penggunaan Kas atau Laporan Arus Kas, serta daftar-daftar lainnya. 

2.1.2 Jenis-Jenis Laporan Keuangan

Jenis laporan keuangan bermacam-macam baik berupa laporan utama maupun laporan pendukung. Menurut Munawir dalam buku Analisi Laporan Keuangan menyatakan bahwa :

“Laporan keuangan pada umumnya terdiri dari Neraca, Laporan Laba Rugi, dan Laporan Perubahan Modal atau Laba yang Ditahan, walaupun dalam prakteknya sering diikutsertakan beberapa daftar yang sifatnya untuk memperoleh kejelasan lebih lanjut. Misalnya, Laporan Perubahan Modal Kerja, Laporan Arus Kas, Perhitungan Harga Pokok, maupun daftar-daftar lampiran yang lain.”


(2002:1)
Sedangkan menurut Ikatan Akuntansi Indonesia adalah sebagai berikut :

“Laporan keuangan yang lengkap biasanya meliputi Neraca, Laporan Laba Rugi, Laporan Perubahan Posisi Keuangan (yang disajikan dalam berbagai cara misalnya, Laporan Arus Kas atau Laporan Arus Dana), catatan dan laporan lain serta materi penjelasan yang merupakan bagian integral dari laporan keuangan. Di samping itu juga termasuk skedul informasi tambahan yang berkaitan dengan laporan tersebut, misalnya, informasi keuangan segmen industri dan geografis serta pengungkapan perubahan harga.”


          (2004:2)
Jenis laporan keuangan menurut Sofyan Syafri Harahap dalam Buku Analisi Atas Laporan Keuangan menyatakan bahwa :

”Jenis laporan keuangan terdiri dari jenis laporan keuangan utama dan pendukung, seperti; Daftar Neraca, Perhitungan Laba Rugi, Laporan Sumber dan Penggunaan Dana, Laporan Arus Kas, Laporan Harga Pokok Produksi, Laporan Laba Ditahan, Laporan Perubahan Modal, dan Laporan Kegiatan Keuangan.”


      (2004:106)
Berdasarkan penjelasan di atas, dapat disimpulkan bahwa jenis-jenis laporan keuangan terdiri dari :

1. Neraca

Neraca adalah adalah laporan yang menujukkan keadaan keuangan suatu unit usaha pada periode tertentu. Keadaan keuangan ini ditunjukkan dengan jumlah harta yang dimiliki yang disebut aktiva dan kewajiban perusahaan yang disebut dengan passiva. 
2. Laporan Laba Rugi

Laporan rugi laba adalah Laporan keuangan yang menujukkan informasi tentang keuntungan atau kerugian yang diderita oleh perusahaan dalam satu periode tertentu. Pada laporan ini menyajikan data pendapatan sebagai hasil usaha perusahaan dan beban sebagai pengeluaran operasional perusahaan.

3. Laporan Perubahan Posisi Keuangan

Biasanya disebut daftar sumber dan penggunaan dana, menunjukkan asal kas diperoleh dan bagaimana digunakannya. Laporan perubahan posisi keuangan menyediakan latar belakang historis dari pola aliran dana. Laporan ini terbagi menjadi dua yaitu; Laporan Perubahan Modal Kerja dan Laporan Arus Kas. Laporan Perubahan Modal Kerja menyajikan data-data aktiva lancar dan utang lancar, sedangkan Laporan Arus Kas menyajikan data-data mengenai arus kas dari kegiatan operasional, kegiatan investasi, kegiatan keuangan/pembiayaan, dan saldo kas awal, serta saldo kas akhir.
4. Catatan dan laporan lain sebagai penjelasan bagi laporan keuangan 

Catatan dan laporan lain merupakan bagian integral yang tak terpisahkan dari laporan keuangan. Catatan-catatan ini tergantung pada kebijakan akuntansi yang digunakan pada waktu mempersiapkan laporan keuangan dan memberi tambahan detail mengenai beberapa bagian di laporan keuangan. Misalnya, Laporan Harga Pokok Produksi, Laporan Perubahan Modal atau Laba Ditahan, Laporan Kegiatan Keuangan.

2.1.3 Tujuan Laporan Keuangan

Laporan keuangan sangat berguna bagi siapa saja dalam pengambilan keputusan di perusahaan. Dengan demikian, pihak-pihak yang terkait dapat menentukan langkah-langkah yang akan dilakukan selanjutnya demi perkembangan perusahaan.
Menurut Sofyan Syafri Harahap dalam buku Analisis Atas Laporan Keuangan menyatakan bahwa :

“Laporan keuangan bertujuan untuk memberikan informasi keuangan kepada para pemakainya untuk dipakai dalam proses pengambilan keputusan.”






        (2004:66)
Sedangkan menurut Ikatan Akuntansi Keuangan adalah sebagai berikut :

“Tujuan Laporan Keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi.” 
                                  (2004:4)
Berdasarkan penjelasan-penjelasan di atas, dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan disusun dengan maksud untuk menyediakan informasi keuangan suatu perusahaan kepada pihak-pihak yang berkepentingan sebagai bahan pertimbangan di dalam mengambil keputusan. Pihak-pihak yang berkepentingan tersebut antara lain, pemilik, manajemen, investor, kreditor, dan pemerintah.
2.1.4 Keterbatasan Laporan Keuangan
Menurut Zaki Baridwan dalam buku Intermediate Accounting Laporan keuangan yang dihasilkan mempunyai beberapa keterbatasan seperti: 

1. ”Cukup berarti (materiality)
2. Konservatif, dan 
3. Sifat-sifat khusus dari suatu industri.”



  (2004:14-16)
 Berikut ini diuraikan masing-masing keterbatasan laporan keuangan adalah sebagai berikut:
1.
Cukup berarti (matearility)
Pada dasarnya akuntansi itu disusun diatas landasan teori yang akan diterapkan untuk mencatat transaksi-transaksi yang terjadi dalam suatu cara tertentu. Akan tetapi, dalam pelaksanaannya tidak semua transaksi diperlakukan sesuai dengan teori. Biasanya transaksi-transaksi yang jumlahnya cukup besar diperlakukan sesuai dengan teori, tetapi untuk transaksi yang jumlahnya kecil dan tidak akan mempengaruhi pos-pos lain bisa diperlakukan menyimpang. Yang menjadi masalah adalah, berapakah jumlah yang dianggap cukup besar sehingga perlu dipertimbangkan? Untuk membuat batasan terhadap istilah cukup berarti, suatu laporan, fakta atau elemen dianggap cukup berarti jika karena adanya dan sifatnya akan mempengaruhi atau menyebabkan timbulnya perbedaan dalam pengambilan suatu keputusan, dengan mempertimbangkan keadaan-keadaan lain yang ada. Jadi apabila laporan, fakta atau elemen itu tidak mempengaruhi atau menyebabkan timbulnya perbedaan dalam bidang pengambilan keputusan, maka jumlahnya tidak cukup berarti.
Beberapa pedoman umum yang dapat digunakan untuk menentukan apakah cukup berarti atau tidak, adalah sebagai berikut:
a.
Aspek kuantitatif

Berdasarkan pada jumlah absolut, misalnya jumlah rupiah, atau berdasarkan pada nilai relatif, misalnya sebagai suatu persentase dari pendapatan bersih, dari modal dan lain sebagainya.
b.
Aspek kualitatif

Mempertimbangkan karakteristik dari lingkungan, karakteristik dari perusahaan seperti besar kecilnya perusahaan, struktur modal, karakteristik dari elemen itu sendiri seperti sifatnya, waktunya, hubungannya dengan pendapatan dan karakteristik  dari kebijaksanaan-kebijaksanaan akuntansi yang digunakan.
2. Konservatif

Konservatif ini merupakan sikap yang diambil oleh akuntan dalam menghadapi dua atau lebih alternatif dalam penyusunan laporan keuangan. Apabila lebih dari satu alternatif tersedia maka sikap konservatif ini cenderung memilih alternatif yang tidak akan membuat aktiva dan pendapatan terlalu besar. Masalah ini timbul jika ada lebih dari satu alternatif atau bisa juga timbul dalam hal suatu jumlah itu belum dapat dipastikan.

Sikap konservatif ini berasal dari sejarah perkembangan akuntansi dimasa lalu. Pada saat itu, yang penting adalah neraca dan penyusunannya ditujukan pada para kreditur. Untuk menjaga keamanan pinjaman dari kreditur, penekanan ada penyusunan laporan keuangan adalah pada jumlah-jumlah aktiva. Lebih baik aktiva dinyatakan terlalu kecil dibanding dengan menyatakan dengan jumlah yang terlalu besar.

Disamping memilih jumlah yang rendah jika ada alternatif, sikap konservatif ini juga mengatur bahwa kenaikan nilai aktiva dan laba yang diharapkan, tidak boleh dicatat sebelum direalisasikan, dalam arti dijual, dan penurunan nilai aktiva dan rugi yang diperkirakan akan timbul harus dicatat walaupun jumlahnya belum dapat ditentukan. Beberapa contoh metode-metode yang didasarkan pada sikap konservatif adalah penggunaan harga pokok atau harga pasar yang lebih rendah (lower of cost or market) dan pengakuan rugi dalam kontrak pembelian. Cara ini mengakibatkan penyajian informasi yang bias, yaitu cenderung ke satu arah,lebih besar atau lebih kecil.
3.
Sifat khusus industri


Industri-industri yang mempunyai sifat khusus seperti bank, asuransi dan lain-lain sering kali memerlukan prinsip akuntansi yang berbeda dengan industri-industri lainnya. Juga karena adanya peraturan-peraturan dari pemerintah terhadap industri-industri khusus ini akan mengakibatkan adanya prinsip-prinsip akuntansi tertentu yang berbeda dengan yang umumnya  digunakan.

2.2 Analisis Laporan Keuangan

2.2.1 Pengertian Analisis Laporan Keuangan

Dalam meningkatkan kualitas dan kinerja keuangan, perusahaan memerlukan suatu analisis laporan keuangan. Analisis laporan keuangan dapat membantu perusahaan untuk mengidentifikasi dan memperbaiki permasalahan yang ada di perusahaan.

Analisis laporan keuangan menurut Soemarso dalam Buku Akuntansi Suatu Pengantar adalah sebagai berikut :

“Analisis laporan keuangan (financial statement analysis) adalah hubungan antara suatu angka dalam laporan keuangan dengan angka lain yang mempunyai makna atau dapat menjelaskan arah perubahan (trend) suatu fenomena.”

                                         
      (2005:380)

Hubungan antara suatu angka dengan angka lain, dalam analisis laporan keuangan dapat dilakukan, (a) antara pos-pos yang terdapat dalam laporan keuangan untuk periode yang sama, (b) antara pos-pos yang terdapat dalam laporan keuangan dengan pos-pos yang sama dalam laporan keuangan sebelumnya, (c) antara pos-pos yang terdapat dalam laporan keuangan dengan pos-pos yang sama dalam laporan keuangan perusahaan lain atau angka-angka dari luar perusahaan.

Pengertian analisis laporan keuangan menurut Sofyan Syafri Harahap dalam Buku Analisis Atas Laporan Keuangan adalah sebagai berikut :

“Analisa laporan keuangan berarti menguraikan pos-pos laporan keuangan menjadi unit informasi yang lebih kecil dan melihat hubungannya yang bersifat signifikan atau yang mempunyai makna antara satu dengan yang lain baik antara data kuantitatif, maupun data non kuantitatif dengan tujuan untuk mengetahui kondisi keuangan lebih dalam yang sangat penting dalam proses menghasilkan keputusan yang tepat.”







               (2004:189)
Dari pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa adanya interpretasi atau analisa terhadap laporan keuangan suatu perusahaan akan sangat bermanfaat bagi pemakai informasi, untuk mengetahui keadaan dan perkembangan keuangan dari perusahaan. Kegiatan analisa laporan keuangan tersebut merupakan salah satu media untuk mendapatkan informasi yang lebih banyak, lebih baik, dan lebih akurat sehingga dapat dijadikan sebagai bahan dalam proses pengambilan keputusan.

Seorang analis laporan keuangan, dalam melakukan analisisnya tidak akan lepas dari peranan rasio-rasio laporan keuangan, seperti yang dikemukakan oleh Bambang Riyanto dalam buku Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan menjelaskan mengenai analisis laporan keuangan adalah sebagai berikut :

“Dalam mengadakan interpretasi dan analisa laporan finansial suatu perusahaan, seorang penganalisa finansial memerlukan adanya ukuran atau yardstick tertentu. Ukuran yang sering digunakan dalam analisa finansial adalah rasio.”



             
  (2001 :329)
Rasio-rasio laporan keuangan yang dimaksud oleh Bambang Riyanto, pada intinya berarti suatu ukuran yang diperlukan oleh seorang penganalisa laporan keuangan, berbentuk arithmatical terms atau perbandingan aritmatik yang dapat menjelaskan hubungan antara dua macam data keuangan.  

Dari uraian di atas dapat disimpulkan bahwa yang dimaksud dengan analisis laporan keuangan, ialah suatu proses yang dilakukan untuk mengetahui apakah posisi keuangan dan hasil-hasil yang diperoleh suatu perusahaan sesuai dengan hasil yang ditargetkan manajemen atau tidak, dengan melakukan perbandingan-perbandingan atas data yang satu dengan data yang lain dalam laporan keuangan tersebut.
2.2.2 Tujuan Analisis Laporan Keuangan

Tujuan analisis laporan keuangan menurut Bambang Riyanto  dalam Buku Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan adalah sebagai berikut :

“Untuk dapat memperoleh gambaran tentang perkembangan finansial suatu perusahaan perlulah kita mengadakan interpretasi atau analisa terhadap data finansial dari perusahaan yang bersangkutan, dan data finansial itu akan tercermin di dalam laporan finansial-nya.”                                                                                                       

                  (2001:327)
Uraian tersebut menjelaskan bahwa tujuan dan arti penting dari analisa laporan keuangan adalah untuk membantu pihak-pihak yang berkepentingan dalam menginterpretasikan laporan keuangan suatu perusahaan. Adapun pihak-pihak yang berkepentingan misalnya manajemen perusahaan, pihak kreditur, pemegang saham, dan pemerintah untuk kepentingan perpajakan.
Menurut Sofyan Syafri Harahap dalam Buku Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan tujuan analisis laporan keuangan adalah sebagai berikut:

“Analisis laporan keuangan yang dilakukan dimaksudkan untuk menambah informasi yang ada dalam suatu laporan keuangan.”









   (2004 :195)  

Tujuan analisis laporan keuangan yang dimaksud oleh Sofyan Syafri Harahap adalah, dengan melakukan analisis laporan keuangan, akan menghasilkan informasi mengenai keungan perusahaan  yang lebih luas dan lebih dalam. Hubungan satu pos dengan pos lain akan dapat menjadi indikator tentang posisi keuanga dan prestasi keuangan perusahaan. Dengan demikian, perusahaan akan lebih mudah untuk mengetahui kinerja perusahaan pada periode tertentu.
Menurut Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston yang diterjemahkan oleh Herman Wibowo dalam buku Manajemen Keuangan, menyatakan bahwa :

“Tujuan analisis laporan keuangan adalah dari Sudut pandang investor, analisis laporan keuangan digunakan untuk memprediksi masa depan, sedangkan dari sudut pandang manajemen, analisis laporan keuangan digunakan untuk membantu mengantisipasi kondisi dimasa depan dan, yang lebih penting, sebagai titik awal untuk perencanaan tindakan yang akan mempengaruhi peristiwa di masa depan.”










     (2001 : 78)
Yang dimaksud dengan pengertian diatas adalah, dengan melakukan analisis laporan keuangan bagi para investor dapat menganalisis mengenai kondisi keuangan yang ada dalam perusahaan dan akan  dijadikan sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan  di masa yang akan datang, sedangkan bagi pihak manajemen untuk melakukan perencanaan dan akan dijadikan untuk mengambil keputusan dalam mengantisipasi keadaan-keadaan dimasa yang akan datang agar apa yang direncanakan dapat dilaksanakan dengan baik.
2.2.3 Metode dan Teknik Analisis Laporan Keuangan

Metode dan teknik analisis digunakan untuk mengukur hubungan antara pos-pos yang ada dalam laporan, sehingga dapat menyederhanakan data dan dapat lebih dimengerti oleh para pemakai informasi. Menurut Munawir dalam buku  Analisa Laporan Keuangan adalah sebagai berikut :

“Terdapat dua metode dalam melakukan analisis laporan keuangan yaitu:

1. Metode Analisa Horizontal.

2. Metode Analisa Vertikal.”

        (2002:36)
Adapun penjelasan metode analisis laporan keuangan yang dikemukakan Munawir adalah sebagai berikut :

1. Metode analisa horizontal, yaitu analisa dengan mengadakan perbandingan laporan keuangan untuk beberapa periode atau beberapa saat, sehingga akan diketahui perkembangannya. Metode horizontal ini disebut pula dengan metode analisa dinamis.

2. Metode analisa vertikal, yaitu apabila laporan keuangan yang dianalisa hanya meliputi satu periode atau satu saat saja, yaitu dengan memperbandingkan antara pos yang satu dengan pos yang lainnya dalam laporan keuangan tersebut, sehingga hanya akan diketahui keadaan keuangan atau hasil operasi pada saat itu saja. Analisa vertikal ini disebut juga sebagai metode analisa yang statis, karena kesimpulan yang dapat diperoleh hanya untuk periode itu saja tanpa mengetahui perkembangannya.
Menurut Munawir dalam buku Analisa Laporan Keuangan selain metode analisis, digunakan pula teknik analisis laporan keuangan yaitu :

”Teknik analisis yang biasa digunakan dalam analisis laporan keuangan adalah sebagai berikut :

1. Analisis Perbandingan Laporan Keuangan.

2. Trend atau tendensi posisi dan kemajuan keuangan perusahaan yang dinyatakan dalam prosentase (trend percentage analysis).

3. Laporan dengan prosentase perkomponen atau commonsize statement.

4. Analisis Sumber dan Penggunaan Modal Kerja.

5. Analisis Sumber dan Penggunaan Kas (Cash Flow Statement Analysis).

6. Analisis Rasio.

7. Analisis Perubahan Laba Kotor (Gross profit Analysis).

8. Analisis Break Even.”
        (2002:36)
Adapun uraian dari teknik analisis laporan keuangan yang dikemukakan Munawir adalah sebagai berikut :

1. Analisis Perbandingan Laporan Keuangan, adalah metode dan teknik analisis dengan cara memperbandingkan laporan keuangan untuk dua periode atau lebih, dengan menunjukkan :

a. Data absolut atau jumlah-jumlah dalam rupiah.

b. Kenaikan atau penurunan dalam jumlah rupiah.

c. Kenaikan atau penurunan dalam prosentase.

d. Perbandingan yang dinyatakan dengan rasio.

e. Prosentase dari modal.

2. Trend atau tendensi posisi dan kemajuan keuangan perusahaan yang dinyatakan dalam prosentase (trend percentage analysis), adalah suatu metode atau teknik analisis untuk mengetahui tendensi daripada keadaan keuangannya, apakah menunjukkan tendensi tetap, naik atau bahkan turun.

3. Laporan dengan prosentase perkomponen atau commonsize statement, adalah suatu metode analisis untuk mengetahui prosentase investasi pada masing-masing aktiva terhadap total aktivanya, juga untuk mengetahui struktur permodalannya dan komposisi perongkosan yang terjadi dihubungkan dengan jumlah penjualannya.

4. Analisis Sumber dan Penggunaan modal kerja, adalah suatu analisis untuk mengetahui sumber-sumber serta penggunaan modal kerja atau untuk mengetahui sebab-sebab berubahnya modal kerja dalam periode tertentu.

5. Analisis Sumber dan Penggunaan Kas (Cash Flow Statement Analysis), adalah suatu analisis untuk mengetahui sebab-sebab berubahnya jumlah uang kas atau untuk mengetahui sumber-sumber atau penggunaan uang kas selama periode tertentu.

6. Analisis Rasio, adalah suatu metode analisa untuk mengetahui hubungan dari pos-pos tertentu dalam neraca atau laporan laba rugi secara individu atau kombinasi dari kedua laporan tersebut.

7. Analisis Perubahan Laba Kotor (Gross profit Analysis), adalah suatu analisis untuk mengetahui sebab-sebab perubahan laba kotor suatu perusahaan dari periode ke periode yang lain atau perubahan laba kotor suatu periode dengan laba yang di-budget-kan untuk periode tersebut.

8. Analisis Break Even, adalah suatu analisis untuk menentukan tingkat penjualan yang harus dicapai oleh suatu perusahaan agar perusahaan tersebut tidak menderita kerugian, tetapi juga belum memperoleh keuntungan. Dengan analisis break even ini juga akan diketahui berbagai tingkat keuntungan atau kerugian untuk berbagai tingkat penjualan.   

Metode dan teknik analisis manapun yang digunakan adalah merupakan suatu awal dari proses analisis yang diperlukan dalam menganalisis laporan keuangan, pada dasarnya mempunyai tujuan yang sama yaitu membuat data dapat lebih dimengerti, sehingga dapat digunakan sebagai dasar dalam pengambilan keputusan.

2.3      Struktur Modal

2.3.1 Pengertian Struktur Modal
Menurut Weston dan Brigham yang diterjemahkan oleh Jaka Wasana dan Kibrandoko dalam buku Manajemen Keuangan menyatakan bahwa:

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



    
 

                                                                                                                ( 2001 :174)

Sedangkan pengertian menurut Sutrisno dalam buku Manajemen Keuangan menyatakan bahwa :

“Struktur modal merupakan imbangan antara modal asing atau hutang baik jangka pendek maupun hutang jangka panjang dengan modal sendiri.” 










     (2001:289)
Berdasarkan pengertian diatas, dapat disimpulkan bahwa struktur modal adalah kombinasi pembiayaan yang secara terus menerus bagi perusahaan yang terdiri dari utang jangka panjang, utang jangka pendek yang bersifat permanen, saham preferen dan saham modal biasa. Dengan adanya pembiayaan tersebut maka akan terbentuk perbandingan antara utang dengan modal sendiri.
2.3.2 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal
Menurut Eugene yang diterjemahkan oleh Herman Wibowo dalam buku Manajemen Keuangan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah sebagai berikut :
1. “Struktur Aktiva 

2. Stabilitas penjualan

3. Leverage operasi 

4. Tingkat pertumbuhan

5. Profitabilitas

6. Pajak

7. Pengendalian

8. Sikap Manajemen

9. Sikap pemberi pinjaman dan lembaga peringkat.

10. Kondisi pasar

11. Kondisi internal perusahaan

12. Fleksibilitas keuangan “                                                      
        (2001:39)                                            
Adapun uraian faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal yang disebutkan diatas adalah sebagai berikut:
1. Statabilitas penjualan

Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang tidak stabil.

2. Struktur Aktiva 

Perusahaan yang aktivanya sesuai untuk dijadikan jaminan kredit cenderung lebih banyak menggunakan banyak hutang. Aktiva multiguna yang dapat digunakan oleh banyak perusahaan merupakan jaminan yang baik, sedangkan aktiva yang hanya digunakan untuk tujuan tertentu tidak begitu baik untuk dijadikan jaminan kredit. Misalnya, perusahaan yang memiliki program litbang.
3.   Leverage operasi 

Perusahaan dengan leverage operasi yang lebih kecil cenderung lebih mampu untuk memperbesar leverage keuangan karena ia akan mempunyai resiko yang lebih kecil.
4. Tingkat pertumbuhan

Perusahaan yang tumbuh dengan pesat harus lebih banyak mengandalkan modal eksternal. Lebih jauh lagi biaya pengembangan untuk penjualan saham biasa lebih besar dari pada biaya untuk penerbitan surat utang yang mendorong perusahaan untuk lebih banyak mengandalkan utang. Namun, pada saat yang sama perusahaan yang tumbuh dengan pesat sering menghadapi ketidakpastian yang lebih besar, yang cenderung mengurangi keinginannya untuk menggunakan utang.

5. Profitabilitas

Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan perusahaan dengan dana yang dihasilkan secara internal.
6. Pajak

Bunga merupakan beban yang dapat dikurangkan untuk tujuan perpajakan dan pengurangan tersebut sangat bernilai bagi perusahaan yang terkena pajak yang tinggi. Karena makin tinggi tarif pajak perusahaan, maka besar manfaat penggunaan utang.
7. Pengendalian

Pengaruh utang lawan saham terhadap posisi pengendalian, manajemen dapat mempengaruhi struktur modal apabila manajemen saat ini mempunyai hak suara untuk mengendalikan perusahaan (mempunyai saham lebih dari 50%) tetapi sama sekali tetapi tidak diperkenankan untuk membeli saham tambahan mereka mungkin akan memilih utang untuk pembiayaan baru. Dilain pihak, manajemen mungkin memutuskan untuk menggunakan equitas jika kondisi keuangan perusahaan sangat lemah sehingga pengguanaan utang dapat membawa perusahaan pada resiko kebangkrutan, karena jika perusahaan jatuh bangkrut, para manajer tersebut akan kehilangan pekerjaan tetap mereka, jika utangnya terlalu kecil menghadapi resiko pengambilalihan. Jadi pertimbangan pengendalian tidak selalu menghendaki penggunaan utang atau equitas karena jenis modal yang memberi perlindungan terbaik bagi manajemen bervariasi dari satu situasi kesituasi yang lain. Bagaimanapun, jika posisi manajemen sangat rawan, situasi pengendalian perusahaan akan dipertimbangkan.
8. Sikap Manajemen

Karena tidak seorang pun yang dapat membuktikan bahwa struktur modal yang satu akan membuat harga saham lebih tinggi dari pada strutur modal lainnya. Manajemen dapat melakukan pertimbangan sendiri terhadap struktur modal yang tepat, sejumlah manajemen cenderung lebih konservatif daripada manajemen lainnya, sehingga menggunakan utang yang lebih kecil daripada rata-rata perusahaan dalam industri yang bersangkutan, sementara manajemen lain cenderung menggunakan banyak hutang dalam usaha mengejar laba yang tinggi.

9. Sikap pemberi pinjaman dan lembaga peringkat.

Tanpa memperhatikan analisis para manajer atas faktor-faktor leverage yang tepat bagi perusahaan mereka, sikap para pemberi pinjaman dan perusahaan penilai peringkat (rating agency) seringkali mempengaruhi kepentingan struktur keuangan. Dalam sebagian besar kasus, perusahaan membicarakan struktur modalnya dengan pemberi pinjaman dan lembaga penilai peringkat serta sangat memperhatikan masukan yang diterima.
10. Kondisi pasar

Kondisi dipasar saham dan obligasi mengalami perubahan jangka panjang yang dapat sangat mempengaruhi terhadap struktur modal perusahaan yang optimal. Apabila terjadi situasi kacaunya kredit dipasar obligasi bernilai rendah (junks bonds) kosong, dan tidak ada pasar dengan tingkat suku bunga yang wajar untuk obligasi jangka panjang yang baru dengan peringkat dibawah 3B. karena itu,  perusahaan berperingkat rendah yang membutuhkan modal terpaksa beralih ke pasar saham atau pasar utang jangka pendek, tanpa mempedulikan struktur modal yang ditargetkan. Tetapi, setelah keadaan membaik perusahaan ini dapat menjual obligasi untuk mengembalikan struktur modalnya yang ditargetkan semula.

11. Kondisi internal perusahaan
Kondisi internal perusahaan juga berpengaruh terhadap struktur modal yang ditargetkannya. Misalnya, andaikan suatu suatu perusahaan baru saja menyelesaikan program litbangnya dan perusahaan tersebut meramalkan laba yang lebih tinggi dalam waktu dekat. Namun, kenaikan laba tersebut belum diantisipasi oleh investor, karena belum tercermin pada harga saham. Kemudian pada saat itu perusahaan akan menerbitkan saham biasa, melunasi utang dan kembali pada struktur modal yang ditargetkan.

12. Fleksibilitas keuangan

Kemampuan untuk menambah modal dengan persyaratan yang wajar dalam keadaan yang memburuk, para manajer dana perusahaan mengetahui bahwa penyediaan modal yang baik diperlukan untuk operasi yang stabil, yang merupakan faktor yang sangat menentukan keberhasilan jangka panjang. Mereka juga mengetahui bahwa dalam perekonomian yang sulit atau bila  perusahaan menghadapi kesulitan operasi, para pemilik modal lebih suka menanamkan modalnya pada perusahaan dengan posisi neraca yang baik. Karena itu, kemungkinan tersedianya dana dimasa mendatang, dan konsekuensi akibat kurangnya dana sangat berpengaruh terhadap struktur modal yang ditargetkan semakin besar kemungkinan kebutuhan modal dimasa mendatang ditunjang dengan semakin buruk konsekuensi kekurangan modal, maka seharusnya neraca semakin kuat.
Menurut Bambang Riyanto dalam buku Dasar-dasar pembelanjaan Perusahaan  faktor-faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah sebagai berikut :
“1.
Tingkat Bunga

2. Stabilitas dari  “Earning”

3.
Susunan dari aktiva

4.
Kadar resiko dari aktiva

5.
Besarnya jumlah modal yang dibutuhkan

6.
keadaan pasar modal

7.
Sifat manajemen

8.
Besarnya suatu perusahaan”



   
    (2001 : 296)
Adapun uraian dari beberapa faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah sebagai berikut:

1. Tingkat suku bunga 

Pada waktu perusahaan merencanakan pemenuhan kebutuhan modal, maka perusahaan akan melihat besarnya tingkat suku bunga yang berlaku pada waktu itu. Tingkat bunga akan mempengaruhi pemilihan jenis modal apa yang akan ditarik, apakah perusahaan akan menghasilkan saham atau obligasi. Manajemen perusahaan dapat dibenarkan untuk menambahkan modal dengan mengeluarkan obligasi  apabila  tingkat bunga yang akan dikeluarkan lebih rendah daripada Earning Power dari tambahan modal tersebut.
2. Stabilitas dari “Earning Power”
Suatu perusahaan yang mempunyai earning yang stabil akan selalu dapat memenuhi kewajiban finansiilnya sebagai akibat dari pongggunaan modal asing. Sebaliknya perusahaan yang mempunyai earning tidak stabil akan menanggung resiko tidak dapat membayar beban bunga atau tidak dapat membayar angsuran-angsuran utangnya pada tahun-tahun atau keadaan yang buruk.

3. Susunan dari aktiva.

Kebanyakan perusahaan industri dimana sebagian besar dari modalnya tertanam dalam aktiva tetap (fixed Assets), akan mengutamakan pemenuhan kebutuhan modalnya dari modal yang permanen, yaitu dari modal sendiri. Sedang modal asing sifatnya adalah sebagai pelengkap. Hal ini dapat dihubungkan dengan adanya aturan struktur finansiil konservatif yang horizontal yang menyatakan bahwa besarnya modal sendiri hendaknya paling sedikit dapat menutup jumlah aktiva tetap plus aktiva lain yang sifatnya permanen. Sedangkan perusahaan yang sebagian besar dari aktiva lancar akan mengutamakan kebutuhan dananya dengan utang jangka pendek

4. Kadar resiko dari aktiva



Tingkat atau kadar resiko dari setiap aktiva di dalam perusahaan adalah tidak sama. Makin panjang waktu penggunaan suatu aktiva di dalam perusahaan, makin besar derajat resikonya. Dengan perkembangan kemajuan teknologi dan ilmu pengetahuan yang tiada henti-hentinya, dalam artian ekonomis dapat mempercepat tidak digunakannnya suatu aktiva, meskipun dalam artian teknis masih dapat digunakan.

Dalam hubungan ini kita mengenal adanya prinsip aspek resiko di dalam ajaran pembelanjaan perusahaan, yang mneyatakan bahwa apabila ada aktiva yang peka resiko, maka peruisahaan harus lebih banyak membelanjai dengan modal sendiri, modal yang tahan resiko, dan sedapat mungkin mengurangi pembelanjaan dengan modal asing atau modal yang rentan akan resiko. Dengan ringkas dapatlah dikatakan bahwa makin lama modal harus diikatkan, makin tinggi derajat resikonya, makin mendesak keperluan akan pembelanjaan seluruhnya atau sebagian besar dengan modal sendiri.

5. Besarnya jumlah modal yang dibutuhkan
 Apabila jumlah modal yang dibutuhkan sekiranya dapat dipenuhi hanya dari satu sumber saja, maka tidak 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 seorang manajer perlu mencari sumber yang lain (misalnya dengan saham preferen atau obligasi). 
6. Keadaan pasar modal

Keadaan pasar sering mengalami perubahan disebabkan karena adanya gelombang konjungtor. Pada umumnya apabila gelombang meninggi (up-swing) para investor lebih tertarik untuk menanamkan modalnya dalam saham. Berhubung dengan itu maka perusahaan dalam rangka usaha untuk mengeluarkan atau menjual sekurities haruslah menyesuaikan dengan keadaan pasar modal tersebut.
7. Sifat Manajemen 

Sifat menejemen akan mempunyai pengaruh yang langsung dalam pengambilan keputusan mengenai cara pemenuhan kebutuhan dana. Seorang manajer yang bersifat optimis yang memandang masa depannya dengan cerah, yang, mempunyai keberanian untuk menanggung resiko yang besar (risk seeker), akan lebih berani untuk membiayai pertumbuhan penjualannya dengan dana yang berasal dari utang (debt Financing) meskipun metode pembelanjaan dengan utang ini memberikan beban finansiil yang tetap. Sebaliknya seorang manajer yang bersifat pesimis, yang serba takut untuk menanggung resiko (risk averter) akan lebih suka membelanjai pertumbuhan penjualannya dengan modal sendiri yang tidak mempunyai beban financiil yang tetap.
8. Besarnya suatu perusahaan 

Suatu perusahaan yang besar dimana sahamnya tersebar sangat luas, setiap perluasan modal saham hanya akan mempunyai pengaruh yang kecil terhadap kemungkinan hilangnya atau tergesernya control dari pihak dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan. Sebaliknya perusahaan yang kecil dimana sahamnya hanya tersebar di mana sahamnya tersebar di lingkungan kecil, penambahan jumlah saham akan mempunyai pengaruh yang besar terhadap kemungkinan hilangnya control pihak dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan.

 2.4
Modal
2.4.1
Pengertian Modal

Pengertian modal menurut Eldon S. Hendriksen dan Michael F. Van Breda yang dialihbahasakan oleh adalah  Herman Wibowo  dalam buku Teori Akuntansi sebagai berikut:

“Modal adalah nilai dari seluruh uang yang disediakan untuk sebuah perusahaan, mnencakup semua pinjaman, saham preferen, saham biasa dan setiap instrumen keuangan lainnya yang mungkin diterbitkan oleh perusahaan tersebut”





     
      (2005:285)

Dari pengertian diatas dapat diambil kesimpulan bahwa modal adalah nilai keseluruhan uang yang ada pada perusahaan meliputi semua bentuk pinjaman baik jangka pendek maupun jangka panjang, saham biasa, saham preferen dan semua instrumen yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk mendapatkan nilai uang.

Sedangkan menurut Bambang Riyanto dalam buku Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan bahwa modal adalah:

“Orientasi dari pengertian modal adalah Phisical Oriented yaitu hasil produksi yang digunakan untuk memproduksi lebih lanjut, dan dalam perkembangannya, bersifat non phisical oriented yaitu ditekankan pada nilai, daya beli yang terkandung dalam barang-barang modal.”









        (2001:17)


Dari pernyataan diatas, dapat diambil kesimpulan bahwa pengertian modal awalnya bersifat phisical oriented yaitu dengan mengartikan bahwa modal adalah hasil produksi yang digunakan untuk memproduksi lebih lanjut, namun karena terjadinya perkembangan dalam mengartikan modal, maka modal menjadi bersifat non phisical oriented dimana modal dapat diartikan dengan menekankan pada nilai, daya beli yang ada pada barang-barang modal tersebut.
2.4.2
Jenis-jenis Modal

2.4.2.1 Modal Sendiri


Menurut Zaki Baridwan dalam Buku Intermediate Accounting modal sendiri adalah:

“Modal sendiri adalah perbedaan antara aktiva dengan utang dan merupakan kewajiban perusahaan kepada pemilik.”

   











        (2004:25)

Dari pengertian diatas dapat disimpulkan bahwasanya modal sendiri merupakan setoran dari pemilik perusahaan dan apabila perusahaan mengalami likuidasi maka perusahaan harus mengembalikan modal tersebut kepada pemilik setelah melunasi kewajibannya kepada kreditur.
Sedangkan pengertian menurut Bambang Riyanto dalam buku Manajemen Keuangan adalah sebagai berikut:

‘Modal sendiri adalah modal yang berasal dari pemilik perusahaan dan yang tertanam di dalam perusahaan untuk waktu yang tidak tertentu lamanya.”








                  (2001:240)
Pengertian ekuitas atau modal sendiri menurut PSAK No.21 

“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 modal yang seringkali disebut modal atau simpanan pokok anggota  untuk badan usaha koperasi, saldo laba, dan unsur lain.”               
     (2004:17)

Modal Sendiri didalam suatu perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas (P.T.) 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 tersebut selama hidupnya, meskipun bagi pemegang saham bukan merupakan penanaman yang permanen, karena setiap waktu pemegang saham dapat menjual sahamnya.
Adapun jenis-jenis saham adalah sebagai berikut:

a. Saham Biasa (Common Stock)

Pemegang saham bisa mendapatkan dividen pada akhir tahun pembukuan, hanya kalau perusahaan tersebut mendapatkan keuntungan. Apabila perusahaan tersebut tidak mendapatkan keuntungan, maka pemegeng saham tidak akan mendaptkan 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.

Adapun fungsi dari saham biasa didalam perusahaan adalah:

a) Sebagai alat untuk membelanjai perusahaan dan terutama sebagai alat untuk memenuhi kebutuhan akan modal permanen.

b) Sebagai alat untuk menentukan pembagian laba.

c) Sebagai alat untuk mengadakan fusi atau kombinasi dari perusahaan-perusahaan.

d) Sebagai alat untuk menguasai perusahaan.

b Saham Preferen (Preferend stock)

Pemegang saham preferen mempunyai beberapa “preferensi”

Tertentu diatas pemegang saham biasa, yaitu terutama dalam hal-hal:

a) Pembagian dividen

Dividen dari saham preferen diambilkan lebih dahulu, kemudian sisanya barulah disediakan untuk saham biasa. Dividen saham preferen dinyatakan dalam persentase tertentu dari nilai nominalnya.
b) Pembagian kekayaan

Apabila perusahaan dilikuidir, maka dalam pembagian kekayaan, saham preferen didahulukan daripada saham biasa. Tetapi dilain pihak pemegang saham preferen juga ada kelemahannya dibandingkan dengan pemegang saham biasa. Karena pemegang saham preferen tidak mempunyai hak suara dalam rapat umum pemegang saham. Adapaun persamannya adalah bahwa pemegang saham biasa maupun pemegang saham preferen hanya berhak menerima dividen apabila perusahaan mendapatkan keuntungan.
c Saham Preferen Kumulatif

Jenis saham ini pada dasarnya adalah sama dengan saham preferen. Perbedaannya hanya terletak pada adanya hak kumulatif pada saham preferen kumulatif. Dengan demikian pemegang saham preferen kumulatif apabila tidak menerima dividen selama beberapa waktukarena besarnya laba tidak mengizinkan atau karena adanya kerugian, pemegang saham ini di kemudian hari apabila perusahaan mendapatkan keuntungan berhak untuk menuntut dividen-dividen yang tidak dibayarkan diwaktu-waktuu 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 (reserve  that  are surplus).
Tidak semua cadangan termasuk dalamm pengertian modal sendiri. Cadangan yang termasuk dalam modal sendiri ialah antarta lain:

a. Cadangan ekspansi

b. Cadangan modal kerja

c. Cadangan selisih kurs

d. Cadangan untuk menampung hal-hal atau kejadian-kejadian yang tidak diduga sebelumnya (cadangan umum).

Adapun cadangan yang tidak termasuk dalam modal sendiri antara lain cadangan depresiaisi, cadangan piutang ragu-ragu, mdan cadangan yang bersifat utang (cadangan untuk pensiun pegawai, cadangan untuk membayar pajak). Untuk cadangan depresiasi, sekarang banyak digunakan istilah “akumulasi depresiasi” (accumulted depreciation).
3. Laba ditahan

Keuntungan yang diperoleh oleh suatu perusahaan dapat sebagian dibayarkan sebagai dividen dan sebagian ditahan oleh perusahaan. Apabila penahanan keuntungan tersebut sudah dengan tujuan tertentu, maka dibentuklah cadangan sebagaimana diuraikan diatas.
Apabila perusahaan belum mempunyai tujuan tertentu mengenai penggunaan tersebut, maka keuntungan tersebut merupakan keuntungan yang ditahan (Retained Earning).
2.4.2.2
Utang

Menurut Zaki Baridwan dalam buku Intermediate Accounting  menyatakan bahwat:
“Utang adalah pengorbanan manfaat ekonomis yang akan timbul di masa yang akan datang yang disebabkan oleh kewajiban-kewajiban disaat sekarang dari suatu badan usaha yang akan dipenuhi dengan mentransfer aktiva atau memberikan jasa kepada badan usaha lain dimasa mendatang sebagai akibat dari transaksi-transaksi yang sudah lalu.”









        (2004:23)

Sedangkan pengertian modal asing/utang menurut Bambang Riyanto dalam buku Dasar-dasar Pembelanjaan menyatakan bahwa:

“Utang 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.”





                      
      (2001:227)
Yang termasuk dalam golongan modal asing adalah:
1. Utang Jangka Pendek (Short Time Debt)

yaitu utang yang jangka waktunya pendek, yaitu kurang dari satu tahun. Yang termasuk utang jangka menengah adalah sebagai berikut:
· Rekening Koran
Kredit rekening koran adalah kredit yang diberikan oleh Bank kepada perusahaan dengan batas plafond tertentu dimana perusahaan mengambilnya tidak sekaligus melainkan sebagian demi sebagian sesuai dengan kebutuhannya, dan bunga yang di bayar hanya untuk jumlah yang telah diambil saja.

· Kredit dari pembeli
Kredit pembeli adalah kredit yang diberikan oleh perusahaan sebagai pembeli kepada pemasok (supplier) dari bahan mentahnya  atau barang-barang lainnya.

· Kredit wesel 
Kredit wesel ini terjadi apabila suatu perusahaan mengeluarkan surat pengakuan utang yang berisikan kesanggupan untuk membayar sejumlah uang tertentu kepda pihak tertentu dan pada saat tertentu (surat promes/Notes Payable), dan setelah ditandatangani surat tersebut dapat dijual atau diuangkan pada Bank.
2. Modal Asing /Utang Jangka Menengah (Intermediate –Term Debt)
yaitu yang utang jangka waktunya antara 1 sampai 10 tahun. Yang termasuk utang jangka menengah adalah sebagai berikut:

· Term Loan

Term loan adalah kredit usaha dengvan umur lebih dari satu tahun dan kurang dari 10  tahun. Pada umumnya term loan dibayar kembali dengan angsuran tetap selama suatu periode tertentu (amortization payments).

· Leasing
Leasing adalah suatu alat atau cara untuk mendapatkan service dari suatu aktiva tetap yang pada dasarnya adalah sama seperti halnya kalau kita menjual obligasi untuk mendapatkan service danb hak milik atas aktiva tersebut dan bedanya pada leasing tidak disertai dengan hak milik. Lebih khususnya, lease adalah persetujuan atas dasar kontrak dimana pemilik dari aktiva (Lessor), menginginkan pihak lain (lessee) untuk menggunakan jasa dari aktiva tersebut selama periode tertentu.
3. Modal asing/Utang jangka panjang. (long term Debt)
yaitu utang yang jangka waktunya lebih dari 10 tahun. Yang termasuk utang jangka panjang adalah sebagai berikut:

· Pinjaman obligasi

Pinjaman obligasi adalah pinjaman uang untuk waktu yang panjang. Dimana debitur mengeluarkan surat pengakuan utang yang mempunyai nominal tertentu.

Jangka waktu pinjaman obligasi hendaknya didasarkan kepada pertimbangan-pertimbangan sebagai berikut:
1) Jangka waktu kredit hendaknya disesuaikan dengan jangka waktu pengggunaannya didalam perusahaan.

2) Jumlah diangsurkan harus disesuaikan dengan jumlah penyusutan dari aktiva tetap yang akan dibelanjai dengan kredit obligasi tersebut.

Pembayaran kembali pinjaman obligasi dapat dijalankan secara sekaligus pada hari jatuhnya atau secara berangsur setiap tahunnya.


Jenis-jenis obligasi, antara lain ;

· Obligasi biasa (Bonds)
Obligasi bisa adalah obligasi yang bunganya tetap dibayar oleh debitur dalam waktu-waktu tertentu, dengan tidak memandang apakah debitur memperoleh keuntungan atau tidak. Biasanya Coupon (bunga obligasi) dibayar dua kali setiapo tahunnya.

· obligasi pendapatan (Income Bonds) 

Income bonds adalah jenis obligasi dimana pembayaran bunga hany dilakukan pada waktu-waktu debitur atau perusahaan yang mengeluarkan surat obligasi tersebut mendapatkan keuntungan. Tetapi disini kreditur mempunyai hak kumulatif artinya apabila pada suatu tahu perusahaan menderita kerugian sehingga tidak dibayarkan bunga, dan apabila di tahun kemudiannya perusahaan mendapatken keuntungan, maka kreditur tersebut berhak untuk menuntut bunga dari tahun yang tidak dibayar itu.

· obligasi yang dapat ditukarkan  (convertible-Bonds) 
Convertible bonds adalah obligasi yang memberikan kesampatan kepada pemegang surat Obligasi tersebut untuk pada suatu saat tertentu menukarkannya dengan saham dari perusahaan yang bersangkutan. Dengan demikian maka jenis obligasi ini memungkinkan pemegangnya untuk mengubah statusnya, yaitu dari kreditur menjadi pemilik.

· Pinjaman Hipotik (Mortgage)
Pinjaman hipotik adalah pinjaman jangka panjang di mana pemberi uang (kreditur) diberi hak hipotik terhadap suatu barang tidak bergerak. Agar supaya pihak debitur tidak memenuhi kewajibannya, barang itu dapat dijual dan dari hasil penjualan tersebut dapat digunakan untuk menutup tagihannya.
2.5
Rentabilitas 
2.5.1 Rentabilitas Ekonomis (Rate of Return on Assets)

Rentabilitas ekonomis menurut Bambang Riyanto dalam buku Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan menyatakan bahwa:

“Rentabilitas Ekonomis adalah perbandingan antara laba usaha dengan modal sendiri dan dengan modal asing yang dipergunakan untuk menghasilkan laba tersebut dan dinyatakan dalam persentase. Oleh karena pengertian rentabilitas sering dipergunakan untuk mengukur efisiensi penggunaan modal didalam suatu perusahaan, maka rentabilitas ekonomi sering pula dimaksudkan sebagai kemampuan suatu perusahaan dengan seluruh modal yang bekerja didalamnya untuk menghasilkan laba.”

                                               

                                                                                                                    (2001:36)

Berdasarkan pengertian diatas dapat disimpulkan bahwasanya rentabilitas merupakan ukuran kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba dengan semua modal yang ada pada perusahaan tersebut. Untuk mengetahui besarnya Tingkat rentabilitas ekonomis, dapat di ukur dengan rumus sebagai berikut:



2.5.2 Rentabilitas Modal Sendiri
(Rate of return on equity)
Rentabilitas modal sendiri menurut Bambang Riyanto dalam buku Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan adalah sebagai berikut:

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


 







        (2001:44)
Berdasarkan pengertian diatas, rentabilitas modal sendiri adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan modal yang dimiliki oleh para pemegang saham. Untuk mengetahui tingkat rentabilitas modal sendiri dapat digunakan rumus sebagai berikut:



2.6 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Rentabilitas Modal Sendiri
Perencanaan dan pengendalian dalam pengelolaan perusahaan merupakan hal yang sangat penting untuk mencapai kesuksesan bagi perusahaan. Begitu juga dalam mengambil suatu keputusan mengenai kebijakan struktur modal, hendaknya kebijakan tersebut dapat mencapai struktur modal yang optimum, yaitu struktur modal yang dapat meminimumkan biaya penggunaan modal rata-rata.
Sutrisno dalam buku Manajemen Keuangan menjelaskan mengenai pengaruh penggunaan jenis modal terhadap nilai perusahaan yang dapat diukur dengan EPS dan RMS adalah sebagai berikut:

“Penggunaan dari masing-masing jenis modal mempunyai pengaruh berbeda terhadap laba yang diperoleh perusahaan. Penggunaan modal asing akan menurunkan keuntungan perusahaan sebab harus membayar bunga dan bunga sebagai pengurang laba. Bunga sendiri juga dimanfaatkan sebagai pengurang pajak yang harus ditangung oleh perusahaan. Sedangkan modal sendiri yang kompensasinya berupa pembayaran dividen diambilkan dari keuntungan setelah pajak, sehingga tidak mengurangi pajak.”









      (2001:289)
Dari pernyataan diatas menjelaskan bahwa penggunaan modal baik dari modal asing maupun dari modal sendiri akan menimbulkan pengaruh nilai perusahaan yang dapat diukur dengan RMS dan EPS, dari penggunaan utang perusahaan akan dikenakan bunga sebagai kompensasi atas peminjaman dana dari kreditur, sehingga dapat mengurangi laba yang akan diperoleh perusahaan, namun utang juga mempuyai manfaat untuk pengurangan besarnya pajak yang harus ditanggung oleh perusahaan. Sedangkan modal sendiri, yang kompensasinya berupa dividen diambil dari keuntungan laba setelah pajak, sehingga tidak ada pengurangan bunga yang dapat mengurangi besarnya pajak yang harus ditanggung oleh perusahaan.
Semakin besar utang yang dimiliki perusahaan maka akan semakin mengurangi tingkat rentabilitas modal sendiri karena perusahaan harus membayar bunga dan pajak begitu juga sebaliknya. Semakin besar modal sendiri dibanding dengan utang maka akan semakin meningkatkan tingkat rentabilitas modal sendiri karena perusahaan tidak membayar bunga yang  besar daripada perusahaan yang mempunyai utang yang lebih besar daripada modal sendiri.
Menurut Napa  dalam buku Keputusan -Keputusan Keuangan Perusahaan   disebutkan:
“Dengan menganggap tarif pajak dan tingkat suku bunga yang tetap, struktur modal tidak akan mempengaruhi rentabilitas modal sendiri, apabila rentabilitas ekonomis sama dengan tingkat suku bunga, sebaliknya apabila rentabilitas ekonomis lebih besar dari tingkat suku bunga, maka penambahan penggunaan financial leverage akan mampu menaikkan rentabilitas modal sendiri”.




  
     
        (2001:52)
Dari pernyataan diatas dapat dijelaskan bahwa penambahan dana dengan modal asing yang akan membentuk struktur modal pada perusahaan diharapkan dapat menaikkan rentabilitas modal sendiri dengan catatan rentabilitas ekonomis lebih besar dengan tingkat suku bunga, sehingga dengan demikian rentabilitas modal sendiri akan meningkat seiring dengan lebih besarnya tingkat rentabilitas ekonomis dengan bunga yang dikeluarkan oleh perusahaan.
Rentabilitas modal sendiri yang merupakan sebagai tolak ukur bagi perusahaan dalam menghasilkan laba adalah hasil cerminan dari  penggunaan tingkat struktur modal yang ada di perusahaan. Semakin besar tingkat struktur modal, dalam keadaan ekonomi yang baik maka akan meningkatkan tingkat rentabilitas modal sendiri, namun apabila perusahaan mengalami perekonomian yang buruk maka rentabilitas pun akan ikut memburuk. Begitu juga apabila struktur modal semakin kecil maka akan semakin kecil pula tingkat rentabilitas yang ada diperusahaan tersebut, namun dengan struktur modal yang semakin kecil, dimana pada saat perusahaan mengalami perekonomian yang buruk perusahaan tidak akan mengalami resiko yang besar dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki struktur modal penggunaan utangnya lebih besar dari modal sendiri.
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