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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Struktur Keuangan (Financial Structure)
2.1.1 Pengertian Struktur Keuangan (Financial Structure)

Setiap perusahaan dalam menjalankan usahanya akan membutuhkan dana, dana tersebut dapat diperoleh dari pemilik perusahaan maupun dari dana pinjaman atau hutang. Pemenuhan dana dapat dilakukan dari dalam perusahaan ataupun dari luar perusahaan atau disebut juga dengan internal financing dan eksternal financing.

Pemenuhan kebutuhan dana tersebut merupakan usaha perusahaan untuk memenuhi aktiva-aktiva perusahaan atau disebut juga sebagai struktur keuangan atau struktur finansiil. Struktur keuangan dapat dilihat dari sisi kanan neraca yang terdiri dari hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal.

Bambang Riyanto ( 2001 : 22 ) mengemukakan bahwa : 

“Struktur Finansiil mencerminkan cara bagaimana aktiva-aktiva perusahaan dibelanjai, dengan demikian struktur tercermin pada keseluruhan pasiva dalam neraca”.

Susan Irawati menyebutkan bahwa Struktur Keuangan adalah : “Keseimbangan baik dalam arti absolute maupun dalam arti relative antara keseluruhan modal asing (baik jangka pendek maupun jangka panjang) dengan jumlah modal sendiri”. (2006:8)

Dalam kegiatan operasional perusahaan, apabila kebutuhan dana sudah demikian meningkatnya karena pertumbuhan perusahaan, maka tidak ada pilihan lain selain menggunakan dana yang berasal dari luar perusahaan, baik dari utang (debt financing) atau dengan mengeluarkan saham baru (external equity financing) dalam memenuhi kebutuhan akan dananya.


Kebutuhan dana dari sumber ekstern perusahaan lebih mengutamakan pada hutang saja, maka ketergantungan perusahaan pada pihak luar semakin besar dan resiko finansialnya pun akan semakin besar. Sebaliknya apabila perusahaan hanya berdasarkan pada saham saja, maka biayanya akan semakin mahal. Oleh karena itu perlu adanya keseimbangan yang optimal antara kedua dana tersebut. Untuk mencari struktur modal yang optimal, maka harus mendasarkan pada aturan struktur finansial konservatif yaitu adanya keseimbangan antara modal sendiri dengan modal yang berasal dari luar (hutang).

Seperti yang dikemukakan oleh Bambang Riyanto (2001:294) yang menjelaskan bahwa:

“Aturan struktur finansiil konservatif yang vertikal manghendaki agar perusahaan, dalam keadaan bagaimanapun juga jangan mempunyai jumlah hutang yang lebih besar dari pada jumlah modal sendiri, atau dengan kata lain debt ratio jangan lebih besar dari 50% sehingga modal yang dijamin (hutang) tidak lebih besar dari modal yang menjadi jaminannya (modal sendiri)”.

Struktur keuangan berbeda dengan struktur modal. Seperti yang dikemukakan oleh James C Van Horne dan John M. Wachowich, Jr., (1998:474) mengemukakan bahwa “Struktur modal adalah bauran (proporsi) pendanaan permanen jangka panjang perusahaan yang ditunjukan oleh hutang, ekuitas, saham preferen, dan saham biasa”.

Struktur modal mencerminkan pembiayaan perusahaan yang sifatnya permanen atau jangka panjang. Dalam struktur modal ini hanya terdiri dari hutang jangka panjang dan modal sendiri. Jadi struktur modal ditunjukan oleh hutang jangka panjang, ekuitas saham preferen dan saham biasa.

Jadi struktur keuangan tercermin pada keseluruhan pasiva dalam neraca, sedangkan struktur modal hanya tercermin pada pada hutang jangka panjang dan unsur-unsur modal sendiri, dimana kedua golongan tersebut merupkan dana permanen atau dana jangka panjang. Dengan demikian struktur modal hanya merupakan sebagian saja dari struktur keuangan.

2.1.2 Jenis-Jenis Modal


Jenis-jenis modal berkaitan dengan permasalahan struktur modal dalam perusahaan, maka jenis-jenis modal yang dapat membentuk struktur modal perusahaan dibedakan menjadi “modal sendiri” dan “modal asing”.
2.1.2.1 Modal Sendiri (Ekuitas)

Menurut Bambang Riyanto (2001:240) menjelaskan “Modal sendiri pada dasarnya adalah modal yang berasal dari pemilik perusahaan dan yang tertanam didalam perusahaan untuk waktu yang tidak tertentu lamanya”.


Oleh karena itu modal sendiri ditinjau dari sudut likuiditas merupakan “dana jangka panjang yang tidak tertentu waktunya”. Modal sendiri selain berasal dari luar perusahaan dapat juga berasal dari dalam perusahaan sendiri.


Menurut Susan Irawati (2006:9), Modal sendiri yaitu modal yang tahan terhadap resiko, maka aturan keuangan menetapkan bahwa besarnya modal asing dalam keadaan bagaimanapun tidak boleh melebihi besarnya modal sendiri. Artinya, koefisien modal asing, yaitu angka perbandingan antara jumlah modal asing dengan modal sendiri tidak boleh melebihi 1:1.

Modal sendiri yang berasal dari sumber intern ialah dalam bentuk keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan itu, yaitu berupa keuntungan yang ditahan (retained net profit) dan penyusutan (depreciation). Sedangkan modal sendiri yang berasal dari sumber ekstern ialah modal yang berasal dari pemilik perusahaan.


Modal sendiri dalam suatu perusahaan Perseroan Terbatas, terdiri dari :

1. Modal Saham (Stock Capital)
Saham merupakan tanda bukti penyetoran/penyertaan modal pada suatu perusahaan atau Perseroan Terbatas (PT). Modal saham menduduki urutan sesudah utang dalam hal klaim terhadap asset perusahaan, atau dengan kata lain memiliki klaim terhadap sisa perusahaan. Dari sudut pandang perusahaan, modal saham mencerminkan pihak yang menanggung risiko perusahaan dan ketidakpastian yang diakibatkan oleh kegiatan perusahaan, dan memperoleh imbalan sebagai konsekuensinya. Imbalan tersebut berupa kenaikan harga saham dan deviden yang dibayarkan. Adapun jenis-jenis saham yang dikemukakan oleh Bambang Riyanto (2001:240) terdiri dari :

a. Saham Biasa (Commond Stock)

Pemegang saham biasa akan mendapatkan deviden pada akhir tahun pembukuan jika perusahaan tersebut mendapatkan keuntungan. Apabila perusahaan tersebut tidak mengalami keuntungan atau mengalami kerugian, maka pemegang saham tidak akan mendapatkan deviden.
Sebagaimana dikemukakan oleh James O. Gill bahwa : “Saham biasa umumnya diartikan sebagai kepemilikan dalam perusahaan. Semakin banyak jumlah saham yang dimiliki oleh seorang pemegang saham, semakin besar kekuatan voting yang dimilikinya. Tidak ada jaminan mengenai pembayaran dividen atau perolehan kembali investasi yang ditanamkan dalam bentuk saham ini”.

b. Saham Preferen (Prefered Stock) 
Saham yang memberikan dividen yang tetap besarnya. Pemegang saham preferen mempunyai preferensi tertentu diatas pemegang saham biasa, yaitu terutama dalam hal pembagian dividen dan pembagian kekayaan perusahaan.

Sebagaimana dikemukakan oleh Van Horne dan Wachowichz (1998:564). Saham preferen merupakan persilangan bentuk surat berharga yang memiliki karakteristik baik hutang maupun saham biasa.

c. Saham Kumulatif Preferen (Cummulative Preferred Stock)
Pada dasarnya sama dengan saham preferen. Perbedaannya hanya pada hak kumulatif, jika suatu saat laba perusahaan tidak memungkinkan untuk dibagikan sebagai dividen kepada para pemegang saham, maka pemegang saham ini berhak menuntut dividen yang tidak dibayarkan itu dimasa yang akan datang.
2. Cadangan (Reserve)
Cadangan yang dibentuk dari keuntungan yang diperoleh perusahaan selama beberapa waktu lampau atau dari tahun yang berjalan (reserve that are surplus). Cadangan yang termasuk modal sendiri antara 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).
3. Laba Ditahan (Retained Earning)
Keuntungan yang diperoleh oleh suatu perusahaan dapat sebagian dibagikan sebagai dividen dan sebagian ditahan oleh perusahaan. Bila bagian laba yang ditahan ini kemudian dialokasikan untuk tujuan tertentu disebut sebagai cadangan, sedangkan apabila perusahaan belum mempunyai tujuan tertentu mengenai penggunaan keuntungan tersebut, maka keuntungan tersebut merupakan keuntungan yang ditahan (retained earning). 

Jika perusahaan memperoleh laba besar tiap tahun, maka jumlah laba ditahan tiap tahun juga akan besar. Namun besar kecilnya laba ditahan ini tidak hanya tergantung pada besarnya laba yang diperoleh perusahaan tiap tahun, tapi juga bergantung pada besarnya dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham.
2.1.2.2 Modal Asing/Hutang

Bambang Riyanto (2001:227) mendefinisikan bahwa modal asing atau hutang adalah modal yang berasal dari luar perusahaan yang sifatnya sementara bekerja di dalam perusahaan, dan bagi perusahaan yang bersangkutan modal tersebut merupakan “hutang”, yang pada saatnya harus dibayar kembali.


Hutang muncul terutama karena penundaan pembayaran untuk barang atau jasa yang telah diterima oleh organisasi dan dari dana yang dipinjam. Hutang dagang merupakan contoh hutang yang timbul karena penundaan pembayaran untuk pembayaran barang atau jasa yang telah diterima organisasi, sementara hutang pinjaman merupakan contoh hutang yang timbul karena dana yang dipinjam.


Modal asing atau hutang dibagi dalam 3 golongan, yaitu:

1. Hutang jangka pendek (short-term debt)

2. Hutang jangka menengah (intermediate-term debt)
3. Hutang jangka panjang (long-term debt)
1. Hutang Jangka Pendek (Short-Term Debt)
Hutang jangka pendek adalah modal asing yang jangka waktunya paling lama satu tahun. Sebagian besar hutang jangka pendek terdiri dari kredit perdagangan, yaitu kredit yang diperlukan untuk dapat menyelenggarakan usahanya. Adapun jenis-jenis modal asing jangka pendek yang terutama adalah :
a. Kredit 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 dibayar hanya untuk jumlah yang telah diambil saja, meskipun sebenarnya perusahaan meminjamnya lebih dari jumlah tersebut.
b. Kredit dari Penjual (leverancier credit)

Kredit penjual merupakan kredit perniagaan (trade center) dan kredit ini terjadi apabila penjualan produk dilakukan dengan kredit.
c. Kredit dari Pembeli (afnemers credit) 
Kredit pembeli merupakan kredit yang diberikan oleh perusahaan sebagai pembeli kepada pemasok (supplier) dari bahan mentahnya atau barang-barang lainnya.

d. Kredit Wesel
Kredit wesel ini terjadi apabila suatu perusahaan mengeluarkan surat pengakuan hutang yang berisikan kesanggupan untuk membayar sejumlah uang tertentu kepada pihak tertentu dan pada saat tertentu (surat Promes/Notes Payables), dan setelah ditandatangani surat tersebut dapat dijual atau diuangkan pada Bank.

2. Hutang Jangka Menengah (Intermediate-Term Debt)
Bambang Riyanto (2001:232) menyatakan “Modal Asing atau hutang jangka menengah adalah hutang yang jangka waktu atau umumnya adalah lebih dari satu tahun dan kurang dari 10 tahun”.
Kebutuhan membelanjai usaha dengan jenis kredit ini dirasakan karena adanya kebutuhan yang tidak dapat dipenuhi dengan kredit jangka pendek di satu pihak dan juga sukar untuk dipenuhi dengan kredit jangka panjang di lain pihak.

Untuk kebutuhan modal yang tidak terlalu besar jumlahnya juga tidak ekonomis untuk dipenuhi dengan dana yang berasal dari pasar modal. Lagi pula pengurusan pembelanjaannya adalah lebih mudah dengan mengadakan kontak langsung dengan pihak yang meminjam kreditur, dan cara ini adalah cirri khas dari pembelanjaan dengan intermediate-term debt.
Bentuk-bentuk utama dari kredit jangka menengah yang utama adalah :

a. Term Loan
Term Loan adalah kredit usaha dengan 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).
b. Leasing (sewa guna)

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” dan hak milik atas aktiva tersebut dan bedanya pada leasing tidak disertai dengan hak milik.
3. Hutang Jangka Panjang (Long-Term Debt)


Hutang jangka panjang adalah hutang yang jangka waktunya adalah panjang, umumnya lebih dari 10 tahun. Hutang jangka panjang ini umumnya digunakan untuk membelanjai perluasan perusahaan (ekspansi) atau modernisasi dari perusahaan, karena kebutuhan modal untuk keperluan tersebut meliputi jumlah yang besar.


Adapun jenis atau bentuk-bentuk utama dari hutang jangka panjang antara lain :

a. Pinjaman Obligasi (Bonds-payables)
b. Pinjaman Hipotik (Mortgage)
a. Pinjaman Obligasi (bonds-payables)

Obligasi merupakan instrument hutang jangka panjang yang digunakan oleh pemerintah atau perusahaan untuk mendapatkan dana jangka panjang. Menurut Keown, et.al. (1999:242) menjelaskan bahwa :

“Obligasi secara sederhana merupakan surat janji sanggup membayar (promissory note) jangka panjang, yang dikeluarkan oleh si peminjam dengan janji kepada si pemegangnya pembayaran suatu nilai bunga tetap setiap tahun yang telah ditentukan sebelumnya”.


Sedangkan menurut Bambang Riyanto (2001:238) menjelaskan “Pinjaman obligasi adalah pinjaman uang untuk jangka waktu yang panjang, untuk mana si debitur mengeluarkan surat pengakuan hutang yang mempunyai nominal tertentu”.


Adapun jenis-jenis obligasi antara lain adalah:
1. Obligasi Biasa (Bonds)
Obligasi biasa 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 setiap tahunnya.

2. Obligasi Pendapatan (Income Bonds)

Income Bonds adalah jenis obligasi dimana pembayaran bunga hanya dilakukan pada waktu-waktu debitur atau perusahaan yang mengeluarkan surat obligasi tersebut mendapatkan keuntungan. Tetapi disini kreditur mempunyai hak kumulatif artinya apabila pada suatu tahun perusahaan menderita kerugian sehingga tidak dibayarkan bunga, dan apabila di tahun kemudiannya perusahaan mendapat keuntungan, maka kreditur tersebut berhak untuk menuntut bunga dari tahun yang tidak dibayar itu.
3. Obligasi yang dapat ditukarkan (Convertible-Bonds)
Convertible Bonds adalah obligasi yang memberikan kesempatan kepada pemegang surat obligasi tersebut untuk pada suatu saat tertentu menukarkannya dengan saham dari perusahaan yang bersangkutan. Dengan demikian jenis obligasi ini memungkinkan pemegangnya untuk mengubah statusnya, yaitu dari kreditur menjadi pemilik.

b. Pinjaman Hipotik (Mortgage)

Pinjaman Hipotik adalah pinjaman jangka panjang di mana pemberi uang (kreditur) diberi hak hipotik terhadap suatu barang tidak bergerak, agar supaya bila pihak debitur tidak memenuhi kewajibannya, barang itu dapat dijual dan dari hasil penjualan tersebut dapat digunakan untuk menutup tagihannya.
Menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (2002:416) menyebutkan bahwa: “Hipotik merupakan bentuk hutang jangka panjang dengan agunan aktiva tidak bergerak (tanah,bangunan). Dalam perjanjian kreditnya disebutkan secara jelas aktiva apa yang dipergunakan sebagai agunan”.

Jadi mortgage atau pinjaman hipotik merupakam utang jangka panjang yang dijamin oleh sekelompok assets. Dengan demikian seandainya debitur atau peminjam tidak mampu membayar kembali utang dan bunganya, kreditur dapat memaksa perusahaan untuk menjual asset yang dijadikan jaminan tersebut, dan dari hasil penjualannya dapat digunakan untuk menutup tagihannya.
2.2 Leverage (Pengungkit)

2.2.1 Pengertian Leverage

Dalam manajemen keuangan, Leverage adalah penggunaan asset dan sumber dana (Sources of Funds) oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap dengan maksud agar meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham. Penggunaan sumber-sumber pembiayaan perusahaan, baik yang merupakan sumber pembiayaan jangka pendek maupun sumber pembiayaan jangka panjang akan menimbulkan suatu efek yang biasa disebut dengan Leverage.
Arti Leverage secara harfiah adalah pengungkit. Pengungkit biasa digunakan untuk membantu mengungkit beban berat. Dalam leverage yang mempunyai maksud yang serupa, yaitu leverage bisa digunakan untuk meningkatkan tingkat keuntungan yang diharapkan. 

Menurut Bambang Riyanto (2001:375) menjelaskan bahwa “Leverage didefinisikan sebagai penggunaan aktiva atau dana di mana untuk penggunaan tersebut perusahaan harus menutup biaya tetap atau membayar beban tetap”.

Pengertian lain dari leverage menurut Susan Irawati (2006:172) adalah “Suatu kebijakan yang dilakukan oleh suatu perusahaan dalam hal menginvestasikan dana atau memperoleh sumber dana yang disertai dengan adanya beban/biaya tetap yang harus ditanggung perusahaan”.

Jadi kebijakan leverage timbul jika perusahaan dalam membiayai kegiatan operasionalnya menggunakan dana pinjaman atau dana yang mempunyai beban tetap seperti beban bunga. Tujuan perusahaan mengambil kebijakan leverage yaitu dalam rangka meningkatkan dan memaksimalkan kekayaan dari pemilik perusahaan itu sendiri.

2.2.2 Jenis-jenis Leverage
Tingkat biaya tetap aktiva dan dana yang dipilih oleh manajemen mempengaruhi variabilitas dari pengembalian, yaitu resiko yang dapat dikendalikan oleh manajemen. Karena pengaruhnya terhadap nilai, maka manajer keuangan harus memahami bagaimana mengukur dan mengevaluasi leverage, khususnya ketika membuat struktur modal yang optimal.

Di dalam manajemen keuangan perusahaan pada umumnya dikenal tiga macam leverage yang didefinisikan dengan acuan daftar laba rugi, yaitu :
a. Operating Leverage (Pengungkit Operasi)

Operating leverage atau pengungkit operasi merupakan penggunaan aktiva dengan biaya tetap yang bertujuan untuk menghasilkan pendapatan yang cukup untuk menutup biaya tetap dan variabel serta dapat meningkatkan profitabilitas.
Leverage operasi dapat mengukur perubahan pendapatan atau penjualan terhadap keuntungan operasi perusahaan. Dengan mengetahui tingkat leverage operasi, maka manajemen bisa menaksir perubahan laba operasi sebagai akibat adanya perubahan penjualan. Oleh karena itu, leverage operasi berkaitan dengan penjualan perusahaan dan laba sebelum bunga dan pajak.

Menurut Mamduh M. Hanafi (2004:327) menjelaskan “operating leverage diartikan sebagai seberapa besar perusahaan menggunakan beban tetap operasional”.

Beban tetap operasional tersebut biasanya berasal dari biaya depresiasi, biaya produksi dan pemasaran yang bersifat tetap (misal gaji karyawan). Sebagai kebalikannya adalah beban (biaya) variable operasional. Contoh biaya variabel operasional adalah biaya tenaga kerja yang dibayar berdasarkan produk yang dihasilkan.
Menurut Lukman Syamsudin (2004:107) menjelaskan :

“Operating Leverage dapat didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan didalam menggunakan fixed operating cost untuk memperbesar pengaruh dari perubahan volume penjualan terhadap Earning Before Interest and Taxes (EBIT)”.


Dikatakan bahwa operating leverage itu menghasilkan leverage yang favourable atau positif kalau revenue setelah dikurangi biaya variabel (contribution to fixed cost) lebih besar daripada biaya tetapnya. Tapi operating leverage itu merugikan atau menghasilkan leverage yang negatif kalau contribution to fixed cost-nya lebih kecil daripada biaya tetapnya.


Dengan demikian operating leverage ditentukan oleh hubungan antara sales revenue yang diperoleh perusahaan dengan laba sebelum bunga dan pajak (EBIT). Analisis operating leverage dapat membantu pimpinan perusahaan untuk mengambil keputusan sejauh mana peningkatan penjualan berpengaruh terhadap laba operasi perusahaan.
b. Financial Leverage (Pengungkit Keuangan)
Kebijakan perusahaan mendapatkan modal pinjaman dari luar ditinjau dari bidang manajemen keuangan, merupakan penerapan kebijakan financial leverage atau disebut juga dengan “pengungkit keuangan”, dimana perusahaan membiayai kegiatannya (operasional) dengan menggunakan modal pinjaman serta menanggung suatu beban tetap yang bertujuan untuk meningkatkan laba per lembar saham.

Financial Leverage timbul karena adanya kewajiban-kewajiban financial yang sifatnya tetap yang harus dikeluarkan oleh perusahaan. Kewajiban-kewajiban finansial yang tetap ini tidaklah berubah dengan adanya perubahan tingkat EBIT dan harus dibayar tanpa melihat sebesar apapun tingkat EBIT yang dicapai perusahaan.

Menurut Mamduh M. Hanafi (2004:332) menjelaskan bahwa :

“Financial leverage bisa diartkan sebagai besarnya beban tetap keuangan (financial) yang digunakan oleh perusahaan. Beban tetap keuangan tersebut biasanya berasal dari pembayaran bunga untuk utang yang digunakan oleh perusahaan”.


Penggunaan modal pinjaman dilakukan apabila kebutuhan pendanaan tidak dapat lagi dipenuhi dengan menggunakan modal sendiri atau kurang tersedianya modal sendiri. Penggunaan modal pinjaman tersebut akan mempengaruhi tingkat risiko yang dihadapi dan juga biaya modal yang ditanggung perusahaan.

Jika perusahaan menggunakan sumber dana dari pinjaman dan saham preferen yang menyebabkan perusahaan harus menanggung beban tetap berupa pembayaran bunga dan dividen saham preferen, maka leverage keuangan bisa terjadi. Biaya-biaya tersebut harus dibayar tanpa memperhatikan jumlah EBIT yang tersedia.

Leverage keuangan mengukur pengaruh perubahan keuntungan operasi (EBIT) terhadap perubahan pendapatan bagi pemegang saham (EAT), yang pada akhirnya akan berpengaruh juga terhadap pendapatan per lembar saham (EPS). Oleh karena itu, leverage keuangan berkaitan dengan laba perusahaan sebelum bunga dan pajak serta pendapatan saham biasa per lembar. Ukuran leverage keuangan adalah Degree of Financial Leverage (DFL). DFL didefinisikan sebagai persentase perubahan pendapatan per lembar saham sebagai akibat prosentase perubahan dalam laba operasi (EBIT).

DFL mempunyai implikasi terhadap EPS perusahaan. Untuk perusahaan yang mempunyai DFL yang tinggi, perubahan EBIT akan menyebabkan perubahan EPS yang tinggi. Namun DFL akan menyebabkan dua kemungkinan bagi perusahaan yaitu : jika EBIT meningkat, EPS akan meningkat secara signifikan, dan sebaliknya jika EBIT turun, EPS juga akan menurun secara signifikan.


Agus Sartono (2001:253) menjelaskan bahwa :
“Financial leverage adalah penggunaan sumber dana yang memiliki beban tetap dengan harapan bahwa akan memberikan tambahan keuntungan yang lebih besar daripada beban tetapnya sehingga akan meningkatkan keuntungan yang tersedia bagi pemegang saham”.

Dengan demikian alasan yang kuat kenapa perusahaan mengambil kebijakan memakai modal pinjaman adalah untuk meningkatkan pendapatan yang tersedia bagi pemegang saham. Financial Leverage dengan demikian menunjukan perubahan laba per lembar saham (EPS) sebagai akibat perubahan EBIT. 
2.3 Earning Per Share (EPS)
Bagi para investor yang melakukan analisis perusahaan, laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan merupakan salah satu jenis informasi yang paling mudah dan paling murah didapatkan dibandingkan dengan alternatif informasi lainnya. Dengan menggunakan laporan keuangan, juga akan menghitung berapa besarnya pertumbuhan earning yang telah dicapai perusahaan terhadap jumlah saham perusahaan. Perbandingan antara jumlah earning (dalam hal ini adalah laba bersih yang siap dibagikan bagi pemegang saham) dengan jumlah lembar saham perusahaan, akan diperoleh komponen Earning Per Share (EPS).
Bagi para investor, informasi EPS merupakan informasi yang dianggap paling mendasar dan berguna, karena bisa menggambarkan prospek earning perusahaan dimasa depan. EPS adalah suatu ukuran pendapatan yang akan diterima oleh pemegang saham. EPS menunjukan jumlah keuntungan yang diperoleh untuk setiap lembar saham. Investor akan lebih tertarik pada perusahaan yang memberikan EPS yang tinggi.

 Abdul Halim (2003:12) menyatakan bahwa “EPS adalah perbandingan antara keuntungan bersih setelah pajak yang diperoleh emiten dengan jumlah saham yang beredar”.
Besarnya EPS mendapat perhatian yang cukup besar dari investor. Hal ini terjadi karena EPS bisa dijadikan barometer keberhasilan suatu perusahaan, apabila suatu perusahaan berhasil dalam operasinya, maka EPS yang ditawarkan juga akan besar. Besarnya EPS dapat dijadikan dasar pengambilan keputusan investasi.
Sedangkan Frank J. Fabozzi (1999:361) menjelaskan :

“EPS yang dihitung dengan membagi laba yang tersedia bagi pemegang saham biasa (laba setelah pajak dikurangi dividen saham preferen) dengan rata-rata tertimbang jumlah lembar saham yang beredar selama periode perhitungan dilakukan”.
Secara ringkas besarnya EPS dapat dihitung :

EPS  =  

EAT

Share Outstanding
Keterangan :

EAT (Earning After Tax)
: Laba bersih setelah pajak

Share Outstanding

: Jumlah saham yang beredar

EPS merupakan keberhasilan perusahaan yaitu menunjukan kemampuan untuk memperoleh laba yang tinggi. Dengan mengetahui besarnya EPS, investor akan dapat memprediksi hasil yang dapat diterimanya, apabila investor berinvestasi pada saham perusahaan itu. Dengan demikian EPS mencerminkan pendapatan dimasa depan.

2.4
Pengaruh Financial Leverage terhadap Earning Per Share (EPS)
Keputusan perusahaan dalam mengambil kebijakan Financial Leverage atau dengan menggunakan modal pinjaman dalam struktur modalnya akan mempengaruhi terhadap keuntungan/laba per lembar saham atau EPS yang diperoleh perusahaan.
Mohammad Muslich (2000:73) juga menjelaskan “Financial Leverage mengukur tingkat kepekaan return untuk setiap saham (EPS) karena perubahan dari pendapatan sebelum bunga dan pajak (EBIT)”.
Sedangkan Murthada Sinuraya (1999:130) menjelaskan :
“Leverage yang menguntungkan (favourable) terjadi apabila perusahaan memperoleh keuntungan yang lebih besar dari dana yang dibeli tadi daripada biaya tetap penggunaan dana tersebut. Leverage yang negatif (unfavourable) terjadi apabila keuntungan yang diperoleh perusahaan lebih kecil daripada dana tersebut. Menguntungkan tidaknya Financial Leverage atau biasa disebut juga trading on equity dilihat dari pengaruhnya terhadap laba per lembar saham biasanya”.

Jadi dengan menerapkan kebijakan Financial Leverage atau kebijakan penggunaan modal pinjaman dalam struktur modal perusahaan diharapkan dapat meningkatkan laba bersih perusahaan yang kontinyu dapat meningkatkan laba per lembar saham atau EPS. Dengan meningkatkan EPS perusahaan, para investor akan lebih tertarik untuk menanamkan saham karena dapat memberikan dividen yang lebih besar kepada para investor.

