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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Dunia us=aha (perusahaan) merupakan salah satu uneur
yvang cukup Besar artinya dalam proses pembangunan yanag
sedang glat—-giatnya dilakeanzkan oleh pemerintah dalam
dazawarsa 90-an ini. Kita banyak melihat proyek pemba-
ngunan yang sedang dilaksanakan oleh pemerintah dan swas-—
ta baik proyek pembangunan di sektor prasarana dan sarana
maupun di sektor industri, Keadaan ini merupakan dorongan
bagi perkembangan dunia usaha. yvang dapat mendukung usaha
proyek pembangunan tersebut, sebagail ceontoh, perumahan
rakyat dan lain-lain yang memberikan pengaruh besar dalam
menuniang timbulnya usaha tersebut.

Karena pentingnya peranan szektor industri ini dalam
rangka menuniang pembangunan ekonomi jangka panijiang di
Indonesia, maka pemerintah mengadakan pembinaan yang me-
nyangikut berbagai masalah secara terpacdu. Salah satu ma-—
walah yvang tidak kalah pentingnya dalam hal ini adalah
maszalan pembelanizan itu sendiri.

Terdapat banyak faktoar yang menyebabkan tidak dapat
mencapal sasaran yang diinginkan seperti antara lain: pe-—
ngarub lingkungan, adanya perubahan peraturan pemerintah,
Eondied pwrek#unmaan. sesial dan budaya, iklim. keadaan

sang tidak dapat diduga sebelummya, bencana alam dan ta-



J

Jamnya persaingan. Dan yang paling sering dijumpai adalah
pengarul dari dalam mengelolah perusahaannya. Kesalahan
vang terjadi pada umumnya karena tidak adanya perencanaan
yvang matang dalam penentuan kebhijaksanaan perusahaan.
Ferencanaan yang dimaksud disini adalah yang menyangkut
mazalah pembelaniaan perusahaan.

Fembelanjaan disatu pihak dapat dipandang sebagai
masalah penarikan modal dan dilain pihak dapat dipandang
sebagail masalah penggunaan modal. Jadi menyangkut masalah
kessinbangan keuangan didalam perusahaan yang meliputi
pereocalan tentang untuk berapa lama ditarik, macam modal
yang ditarik dan pendapatan yang diberikan dari penarikan
modal tersebut. Mazalah ini adalah merupakan masalah bagi
perusahaan, karena hal inilah yang akan menentukan baik
buruknya struktur modal perusahazan.

Fengembangan suatu perusahaan zkan dipengaruhi oleh
struktur modal yang ada dalam perusahaan industri terse-
but khususnya PT. Sermani Steel Corporation dalam studi
kasus ini. FPerkembangan perusshasn sangat dipengaruhi
aleh struktur modal yang ada. Dalam hal ini penulis akan
membahas masalah heuangan perusazhaan yang erat hubungan-—
nya deroan pengambilan keputusan yang berkaitan dengan
struktur modal. Dan juga akan dilihat beberapa kebijak-
sanasn pembelaniaan perusahaan yvang telah ditempuh aleh
manajler keuzangan perusahaan khususnva dalam hal penge-

Inlaan dana.



1.2. Batasan Masalah

Dari latar belakang masalah di atas, maka yang men-—

jadi pokok masalah dalam penulisan ini adalah menyangkut

tinaka

dihara

t keuntungan modal sendiri belum sesuai dengan yang

pkan.

1.3. Tujuan dan Kegunaan

1.3.1.

1.3.2.

1.4. H

Tujuan :

Untuk mencoba menerapkan konsep analisa leverage
ratio dan menghitung biaya modal (cost of capital)
dalam menjawab masalah dan pengujian hipotesis,.
Agar penulisa dapat lebih mengerti dan memahami
prenerapan teori tersebut,

Kegunaan :

Diharapkan dapat memberi informasi kepada pibak
perusahaan terhadap kebijaksanaan penggunan modal
dalam bal ini penaggunaan dana yang telah ditempuhb,
sehingga bisa digunakan sebagai alat perbandingan
untuk kebijaksanaan selanjutnya.

Sebagai bahan pustaka bagi piahk yang ingin mem-—
perdalam mengenai struktur modal yana digunakan

perusahaan ini.

ipotesis

Berdasarkan masalah pokok di atas, maka hipotesis

yvang d

ikemukakan dalam penulisan ini, yaitu :
Diduga bahwa struktur modal perusahaan ini belum
memberikan tingkat keuntungan madal sendiri secara

aptimal”.



BAR II

LANDASAN TEORITIS

2.1. Pengertian Pembelanjaan

Telah banyak ahli ekonomi yang menulis tentang pe-—
ngertian pembelanjaan, tetapi kelihatannya pendapat ter-—
sebut agaknya berbeda zntara satu dengan yang lain, hal
tersebut disebabkan karena cara pandang mereka yang ber-
beda-beda.

Fengertian pembelanjaan perusashaan yang dalam lite-
ratur asingnya disebut "Business Finance" dapat dibedakan
cdengan pengertian pembelanjaan dalam bidang pemerintahan
"FPublic Finance" vang Izbih dikenal dengan istilah keua-
ngan negara.

Keuangan neqgara mengandung pengertian tentang bagai-
mana cara suatu negara remperaleh dana untuk dapat meme-—
nuhi kebutuhan dalam menjalankan kegiatan sehari-hari.

FPembelanjaan merupakan suatu fungsi operasional da-—
lam suatu perusahaan. Karena keberadaan fungsi ini dalam
perusahaan, sehingga inipun cukup mengalami perkembangan
dalam pengertiannya selalan dengan perkembangan perusa-—
haan itu sendivi. ‘

Walaupun terdapat beberapa pengertian yang berbeda
dari para ahli tentang pembelanjiaan perusahaan, namun se-—
rara garis besarnya orisntasi pembahasan mereka hanyalah
berkisar pada pengertian dalam arti yang sempit dan pe-
ngertian dalam arti yang luas.

F'L.-ur:bel-st;j;;te-n dalan artyl vang sempit yaitu meliputi

cuatu usaha untul penyvediaan, pengaturan dan penggunaan



dana di dalam perusahaan. Jadi pengertian pembelanjaan di
sini masih sangat sederhana, karena hanya memperhatikan
dana yang sudah ada tanpa adanya suatu tindakan pengawas-—
an terhadap dana terssbut, apakah penggunaannya sesuai
dengan rencana perusahaan atau tidak.

Sedangkan pengertian pembelanjaan dalam arti yang
luas dimulail dari perencanaan mengenai besarnya dana yang
dibutuhkan, dari mana dipercleh dana tersebut, dana ter-—
sebut digunakan untuk keperluan apa, bagaimana dana itu
masuk ke dalam perusahaan dan pengaturan penggunaan dana
vang berhasil ditarik itu, kemudian sampai sudah sesuail
dengan apa yang telah direncanakan sebelumnya. Dengan de-—
mikian pengertian pembelanjaan di sini tidak hanya menca-
kup hal-hal yang aktual saja, tetapi hal-hal yang non ak-
tual juga turut diperhitungkan.

Dalam beberapa wakitu yvang lalu keuangan kantor suatu per-—
uzahaan hanya berurusan dengan masalah berapa besar dan
vang diperlukan oleh perusahaan, dan selaniutnya dialah

vang bertanggung jawab untuk mendapatkan dana tersebut.
Didalam sistem perekonamian pada perscalan—-perscalan fun-—
damental mengenal operasi perusahaan yvaitu seperti dike-—
mukakan oleh Bambang Riyanto (1982 3 2), berikut ini :

"i1. Berapa hesarnya perusahaan yang seharwusnya, dan
berapa kecepatan pertumbuban yang seharusnya.

2. Dalam bentuk apa aktiva harus dipertahankan oleh
peruvsahaan dan

2. Bagaimana komposisi utang-utang yang seharus-—
n!a " 1



Fersnalan—-persoalan seperti tersebut di atas adalah
merupakan persoalan yang sangat mendasar dalam lingkungan
perusahaan dewasa ini, oleh karena itu pimpinan perusa-
hzan memilih dari sekian banyak alternatif pembelanjaan
yang sesual dengan kondisi perusahaannya dan berupaya un-
tuk mencapail tuiuan yang telah ditetapkan sebelumnya.

Sistem pengelolaan pembelanjiaan yang baik dalam su-
atu perusahaan adalah menyangkut tentang cara teknik pe-
ngambilan keputusan dalam menialankan fungsi pembelanjaan
secara tepat dan terpadu, misalnya : penentuan besarnya
pemberiaan utang, kéhijaksanaan penentuan likuiditas dan
rentabilitas perusahaan jika akan membawa pengarubh terha-—
dap nilai penerimaan atas penjualan yang dilakukan per-—
usahaan, karena setiap kebijaksanaan yang ditempuh per-—
usahaan akan menys2babkan timbulnya faktor keuntungan
resiko.

Melihat hubungan antara penarikan dan pengadaan dana
dan penggunazannya, maka.dikanal dengan apa yang disebut
dengan pembelaniean aktif dan pembelanjaan pasif dimana
struktur dari kedua komponen ini akan menentukan tingkat
rentabilitasnya. Sesuail dengan pengertian pembelanjaan,
maka pembelanjaan aktif juga mempunyal pengertian yang
cempit dan pengertian yang luas. Sehubungan dengan hal

tersebut, BEambang Riyvanto (1982 5 13). mengemukakan se-

bagai berikut

"Dalam arti sempit masalah pembelaniaan akiif hanys
meliputi usaha untuk menyerahkan wang kepada debi-
tur atau menanamkannya dengan etfek tetapi sesuai



dengan perkembangan pengertian pembelanjaan sen—
diri, pengertian pembz2lanjaan aktif juga meliputi
senua usaha untuk menanamkan dana yang ada dalam
perusahaan dengan cara yang seefesien sungkin.
Demikian pula dengan pembelanjaan pasif, Bambang
Riyanto (1982 : 13),. memberikan gambaran yang ielas
adalah sebagal berikubt :

"Hagi perusahaan yanqg membutuhkan dana, perusahzan
yang meminta atau menarik modal, masalahnya i1alah
bagaimana perusahaan tersebut dapat memperoleh mo-—
dal yang dibutuhkan dengan syarat-syarat yang pa-
ling menguntungkan”,

Selanjutnya Bambang Riyanto (1982 ; 4), membedakan

pula tentang pembelaniaan pasif itu adalah :

"Masalah pembelanjaan pasif dapat dibedakan antara
masalah pembelanjiaan kuantitatif, yaitu meliputi
masalah pensntuan besarnva kuantitas modal yang
dibutuhkan yang akan ditarik, dan masalah pembe-
lanjean kualitatif, yaitu masalah penentuan jenis
{kuantitas) modal yang akan ditarik".

Berdasarkan definisi tersebut, maka jelaslah bhahwa
vang dimaksudkan dengan pembelanjaan kuantitatif sdalah
pembelanjaan yang meliputi tentang keputusan pimpidnan
perusahaan mengenai jumlah modal yang akan ditarik oleh
perusabaan untuk dipergunakan dalam perusshaan. Sesdang
vang dimaksudkan dengan pembalanjiaan kualitatif yaitu
menyangkut masalah jenis—jenis modal yang ditarik oleh
perusahaan untuk mempergunakan dalam mengelola perusa-
haan, mizalnya perusahaan akan menarik modal dergan utang
phligasi secara keseluruhan. apakah dengan saham frefe-

rens secara keceluruban atazu kombinasi antara utang abli-

gasi dengan saham referens.



Jadi apabila perusabhaan melakukan pembelanjaan kuan-
titatif berarti perusahaan telah menentukan struktur mo-
dalnya, pertimbangan antara modal sendiri dengan modal
piniaman. Pertimbangan antara kedua jenis modal ini akan
mempengarubi likuiditas, solvabilitas dan rentabilitas
perusahaan.

Lebih lanjul tentang pengertian pembelaniaan, maka
Alex 5. Nitisemito (1978 3 13), mengenukakan sebagai

cerikut

"Fembelaniaan adalah semua kegiatan perusahaan yang
ditujubkan vntuk mendapatkan dan menggunakan modal
dengan cara yang efektif dan efisien”.

Berdasarkan definisi yang telah dikemukakan tersebut
di atas, maka dapat disimpulkan bahwa pembelanjaan peru—
sahaan adalah merupakan usaha yang dilakukan oleh perusa-—
haan untuk memperoleh dan menggunakan dana secara efektif
dan efisien. sehingga dapat mencapail sasaran dan tuwjuan

perusahaan yang diinginkan.

2.2. Pengertian Dana dan Sumber-sumber Dana Perusahaan
Dimuka telah dikemukakan babwa pembelanjaan merupa-—
kan sentral dalam perusabzan untuk mencapai tujuannya,
karena dana merupakan faktor penggerak kegiatan—kegiatan
perusahaan. Setiap perusabaan dalam melaksanakan kegiatan
operasinya selalu memperecalkan masalah dana inl secara
berkesinambungan untuk menliamin kontinuitas perusahaan.
Untuk memberikan pengertian tentang apa yang dimak-

sud dengan dana. maka akan dikemukakan beberapa pendapat

dari bheberapa penuwlis di bawah ini.



Hastings (1944 3 é&6), memberikan pengertian sebagail

berikut

"The financial manager looks at assets in terms of a
their dollar value. To him, assets are aof fund. As
a term, funds is an abstraction representing & con-
sent separated from phisical property™.

Fendapat di atas memberikan suatu pengertian bahwa
dana adalah suatu nilai yang terkandung dalam harta dan
bukan mengenai sifat-sifat karakteristik yang membedakan
harta yvang satu dengan yvang lainnya. Jumlah yang diguna-
kan dalam operasi perusahaan adalah sama dengan jumlah
harta yang digunakan dalam perusahaan. Dana dapat ber-
bentuk kas, piutang. gedung, pabrik, tanah dan wesel ta-
gih. Dana tidak sama dengan kas, tetapi kas adalah suatu
bentuk dana karena untuk mengukur nilai dana lebih mudah
dalam bentuk kas. Dana bahan baku, mesin dan lain-lain
yang digunakan dalam perusahaan adalah merupakan dana.

Lehih lanjut {enulis Bierman Jr. dan Drebin (1972 ;

471) . mengatakan bahwa 3

"1t is assumed that the term funds means working
capital".

Beberapa uraiazn di atas pada dasarnya memberikan pe-—
ngertian yang sama tentang dana, yaitu dalam artian modal
kerja dan dalam arti kas. Modal kerja dalam hal ini ada-
iah modal kerja netto, vaitu selisih antara harta dan hu-
teng lancar. -Sedang yanag dimakeud dengan kas adalah jum-—
lah wvang tunail yang ada dalam perusahaan dan setiap saat

dapat digunakan untuk membelaniai operasi perusahaan.
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Adapun sumber dana yang diperoleh perusahaan untuk

membiayal aktivitasnya dapat dikelompokkan atas 2 (dua)

jenis sumber dana, yaitu :

1.

Internal sources of funds

Internal sources aof funds adalah sumber dana vang her-—
asal dari dalam perusahaan sendiri, yang berarti sum-—
bter pembelaniaan yang dihasilkan atau dibentuk dengan
kekuatan perusahaan itu sendiri. Sumber intern dari
pada funds yang terutama didalam perusahaan adalah la-—
Ea yang ditahan dan akumulasi penyusutan. Besarnya la-
ba yang ditahan, selain tergantung pada besarnya laba
vang diperoleh selanma periode tertentu, juga tergan-—
tung kepada kehbijaksanaan devided yang dijalankan oleh
perusahaan. Meskipun laba yvang diperoleh selama peri-
ade tertentu besar, tetapi bila pemimpin perusahaan
mengambil suatu kebijaskeanean bahwa sebagian besar da-
ri laba tersebut dibagikan sebhagai devided, maka bagi-
an laba yvang ditahan adalah kecil.

Sumber-sumbier dari pada funds yang lain adailah
akunulesi penyusutan ini, apabila belum digunakan un-—
tuk mengganti aktiva tatapili yanqg akan diganti, maka
dapat digunakan untuk membelanjai perusahaan sampai
batas waktu penggantian tersebut. Bezarnya akumulasi
penyusutan yvang dibentuk setiap tahunnya tergantung

vepada metode yand digunakan aleh perusahaan.
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External scurces of funds

External sources of funds adalah sumber dana yang ber-—
asal dari luar perusahaan. Sumber estern ini dapat be-
rupa pinjaman, dengan demikian maka pada dasarnva funde
yang berasal dari sumber eidtern adalah terdiri dari
modal asing dan modal sendiri. Dalam suatu perseroan
terbatas (FT), sumber extern yang bherupa modal sendiri
yaitu dalam bentuk saham. vang diperoleh dari pemilik.
peserta atau pengambil bagian dalam perusahaan. Jadi
extern yvang berupa modal pinjaman maupun modal sen-—
diri, m2rupakan sumber dana yang tidak dibentuk berda-
sarkan kekuatan perusabaan sendiri sehingga cara untuk
memperolehnya adalah berdasarkan kepercayaan perusa-
haan dari pihak luvar,. dalam hal ini kreditur dan peme-

3ang saham.

2.3. Pengertian Laporan Keuangan
Sebelum menguraikan tentang laporan keuangan maka
lehih dahulu diketahui bhubungan antara akuntansi dan la-
poran keuwangan. Oleh zebab itulah wuntuk memberikan suatu
batasan yvang lebih baik maka terlebih dahulu diberikan
pengertian akuntansi, sepertili apa yang dikemukakan oleh
Yusut AL Harjono (1987 : 8), sebagai berikut
"Akuntansi adalah swatu proses pencatatan, penago-
longan. peringkaszan. pelaporan dan penganalisaan
data keuwangan dari suatu perusahzan”.

Selanjutnya Munawir 5., (1982 3 8) ., semberikan suatu

penaertian yang lebih terperinci dengan mengatakan :
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"Akuntansi adalah seni daripada pecatatan, penggo-
langan dan peringkacsan daripada peristiwe-peristiwa
dan kejadian—kejadian yang setidak-tidaknya bersi-
fat keuangan dengan cara seiepat-tepatnya dan de-—
ngan penunjuk atau dinyatakan dengan uang serta
penafteiran terhedap hal-hal yang timbul daripada-
nya".

Dari uraian tersebut di atas, maka dapatlah dikata-—
kan bahwa didalam pengertian akuntansi tersirat definisi
laporan keuangan yaitu akuntansi adalah suatuw =eni dari-
pada pencatatan, penggolongan serta penafsiran dari pe-—
ristiwa keuangan dengan cara vang teratur dan sistematis
dalam suatu organisasi.

Sehubungan dengan pengertian di atas, maka dapatlah
disimpulikan bahwa laporan kewangan itu merupakan dua daft-
tar yang disusun oleh akantan pada akhir pericde. kedua
daftar itu adalah neraca dan laporan rugi laba. Dalam hal
ini neraca menunjukkan atau memberi gambaran jumlah harts
hutang dan modal dari suatu perusahaan, sedangkan laporan
rugi laba adalah memperlihatkan hasil-hasil vang telah
dicapai oleh perusghaan. Selain sudah menjadi kebiasaan
perusahaan menambah daftar ketiga yaitu daftar laba dita-
han atau laba yang tidak dibagikan.

Selain daripada itu, dalam Prinsip Akuntansi Indone—
sia dikatakan bahwa laporan keuangan adalah neraca dan
perhitungsn rugl laba serta seqala keterangan diouwat da-
lam lampiran—lampirannya antara lain laporan sumber dan

penaaunaan dana. Lntuk perusahaan besar vano banval pe-

megang sahamnya, maka disamping laporan yvanag termaksud di



atas sebaiknya ditambah keterangan—keterangan tentang

(1974 ; 3), yaitu :

= Kondizi dan faktor-faktor vang mempengaruhi.

- Usaha-usaha yang lalu, sekarang maupun yang akan da-
tana.

- Luasnya produksi.

= Kebijaksanaan—kebijakeanaan perusahazan.

- Fenelitian dan pengembangan.

= Marketing dan advertising.

- Rencana-rencana dalam belanja modal dan pembelanjiaan di
masa-masa yanq akan datang.

- ¥ebijaksanaan deviden.

2.4. Struktur Keuangan dan Struktur Modal

FPengelompokan penggunaan dana dalam kelompok aktiva
lancar dan aktiva tetap akan menentukan struktur kekayvaan
suatun perusahaan, sedangkan pengelompokan sumber dana da-
lam kelompok hutang/madal pinjaman dan modal sendiri akan
menentukan struktur keuangan dan struktur modal suatu
perusahaan.

Oleh Weston dan Erigham (1983 3 81), terjemahan
Dijcerban Wahid, memberikan pengertian mengenail struictur

Feunanoan dan struktur modal sebaoai herikut

"Struktur keuwangan {financial structure) diartikan
sebagal cara aktiva-aktiva perusahaan dibhelanjai
atau dibiayai hal ini selurubnya merupakan bagian
kiri neraca. Struktur modal (capital structure)
adalah-pémbiayaan permanen pembelanjaan perusahaan,
vang terutama berupa vutang iangka panlana, saham
preferen/prioritas dan modal bisasa, tetapi tidak
termasuk semua kredit/utann jangka pendek™.
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Berdasarkan kutipan di atas. dapat diketahui bahwa
struktur modal hanya merupakan bagian dari pada struktur
keuangan. Struktur modal hanya tercermin pada hutang
jangka panjang dan unsur-unsur modal sendiri, dimana ke-
dua golongan tersebut merupakan dana jangka paniang atau
dana permanen perusahaan.

Fada dasarnya, Bambang Riyanto (1983 ; 224), ber-—

pendapat bahwa pada dasarnya masalah struktur modal tim-
bul dalam perusahzan
"1. Pada waktu mengorganicsir atau mendirikan perusa-—

haan baru,

2. Pada waktu membutuhkan tambahan modal baru untuk
perluasan atau expansi,

3. Pada waktu diadzkan konsolidasi baik dalam hen—
tuk merger amalgation dengan perusahaan—perusa-
haan vana ada,

4, Pada waktu dijalankan herkapitalisasi (rekapi-
talisation), debt reajustmen dan reorganisasi”.

Fada waktu mendirikan atau mengorganisir perusahaan
baru, maka perusahaan akan diperhadapkan dengan masalah
yaitu mengenai pemilihan sumber—-sumber dana yang akan di-
gunakan untuk menjalankan operasinya. Dalam bal ini apa-
kah perusahaan akan membiayai usahanya dengan modal sen-—
diri dan jika modal sendiri tidak cukup maka perusahaan
terzebut zkan mengounskan modal pinjaman.

Bila perusahaan melakukan expansi, maka perusahaan
akan menaghadapi perscalan modal vaitu berupa jumlah dana
Y ang dibutuhkaﬁ untuk membiaval expansi tersebut. Apabila
dana yang dibutubkan untuk expansi tidak dapat dipenuha

denaan dana intern., maka ini berarti bahwa perusahaan ha-



rus mencsari tambahan dari luar perusshaan, dalam hal ini
apakah berupa pinjaman janagka panjang atau dengan jalan
menarik saham baru.

Dalam hal konsilidasi baik dalam bentuk merger dan
amalgation, perusahaan diperhadapkan dengan masalah pe-
ngaturan komposisi modal yang ada dalam perusahbaan. yang
mana hal ini akan mempengaruhi struktur modal perusabaan
vang hbersangkutan.

Fada waktu diadakan recapitalisation, readijustmen,
dan reorganisation, maka perusahaan akan diperhadapkan
pada mazal abh penyusunan atauw pengaturan kembali struktur
modal perusahaan, baik perusahzan mengalami masa jayanya

atau Remundurannya.

2.5. Teori Struktur Modal

Teori struktur modal membahas tentanag bagaimana pe—
ngaruh dari pada struktur modal terhadap nilai perusahaan
dan biaya modal.

Dalam teori struktur modal ini akan dikemukakan be-—
berapa pendekatan yang dikemukakan oleh Indriyo (1983 3
102) . memberikan gambaran sebhagai berikut

"1. Fendekatan net income,

2. Pendekatan net operating income.
3. Pendekatan tradisiocnal”.

Dalam pendekatan net income. bagian laba atas peme-—
gang saham diképttaliﬁaaikan dengan suatu kapitalisasi
vang konstan yvaitu nilail kapitalisasi modal éendjri. Fada

pendekatan ini struktur modal vang optimal tercapai pada
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titik dimana nilai keseluruhan dari pada perusahaan ada-
lah terbesar, dan biaya modal adalah terendah. Sebacgai
akibatnya harga saham akan naik.

Fada pendekatan net operating income, tinagkat capi-
talisasi perusahaan adalah konstan sehingga nilai kese-
lTuruhan perusahaan atauvpun biaya modal perusaheaan tidak
dipengaruhi aoleh perubahan struktur modal. Dalam pende-—
katan ini harga perlembar saham dengan berubabnya debt to
eqguity ratio. Pendekatan ini didukung oleh Franco Modi-
aliani dan Meryon H. Miller dalam risalahnya vang herju-
dul The cost of capital corporation and the tecry of in-
vestment di dalam American Economic Review bulan Juni
1938, yang dikemukakan oleh (Indriyo, Manajemen Keuangan,
hal. 105-106).

Pada pendekatan tradi=ional dikemukakan bahwa ter-—
dapat suatu optimal struktur modal. Dalam pendekatn ini
nilai kapitalisasl dari pada modal sendiri akan naik pada
kemaikan leverage, disamping itu juga nilai kapitalisasi
dari butang dapat terjadi kenaikan bila melebihi tingkat

leverage tertentu.

2.6. Pengertian Analisis Rasio Keuangan

Dalam menganalisis terhadap laporan keuvangan perusa-—
haan diaunakan berbaagai bentuk analisis, diantaranya ana-—
lisis vyang sérinq digumakan adalah analiszis rasio finan-—

=1al.
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fAfnalisis rasio finanseial adalah merupakan analisa
yang berdasarkan pada angka-anoka perbandingan antara pe—
riode dengan periode yang lainnya. Analisis rasio keua-—
naan ini jaub lebih banyak dikenal di dalam laporan keua-—
ngan. Dan perlu diperhatikan bahwa angka perbandingan
tersebut tidak berarti jika hanya menunjukkan angka rasio
satu periode tertentu. Sebab itu para ahli menggunakan
analisis laporan keuangan (ficancial analyst) dengan 3
(tiga) dasar perbandingan untuk analisis rasio keuangan

tersebut antara lain sebagail teribkut
1. Membandingkan dari tabun ke tabun dari perusahaan.
2, Membandingkan dari tabun ke tahun menurut proyeksi

financial statement.

id

Membandinakan dengan standard rasic untuk perusahbaan

industri yang sejenis.

Dan juga analisis rasio finansial hberguna berguna
bagi manajemen perusahaan dalam membantu mengevaluasi ha-
sil operasinya perusahazn dapat memperbaikinya dari kesa-—
lahan—kesalahan yang terjadi serta untuk menghindari hal-
hal yang dapat senvebabkan kesulitan keuangan. Disamping
itu djunga berguna pada investor atau calon kreditur seba-
gai jaminan agar dana yvang tertanam pada perusahaan dapat
memperoleh laba dan pengembaliannva sesual pada saat per-
vsahaan dilibkwidir.,

Denaan demikian pula para breditur, analisis laporan
kevangan dipergunakan untuk melihat apakah kredit yang

diberikan cukup aman.
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Sebagaimana diketahui bahwa analisis rasio keuangan
bermacam—macam juga pengelompokannya, namun pada prinsip-
nya adalah =zama.

Sehubunogan dengan itu, maka Bambang Riyanto (1982 ;3

264-146%), mengelompokan ke dalam 4 (empat) bagian sebagail

berikut

1. Fatio likwiditzse adalzah ratic-ratico yvang dimaksudkan
untuk mengukur likwiditas perusahaan (Curvrent ratio,
acit test ratio).

2. Ratio leverage adalah ratio-ratic vang dimaksudkan
untuk mengubkur sampai berapa jauh aktiva perusahaan
dibiayal dengan hutano (debet ta total assets ratio,
net worth to debet ratio dan sebagainyal.

Dengan melihat pembsgian rasio—rasio di atas, maka
dapat dikatakan bahwa analisis rasio finansial mencakup 4
fempat) bagilan pokok analisis, yvakni s
L ikwiditas Ratio

Likwiditas retio merupakan salah satu ratioc yang
digunakan unitui menganaliza dan menginterprestasikan po-
sisl keuanaan janchka pendek, tetapi juga sancat memban—
tu bagi manajemen untuk mengecek efesiensi modal kerja
vang diocunalan aleh peruszhsan,. dan penting juvga baoa
Ereditur jangka penjang dan para pemegang saham.

Dengan begitu pentinanva rasio likwiditas untuk mne-
ngubur apakaen pervzahsan mampu membayvar segera kewajiban-

nya. Maka Bambanmo Riyanti (1982 31 171) mengatakan
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"Mazalah likwiditas adalah berhubungan dengan masa-
lah kemampuan suatu peruzahaan untuk memenuhi kewa-
jiban finansialnya dengan segera harus dipenuhi".

Dengan demikian maka likwiditas merupakan kemampuan
perusahaan untuk dapat menyediakan alat—-alat likwit sede-
mikian rupa sehinqoa dapat memenubi kewajiban finansial-
nya pada saat ditagih.

Adapun ukuran yvang digunakan wntuk mengukur rasio
likwiditas suatu perusahaan digunakan rasio sebagai be-

rikaut

Current &ssets
Current Ratiao = RETO0 X

Current lLiabilities

Current fAssets Inventory
fuick Ratio

w 100 %
Current Liabilities

Leverage Ratio

Leverage ratio adalah untuk mengukur kemampuan per-—
uszahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya apabila se-—-
karanya perusahaan tersebut pada saat ituw dilikwiditasi-
kan atauw dengan kata lain bahwa leverage ratio adalah
Lemampuan perusahaan sembayar atauw memenubi seqgala hu-—
tang—-hutannya baik hutang jangka pendek maupun jangka
panjano.

Likuran yang digunakan dalam menghitunag leverage
rasio adalah sebagai berikut :

Totxl Debt

——— e LR 100 % e
Total Asscts

i

Tuial Debt

= e % A0 K= s iness %
Net borth (Equity)



Total Term Debt

¥ A0 L = sousen r

Net Worth (Equity)

Leverage yang baik untuk suatu perusahaan adalzah
vang paling kecil, mengingat si kreditur merasa terjamin
bilamana perusahaan dilikwidir,

Aktivity Ratia

Aktafitze ratio merupakan suatu alat untuk mengukur
sampal dimana perusahaan efektifnya mempergunakan dana
untuk sumber yang dimiliki oleh perusahaan atau dengan
kata lain bahwa aktivitas ratic digunakan untuk mengukur
tinokat kegiatan perusahazn apakah telah bermanfaat. Dan
kegiatan mana adalah manfaatkan segala dana secara efi-
sien dan efektif.

LUntuk mengetahul aktifitas perusahaan digunakan alat
rasio sebagai berikut
1. Total asselts turnovery =dalab merupakan suatu rasio ke-—

mampuan dana yang tertanam dalam keseluruha aktiva
berputar dalam periode tertentu atau kemampuan modal
yang diinvestasikan untuk menghasilkan revenue.

Dalam hal ini Total Asceete Turnover sering dirumuskans:

Fenjualan MNettao
NN R S N <%

Jumlah aktiva
Total assets turover (operating assets turnover) meru-—
pakan salah satu faktor yang mempengaruhi tinggi ren-—

dabtnya keadaan tinagkat rentabilitas setiap perusahaan.
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o

Receivables turnover adalah kemampuan dana yang ter-—
tanam dalam piutang berputar dalam suatu pericde ter-—
tentu. Rasio ini dapat dirumuskan s

Fenjualan Kredit

T ey # vieve el
Piutang Rata-rata

Average collection pricd adalah pericde rata-rata vang
dipergunakan untuk mengumpulkan piutang. Dimana jika
waktu yang dibutuhkan untuk mengumpulkan piutang itu
kecil maka berarti efisien dalam penggunaan dana se-—
makin tinoai.

Inventory turnover adalah kemampuan dana yang tertanam
dalam inventory berputar dalam suatu periode tertentu
atau likwiditas dari inventori dan tendensi intrik
adalah everstok. Dimana rasio ini dapat dihitung de-
ngan rumus sebagail berikut

Harga pokok penjualan
B N e K

Inventory rata—rata

Dimana jika rasio ini semakin besar, maka berarti per-
usahaan mempunyal persediaan semakin kecil dan mungkin
rerusahaan beroperasi secara efisien.

Average day’'s inventory merupakan kemampuan madal ker-
ja (netton) berputar dalam suatu pericde tertentu atau

indikasi dari siklus kas {(cash cycle) dari perusahaan.
Ratio ini dapat dihitung dengan rumus sebagal berikut:

Inventory Rata-rata = 3240

e—— = -— | — e LI R I’a]l

Harga pokok penjualan



5. HWorking capital turnover merupakan kemampuan modal
kerja (netto) berputar dalam suatu pericde tertentu
atau indikasi dari siklus kas {(cash cycle) dari per-
usahaan. Ratic ini dapat dihitung dengan rumus csebagai
berikut :

Penjualan Netto

= sues e sew B KBEL
Aktiva Lancar — Hutang Lancar

Profitabilitas Ratio

Frofitabilitas ratio adalah merupakan alat untuk me-
ngukur kemampuan perusahaan untuk memperaleh Feuntungan
dengan jumlah modal yang digunakan nada suatu periocde
tertentu. Pada dasarnya profitabilitas ratio dapat dicari
dengan rumus sebaaal berikut

ERIT
1. Profiit Margin On Sales

w 100 %

S ales

Sales — Cost of goods sold

il

Gross Profit Margin
Sales

| S T g e

2. Return On Total Assets w 100 %

Total fzsets

Net Profit After Texes
Z. Return On Nei Worth = # 100 %
blet Waorth

Rasio tersebut di atas dapat diketahbui sejaubh mana

perusahaan telah menggunakan modalnya secara sfisien.



2.7. Pengertian Rentabilitas dan Jenis Rentabilitas

Fada dasarnya setiap perusahbaan menainainkan tinokat
laba yang memadai untuk menjaga atau menjamin kelangsu-
ngan hidup perusahsan. Dengan besarnya tingkat laba yang
diperoleh setiap periode, maka dasar itulah yang menjadi
teberhasilan dan tolak ukur setiap perusashaan.

Dazar keberhasilan tersebut, sangat berhubungan de-
ngan tingkat rentahilitas (Return On Invesment) perusaha-—
an yang merupakan suatu ukuran untuk melihat efesiensi
perusahaan dalam pengaunaan modal atauw dananya. Sedanakan
besar kecilnya tingkat rentabilitas tergantung dengan ba-
nyaknya faktor antara lain adalah ienis usaha apa, pera-—
nan pimpinan, organisasi di dalam perusahaan.

Rerpatokan dengan keberhasilan perusshaan dihubung-
kan dengan keadaan tingkat rentabilitas perusahaan, maka
terikut ina dikemukaskan bebterapa pendapat mengenai pe-—
ngertian rentabilitas, sebagai berikut :

Fengertian rentabilitas menurut S. Munawirvr (1981 3
86). bahwa :

"Fentabilitas adalah menoukur profit yang dipero-—
leh dari modal—-modal yang digunakan untuk operasi
atau mengukur kemampuan perusahasn untuk memperoleh
keuntungan™ .

Demikian pun D. Hartanto (1982 3 27), menagatakan bah-

wa penacertian rentabilitas adalah 3
"Runtabiiiias menunjukkan perbandingan antara laba

denaan aktiva atau modal yang menghasilkan laba
tersebut”,



gerdasarkan pengertian rentabilitas yang dikemuka-
kan di atas, maka dapatlah ditarik suatu kesimpulan bahwa
rentabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk
menciptakan laba dalam tinokat tertentu dengan penggunaan
modal atau dana, dan dapat pula dinyatakan sebagai per-
handingan ataw laba yvang berdasarkan modal usaha diguna-—
kan atau dalam hal ini adalah sebagai prosentase modal
yvang tertanam.

Dengan demikian rentabilitas sangat erat hubungan-
nya antara lain, jadi dalam hal ini laba sangat erat atau
dipenaaruhi oleh besar kecilnya penageluaran vang dilaku-—
kan aleh peruzahazn. Semakin besar pengeluaran, maka re-
latif zemakin kecil pula laba dan semakin rendah tinagkat
rentabilitas, demikian pula sebaliknya.

Fada prinsipnya rentabilitas yano baik akan menun-—
jukkan bahwz efesiensi dan efektifitas dalam pelaksanaan
adalah baik =ehaaaimana yang diharapkan oleh perusahaan.
Karena belumlah menjadi patokan bahwa laba yang tingqgi
atan besar perusahaan efiszien dalam penggunasn modal.
Maka hendaklah dilihat dari perbandingan antara laba atas
vsaha dengan modal yang digunskan. atau dengan kata lain
bahwa efesiensi perushaan dalam penggunzan modal dapat
diukur denaan keadaan tinokat rentabilitas.

Dalam hal ini untuk menghitung rentabilitas perusahaan
banya dipskal modal yeng tertanam di dalam perusahaan
dalam melakzenakan kegiatannya, sednagkan modal perusa-
haan yang ter tanam dalam bentuk efek harus berada diluar
pvrhitmnqan.-ﬁdapun jenis rentabilitas perusahaan dapat

digolongkan swnjadi 2 (dua) bagian, yairtu @




1.

)
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Rentabilitas ekonomis

Rentabilitas ekonomiszs {earning power renturn on in—
vestment) yang diperhitungkan adalah seluruh modal
yang bekeria di dalam perusahaan. vakni modal sendiri
dan modal asing. Sedangkan modal yang tertanam di luar
perusahaan, misalnys dalam bentuk efek-efek {(deviden,
coupon, dan lain—lain) tidak diperhitungkan dalam
menaghitung rentabilitas ekonomis, dalam hal ini tidak
berlaku untuk perusahaan perkreditan.

Demikian pula dalam menaghitung rentabilitss eko—
nomis laba yang dihitung adalah laba usaha (net ope-
rating income) atau laba yvanag berasal dari hasil ope-
rasi perusahaan dalam suatu periode tertentusebelum
dikuranoi bunga pinjaman dan pajiak penghasilan (ear—
ning before intrest and tax). Maka secara tearitis
rentabilitas ekonomis dapat dikatakan menurut Rambanog
Rivanta (1982 3 28-30), bahwa 12

"Rentabilitas elonomis adalah perbandingan antara
laba uzaha dengan modal sendiri dan modal asing
yvana dipergunakan untuk menghasilkan laba ter—
sebut dan dinyatakan dalam prosentase".

Atau dapat dirumuskan sebagai berikut

Met Operating Income
------ Eandl " 1(“} .f. - s 8w ?-

Selanjutnya Jhonson mengatakan bahwa rentabilitas
ekonomis (zarning power) adalah :

"Earning power the ratio of net ocperating income
to net operating assets".

Met Operationg Income
Earning Powery = e e . atauw
Met Operationg fAs=csets




Earning Power = Margin 2 Turnover
Dimana
bet Operating Income

Margin = #» 100 %
Sales

Sales
Turnover =

Net Operationg Assets
Sedangkan Anthony (197% ¢ 7 ). and Reece menfor—
mulasikan €ebagai berikut :

"MNet Income + Interest (1 - Tax rate)"

Total Assets
Selanjutnya Suuwarsono merumuskan sebagai berikur
& B LYT

"Rentabilitas Efonomis = ¥ 100 %
Total Aktiva

Dengan demikian penjelasan ters=2but di atas, pada
prinsipnya rentabilitas ekonomis/earning power/return
on investment/raturn on total assets adalah sama, di-
mana ditunjukkan adanya hubungan antara net operating
income dengan net operating assets, maka dari itu da-
pat dikatzkan bahwa rentabilites ekonomis adalah salah
zatu alat untuk keseluruhan dalam hubungannya mengenail
penghasilan atau labs yang diperoleh setiap perusahaan.

tUntulk mengstahui lebih jelasnya hubungan terse-—
but, maka beribut ina disajzikan skema aenurut Jobhnson

(L2759 5 7). sebagai berikut @




SKEMA 1

EARNING FPOWER MENURUT JOHNSON

~ SALES | 4 COST OF 500D
SoLD
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2. Rentabilitas modal sendiri

Fada dasarnya rentabilitas modal sendiri berbeda de-—
ngan rentabilitas ekonomis, dimana pada rentabilitas
modal sendiril yang diperhitungkan adalah hanya modal
sendiri (equity) vang dipergunakan untuk bekerjanva
usaha perusahsan dalam menciptakan ataun mendapatkan
keuntungan.

Sedangkan laba vang diperacleh adalah laba usaha
(operating income) setelah dikurangi bunga dan pajak
staw dengan kata lain adalah laba bhersib ataa net in-
come (earning after tax).

Untuk itw rentabilitas modal sendiri sering dise-—
but return on net worth yana merupakan perbandingan
antara jumlah laba yang tersedia untuk pemilik modal
sendiri dengan modal sendiri yang tertanam di dalam
perusahaan selama periode tertentu.

Dengan demikian menurut Bambang Riyanto (1980 ;
27), rentabilitas modal sendiri yang sering disebut

rentabilitas usaha didefinisikan sebagai berikut :

"fddalah perbandingan antara jumlah laba yang ter-—
sedia bagi pemilik modal sendiri disatu pihak
dengan jumlah modal sendiri yang menghasilkan
laba tersebut dilain pihak®.

Atau dapat dirumushkan sehegai berikut
Earning After Tax
e e T Y] B
Equity
Sedanaokan rumas vana divemukakan oleh Anthony,
adalah return on shareholders sguilty sama dengan s
bet Income

e e T T ) I

Shareholders Equity




Selanjutnya D. Hartanto mengatakan bahwa :

"Rentabililiteit eigen capital adalah perbandi-
ngan antara laba bersih yang didapat dari ope-
rasi dengan "modal sendiri" (hak milik)".

Dengan dasar dari beberapa pendapat di atas, maka
tingkat rentabilitas modal sendirvi dari setiap perusa-
haan dapat dihitung dengan berpatokan pada salah satu
rumus tersebut dan menyesuaikan denogasn situasi kondisi

laporan keuancan perusahaan tersebut.

2.8. Faktor—-faktor Yang Mempengaruhi Rentabilitas

Dapat dikatakan bahwa pada prinsipnya terdapat be-
berapa fakior yang mempengaruhi keadaan tingkat renta-
bilita=z ekonomis, antara lain :
1. Profit Margin On Sales

FPada dasarnya beszar kecil profit margin on sales
ditentukan oleh dua faktor, yakni sales dan laba usa-
ha. sedanakan kecil laba usaha (net operating income)
tergantung dari penghasilan dari sales dan besarnya
hiaya veaha (operatia expenses). Sedangkan jumlah ope-—
rating expenzes tertentu profit margin dapat diperbe-
sar dengan memperhesar sales, atau dengan jumlah sales
tertentu profit margin dapat diperbesar dengan menekan
ataw memperkecil operating expensesnya.

Sedangkan untuk nengetabui tingkat laba yang di-
inpinkan z=etiap perusahaan setiap waktu tertentu bia-
sanya digunakan peralatan profit margin on sales, se-
bagaimana dikatakan oleh Anthony and Reece (1972 @

35&8), bahwa 1




"The profit maragin is a measure of overall profi-
tability. this measure iz also refered to as the
net income persentage on the return on sales".

Dari penoertian di atas, bahwa profit marain zda-

lah perbandingan antara net operating income dengan
net sales dinvatakan dalam prosentase. Dalam kedua
angka perbandingan di atas dapat diperoleh dari perki-
raan laporan ruol laba.

Sedanaglkan untul lebhih ielasnya akan diperlihatkan

zkema szrara sistimatis profit margin on sales yang

dikemikakan oleh Anthony and Reece (1972 3 242), se-—

bagai bherikut :

SKEMA 11

SISTIMATIS PROFIT MARGIN (N SALES
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las babwa profit maroin on sales dipengaruhil oleh be-
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berapa faktor seperti vang telah dikemukakan terda-

hulu,

Dengan demikian ada 2 {(dua) cara untuk mening-—
katkan profit margin, yakni :

1. Dengan meningkatkan penjualan lebih besar dari pada
biaya operasi. Hal ini dengan meningkatkan harga
lebih tingoi kita hisa meninghkatkan penjualan lebih
besar daripada biaya. Jika kita mengasumsikan bahwa
tidak ada perubahan pada resiko proszes penaclahan.

2. Dengan mengurangi biaya operasi lebih besar dari
pada penourangan fpeniualan. Hal ini berbhubungan de-
ngan efisiensi dalam hal pengeluaran yang tak ter-
duga. misalnya : Dengan menambak hiaya promosi, me-
ngurangi biaya pesanan dan sebagainya.

Operating Assets Turnover

Pada prinsipnya setiap perusahnaan menginginkan
agar setiap dana yang tertanam dalam perusahaan dapat
berputar atau berjalan dengan baik dan lancar. tetapi
dalam kenyataan tidaklah demikian. Biasanya modal yang
tertanam dalam perusahaan menaangour atau tidak berpu-—
tar dengan lancar, int adalah merupakan keruglian yang
diderita oleh pemilit perusahaan. Dan seandainya se-
tiap perusahaan mengalami kelambatan dalam hal perpu-
taran modal szkta berarta tinokat penjualan adalah ren—
dah, hal ini berlakue uptuk sebaliknya, Jjika perusahaan

menaalamy perputaran modal vang cepat maka tingkat
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penjualannya akan meninakat atau besar. Jadi tingkat

perputaran modal sangat menentukan berhasil tidaknya

setiap perusahaan dalam memanfaatkan maodal atau dana-
nnya secara efisien dan efektitf.

Dengan demikian tingoi rendahnya operating assets
turnover selama pericde tertentu ditentukan aleh dua
faktor antara lain adalah net sales dan operatina as-
sets. Fada jumlah penjualan s=elama periode tertentu
mengakibatkan makin tinggi turnavernya. Demikian untuk
luas sales tertentu dengan semakin kecilnya operating
assets akan mengakibatkan makin tingginya turnovernya.
Dengan demikian operating assets turnover dapat di-
pertingali ataw ditingkatkan dengan dua cara, yaitu :
1. Meningkatkan penjualan relatif lebih tinggi dari-

pada kenaikan assets.
Z2. Meningkatkan assets dengan meningkatkan peniuvalan
lebih besar.

Dengan secara formulasi dapat dirumuskan menurut
Bambang Rivanto (1982 3 23), sebagai berikut :

Net Bales

L}

"Operating Assets
Turnover Net Operating ARsset”

Dan dari faktor—-faktor vang mempengaruhi tersebut
di ataz dapat dijelaskan dengan skema menurut Jobnson

(19275 3 24), =sebagai berikut :
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SKEMA III

OPERATING ASSETS TURNOVER MENURUT JOHNSON
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Dari skema di atas, memperlihbatkan bubungan yana
saling berkaitan antara beberapa komponen yang dapat

mempengaruhi aperating assets turnover.

2.9. Pengertian Cost of Capital (Biaya Modal)

Forusahaasn di dalan mesenubi kebutuhan dananya guna
membelanjal investasi yvang akan dilakukannya. maka per-—
timbangan utama 41 dalam pemilihan bentuk sumber dana itu
adalah biava.

Tangkat biaya penoaounaan modal yang harus diperhi-
tunakan r319I1A;3:;r'-.-sa!1aat1 adalah tingkat biaya pengaunaan
medal secara keseluruhasn disebabkan barena biava dari ma—

sing—masing sumber dansa iLtu berbeda—-heda.



Biaya yanag dimaksud adalah untuk menentukan hesarnya
biaya yang secara riil harus ditanogung aleh perusahaan
untuk memperaleh dana dari suatu sumber dan biaya ini di-
sebut dengan biava penoggunaan modal (Cost of Capital).

Untuk lebih mengetahui tentang cost of capital, maka
di bawah ini akan dikesukakan pendapat dari para ahli an-
tara lain Abas Kartadinata (1983 3 169), mengatakan bahwas

"Cost of Capital merupakan tingkat minimuwn yang ha-—
rus dicapai dari investasi-investasi baru untuk da-
pat mempertahankan nilai sahamnya pada tingkat har-
ga yang serkarang, biaya modal dihitung secara rata-
rata tertimbang sebanding dengan proporsei tiap-tiap
sumber dana dalam struktur modal®.

Selanjutnya Bambang Rivanto (1983F 3 192). menjielas-—

kan tentang biaya modal sebagai berikut :

"Hiava penggunaan modal yang ekeplisit dari suatu
zumber dana adalah sama dengan discount rate yang
dapat meniadikan nilai sekarang (present value) da-
ri dana netto yang diterima perusahaan dari suatu
sumber dana sama denqgan nilail sekarang dari semua
dana yang harus dibayarkan karena menggunakan dana
tersebut beserta pelunasannya yang bentuknya meru-—
pakan pembayaran bunga hutang pokok ataw deviden.

Hiaya modal yang dihitung sebagai rata-rata tertim-
bang (Wighted average cost of capital) adalah tingkat
hasil yanag harus dicapal . sebingoa nilal perusahaan tidak
menurun. Dalam menaghitung biaya modal rata-rata, yang ha-

ruse diperhatikan adalah biaya dari tiap—tiap komponen mo-—

dal vang terdapat dalam struktur modal.



BAB III

METHODOLOG I

3.1. Daerah Penelitian

Untuk mengadakan penelitian sehubungan dengan penu-—

lisan ini, maka penulis memilih PT. Sermani Steel Corpo-

raticn yang beralokasi di jalan Urip Suschario Km. 7 di

Ujung Pandang sebagail obyek studi kasus.

3.2. Sumber Data dan Cara Pengumpulan Data

3‘211‘

3‘¢:‘)n:2-

Sumber Data

Adapun data yang digunakan dalam penulisan skripsi

ini adalah 3

Data Frimer yvaitu data vang diperoleh secara
langsuna dari perusahsan serta wawancara lang-—
=ung dengan pimpinan perusahaasn dan kehala ba-—
gian yang bersangkutan juga para karyawan yang
terlibat lanosung dalam kegiatan cperasi vang

dilaksanakan aleh perusahaan tersebut.

2. Data Skunder yaitu data vang dipercleh dari

perusahaan yang berupa data tertulis dalam ben-—
tule laporan. zerta buku-buku/literatur yang

berhubungan dengan penulisan skripsi ini.

Cara Fenagumpulan Data
Gdapun metode pengumpulan data yvang digunakan oleh
penulis adalah =

1. Penelitian Lapang (Field Research) adalah

penelitian vana dilazkukan di lapangan dengan

mengoaunakan bheberapa cara, yaitu 3
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Aa. Observasi vaitu mengadakan penoamatan secara
lanasung sengenal pelaksanaan keaiatan kerja
pabrik.

b. Wawancara yaitu dengan mengadakan tanya ja-—
wab dengan pimpinan dan kepala bagian vyang
berkaitan erat dengan penulisan ini serta
pihak—-pihak yang berkaitan erat.

2. Penelitian Fustaka (Library Recsearch) adalah
penelitian kepustakaan ini sebagai uwsaha untuk
mendapatkan bahan atau keterangan lain sebagai
landasan teoritis, baik melalui buku-buku atau
literatur maupun dari materi perkuliahban yano

ada hubungannya dengan masalah yang akan diba-

has dalam penulisan skripsi ini.

3.3. Metode Analisis |

Untuk pembuktian dan penqujiian Pipqte;is, diagunakan

peralatan analisis biaya modal serta leverage ratio.

) K1

Leverage ratio adalah ratio yang dimaksudkan untuk

mengukur sampai berapa-jauh aktiva perusahaan dengan

hutang. Ratio ini dapat dihitung sebagai berikut
Hutang lancar + Hutang jangrs nanjang

Jumlaihn Modal Sendiri

"Total Debt te (wtal Capital fesets =

Maktang lancar + Hutang jangka panjang

Jumlah Modal /Aktiva

"Lono term debit to Eguity ratio =




Hutang jangka panjang

Modal Sendiri
2. Untuk mengetahuil tingkat biaya modal rata-rata tertim-
bang (Weighted average caost of capital) yang harus di
tanggung aleh perusahaan maka digunakan analisis cost

of capital dengan rumus sebagai berikut :

B S
Ko = Ki bt + Ke e NS
R + S B + S
Dimana :z
Yo =

Biaya mecdal rata-rata tertimbang.

ke Tingkat biaya modal sendiri dalam prosentase

ki = Tingkat bunga pinjaman jangka dalam prosentase

B

]

Jumlah pinjaman janagka panjang (Debt).

8 = Jumlah modal sendiri (Eguity)l.

3.4. Konsep Operasional

1. Leverage ratio adalah untuk menaukur aktiva perusahaan
yana dibiayai dengan utang.

2. Struktur mocdal adalah pertimbangan atas perbandingan

antara jumlah wtang jiangka panjang dengan modal

sendiri.



BAER 1V
ANALISIS TENTANG STRUKTUR MODAL
FADA PERUSAHAAN INDUSTRI PT. SERMANI STEEL CORPORATION

DI UIUNG PANDANG

4.1. Struktur Modal Perusahaan
Struktur modal perusahaan industri PT. Sermani Steel
Corpaoration berdasarkan neraca per 31 Desember 1994 dan

31 Desember 1993 dapat dilihat pada tabel di bawah ini @

TABEL 1

STRUKTUR MODAL 31 DESEMBER 1994 DAN 31 DESEMBER 1995
PERUSAHAAN INDUSTRI PT. SERMANI STEEL CORPORATION
DI UJUNG PANDANG
{Dalam ribuan rupiah)

Jenis HModal : Tahun / Prosentase
1
N 1994 T 1995 A
: : H \
1. Butang jangka pan—) 1.504,150 | Sl TSR L aS0 N A%
jang i : H :
H r : .
2. Modal sendiri : : | : '
L] ] 1 1]
Modal saham il . QRLSRE S22 T ik H72.954 | 246
Laba yang ditahan | 383 .914 3 i £44.,.3734%9 | =21
V oW 276 I AN T 2 092133 1 k0
] 1 (] ]

Sumber = PT. Sermani Steel Caorporation di Ujung Pandang

4.2. taporan ¥Keuangan Ferusahaan
Laporan keuangan perusahaan industri PT. Sermani

Steel Corporation dapat dilihat dalam bhentuk perbitunoan



rugi laba untuk dua periode I Januwari hingga 31 Desember
1994 dan laporan neraca masing-masing 31 Dezsember 1994
dan 1999,

Fada tahun 1994 perusahaan mendapat keuntungan netto
sebesar Rp. G10.47%46.800,- dan sebagian dibayarkan sebagai
devided. Sedanokan pada tahun 1998 perusahzan mendapat
keuntungan netto sebesar Rp. 906.271.550,- dan dibayarkan
zebagail kasg devided sebesar Ep. 3158,.8346.5%50,.- sisa dari
pada pembagian devided ini diinvestasikan kembali kepada
perusahaan sebagxi tambzxhan modal sendiri.

Untuwk lebih jelasnya secara berturut-—-turut dapat di-
lihat dari hasil perhitungan rugi laba dan laporan neraca

seperti berikut ini =



TABEL 11

NERACA PER 31 DESEMBER 1994
FT. SERMANI STEEL CORPORATION DI UJUNG PANDANG
{Dalam ribuan rupiah)
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AKTIVA

AKTIVA LANCAR :

Kas/Hank

Surat—-surat berharga
Fiutang

Uang muka pajak
Persediaan bahan baku
Fersediaan barang jadi
Hiaya yanag dibayar dimuka
Aktiva lancar lain—-lain

Jumlah aktiva lancar

AKTIVA TETAF =
Tanah

Bangunan

Mesin dan peralatan
Kendaraan bermotaor
Inventarie
Fenyusutan

Jumlah aktiva tetap

Jumlah aktiva

FASSIVA

FASSIVA LANCAR :

Hutang daganaq

Hutang bank

Hutang paiak

Biaya yang masih harus di-
bayar

Finjaman diperusahaan lain

Jumlah passiva lancar

HUTANG JANGKA PANJANG

Rp- 3-447-3%_1_

I“f

PrLyg 3
Rp. i=146.844,-

Rp. 4.594.656,-

Rp. S520.08868,-
Rp. 76,086,
Rp. 1.480.050,—
Rp. 64 .497 .-
Rp. 1.100,313,-
Rp. 106.211,—
Rp. 8.874,—
Rp. SLL 897, =
Rp. Hon n LET o=
Rp. 933.789,—
Rp. 1.003.505,—-
Rp. 47 .113,~-
Rp. 2707925
(Rp. 948.526,-)
Rp. 2.386,-
rpey . 166 .237 .,
Rp. 112.863,-
Rp. 56.894,-
Rp. 200,000 .-
Rp.

Rp.

1.645.35380,~-

1.504.130,-
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MODAL SENDIRI :

Modal =zaham Rp. 1.091.232,—
Laba yang ditahan Rp. I83.914,~
Jumlah passiva lancar Rp. 1.445.144,-

Rp. 4.594.656,-

Sumber : PT. Sermani Steel Corporation di Ujung Pandang

TABEL 111

LAPORAN RUGI LABA PER 31 DESEMEBER 1994
PT. SERMANI STEEL CORFORATION DI UJUNG PANDANG
(Dalam ribuan rupiah)

Penjualan bersih Rp. 14.877.3175—

Harga pokok penjualan @
Persediaan bahan baku awal Rp. 1.4690.426,-

Fembel Lan Rp. 11.678.439,-
Tersedia untuk dipakai Rp. 13.348.8&5,-
Fersediaan bahan baku akhir Rp. 1.189 317~
Bahan baku yang dipakai Rp. 12.209.748,-
Tenaaga kerja langsung Rp. 203.784 ,~-

Rp. 12.413.532,-

Biaya averhead pabrik :

- Riaya listrik Rp. wg7.060,=

- Bahan penolong Rp. 92.969.-
vano dipakai

- Asuransi Rp. 7.088,~-

= Penyusutan per— Rp. 157.4614,-
alatan

- Transportasi Rp. 2.048 -

- Kesejahteraan Rp. 285.3%93.-

- Training dan Rp. 8.744 ,-

education

Fotal Rp. 2897 .921 , -

Harga pokok penjualan Rp. 12.701.453,~




Persediaan barang jadi awal Rp.

Barang jadi yang tersedia
untuk dijual

308.759, -

Persediaan barang jadi ter— Rp.

akhir
Harga pokak penjualan

Laba kotor

Biaya penjualan dan administrasi

L.aba sebelum bunga dan pajak

Eunaga

Laba sebelum pajak
Faijak

Laba bersih sesudah pajak

Kp. 13.010,.212,-
47040?’-

(Rp. 12.962.805,-)

Rp. 1.714.512,-

{Rp. 15Q,. 642 ,-)

Rp. 1.563.870,-

(Rp.  453.354,-)

Rp. 1.110.516,-

(Rp. &OQ.Q79,2)

(Rp.  510.436,8)

Sumber : PT. Sermani Steel Corporation di Ujung Pandang

TAREL 1V

NERACA PER 31 DESEMBER 1995

PT. SERMANI STEEL CORFORATION DI UJUNG

(Dalam ribuan rupiah)

PANDANG

AKTIVA

AKTIVA LANCAR @

Kas/Bank

Surat-surat berharga
FPiutang

Uang muka pajak
Fersediaan bahan bsaku
Fersediaan barang jadi
Riava yang dibayar dimuka
Aktiva lancar lLain—-lain

Jumlah aktiva lancar

Rp.
Rp.
Kpe.
Rp.
Rp.
Rp.
Rp.
Rp.

817.978,—
190.178,-
1.766.687 -
110.327,.-
799.594 ,—
1846.210,-
79.847 ,-
280.130, -

Rp.

4.230.991,~



AKTIVA TETAF :
Tanah

Bangunan

Mesin dan peralatan
Kendaraan bermotaor
Inventaris
Fenyusutan

Jumlah aktiva tetap

Jumlah aktiva

FASSIVA

FASSIVA LANCAR :

Hutang daagang

Hutang bank

Hutana pajak

Biaya yang masih harus di-
bayar

Finjaman diperusahaan lain

Jumlah passiva lancar

HUTANG JANGKA PANJANG

MODAL SENDIRI @
Modal saham
l.aba yang ditahan

Jumlah passiva lancar

Sumber : PT. Sermani Steel

Rp. 33.187 .-

Rp. S83.789,-

Rp. 1.003.505,-

Rp. 47,115, ~

Rp. 87.792;~

(Rp.  445.416,-)
Rp. 1.229.970,-
Rp. 5.460.921,-

Rp. 11,933, —

Rp. 1.995.396,-

Rp. 135-047’_

Rp.  126.385,-

Rp. 600,000,
Rp. 2.868.788,-
an 1.373-830’_

Rp.  673.958,-

Rp. = 544.349,-
Rp. 1.218.303,-
Rp. 9.460.921,~

Carporation di Ujung Pandang
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TABEL V

LAPORAN RUGI LABA PER 31 DESEMBER 1995
PT. SERMANI STEEL CORPORATION BI WJIUNG PANDANG
(Dalam ribuan rupiah)

Penjualan bersih Rp. 16.519.485,-

Harga pokok penjualan @
Persediaan bahan baku awal Rp. 1.159.117,-

Fembelian Rpzat= . 703,251, —
Tersedia untuk dipakai Rp. 14.862.368,-
Fersediaan bahan baku akhir Rp. 88X.731,-
Bahan baku yang dipakai Rp. 13.978.637;—
Tenaga kerja langsung Rp. 27 X7 o

Rp. 14.249.774,-

Biaya overhead pabrik :

- Riaya listrik Kp 317,808

- Bahan penolong Rp. 73.409,-
yang dipakai

- Asuransi Rp. H.978,—
- Fenyusutan per— Rp. 140,541 ,-
alatan
- Transportasi Rp. 12.674,-
- Kesejahteraan Rp. &5.474,-
- Training dan Rp. 4,094, -
education
Tatal Rp. 336.180,-
Harga pokok penjualan Rp. 14.585.954,-
Fersediaan barang jadi awal Rp. 47 .407 . —

Barang jadi yang tersedia

untuk dijual Rp. 14,8633,.361,-

Persediaan barang jadi ter—-(Rp. 102.073,-)

askhir

Harga pokok peniualan (Rp. 14.531.288,-)
lLaba kotor FRp. 1.988.378,-

Hiaya penjualan dan administrasi (Rp. 249 .4%53%,-)




Laba sebelum bunga dan pajak Rp. 1.738.742,-
FEunaga (Rp. 936.633,-)
Laba sebelum pajak Rp. 1.202.109,-
Pajalk (Rp. 695.837,45
Laba bersih sesudah pajak (Rp. 506.271,55

Sumber : PT. Sermani Steel Corparation di Ujung Pandang

TAREL VI

LAFPORAN LABA YANG DITAHAN
PT. SERMANI STEEL CORFORATION DI UJUNG PANDANG
31 DESEMBER 1995

Laba yang ditahan. 1 Januari 1995 Rp. 353.914.000,—
Laba bersih sesudah pajak Rp. 904.271.550,~

Jumlah Rp. 8480.183.930,—
Pembayaran kas devided {Rps SINS836.05090,—)
Laba yang ditahan 31 Desember 1995 Rp. 544.,349.000,-)

4.3. Leverage Ratio Perusahaan

: 7

lLLeverage ratio tahun 1994 :
Total Debt to Eguity ratio @
tntuk tahun 1994 hutang lancar perusashaan industri PT.
Sermani Steel Corporation sebesar Rp. 1.645.380.000,-
dan hutanag janaka panjananya adalah sebesar Rp.
1.504,130,000,— sedanagkan modal sendiri sehesar Rp.
L.445.145.000,- dengan demikian maka Total Debt tao

Equity rationya adalah :
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Total Debt to Equity ratio i

1.645.380.000,—- + 1.504.130.000,~-

I

2,17 atauw 217 %

1.445.146.000

Total Debt to Total Capital Assets

L3

Hutang lancar perusahaan pada tabhun 1994 adalah sehe-—
zar Rp. 1.864%.380.000,- dan hutang jangka panjangnya
adalah sebesar RKp. 1.504,130.000,~- sedangkan jumlah
madal/aktiva adalah sebesar Rp. 4.994.4656.000,~ dengan
demikian maka total debt to total capital assets ada-
1ah =

1.545,380.000,- + 1.504.130.000,—

= 0,488 atau &8 %
4.594.&56.00‘:‘.“ .

l.ong Term Debt to Equity ratio adalah :

Hutang jangka panjanag perusahaan pada tahun 1994 ada-
lah sebe=ar Rp. 1.304.1Z0.000,- =s=edangkan modal sen-
diri adalah sebesar Rp. 1.445.1462000,— dengan demi-—
kian maka :

long term debt to equity ratio adalah @

lLong Term Debt to Equity ratic :

1.504.130.000 -
= 1,04 atau 104 %

1.445.146.000,~
Leverage ratio tahun 1995
Total Debt to Egquity ratio :
Pada tahun 1299 hutang lancar perusahaan industri PT.
Sermani Steel Corporation adalah Rp. 2.8468.788,.000,-

dan hutang jangka panjang adalah Rp. 1.37ZX.830.000,~
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sedangkan jumlah modal sendiri adalah sebesar Rp.
1.218.303.000,- dengan demikian maka Total debt equity
rationya adalah :

Tatal Debt to Equity ratio :

2.868.788.000,—- + 1.373.830.000,-

)

T,.48 atau 384 %
1.218.303.000,~

Total Debt to Total Capital Assets :

Hutang lancar perusahaan pada tahun 1995 adalah sebe-
ear Rp. 2.868.788.000,- dan hutang jangka panjangnya
sebesar Rp. 1.373.830.000,- sedangkan jumlah modal
adalah sebecar Rp. 5.4560.921.000,- dengan demikian
maka total debt to total capital assets adalah :
Total Debt to Total Capital Assets @

2-368.788-000," ope 1.373-330.000’“
= Q,77 atau 77 %4

5.460.921.000,~

3. Lonag Term Debt to Equity ratio

Hutang jangka panjang perusahaan pada tahun 1995 ada-
lah sebesar Rp. 1.373.830.000,- sedangkan modal sen-—
diri adalah sebesar Rp. 1.218.303.000,- dengan demi-
kian maka long term debt to equity ratio adalah
lLong Term Debt to Equity ratio :

1.373.830,000 -
= 1,12 atau 112 %

1.218.303.000 -
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TABEL VII

LEVERABGE RATIO
PT. SERMANI STEEL CORPORATION DI UJUNG PANDANG
PERIODE TAHUN 1994 DAN 1995

No. Rartsiig 1994 1999
1. Total debt to equity ratio 2,17 3,48
2. Total debt to total capital asesets 0,868 0,77
3. Long term debt to equity ratio 1,04 .12

Sumber : Hasil analisa data

Rerdasarkan hasil analisa leverage ratio perusahaan
industri PT. Sermani Steel Corporation tersebut di atas,
dapatlah kita ketahui sampai berapa jauh perusahaan ini
dibelanjai dengan madal pinjaman. Dari hasil perhitungan
leverage ratio pada tahun 1994 dan tahun 1995 adalah

Total debt to equity ratio perusahaan industri FPT.
Sermani Steel Corporation tahun 1994 adalah sebesar 2,17
atau 217 4 dan tahun 1995 adalah sebesar 3,48 atau 348 %
vang mana hal ini bkerarti bahwa pada tahun 1994 Rp. 2,17
dari setiap rupiah modal sendiri menjadi jaminan hutang
dan pada tahun 1995 Rp. 3,28 dari setiap rupiah modal
sendiri menjadi jaminan hutang.

Total debt to total capital assets perusahaan indus-
tri PT. Sermani Steel Corporation tahun 1994 adalah 0,48
ataunw &8 Z dan pada tahun 1995 adalah sebesar 0,77 atau 77
%“. Ini berarti bahwa pada tahun 1994 Rp. 0,48 dari setiap
rupiah aktiva digunakan untuk menjamin hutang, dan pada

tahun 19935 Rp. 0,77 dari setiap rupiah aktiva digunakan

untuk menjamin hutang.
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l.ong term debt to equity ratio perusahaan industri
PT. Sermani Steel Corporation tahun 1994 adalah sebesar
1,04 atau 104 7% dan pada tahun 1995 adalah sebesar 1,12
atau 112 %Z. Hal ini berarti pada tabhun 1994 Rp. 1m04 dari
setiap rupiah modal sendiri digunakan untuk menjamin hu-
tang jangka panjang, dan pada tahun 1995 Rp. 1,12 dari
setiap rupiah modal sendiri digunakan untuk menjamin hu-
tang jangka panjang.

Dari data hagil analisa di atas. menunjukkan adanya
ketidak seimbangan antara modal pinjaman dan modal sendi-
ri. Dalam hal ini jumlah utang lebih besar dari pada mo-
dal sendiri., yang berarti bahwa struktur modal perusahaan
vang bersangkutan kurang baik. Menurut aturan struktur
finansial kongervatif yang vertikal menghendaki agar per-
usahaan, dalam keadaan bagaimana juga jangkan mempunyai
jumlah hutang yang lebih besar dari pada modal sendiri
atau dengan kata lain debt ratio jangan lebih besar dari

90 %, sehingga modal yang dijamin {(hutang) tidak melebihi

modal yvang menjadi jaminannya (modal sendiri).

4.4. Analisa Cost of Capital
Dalam menganalicsa cost of capital maka data yang di-
aunakan adalah neraca dan laparan rugi laba perusahaan.
Konsep cost of capital dimaksudkan untuk dapat me-—
nentukan bezarnya biaya riil dari penggunaan modal dari
masing—-masinn sumber dana untuk kemudian menentukan biaya
modal rata-rata (Average cost of capital) dari keseluru-

han dana yang digunakan dalam perusahaan.
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Berdasarkan data yang dikumpulkan maka dapat dihi-
tung biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted average

cost of capital) dengan menggunakan rumus @

= s
Ko = ¥4 e T K ST R
B + S B + S
Dimana :
Kg = Biaya modal rata-rata tertimbang
Ko = Tingkat biaya modal sendiri dalam prosentase
Ky = Tingkat bunga pinjaman dalam prosentase
K = Jumlah pinjaman janaka panjang (Debt)

um
]

Jumlah modal sendiri (Equity)
tUntuk mempermudah dalam penganalisaan ini, maka akan
digunakan beberapa asumsi sebagai berikut @

a. Biaya modal rata-rata tertimbang akan dianalisa setiap

periode/tahun.
b, Fengaruh pajak untuk sementara diabaikan.
c. Bunga atas pinjaman jangka panjang digunakan tetap.

Hiaya modal rata-rata tertimbang untuk tahun 1994

adalah :
Riaya modal riil tahun 1994 :
B {(Debt) Rp. 1.504.130.000,-

S (Equity) Rp. 1.445.144.000,-

B + s Rp. 2.949.276.000,-
Biaya pinjaman jangka panjang sebesar 30,14 %

EFS
Ko = e SRS I 0] o i 2
Harona saham/lembar




EAT
EFS =

Jumlah lembar saham

EAT = ERIT - TAX - INTEREST

Jadi :
510.436.800 ,~

EFS = e g - e R

437,649,

Sedang.,
11.694 .=

Ko = T2 = Q.44 %
25,000,-

Jadi biaya modal rata-rata tertimbano (Weighted average
cost of capital) tahun 1994 adalah sebesar :
1.504,130.000,- 1.44%,146,000,-

30,14 + 0,854
2.949.276.000, ~ 2.949.276,000,~

30,14 (0,51) + 0,46 (0,49)

= 0,18 % + 0,23 %

0,38 %

Hiaya rata-rata tertimbang untuk tahun 1995 adalah @
Biaya modal riil tahun 1995 :

H (Debt) Rp. 1537328350000

S (Equity) Rp. 1.218.303.000,-

B + S Rp. 2.892.133.000,~-
Hiaya pinjaman jangka paniang 20,14 %
Jadi :

S06.271.550, -

EFS = . = 18.784,~

;—’6 - ?5\8 -




o
18 )

Sedang :

18.786, -
K = i —— T 0_.75 %
25.(’00’-

Jadi biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted average
cost of capital) tahun 1995 adalah sebesar :
1.375,.830.000,~ 1.218.303.000, -

= 30,14 + 0,79
2.592.133.000,— 2.592.133.000,~

= 30,14 (Q,53) + 0,75 (0,74)

L}

0,16 % + 0,38 %

= 0,91 %

Herdasarkan hasil analisa leverage ratio dan analisa
cost of capital yvang dilakukan di atas, maka hipotesis
yvang dikemukakan 3 Diduna bahwa struktur modal perusahaan
ini belum mempengaruhi tingkat keuntungan modal sendiri
secara positif adalah dapat terbukti kebenarannya dengan
alasan bahwa dengan tingkat leverage ratio yang ada seka-
rang yaitu pada tahun 1994, Total debt to Equity ratio
sebesar 2,17 atau 217 %, Total debt to Total Capital as-
eete adalah sebesar 0,68 atau 488 % dan Lona term debt to
Equity ratio adalah sebesar 1,12 atau 112 7%Z.

Keuntunaan yang diperoleh perusahaan pada tahun 1994
adalah sebesar Rp. §510.434.800,- dan pada tahun 1995 se-
besar Rp. 506.271.8%580,-, maka keuntunagan yang diperoleh
pada tahun 1999 tersebut setelah adanya tambahan hutang
cebesar Rp. 1.093.108,.000,.~ terjadi penurunan sebesar Rp.

4.165.250,-.
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Dari hasil analisa cost of capital nampak adanya ke-—
naikan biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted average
cost of capital) dimana pada tabhun 1994 sebesar 0,38 se-
dang pada tabun 199% meningkat menjadi 0,51,

Untuk lebih jelasnya maka sebaiknya terlebih dahulu
dilihat tingkat rentabilitas dari pada perusahaan indus-—
tri PT. Sermani Steel Carporation, dimana akan menunjuk-
kan perbandingan antara laba dengan aktiva atau modal
yang menghasilkan laba tersebut. Dengan kata lain renta-—
bilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk mengha-—-
silkan laba selama periode tertentu.

Dalam pembahasan ini hanya akan dibicarakan 2 (dua)
cara penilaian rentabilitas, yaituw apa yang sering dise-—
but rentabilitas ekonomis dan rentabilitas modal sendiri.
1. Rentabilitas Ekonomis

Rentabilitas ekonomis ialah perbandingan antara laba
usaha dengan modal sendiri dan modal asing yang diper-—
gunakan untuk menghasilkan laba tersebut. Rentabilitas
ekonomis perusahaan pada tahun 1994 : Untuk tabun 1994
laba usaha perusahaan sebesar Rp. 5310.4%46.8B00,- dan
modal asing sebesar Rp. T.149.810.000,- serta modal
eendiri sehbesar Rp. 1.4405,146.000,- dengan demikian
maka rentabilitas skonomisnya adalah @

Rentabilitas ekonomie @

510.4%6.800,~
FE % 100 % o= 11,10 %




Rentabilitas ekonomis tahun 1999 @

Untuk tahun 199% laba usaha perusahaan sehesar Rp.
506.271.5580,- dan modal asing sebesar Rp.
4.242.618,.000,~ serta modal sendiri sebesar Rp.
1.218.305.000,~.

Rentabilitas ekonomis @

906.271.350,-

n 100 L = 9,27 A
4.242.618.000,- + 1.218.303.000,~-

Rentabilitas modal sendiri

Rentabilitas modal sendiri adalah kemampuan suatu
perusahaan dengan modal sendiri yang bekeria didalam—
nya untuk menghasilkan keuntungan.

Rentabilitas modal sendiri perusahaan

Rentabilitas modal sendiri tabhun 1994 :

Untuk tahun 1994 laba usaha perusahaan setelah dikura-—
ngi bunga dan pajak perseroan adalah sebesar Rp.
H510.4346.800,~ sedang modal sendiri yang bekerija dalam
perusahaan sebesar Rp. 1.445.146.000,-. Dengan demi-
kian maka rentabilitas modal sendiri adalah :

510.043.800,~

% 100 % = 35,25 %
1.445.145.000,~

Rentabilitas nodal sendiri tabun 1995 @

Untuk tabun 1995 laba usaha perusahaan setelah diku-
ranai denaan bunga dan pajak perserocan adalah sebesar
Bp. 950&.271.550,~ sedang madal sendiri yvang bekerja

didalam perusahaan sebesar Rp. 1.218,305.000,- Denaan




demikian maka rentabilitas modal sendiri adalah :
Rentabilitas modal sendiri

504 .271.550,—-
% 100 % = 41,55 %

1.218.303.000,-

Dari hasil analisa rentabilitas, khususnya mengenai
rentabilitas ekonomis dan rentabilitas modal sendiri dari
perusahaan industri PT. Sermani Steel Corporation yang
mana pada tahun 1994 tingkat rentabilitas ekonomisnya
adalah sebesar Rp. 11,10 % sedanakan pada tahun 19935 ter-—
nyata terjadi penurunan 92,27 %4, hal ini disebabkan karena
dari tahun 1994 ke tahun 1993 terjadi penurunan jumlah
modal . Akan tetapi malah terjadi hal yang sebaliknya pada
rentabilitas modal sendirinya dimana terjadi kenaikan da-—
i tahun 1994 ke tabun 1999 yaituw pada tabhun 1994 sebesar
35,32 L menjadi A1,55 %L pada tahun 1995%, hal ini disebab-
kan karena pada tabhun 1995 walaupun terjadi penurunan pa-
cda jumlah laba usaha akan tetapi hal ini diikuti pula
aleh penurunan jumlah modal sendiri yang digunakan untuk

menohasilkan laba tersebut.
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KESIMPULAN DAN SARAN

9.1. Kesimpulan

Adapun kesimpulan dari hasil analisa berdasarkan

studi kasus pada perusahaan industri PT. Sermani Steel

Corporation adalah sebagai berikut @

1.

Dari hasil analisa laporan keuangan perusahaan indus-—
tri PT. Sermani Steel Corporation nampak struktur mo-
dal perusahaan kurang baik, hal mana nampak dapat di-
lihat khususnya dari analisa leverage ratio perusahaan
yang bersangkutan yaitu pada tabun 1794, Total debt to
Equity ratio adalah 2,17 atau 217 %. Total debt to to-
tal Capital assets sebezar 0,468 atau 48 L dan Long
term debt to Equity ratio adalah 1,04 atxi 104 %.
Sedangkan pada tahun 1995, Total debt to Equity ratia
adalah 3,48 atau 348 %, Total debt to total Capital
assets adalah 0,77 atau 77 4 dan Long term debt to
Equity ratio sebesar 1,12 atau 112 %, yang menyebabkan
perusahaan tidak dapat beroperasi dengan baik. Hal ini
disebabkan karena dana yang digunakan dalam perusahaan
yvang bersangkutan sebagian besar dibelanjai dengan hu-
tang atau modal pinjaman.

Dari hasil analisa biaya modal (Cost of Capital) nam-—
pak bahwa .hile-.ya penuaunaan modal perusahaan juga ku-

rang mengutungkan, bal mana perhitungan biaya modal

Té
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rata-rata tertimbananva (Weighted average cost of ca-—-
pital) menuniuvkkan bahwa biaya penaaunaan modal per-—
usahaan pada tabun 1994 adalah =ebesar 0,38 %L sedang
pada tabun 1995 meningkat menjadi 0,51 %,

Hal 1ini perlu mendapat perhatian serius sebab hal ini
akan mempennaruhl atau dapat menguranal nilai perusa-
haan, dimana dikatakan bahwa struktur modal yang baik
adalah struktur modal vang dapat meminimumbkan biaya
modalnya. Jadi hipotesis yang dikemukakan yaituz Di-
duga bahwa struktur modal perusahaan ini belum mempe-
ngaruhi tingkat keuntungan modal sendiri secara posi-

tif adalah dapat terbukti.

9.2. Saran—-saran

Berdasarkan hasil analisa levar?ge-ratio disamping
alat-alat analiza financial lainnya,:maka dapatlah dike-
tabui beberapa cambaran tentanag kebijaksanaan yang perlu
ditempuh demi kelancaran nnerasinnaliperusahaan =zphagai

berikut o .

1. Pimpinan perusabaan perlu menilai kemhali kebijak-
sanaan deviden yang telah dilakukan, agar keuntungan
yvang diperolel dapat diinvestasikan kembali ke dalam
perusahasn sebagai tambahan modal sendiri, sehingaga
jumlah wodal sondiri mampu menjamin resiko huwtang dari
i.lt'_'rl..l.'.i.:th.?..llll viang berzanagkuatan, dengan tetap menvadari
babtma poennounzaan dans yvann berasall dari laba ditahan-—

pun tetap mempinyai biaya yang diperhbitangkan.
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2. Pimpinan perusahaan perlu lebih %elewtifiﬁalam menilai

atau menerima suatu investasi dengan membandingkan

tingkat rate of return dari usul investasi tersebut

dengan cost of capitalnya, agar supaya struktur modal
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