BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. 
Struktur Modal


Dalam menjalankan aktivitas operasionalnya setiap perusahaan tentu membutuhkan dana yang cukup agar kontinuitas perusahaan dapat terus berjalan dengan baik. Pemenuhan kebutuhan dana tersebut dapat diperoleh dengan menggunakan modal sendiri atau dengan modal pinjaman. Setiap kebijakan yang diambil oleh perusahaan tentu akan menghasilkan suatu struktur modal bagi perusahaan yang bersangkutan.

2.1.1 
Pengertian Struktur Modal


Struktur modal merupakan perimbangan antara total hutang dengan modal sendiri. Menurut Brigham (2001;446)

“Target capital structure is the mix of debt, preferred stock and common equity which the firm’s plans to finance the investment”.
Artinya bahwa sasaran dari struktur modal adalah gabungan dari hutang, saham preferred dan saham biasa yang direncanakan perusahaan untuk membiayai investasinya.

Sedangkan menurut Sutrisno (2001:289)

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

Dari pengertian-pengertian diatas, maka dapat disimpulkan bahwa konsep struktur modal merupakan suatu konsep yang membicarakan komposisi bagaimana suatu perusahaan didanai baik dengan modal sendiri maupun modal pinjaman. Apabila perusahaan membutuhkan modal dalam jumlah besar untuk pembiayaan usahanya dapat ditempuh dengan 2 cara yaitu:

1. Dengan menggunakan modal internal, seperti laba yang ditahan

2. Dengan menggunakan modal eksternal, seperti hutang dan ekuitas

Jika suatu perusahaan yang memenuhi kebutuhan dananya mengutamakan pendanaan yang berasal dari dalam perusahaan, maka akan mengurangi ketergantungannya kepada pihak luar. Tetapi jika kebutuhan  dana dapat meningkatkat pertumbuhan perusahaan dan dana dari sumber internal sudah dipergunakan seluruhnya, maka perusahaan harus menggunakan sumber dari luar, baik berupa utang (debt finance) maupun dengan mengeluarkan saham baru.

Jadi, arti pentingnya struktur modal suatu perusahaan disebabkan oleh adanya perbedaan karakteristik dari masing-masing sumber dana. Saham memiliki sifat yang akan tertanam dalam perusahaan dan dipertaruhkan untuk segala resiko. Oleh karena itu, investasi pada aktiva tetap dan investasi yang beresiko relatif tinggi sebaiknya dibelanjai dengan modal saham. Sedangkan utang jangka panjang merupakan sumber dana bagi perusahaan yang harus dibayar kembali tepat pada waktunya tanpa memperhatikan kondisi keuangan perusahaan. Pada saat itu pada umumnya pembayaran utang jangka panjang disertai dengan bunga yang sudah diperhitungkan sebelumnya.
2.1.2. Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal

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 pemilihan jenis modal  yang akan ditarik, apakah 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 penggunaan 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. Sedangkan 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 ditambah 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 setiap perusahaan  adalah tidak sama. Makin panjang waktu penggunaan suatu aktiva di dalm perusahaan, makin besar derajat resikonya. Dengan perkembangan kemajuan teknologi dan ilmu pengetahuan yang tiada henti-hentinya dalam artian ekonomis dapat mempercepat tidak digunakanya suatu aktiva, meskipun dalam artian teknis masih dapat digunakan. Dalam hubungan ini kita mengenal adanya prinsip aspek resiko di dalam ajaran pembelanjaan perusahaan, yang menyatakan bahwa apabila ada aktiva yang peka resiko, maka perusahaan harus lebih banyak membelanjai dengan modal sendiri, modal yang tahan resiko, dan sedapat mungkin mengurangi pembelanjaan dengan modal asing atau modal yang rentan atas resiko. Dengan rinngkas dapat dikatakan bahwa makin lama modal harus diikat makin tinggi derajat resikonya, makin mendesak keperluan akan pembelanjaan seluruhnya atau sebagian besar dengan modal sendiri.

5. Besar 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 lain (misalnya dalam saham preferen atau obligasi).

6. Keadaan pasar modal

Keadaan pasar sering mengalmi perubahan disebabkan karena adanya gelombang konjungtor . pada umumnya apabila gelombang meninggi 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 manajemen akan mempunyai pengaruh yang langsung dalam pengambilan keputusan mengenai cara pemenuhan kebutuhan dana. Seorang manajer yang bersifat optimis yang memandang masa depanya dengan cerah, yang mempunyai keberanian untuk menanggung resiko yang besar (risk seeker), akan lebih berani untuk membiayai pertumbuhan penjualanya 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 penjualanya dengan modal sendiri yang tidak mempunyai beban finansiil yang  tetap. 

8. Besarnya suatu perusahaan 

Suatu perusahaan yang besar dimana sahamnya tersebar sangat luas, setiap pelunasan modal saham hanya akan mempunyai pengaruh yang kecil terhadap kemungkinan hilangnya atau tergesernya kontrol dari pihak dominan terhadap  perusahaan yang bersangkutan. Sebaliknya perusahaan yang kecil dimana sahamnya hanya tersebar dilingkungan kecil, penambahan jumlah saham akan mempunyai pengaruh yang besar terhadap kemungkinan hilangnya kontrol pihak dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan.

2.2. 
Modal Asing
2.2.1. 
Pengertian Modal Asing

Modal asing atau modal utang merupakan modal yang ditanamkan dalam perusahaan dalam jangka waktu yang tidak lama atau bersifat sementara dan merupakan utang bagi perusahaan. Modal ini berasal dari para kreditur, yakni pihak penyuplai, bank atau lembaga keuangan lainnya.

Menurut Bambang Riyanto (2001:227):

Modal asing adalah modal yang berasal dari luar perusahaan yang sifatnya sementara bekerja di dalam perusahaan, dan bagi perusahaan yang bersangkutan modal tersebut merupakan utang yang pada saatnya harus dibayar kembali

Sedangkan menurut Sutrisno (2001:9):

Modal asing adalah modal yang berasal dari pinjaman Bank, lembaga keuangan, maupun dengan mengeluarkan surat hutang dan atas penggunaan sumber dana ini perusahaan harus memberikan kompensasi berupa bunga ang menjadi beban tetap bagi perusahaan.
Penggunaan modal pinjaman dalam perusahaan hanya dibenarkan bila tambahan hasil yang diperoleh dari penggunaan modal pinjaman terebut lebih besar daripada beban tetapnya atau biaya modalnya.

Masalah  permodalan merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kontinuitas perusahaan, karena apabila perusahaan dalam melaksanakan usahanya mengalami kekurangan modal maka kontinuitas perusahaan akan terganggu. Sebaliknya apabila modal yang dimiliki oleh perusahaan mencukupi untuk menjalankan usahanya, maka faktor modal inilah yang merupakan salah satu pendukung untuk tercapainya tujuan perusahaan. Oleh karena itu pimpinan perusahaan dituntut untuk  lebih berusaha agar modal yang dibutuhkan oleh perusahaan dapat dimanfaatkan, baik dengan menggunakan modal sendiri maupun modal asing.

Salah satu pendapat yang dikemukakan oleh Bambang Riyanto (1992;286):

“Metode pembelanjaan dengan menggunakan modal asing disebut pembelanjaan asing atau pembelanjaan dengan hutang”.
2.2.2. 
Ciri-ciri Modal Asing
Adapun ciri-ciri dari modal asing adalah:

1). Modal yang tidak mempunyai pengaruh terhadap penyelenggaraan perusahaan

2) Modal dengan bunga beban tetap tanpa memandang adanya keuntungan ataupun kerugian

3) Modal yang hanya sementara turut bekerjasama didalam perusahaan

4) Modal yang terutama memperhatikan kepada keuntungan sendiri yaitu kepentingan kreditur

Bagi perusahaan yang akan menggunakan modal asing dalam memenuhi kebutuhan modal perusahaannya, ada beberapa unsur yang perlu diperhatikan yaitu:
1. Principal

Adalah jumlah pinjaman pokok yang harus dikembalikan perusahaan pada saat jatuh tempo. Besarnya principal ini harus disesuaikan dengan besarnya kebutuhan modal, sehingga dapat dicapai keadaan keseimbangan keuangan perusahaan
2. Biaya Modal Asing

Biaya modal asing tidak selalu sebesar tingkat bunga yang ditetapkan dalam kontrak, karena jumlah uang yang diterima tidak selalu sama dengan jumlah nominal hutangnya. Apabila uang yang diterima tidak lebih kecil dari jumlah nominalnya, maka penggunaan modal asing atau biaya modal asing tersebut lebih besar daripada tingkat menurut kontrak. Disamping itu besarnya tingkat bunga dari suatu pinjaman tidak selalu sama untuk setiap modal asing. 
3. Jangka Waktu Pinjaman

Banyaknya fakta yang terkait untuk menentukan modal asing yang dipergunakan untuk mendanai suatu aktiva, misalnya apakah akan digunakan modal asing jangka panjang atau jangka pendek. Seperti jika dilihat dari sudut likuiditas penarikan dana yang dibutuhkan hendaknya ditarik sesuai dengan jangka waktu penggunaan dana tersebut atau jangka waktu terikatnya dana dalam aktiva yang dibiayai modal sendiri.

Masalah jangka panjang modal asing ini apabila dihubungkan dengan masalah modal optimal yaitu untuk mengkombinasikan modal asing jangka pendek dengan modal asing jangka panjang, atau salah satu dari keadaan yang didasarkan pada kombinasi biaya yang paling murah
2.2.3. 
Penggolongan Modal Asing
Pada umumnya modal asing dibagi ke dalam tiga golongan yaitu:

1. Modal Asing / Utang Jangka Pendek (Short-term debt)

Modal asing (utang atau kredit) jangka pendek adalah modal asing yang jangka waktunya paling lama satu tahun. Sebagian besar utang jangka pendek terdiri dari kredit perdagangan, yaitu kredit yang diperlukan untuk dapat menyelenggarakan usahanya. Adapun jenis-jenis daripada modal asing (utang atau kredit) jangka pendek yang terutama adalah:

a. Kredit Rekening Koran

Kredit rekening koran adalah kredit yang diberikan oleh Bank kepada perusahaan dengan batas plafond tertentu di mana 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. Perusahaan hanya akan mengambil kredit rekening koran dalam hal yang perlu-perlu saja, misalnya untuk memenuhi kebutuhan-kebutuhan akan modal perusahaan atau modal kerja pada top-fluktuasi sebagai akibat dari gelombang konjungtur atau musim. Apabila uang ini sudah tidak dibutuhkan lagi, maka disetor kembali kepada Bank untuk kemudian diambil lagi kalau membutuhkan lagi dikemudian hari. Dengan demikian bentuk kredit ini adalah elastis sekali, tetapi bunganya adalah relatif tinggi. Perusahaan menganggap kredit ini sebagai kredit cadangan, karena kredit ini hanya mempunyai sifat melengkapi. Bank dalam memberikan kredit rekening koran dapat mengikat perusahaan yang bersangkutan dengan berbagai syarat  atau klausul yaitu antara lain:

1). Klausul Pembatalan

Bank mempunyai hak untuk membatalkan pemberian kreditnya setiap waktu. Meskipun demikian, Bank jarang sekali menggunakan hak tersebut demi kebaikan namanya serta untuk mempertahankan hubungan baik atau kepercayaan para nasabah (langganan) dan masyarakat kepadanya. Pada umumnya hak tersebut baru digunakan apabila bank sudah mengetahui dengan pasti bahwa kredit yang diberikan secara rekening koran itu dengan sengaja oleh perusahaan yang bersangkutan digunakan untuk maksud-maksud yang tidak dapat dipertanggungjawabkan atau menyimpang dari tujuan penggunaan kredit tersebut, misalnya dengan sengaja digunakan untuk tujuan-tujuan spekulatif. Hak ini sering juga baru digunakan apabila bank melihat adanya bahaya di dalam perusahaan yang bersangkutan yang sekiranya tak dapat dihindarkan.

2). Klausul Likuiditas Darurat

Klausul atau syarat ini memungkinkan bank mengubah kredit rekening koran ke dalam bentuk kredit wesel, dengan tujuan untuk mendapatkan alat-alat tunai dengan segera. Pada mulanya pelaksanaannya ialah dengan cara bank menarik wesel kepada perusahaan yang bersangkutan (nasabah) sebesar kredit yang diberikan ditambah dengan bunganya, untuk kemudian diacepter oleh perusahaan tersebut, dan selanjutnya wesel tersebut dijual sehingga segera dapat memperoleh alat tunai atau uang kas. Tetapi dalam perkembangannya sering terjadi keadaan dimana pelaksanaannya adalah berbeda. Pada peristiwa yang terakhir ini bukan bank yang menarik wesel, tetapi justru sebaliknya dimana perusahaan yang bersangkutan yang menarik wesel kepada bank, kemudian bank meng-acepter-nya dan selanjutnya didiskontokan. Hal ini dijalankan dengan tujuan agar wesel tersebut dapat lebih dipercaya, sehingga lebih mudah dan lebih cepat dapat didiskontokannya. Hal ini adalah berhubungan dengan faktor soliditas, yaitu tingkat kepercayaan yang diberikan oleh pihak ketiga atau masyarakat kepada suatu perusahaan berhubung dengan kemampuan beserta kesediaannya untuk memenuhi kewajibannya.
3). Klausul Pemeriksaan

Klausul ini memungkinkan bank untuk memeriksa, meneliti dan mengawasi cara penggunaan kredit yang diberikan oleh bank kepada suatu perusahaan, agar kredit tersebut dapat digunakan dengan cara yang sebaik-baiknya. Hal ini sebenarnya merupakan intervensi atau campur tangan dari bank didalam perusahaan yang menerima kredit.
4). Klausul Penerimaan dan Pembayaran Melalui Bank

Klausul ini memungkinkan bank mengikat keuangan perusahaan dengan syarat bahwa semua transaksi finansial perusahaan harus dijalankan melalui bank yang bersangkutan.

5). Klausul Jaminan

Jika perusahaan hendak memperbesar jumlah kreditnya maka bank berdasarkan klausul ini berhak untuk meminta jaminan yang lebih besar lagi misalnya dengan penyerahan efek, dan berdasarkan nilai dari efek tersebut, bank menentukan berapa persen (dari nilai efek) kredit akan diperbesar. Kredit jangka pendek yang diberikan oleh bank kepada perusahaan-perusahaan terutama adalah dalam bentuk kredit modal kerja atau kredit eksploitasi. 

b. Kredit dari penjual

Kredit penjual merupakan kredit perniagaan (trade credit) dan kredit ini terjadi apabila penjualan produk dilakukan dengan kredit. Apabila penjualan dilakukan dengan kredit berarti bahwa penjual baru menerima pembayaran harga dari barang yang dijualnya beberapa waktu kemudian setelah barang diserahkan. Selama ini pembeli atau langganan dapat dikatakan menerima kredit penjual dari produsen. Selama waktu itupun berarti penjual / produsen memberikan kredit penjual kepada pembeli atau langganan. Pada umumnya perusahaan yang memberi kredit penjual adalah perusahaan industri, sedangkan perusahaan yang menerima adalah perusahaan perdagangan. Perusahaan industri kebanyakan harus memberi kredit semacam ini, karena dalam perniagaan hasil industri terdapat apa yang disebut proses dorongan dan pendesakkan. Dalam hal ini produsen hasil industri mendesakkan hasilnya masuk di pasar. Sebagaimana diketahui bahwa masalah yang utama dihadapi oleh perusahaan industri adalah masalah mendapatkan pasar yang seluas-luasnya bagi hasil produksinya. Hal ini  disebabkan karena jumlah hasil industri bersifat elastis, yang ini berarti bahwa setiap waktu dapat diperluas. Perluasan produksi berarti penurunan biaya produksi per unit, sehingga semakin banyak hasil produksi dapat dijual di pasar, berarti semakin besar keuntungannya. Salah satu bentuk dari kredit penjual ialah apa yang disebut beli sewa. 

c. Kredit dari pembeli

Kredit pembeli adalah kredit yang diberikan oleh perusahaan sebagai pembeli kepada pemasok (supplier) dari bahan mentahnya atau barang-barang lainnya. Di sini pembeli membayar harga barang yang dibelinya terlebih dahulu, dan setelah beberapa waktu barulah pembeli menerima barang yang dibelinya. Selama waktu itu dapat dikatakan bahwa pembeli memberikan kredit pembeli kepada penjual atau pemasok bahan mentah atau barang dagangan. Pada umumnya kredit pembeli ini diberikan kepada perusahaan-perusahaan agraria yang menghasilkan bahan dasar, dan kredit ini diberikan oleh perusahaan-perusahaan industri yang mengerjakan hasil agraria tersbut sebagai bahan dasarnya. Pemberian kredit ini didasarkan atas pertimbangan untuk mendapatkan kepastian untuk mendapatkan bahan mentah atau bahan dasar pada waktu dibutuhkan untuk keperluan proses produksi. Hasil produksi agraria sangat dipengaruhi oleh faktor-faktor iklim, musim dan lain sebagainya, sehingga perluasan produksi tidak dapat dijalankan setiap waktu yang produksinya bersifat inelastis. Sedangkan di lain pihak produsen hasil industri (sebagai pembeli hasil agraria) selalu berusaha untuk memperoleh hasil agraria sebanyak yang dibutuhkannya. Oleh karena jumlah keseluruhan hasil agraria adalah terbatas, maka hasil agraria yang diperniagakan akan dihisap oleh produsen hasil industri yang mengerjakan hasil agraria dengan permintaannya yang melampaui penawaran hasil agraria di pasaran.

d. Kredit wesel

Kredit wesel terjadi apabila suatu perusahaan mengeluarkan surat pengakuan utang yang berisikan kesanggupan untuk membayar sejuamlah uang tertentu kepada pihak tertentu dan pada saat tertentu (surat promes/notes payable), dan setelah di tandatangani surat tersebut dapat dijual atau di uangkan pada bank, dan akan diperoleh uang sebesar apa yang tercantum dalam surat utang tersebut dikurangi dengan bunga sampai hari jatuhnya. Dengan demikian maka ini berarti bahwa pihak yang mengeluarkan surat utang tersebut menerima kredit selama waktu mulai diuangkannya sampai saat dimana utang tersebut harus dibayar. Bagi Bank atau pihak yang membeli promes tersebut (pembeli kredit), surat utang tersebut merupakan tagihan atau wesel tagih (notes receivables), dan bagi pihak yang mengeluarkan surat utang, surat tersebut merupakan utang wesel (notes payables)

2. Modal Asing / Utang Jangka Menengah (Intermediate-term debt)

Modal asing atau utang jangka menengah adalah utang yang jangka waktu atau umumnya adalah lebih dari satu tahun dan kurang dari sepuluh tahun. Kebutuhan membelanjakan usaha dengan jenis kredit ini dirasakan karena adanya kebutuhan yang tidak dapat dipenuhi dengan kredit jangka pendek disatu pihak dan juga sukar untuk dipenuhi dengan kredit jangka panjang di lain pihak. Untuk kebutuhan modal yang tidak begitu 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 atau kreditur, dan cara ini adalah ciri khas dari pembelanjaan dengan “intermediate-term debt”. Bentuk-bentuk utama kredit jangka menengah adalah:
a. Term Loan
Term Loan adalah kredit usaha dengan umur lebih dari satu tahun dan kurang dari sepuluh tahun. Pada umumnya term loan dibaar kembali dengan angsuran tetap selama suatu periode tertentu (amortization payments), misalnya pembayaran angsuran dilakukan setiap bulan, setiap kuartal atau setiap tahun. Term loan ini biasanya diberikan oleh Bank dagang, perusahaan asuransi, suppliers atau “manufactures”, dan golongan yang terakhir ini sering memberikan jenis kredit ini kepada “retailer”nya. Retailer dari bahan makanan yang diawetkan membutuhkan alat pendingin untuk dapat menyimpan barang dagangannya. Untuk keperluan itu supplier bahan makanan tersebut sering membantu retailernya dengan menjual alat pendingin yang diperlukan itu secara kredit kepada retailernya. Retailer tersebut harus mengangsurnya dalam jangka waktu tertentu, misalnya lima sampai sepuluh tahun. Demikian pula pabrik suatu mesin sering menjual mesin hasil produksinya kepada perusahaan atau pabrik yang membutuhkan dengan cara “term loan” tersebut.

b. Leasing
Bentuk lain dari intermediate-term debt adalah leasing. Apabila kita tidak ingin memiliki suatu aktiva, tetapi hanya menginginkan “service” dari aktiva tersebut, kita dapat memperoleh “hak penggunaan” atas suatu aktiva itu tanpa disesrtai dengan hak milik, dengan cara mengadakan kontrak “leasing” untuk aktiva tersebut. Dengan demikian leasing adalah suatu alat atau cara untuk mendapatkan “services” dari suatu aktiva tetap yang pada dasarnya adalah sama seperti halnya jika kita menjual obligasi untuk mendapatkan “services” dan 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 waktu periode tertentu. Hak milik atas aktiva tersebut tetap pada “Lessor”. Terkadang Lessee juga diberi kesempatan untuk membeli aktiva tersebut. Dengan demikian “leasing” harus dianggap sama dengan “debt financing”. Kita mempunyai beban tetap kepada kreditur (Lessor), dan kita harus memenuhi kewajiban tersebut, sebab jika tidak, kita akan kehilangan “services” dari aktiva yang di- “lease”-kan itu (leased assets). Kita meminjam beberapa aktiva dan bukan meminjam uang, tetapi pada prinsipnya antara kedua itu adalah sama. Ada tiga bentuk utama dari leasing, yaitu:

1) Sale and Leaseback

Dalam bentuk leasing ini, pemilik aktiva menjual aktivanya kepada leasing corporation atau Bank dan bersamaan dengan itu dibuat kontrak leasing untuk menggunakan aktiva tersebut selama periode tertentu dengan syarat-syarat tertentu. Dalam hal ini pembeli aktiva akan menjadi Lessor dan penjual aktiva yang sekaligus masih menggunakan service dari aktiva yang dijual tersebut atas dasar kontrak leasing itu akan menjadi Lessee. 

2) Service Leases atau Operating Leases

Service Leases atau Operating Leases memberikan services baik mengenai bidang financiilnya maupun mengenai pemeliharaannya (maintanence). Dalam bentuk leasing ini sering terdapat klausul yang memberikan hak kepada leasse untuk membatalkan lease itu dan mengembalikan peralatan itu kepada lessor sebelum habis waktu berlakunya persetujuan dasar lease tersebut. Ini merupakan syarat yang penting bagi lessee, karena ini berarti bahwa dia dapat mengembalikan equipment tersebut apabila ada perkembangan teknologi baru yang menyebabkan equipment itu menjadi usang.

3) Financial Leases

Financial Lease adalah bentuk leasing yang tidak memberikan maintanence services, tidak dapat dibatalkan dan harus penuh diangsur. Ini berarti bahwa lessor menerima pembayaran sewa dari lessee yang meliputi harga penuh dari leased equipment tersebut plus bunga yang diinginkannya . Lessor dalam hal ini biasanya adalah perusahaan-perusahaan asuransi atau bank-bank dagang. Apabila aktiva yang di-lease-kan itu real estate, yang menjadi lessor biasanya perusahaan-perusahaan asuransi. Jika yang di-lease-kan itu equipments biasanya yang menjadi lessor adalah bank-bank dagang. Seperti halnya dalam penentuan jumlah pembayaran tahunan dalam term-loan, besarnya pembayaran sewa setiap tahunnya pun dapat ditentukan dengan menggunakan table dari annuity dan table P.V.

3. Modal Asing / Utang Jangka Panjang (Long-term debt) 

Modal asing/ utang jangka panjang adalah utang yang jangka waktunya adalah panjang, umumnya lebih dari sepuluh tahun. Utang jangka panjang ini pada 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 utang jangka panjang antara lain:

a. Pinjaman Obligasi

Pinjaman obligasi adalah pinjaman uang untuk jangka 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 pinjaman kredit hendaknya disesuaikan dengan jangka waktu penggunaannya di dalam perusahaan

2). Jumlah angsuran 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. Apabila sistem pelunasan sekaligus yang digunakan, maka sistem ini disebut “ Sinking Funds System” sedangkan jika pembayarannya secara berangsur disebut “Amortization System”. Pelunasan atau pembayaran kembali pinjaman obligasi dapat diambil dari:

1. Penyusutan aktiva tetap yang dibelanjai dengan pinjaman obligasi tersebut.

2. Keuntungan

Sering juga oleh para pemegang surat obligasi untuk memperoleh jaminan yang lebih besar, maka terhadap barang-barang tidak bergerak dari pihak yang mengeluarkan surat obligasi tersebut dikenakan hipotik, dan obligasi semacam ini disebut “ Obligasi hipothecair”.

Jenis-jenis obligasi antara lain:

a. Obligasi Biasa (Bonds)

Obligasi biasa ialah obligasi yang bunganya tetap dibayar oleh debitur dalam waktu-waktu tertentu, dengan tidak memandang apakah debitur memperoleh keuntungan atau tidak. Biasanya bunga obligasi dibayar dua kali setiap tahunnya.

b. 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. Akan tetapi disini kreditur mempunyai hak kumulatif artinya apabila pada suatu tahun perusahaan menderita kerugian sehingga tidak dibayarkan bunga, dan apabila di tahun kemudiannya perusahaan mendapatkan keuntungan, maka kreditur tersebut berhak untuk menuntut bunga dari tahun yang tidak dibayar itu. 

c. 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 maka jenis obligasi ini memungkinkan pemegangnya untuk mengubah statusnya, yaitu dari kreditur menjadi pemilik.


b. Pinjaman Hipotik

 Pinjaman hipotik adalah pinjaman jangka panjang dimana pemberi uang (kreditur) diberi hak hipotik terhadap suatu barang tidak bergerak, agar jika pihak debitur tidak memenuhi kewajibannya, barang itu dapat dijual dan dari hasil penjualan tersebut dapat digunakan untuk menutup tagihannya.

Apabila kebutuhan pendanaan sudah tidak dapat dipenuhi lagi dengan pendanaan intern maka dibutuhkan modal pinjaman atau kredit dengan menutupinya. Dalam memperoleh pinjaman, perusahaan harus dapat memberikan kepercayaan kepada kreditur bahwa perusahaan mempunyai kemampuan untuk mengembalikan dana pinjaman tersebut beserta bunga pada saatnya nanti.

Penggunaan modal pinjaman atau kredit ini harus dapat memberikan efek financial yang menguntungkan bagi perusahaan, hal ini dapat dilihat dengan membandingkan tingkat laba yang dihasilkan dari pinjaman atau tersebut dengan tingkat biayanya.

Pertimbangan yang lebih penting daripada laba adalah masalah kredibilitas, karena laba yang tinggi belum merupakan ukuran bahwa perusahaan telah bekerja secara efisien. Penilaian efisiensi perusahaan adalah dengan melihat perbandingan antara laba yang dihasilkan perusahaan dengan modal yang digunakan oleh perusahaan untuk menghasilkan laba tersebut yaitu dengan mengukur tingkat rentabilitasnya.

2.3. 
Rentabilitas Modal Sendiri

2.3.1. 
Pengertian Rentabilitas Modal Sendiri / Return On Equity
Menurut Bambang Riyanto (2001:44) :

Rentabilitas modal sendiri atau sering juga dinamakan rentabilitas usaha, adalah perbandingan antara jumlah laba yang tersedia bagi pemilik modal sendiri di satu pihak dengan jumlah modal sendiri yang menghasilkan laba tersebut di lain pihak..

Rentabilitas modal sendiri atau sering juga dinamakan rentabilitas usaha, adalah perbandingan antara jumlah laba yang tersedia bagi pemilik modal sendiri di satu pihak dengan jumlah modal sendiri yang menghasilkan laba tersebut di lain pihak. Atau dengan kata lain dapatlah dikatakan bahwa rentabilitas modal sendiri adalah kemampuan suatu perusahaan dengan modal sendiri yang bekerja di dalamnya untuk menghasilkan keuntungan. Laba yang diperhitungkan untuk menghitung rentabilitas modal sendiri adalah laba usaha setelah dikurangi dengan bunga modal asing dan pajak perseoan atau income tax. Sedangkan modal yang diperhitungkan hanyalah modal sendiri yang bekerja di dalam perusahaan

Rentabilitas modal sendiri disebut juga dengan return on equity. Return On Equity merupakan salah satu cara untuk menghitung tingkat pengembalian modal sendiri atau tingkat pengembalian yang diterima investor. Disamping itu, Return On Equity juga merupakan ukuran yang dapat mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Laba yang diperhitungkan adalah laba usaha setelah dikurangi bunga dan pajak.

Menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (2004:73):

“Return On Equity merupakan rasio untuk mengukur seberapa banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri. 

                  ROE =         Laba Bersih Setelah Pajak      x 100%               
                                   Modal Sendiri

2.4. 
Pengaruh Modal Asing terhadap Rentabilitas Modal Sendiri / ROE

Modal asing yang ditarik oleh suatu perusahaan akan berpengaruh baik terhadap rentabilitas modal sendiri maupun rentabilitas ekonomi.  Penggunaan modal asing akan disertai oleh bunga yang harus dibayar tanpa melihat perusahaan mendapatkan laba atau sedang mengalami kerugian.

Menurut Bambang Riyanto (2001:227):

Modal asing adalah modal yang berasal dari luar perusahaan yang sifatnya sementara bekerja di dalam perusahaan, dan bagi perusahaan yang bersangkutan modal tersebut merupakan utang yang pada saatnya harus dibayar kembali

Sedangkan pengertian return on equity menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (2004:73):

“Return On Equity merupakan rasio untuk mengukur seberapa banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri. 

Menurut Bambang Riyanto (2001;47) :

Secara teoritis dapatlah dikatakan bahwa makin tingginya rentabilitas ekonomi (dengan tingkat bunga tetap), penggunaan modal asing yang lebih besar akan mengakibatkan kenaikan rentabilitas modal sendiri. Dengan kata lain dapatlah dikatakan bahwa dalam keadaan yang demikian suatu perusahaan yang menggunakan modal asing lebih besar akan memperoleh kenaikan rentabilitas modal sendiri yang lebih besar daripada perusahaan lain yang mempunyai jumlah modal asing yang lebih kecil.

Sedangkan menurut Sutrisno (2001:19): 
Penambahan dana dengan modal sendiri atau modal asing bisa dibenarkan asal bisa meningkatkan rentabilitas modal sendiri atau earning per share. Penambahan dengan modal asing bisa dibenarkan bila rentabilitas ekonomisnya lebih besar dibandingkan dengan suku bunga dari hutang tersebut, sebab bila rentabilitasnya lebih kecil dibanding suku bunga hutang, lebih baik ditambah dengan modal sendiri.
Menurut pernyataan tersebut diatas, bahwa kenaikan modal asing akan berpengaruh dalam meningkatkan rentabilitas modal sendiri selama tingkat pengembalian atau Rate of Return dari tambahan modal asing tersebut lebih besar daripada biaya modal asingnya.
