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ABSTRAKSI

T Telapamas Pertiwi di Swrabaya merupakan suatu petuszhaan  yang
menghhususkan din untuk memproduksi sepatu sport, dimana strukour eodal
rerusahisannya terdini atas huang  dan saham scinng  dengan  pertambuban
perusshaan  ahibal  adanva  pemingkatan  permintaan terhadap  produk  yang
dihasilkannya, perusahaan memerukan tambahan modal vang berupa peningkatan
sumber-sutaber dana jaogha panjang puna menjapa selangsungan hidupnya scrta
perkembungan usahanya, Sumber dana tersebut dapat dipenuhi denpan modal sendin
ataupun yang berasal dan moedal asing Yang menjadi masalah bam manajer
keuanpan sdalah bagaimana menentukan komposisi struktur modal vang paling
optumal bagr perusshsan. Apakah komposisi struktuor modal vang telah ada sudak
menceriminan kinena operasional vang baik dan perusahaan torschut, Kamposis
struktur modl yanmg paling optimal vang ada pada PT Telagamas Pertiwi Di
Surabaya terjadi pada tabun 20060 karena pada tabun ini biava rata-rata tertimbang
vang harus disanppung olch perusahasn morupakan biaye modal rata-rata tertimibang
paling rendah vaiw sehesar 200 dengan komposisi strukier modal 52 63% httang
sanpka panjang 38 48% sabam: 8 88% laba chtrhan Nilal Feonomic Valus Added
(EMA) grada PT Telagamas Pertiwi ) Surabava bernifai positif, hal ini berart keneria
aperaswnal pada perusahaan adatat baik. Kinerfa MU Telagamas Pertiwr By Surabava
pahing bar dicapat pada wahan 2000 denean nilai EVA schesar R 776902 712,00 dan
i merupakan mlan EVA positif terbesar Dalam menentukan komposisi strukdur
madalva perin diperhitunekan terfebh dabulu biava modalnyva sehingea akan

diketalur bisys modal mana vang pating menguntenshan Peningkatan EVA adalah

denpan mengadakan efisiensi vang dibarapkan dapat meninghatkan lahs perusahgan.
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1.1 Latar Helakang Masalah ——

perusanaan dalam segals skiivicasnya mempunyai tujuan untuk memperoleh dan
meningkatkan dava laba vang maksungl melam sumber dava dan sumber dana vang ada '
pada perusahaan terschut pina menunjang kelangsunpan hidup pensahaan batk dalam
Jungka pendek maupun jangka pamane. Untuk mencapat fojuan tersebat sangat
fefpantung pada kemampuan pihak manajeman perusahaan dalam mengantisipasi situasi
dan kondist vang mungkin terkadi dimasa vane akan datan i,

Becars umum sukses dan tdaknya manajement perusshaa dalam mebaksanakan
tuganya dapat dilthar dan diskur dar keuntungan vang dapat diperoleh perusahasn
keuntungan vang diperolel atan keuntungan vang diharapkan akan terjdi apabita dalam
pengelolahannya, perusahaan dapat memenuhi keinginan  homsumen,  Uimuk  dapat
mempertahankan dan memperbesar keunlungan  vang ingin diperoteh banvak cara vang
diperoleh, banvank cara vang dilakuksn perusashasn Salah satu cara yang ditempuh
petusabaan sdalah menentukan perimbangan sruktur modal yang digunakan untuk
membiaval kegalan perusahaan schingga mempunnyai biava modal rata-rata paling
rendsh.

Aspek kescimbangan dan perpaduan antars  Hap-tiap jenis swrmber dana dan
struktur permodalan dengan pengpunannnvs untuk membelanjsi kativa-aktiva serta
purmlih telatif ateu komposisis dart berbagal kelompokaktiva menpakan rrusr vang
paling penting schagai indicator untuk menitai ada tidaknya stabilitas finansial dan
jarminan kelangsungan hidup perisabaan - At pentingnya strukinr peomedatan tentama
dischabkan  oleh perbedoan  karakterstih antara tiap-tiap  jonis  sumber  strakiur
permadalan tersebut. Perbedaan terscbut secar umum berpengaruh pada dua aspck
penting penting dalam  kchidupan perpsshaan vaitu terhadap kemampuan perusahaan
uniuk membayvar kembali hutang-hutangmya dan kemapuan peresahas untuk memperoich
b

Penggunaan modal dafam perusabaan sangat berkaitan erat dengan kinerja suaty
perusahaan. Kinerja suatu perusahaan adalah presiast perusahaan dalam mengoptimalkan

menggunaan dana secara efebtit dan  efisien. Denpan jatan menghemat pengelusmn-

pengeluaran yang berkaitan denean pembiavaan modal schingea sehinggm peruibahan-
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perubahan vang tejadi pada strukirur modal vang digunakan untuk membiaval kesiatan
operasional perusahaan merupakan hal vang perlu diperhatikan,

Penentuan komposssi struktur modal yang optimal merupakan salah satu upava
dalam meningkatkan kincra operasicanal perusshasn, diamans sciiap  peresahaan
cenderung memiliki struktur modal vang berbeds antara vang satu dengan yvang lain
sehingga sctiap keputusan dibideng kevangan akan disesuaikan denpan sinikiir modal
dart masing-masing perusahaan. Struktur modal yvane ada dalam pernsahaan selama ini
belum tenty mencerninkan suatu kinerja yang bagus, kerenanva portu dilakukan saty
penifatan terhadap struktur modal perusahaan tersebut schingga akan tercapai suaty
struktur modal optimal yang nantinya akan dapat meningkatkan kinera operasional dan

perusabman tersebut.

1.2 Rumuosan Masalah

U Telagamas Periwi di Sursbava merupaban  suatu perusabaan  vang
mengkhususkan  din untuk  memproduksi  sepatu sport, dimana  struktor  maodal
petusahaannya terdin atas hutang dan ssham. Setnne dengsn pertumbuhan perusahaan
akibut adanya peningkatan penmintaan techadap produk vang dihasilkannva, perusabaan
memerlukan tambahan kodal yang berupa pemingkaten sumber-sumber dans jangha
panpirg guna menjage kelangsungan hiduprva serta perkembanean usahanva, Seumber
duna terschut dapat dipenihi dengan modal sendin ataupun yang berasal dan modat asing.

Perimbangan antara modal scodint denpan modal asing! berupa hutang jangka
panjang) akan mencernimban strukter modatnve. Pemsibehan-perubahan vanp terjadi
pada sturktur madal akan borpenpareh pada  pengambilan keputusan atas usaha vane
akan dijalanian perusghaan, karenanya pemilihan bentuk struktur modal yang digunakan
untuk membiayal kegiatan perusahaan merupakan hal yang harus diperhatikan sehinggs
akan mencapar ssataw struktur modat vang optimal. Yang menjadi masalah bagr menajer
keungan adalab

l. bagarmana menantukan komposisis struktur modal vang pating optimal beo
perisahaan.

2 Apakah komposisi struktur modal vang telzh ada sudah mencerminkan krreria

operastonat vang batk dani perusabusn tersehut.
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1.3 Tujuan Penelitian
| Untuk  menentukan komposist strukter modal  vane  paling aptimal  hagi
perusahaan dengan jalan mengevaluast komposisi struktur modal dan tshun 2000-
2003

L Uniuk memlar kKinerja operasional perusahasn tahun 2000 - 2003

1.4 Manfaat Penelitian
sesual dengan penelian yang telah disebuthan, maka hasil penelitran ini dapat

digharapkan menjadi masukan dan pertimbangan bag pihak manajeman perirsahaan

terhadap  penentuan  komposisi  struktur modal  vang  optimal  sehunges dapat

meninghatkan kinerja operasionatnya.
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Berdasarkan pengamatan dan informas: vang diperoleh dan pihak PT Telagamas

i

L FINJAUAN PUSTAKA

L1 Peneliti Sehelumnya

Pertiwi di Surabaya,babwa belum ads  vane mengadakan penelitian khususnva vang |
brerkaitan denpan anabises mengenat strukinr modal vang optimal diperusahasn tersebur
Bamnn demikian ada beberapa penelinan lain vang dilakukan berkaitan dengan
struktur modal var - Penelitian yang dilakubkan oleh Dewi Numami ( 1997} vang horjudul
* Penentwan Struktur Moedal vang Optimal Untuk membiaya Ekspanss Mesin Guna
Meninghatkan Milar Perusabaan Pada 1 Latinusa Cilepos Jawa Barat”, dimanz pada
shir penchatannva diperoleh suatu kesimputan bahwa  dalamem mombiavar ehepansinyva
FT Latinusa schatknya menggunakan sumber dana vang berast dari modal asing karena
dengan pembiayaan i PT Latinusa akan mendap nilai Harring per Share {RE'S tertingm
vaitu sebesar 876,30 dan perolehan nilal EPS me didapat dan strukter modal vang pating
optimal diantara beberap allenatt vang ditawarkan, EPS tertingai diperoleh berdasarkan
perintungan pendapatan sebelum bunga dan pajak (ERIT) dengan menggunakan analisis
indeference pont dengan sliernatif struktur modal 0% modal sendin | saham) dan 009
modal asing { oblygast). Dengan anafisis ndeference paint skan di ketathu siruktur maodal
vang paling optimal bagi perusahaan sefinges dapat meningkatkan nilai perusahaanya,
dimana nilas perusahaan tercermin dafurn EPS vang akan diterima olch pelangesn saham.
Pencliian lainva dilakukan oleh Edy Winate (1994) denpan judul © Evaluasi
Pencoman Struktur Modal Asing sebapaui Dasar Penentusn Strouktur Rodsal Yang
Ohprimal Pada T Dian Pectiwi Multi Madva di Jakana™_ vang pada ahirova peneliatan ini
menyimpuikin bahwa kemposisi senikiur modal vang sebaikova disunakan ofch PT Dian
Perttwi Mol Madya di Jakarta adalah komposisis struktur modal yang MompUnyas atau
menhasitkan biava modal rata-rata terimbang terrendab dengan memperhatikan batas
feverage yang efisien. Dengan analisis komposisis struktur modal vang ada, manajemen
pihak PT Dian Pertiwi Multi Madva di Jakana sehatknya mencnrapkan kempasrsi
struktur modat 40% modal ssing dan 60% modal sedndin karena pada steuktur modal

tersebut menghasilkan biaya moedal rala-rata terombang vang paling rendah dan herbagag

alternattf vang ditawarkan,
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2.2 Landasan Feori

331 Penwertinn Strukiur M ndal
siruktur modal suaru perusahzan adalah shalah satu factor vang peniing dalam

perusahaan karena kom posisis struktur modal sangat herkaitan erat dengan keplemilikan

perusahaan. Baik bunkny ctrukur modal akan mempunyat efck secars langsung terhadap

strulctur (inansialnya karena serukiur modal mernpakan bagian dari stoubktur finansialnya

bial tersebut dapat dilibat pada pengert
{ 19492:227) scbagai berskut:

an vang dikemukakan oleh Westan dan Copeland

strukiur modal atau permodalan perusahaan adalah pembiayaan pesmanan yang
terditi dari hutang jangka paniang. saham preferen, dan modal pemengans
asaham. Jadi struktur modal sustn perusahagn hanva merupakan bagan dan
struktur pembiayaannya.
Sedangkan pengertian lain yang hersifat schagai pelenghap diutarakan oleh Riyanto
{1995 15) sebagal berkw,

Siruktur  modal  adalahpembelanjaan  permancn dirmana  mencerminkan

pertimbanygan hutang jangka panjang dafl UnSUC-UDSsUe modat sendini dan kedus

poiongn tersebut merupakan dana permanen ata jangka panjans.

Jumlah dari pada modal yang terikat pada sutaw perusahaan yang meliputi jangka
panjang dan modal sendir disebur denpan kapitalisast, sedunglan SUSUSOAN dari pada
jenis-jenis modal yang membentuk kapitalisasi memupakan qtrukiur modalnya, Jadi distsn
dapat dijelaskan bahwa terdapathhubungan yang cral AN sty modal denpgan
kapitalisasi,  Hila dibubunekan  dengan  pengathian permbalanadn kuantitatif  dan
pamthalingaan kualitatif akan  mensrookan Eapitalisasi dan Lehijaksanasn  dalant
pembelanjaan kualitatif akan meneniukan strukiur modal atau perusahaan.

Pemeilihan struktur modal dalam suatu perusahaan sangat penting karena sutau
perbandingan antara hutang dengan modal sendin pada tingkat arus has koperast terentd
dapat  memimimumkan  bava moctal  mata-rata  tertimbang  Yang berarti  akan
memaksimalkan mlal perusabaan. Arn pentingnya  struklur modal terutama disehabkan

oleh perhedaan karekteristik tiap-tiap sumber permodatanmya dimana secarz umurm hal

rersehut mempunyat akibat dun pengarth pada dua aspek penting peTisa hase yaii
{ Harnanto, 1991:302)
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1. Terhadap kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba,
2. lerhadup kermamusn perusahaan unluk membavar kembabi kewajiban jangka

panjangnyvy

struktur modal dalam suat perusahasn diukur dan dinvatakan dengan jumlsh relatif |
scbagal sumber dana’ sumber modalnva, Struktur modal suatu perusahaan harus diatur
sedemikian rupa sehinggs menjamin terciptanva suatu stabilitas finansial dalam
perusahaannya, Memang diakui tidak ada ukuran yang past mengenai jumlah komposisi
dari tap-tiap jenis sumber modal vang diperlukan pada tap-tiap perusahaan, kardns
struktur modal i sangat dipengarubt oleh sifatjenisskup dan kondisi usaha pada
masing-masing perusahaan, namun pada dasinya pengaturan terhadap struktor  modal
dalam setiap perusahaan harus beronentasi pada terciptanya stabilitas finansial dan

jamminan akan helangsungan hidup perusahaan.

2.2.2 faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Maodal
kepulusan mengenai jangka panjangl Struklur modal) suata perusahasn akan
dipengaruhi oleh banyak factor, dimana faktorffaktor yang paling ulama adalah sehags:
berkul, { Riyanto 1991:228)
L. Tingkat bunga
Tingkat bunpa akan mempengaruhi tingkat jems meodal vang akan ditarik, apakash
perusahaan akan mengeluarkan sabam stau obligasi lebih rendsh dari pada
carming power dar tambshan modal maks perusshasn akan mengadakan
penarikan oblias
2. Stabilitas Earning
Stabilitas dan besamya Eaming yang diperoleh perusahaan akan menentukan
apakah perusabaan tersebut dibenarkan untuk menank modal dengan beban tetap
atau tidak.
bualy perusahaan yvang mempunvai earning stabil akan setalu dapat memenhi
kewagiban finansialnya schagai akibat penpgunsan modal asing  sebaiknva
perusahaan vang mempunyai caming  tdak stabil dan unpridectable akan

mengagoung resiko tdak dapst membaver bebam bunza atan Gdak danat

membayar angsuran butang-hutangnva
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Sususran Dar Adtiva

Pada wmumova perusahaan industrt vang sebagsin nicklalnya tertanam dalam
aktiva letap menguamakan pemenuban kebutuhan modalnya dari modal vang
permanen yaru vang berasal dan modal sendin sedangkan modal asing sifatnva
adalah scbagal pelenghap. Hal im dapat dihubunekan dengan  adanva aturan
Struktur finansial konservatt harizontal vang menvatakan bahwa besamya mioxdal
sendin hendaknva paling sedikit dapat menutup aktiva tetap ditambah aktiva lain
yang sifatnya permanen. Dan perusahaan vang sehapian besar modalnva eranam
dalam aktiva lancar akan mengutamakan pemenuhan kebutuhan danamyn dengan
hulang angka pendek.

Kadar resiko Dan kativa

Tingkat atan kadar dan setiap aktiva didalam perusahaan adalah tidak sama.
Makin panjang jangka wakiu pengounazn suatu aktiva diadalam perusahaan
maskin besar derajat resikonya | ataw dengan kata tain makin lama modal harys
ditkatkan makin tingm derajat resikonva dan makin mendesak pula keperluan
untuk pembetanjaan seluruhmya atau sebagsin besar dari modal sendin.

Besarnva Jumish Modal Yang DiButuhkan

Besarnva jumlah modal vang dibutubkan jugs mempunmyai pengaruh terhadap
jenis-jens modsl vang akan ditarik. Bila jumlah modal yvang akan ditarik sangat
besar, maks perlu bapr perusahaan untuk  mengeluarkan beberpa  polongan
sccurities secara bersama-sama. Sedangkan bagi perusshaan vang membutubikan
modal yang tidak besar cukup hanya mengetuarkan satu solongan scouritics saja.
Keadaan Pasar Maodal

Keadaan pasar modal serng mengalami perunahan yang disshabkan aleh adanva
polongan  konpumgtur, Pada umomova bila gelombang meninggt maka parma
investor lebih tertartk untek menanamkan modalnya dalam saham, Sehubungan
dengan it maka perusahaan datam rangka usaha mengeluarkan atau menjug
securtiies haruslah menyesuaikan dengan jkeadaan pasar modal tersebit,

Sitat Manajement

Sifat mangjeman akan mempunval pengarub secara tanesung dalam pengambilan

keputusan mengenai cara pemenuhan kebutuhan dananva corang TAATAIEE varny
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bersitat opuimis akan mempunvai keboranian untuk MeNAnapunge Tesiko vang
besar sehingga akan lebih berami untuk membisyai pertumbuhan penjuatnnya
dengan dany yang bersal dar hutang, Sebaliknva seorang manaer vang hersiia
fesims yang serba takut umuk menanggung resiko akan lebih suka membelanial
perumbuhan pemjualannya dengan dans vane berassl dan sumber intern atas
denga modal sendiri
b Besamva Suatu Perusahasn

suary perusahaan yang besar dalam art sahamnyva tersebar sangatiah luas akan
lebth beram mengeluarkan saham bare dalam memenhi kebutuhannva untuk
membiayal pertumbuhan openjualannva dibandingkan dengan perusahaan vang

kel

2.12.3 Struktur Modal Optimal

Gila suatu perusahaan diadalam memenubi kebutuhan dananva mengutamakan
pemenuhan  dengan  sumber  dari dalam  perusahasn maka  akan MCTZUEang
ketergantunpan darn pihak luar, Namun bila kebutehan dananya sudah sedemikian
meningkal dan dana dan sumber intern sudah digunakan semua maka tidak ada milihan
lan selsin megpunskan dana dael luar perusahaan baik dari hutang ( debt Financing)
ataupun denpan mengeluarksn saham bary external equily financing) Jika dalam
pemenuhan  kebutuhan dana dari sumberekstern lerschut  perusahaan  lebihn
mengutamakan hutang saja maka ketergamungan perusahaan pada pihak luar akan
semakin besar sebaliknva jika perusahaan hanva mendasarkan pada saham saja maka
biava akan sangat mahal. Oleh karena i perlu divsahakan adanva kesetmbangan vang
optimal antar kedua sumber dana terscbut.

Bila mendasarkan pada prinsip hati-hati, maka akan mendasarkan pada aturan
strukiur finasian konservatif dalam mencari struktur modal vang optinmal vaitu dalam
keadaan bagaimanapun ocrusahaan jang menpunyai jumlah hutang vang lebth besar dari
pads jumlah modat sendin. Dan bila mendasarkan pada kosep cost of capital maka akan

mengusahakan dirmilikinya struktur modal vang optimal datam artian stouktur modal VHIE

dapat meminimurmbkan biaya modal rata-rata tectimbang | Weight avarege cost capitat]
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2,24 Cost OF Capital { Biava Modal)

Konsep cost of capual (bisya penggunaan modabbiava modat) merupakan konsep
vang sangat penting dulam pembelanjasn percusahaan konsep mt dimaksudkan  untuk
dapat menentukan besarmvs biaya secara rit) yang harus ditangeung oleh perusahaan
uniuk memperoleh dana dari suatu sumber pembelanjamn.

Bralam suatu masyarakat yany sudah berkembang, sumber-sumber dana bagi sualy
perusahaan sangat banyak jumlahnya, dan beraneka ragam bentuknya, Meskipun
demikian pada dasarmya ada dua bentuk pada pokok sumber dana yain

L. Sumber dana hutang (debt) yang terdin atas pinjaman obligasi dan pinjaman
jangka panjang.

2. Sumber dana modal sendiri vang terdin atas modal saham biasa, saham preferen
dan laha diahan,

Keputusan pembalanjaan mencankup masatah pemilihan becbagai bentuk sumber
dana yang tersedia hagm perusahasn dipassr modal untuk membelanjal investasi-
nhvestast yang skan dilakukan. Pertimbangan utama salam pemilihan bentuk sumber
dana tersebut adalah biaya vang akan dittmbulkan dart pengeunaan sumber dana tersebut
vang dikenal denpan biaya modul. Menurut Sanono (1994:209), yang dimaksud dengan
biava modal adalah sebagai berilat:

Biaya moedal adalal biaya yang hamus dikeluarksn atan harus dibayar untuk mendapathan

modal buik yang  bhorasal dart hutang, saham biasa. seham preferen maupun taba v

chitshan puna membiayat investasi perusahann.

Penentuan besamya biava medal perusahan sangatiah penting, Alasan-alasan
penting penentuan besarnya biava modal adatah schagai berikur: { Sartono, 1994:23 1)

L. Maksimsasing milar perusahaan mensvaratkan adanya minimisasi semua biavs

tnput termasuk di dalamnya baya modal.

b

Reputusan mvestast vangh lepal mensvaratkan estimast bisva modal vang tepat

3. Beberaps keputusan lain. sepeen leasinge, pembelian kembali obligas) perusahasn
dan mangiemen modal kerja memertukan estimasi biava modal.

Bam searang pengusaha |, tingg rendshrva tinpkar biaya modal akan

mempengandn mithan diamara berbagai kesempatan mvestasi vang dipilikova maupn

cara pembelanjaan mvestas: tersebut, Can vang ditempuh porusahaan uniuk membiaval
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1

kegatan operaswnalnva juga berbeda-beda karcnanya tidak ada tingkal biatva modal
vang seragam dan berlahn bagi semua perusahasn, schinpoa dengam konsep cost of
capilal dibarapkan perusahaan dapat menenmukan besarnva biava rinl dart penggunaan
modal masing-masing sumber dana untuk kemudian menentukan biaya modal rata-rata |
lertimbang { weight average eost of capital) dari kescharzhan dana vang digunakan modal
perusahaan, Biava penggunaan modal vang dimaksudkan disini adalah biaya modal vang
stiatnva “explicit”™, Menunmt  Widavanto (1993:52) vang dimaksudkan denpan biava
modal yang sibatnya explicit yait:
Biaya penppunaan modal vang explicit dan seaty sumber dana sdsiah ssma besarmyva
dengan discount rate vang dapat menjadikan nila sekarang { present value) dan dana
metla yang dibernna perusahaan dari sumber dans vang ssma dengan nilbsi sekarang dari
sumber dana yang harus dibayarkan karcna penpeunasn dana torsebwt  beserta
pelunasannya. Pembayaran ( oul flow) o adalal dalam berak pemibavaran  hmga,
e, bayaran btang pobok’ principal st deviden
4.2.4.1 Biava modal Hutang
sunber dana yanp dimaksudkan disini adalah hwang jangka panjang, dimans
dalam memperhitunghan biaya modal mata-rata tidak memperhitunghkan biaya hutang
jangka pendek karena biasanya biaya modal rata-rata digunakan terutama  untuk
pengambilan keputusan mengenal investasi jangka panjang Pemenuhan kebutuhan dana
melalw kredit bank merupakan salah sato abterpatif vang paling popular. Dalam
memnghilung blaya penggunaan modal  berssal dari hutang perlu diketahui elemen-
clemen biaya apa saja yang harus dikeluarkan ditambah dengan bungs vang harus
dibayar. Utuk minghiung besarnya biaya modal hwiang digunakan formula @ o
Indriye, 19935:185)

1]
Ki == =13
1w
Lienens
Ki = Biava modal Hutang,
b Bunga vang harus dibavar
lo = Jumlah Hutang vang betul-betul diterima

t = Beban Pajak
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2.2.4.2 Riaya Modal saham

Bila investor menyerahkan dananva berupa modal saham kepada perusahasn
mercka berbak  untuk mendapatkan pembagian deviden di masa mendatang sckalipus
metyadi pemilikn partial perusahsan tersebit. Besarnva deviden tidak ditentuken pada
saal investor menyerahakan dananva, akan tetapl bersifat tidak Wwiap terganlung pada
prestasi perusabaan dalam menppunakan modal ataun kinerja perusahaannya. Untuk
menghitung biays modal saham perlu didasarkan [ada tingkat pengambilanTeturn yang
diharapkan oleh pemengang saham, dimana penentuan besarnya bizya modal saham
dapat daentukan  denpan menppunakan modet pertumbuhan dengan formula sebaeai

benkut : { Sartono,1944:215)

B
Ke =——— + g

Po
Lhimana
Ke = Biava modal saham
3 = Deviden vany diharapkan
Pao = harga pasar saham
g = Tingkat pertumbuhan deviden vanmg diharapkan

1.2.4.3 Biava Modal Szham Preferen

biaya modal saham prefern adalah sebesar keuntungan vang disvaratkan ( reuitred
rate of retumn} oleh pemilik saham preferen. Bile saham preferent  vang dikeluarkan
memiliki tempo maka untuk mencapai biaya modal saham preferen adalah sama denpan
menghitung btava modal hutang

sepert halnya dengan pinjaman, saham preferen mempunyai komitmen tetap atas
bagian perusahaan perscorangan untuk mendapatkan pembavaran periodic dan didalam
likuidasi klaim/ tuntutan atas hak para pemengang saham biasa. Kegagalan metakukan
pembayaran deviden saham preferen tidak mempakibatkan kebanghkeutan, tctapi sama

saja seperti halnya dengan tidak adanya pembavaran bunga obligasi. Jadi bagt perusahaan

saham preferen restkonya lebih kecil dar pada oblicasi
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Lengan anggapan pengeluaran saham preferen merapakan suatu kekekalan muks hiava
mardal yang diketuarkan dapat menghitung sebapst berikut:

{ Weston dan Brighman,1991:215)

Cips
Eps i Re=——
Pps
Drimuana:
kps = Traghat keunlungan vang desvaratkan pemengang sabam.
Dps = Devaden Saham Prelferen
Pps = harga saham Preferen.

2.2.4.4. Biayva Modal Laba Ditahuan

Pacda umunya perusabasn membalanjal  kepatan  unmtuk investas)  janeka
pamjangnva dengan mengpunakan dana vang berasal dan laba diahan Meskipun
nampaknys penggunasn dana i bebas dari biava dalam artian trdak peric mengeluarkan
baiay untuk penggunaanya, tetapi schenarnya tidsk ada perbedaan konsepsionsl antara
laba dilahan dengan biaya  pengelusran saham  bare.  Kebu-ijaksanasn  sumber
pembalanjaan i emputivai opportunity cost yaitu tngkat keuntungan vang diharapkan
oleh para investor saham tersebut, 1.aba yang ditahan haroslah diperlakukan sama dengan
pengrluaranm sahan barg

Dengan deminikan biaya modal laba ditaban berkaitan erat dengan tingkat
opengambilan saham vang diharsphan atau sama dengan biaya modal saham dengan
memperhitungkan pajak atas deviden dan pajak atas capital gains sehingga formulasinya
adalah schagai berikut ; { Alwi, 1993:245);

(I-Tp)
kr = K¢ ——
{1-Tg)
Dhmana:
Kor Biava madal faba ditahan.
Ke = Biava modal saham
Tp = Pajak atas Peviden

Ty = Pajak atas kapital gains
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Dalam hubungannyva dengan pajak vane berkaitan dalam perhitungan bisva modal labs
ditahan, dapat dijelaskan lebih lamput bahwa pajak vang berlaku atas mvestast kembali

dan pemenpang saham ada 2 macam pajak vaitu:

o papak atas pendapat deviden vang merupakan sassran pajak  pendspatan
perseorangan untuk keselurvhan pemenganp saham | average tax rate),

2. Pajak awas keuntungan penjualan bacrane modal seperd capital gaims

2.2.4.5 Biaya Rata-rata Tertimbang
perusahaan datam mengevaluasi usulan investasi secara normal tidak melibatkan
secara mdividu proprorst mang  dan modal sendin vang digunakan untiek membiavai
suatu proyek kecualt provek  tersebut mensyarathan adanva proporst hutang dan modal
sebdin - seperti struktur modal perusabaan. Dengan demikin dalam kapital budgeting
tidak hanva melihat modal yang digunakan kelajk tetapi yuea pertmbangan ( weight)
setiap komponen dalam struktur modal sevars kescluruhan vang disebut dengan biata
rata-rata teritmbang { Weight Everage Cost Of capital /WACC),
Penentapan bobot! Weighted dari masing-masing kompanen modal dapst didasarkan
pada:
1. Jumlah rupiah dari masing-masing komponen struktur modat
2. Proposal modal dalam strktur modal vang dinyatakan dalam presentase.
Lengan mengalibkan masing-masing komoponen modal dengan  biava masing-masing
komponen dapat dihitung besamyva biava modal rata-rata tertimbane
Braya modal rata-rata tertiimabang tersebut akan berubsh jika terjadi perubhan stuktur
modalnya ataupun biava masing-masing komponen modal tersebat Sclama strukiur
madal terscbut masih dapat diperthankan maka  biaya modal rata-rata tertimbang tidak
akan berubag wataupun ada penambagan oenprunasn modal.
Perhitungan atau perkiraan biava rata-rata terimbang akan meniadi samest

sederhana bita tingkat hasil pengembalian yvang diinginkan atas hutane  dan modal

peerusahaan dibitung lebih dahulu Dengan demikian modal cata-rata biava tertimbang
[ WACC) dapat diformulasikan sebagai berikut:
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H b i
PR —— B —
= SR B+5-C BAS-C

WALC =Ki

Dimnana
WACC = Brava modal rata-rata tertimbang

B Giava modal hutang

H Matlar hutang

e = Biaya hutang saham biasa
5 Miahi saham biasa.

Er = Buava modal laba ditshan
i Milai taba ditahan,

2.2.5 Economic Value Added (EVA)

Cratot Wedavanto { 1993:50) dalam tulisanmva vang berudnl “EVAS NITAMI ¢
suatu terobobosan baru dalam pengukuran kinega perusahaan,  Mengdelinisikan nilai
ekomomi [ NEPAML EVA) sebagai suatm konsep kcusnpan komperhcnsif vang
menyatakan bahwa didalam pengukuran laba suatu perusahasn, kita harus dengsn adil
mempertimbangkan  harapan-harapan sctiap penyandang dana kreditur dana (permengang
saham) dimana derajat keadilan tersebut dinyatakan dengan ukuran tertimbang ( weigted)
dar struktrur modal yang ada (leh karena itu EVA / NITAML berangkat dart konsep
cost of capital
Jadt EVA merupakan suatu ukuran kinerja operasional perusahaan vang sekatigus dapat
mementht harapan-harapan  pelanggang. Karyawan dan penvandang dana. Konsep ini
dapal berdart sendirt lanpa adanya dana ukuran atau angka yang lain vaite adanya analisa

perhandingan dengan perusahaan sejenis yang memiliki tingka restko hampir sama atau

rmetnbuat kecedarungan.

Aplikast konsep EVA datam bisnis juga dapat dipakat sebacai dasar penentuan
struktur modal yang optimal bagi perusahasn dan sebapai pedoman penilaian perubahan
bunus kepady karyawan lerutama pada deviden-deviden vang membertkaks EVA
MULAMI positif pada perusahaan vang mempunyval beberapa devise atan profit conter,
Secara sederhana konsep EVA ( NITAME dapat diformulasikan sehapai berikut - |
Widivanto 199351
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EVa  ERIiY Tan - Waog

Dimana

EVA = Milai tambab ekonomis

ERBTY Laba bersih sehelum bunes dan pajak |
Tax Beban pajak

WACC = Biava modal rata-rata tertimnbany
Adapun lanpkah-langkah dalam menghitune KV A [ NITAMI adalah sehapai bertkut:
1 Menghitung atan menaksir biava hutang jangka panjang.

Menghitimye braya modal satame

fed

3. Menghitung struktur permodalan { dapat dilibat dasi neraca)

4. Menghitung batay modal mita-ruta tertimbang

Adapun kinerya konsep EVA ¢ NEFAMI adalsh sehagai beriku:

- ik EVA  NITAMI =, telah wejadi proses nilai tambah pada perusahaan dimsna
kaeditur totap mendapatkan bunga dar para pemilik saham jupa bisa mendapatkan
pengendalian vang sama atay lebih

- ik EVALS NITAME - 0 menuntukkan posisi impas perusahaan karens semaua
laba telah digimakan untuk membayar kewajibannya kepacda penyandang dana
batk kepada kreditur mavpun kepada penvandang saham,

- Dka EVA { NETAMI <, tidak werjadi posisi nilai tambah pada perusahsan, dalam
hal i kreditur akan tetap mendapatken bunga tetapi pemilik saham teidak
mendapatkan pengendalian vang sctimpal denpan dana vang diinvestasikan
kepada perusahaan vang bersangkutan,

Sedangkan  factor-fakior wiama vang menyebabkan EVA ¢/ NITAMI pada perusghaan
menjadi negatif {EVA <0) adalah sebagmi berikut:
Pingpinya WACC dan sutan perusahaan schineea permsahsan harus selaby
mempertimbangkan struktur modal vang dimiliki,

tonservabt stroktur imodal vang dimibiki oleh perusahasn.

- Hendahnya tinggkat pengendalian modal  retuen an asset) dant suatu perusahaan
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Suatu perusahaan dikatakan memiliki kinera kcuangan vang hawus VALE DAy
akan mempengaruhi kinerga  kinerja operasionainyva bila nilai EVA ! NUTAMI =0 { EVA
nva positfl, denpan demikian al EVA =0 maks perusahaan dapat memberikan nlag
vang lebth terhadap penggunaan modal perusahaan. Jadi dengan konsep ini, perusahaan

dapat menemukan komposist Strukiur modsl vane memponvai nilai EVA tertings

dengan braya modal rama-rata tectimbang paling terendah
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. METODE PENELITIAN

3.1 Hancangan Penelitian

Sesual dengan twuan penclistaian vang elah disshutkan  sebelumnyva maks
penelitian i dimaksudkan untuk mendapatkan suaty wawasan vang mendalami
mengenal obvek suatu penclitian sehingea dapat memberikan gambaran vang jelas
subapga dasar pelaksanaan kebiakan dalam pengambiian keputusan, Menurut Gay dan
Lighl { 1962:233) penehitan seperti ind termasuk penetitian vang bersifat deskeifif (
deskntive researchy. Penelitian deskrifud pada dasrova berguan  wetuh, memecahkan
perrasalahan vang ada sekaranme dan kemuodian memprediber keadaan dumasa vang
akan datang. Menurut Marzoki £1993:8) vang dimaksudkan dengan penshitian diskeiliif
adalah suslu peneliian vane hanya mebukiskan keadaan obwek. atau. perscalan vang tdsk
mehikiskan keadaan obvek atay persoadannva dan tidak dicnaksudkan untuk mengambil’
ceenarts. vang berlaki uomum

3.1 Metode Pengumpulan Data
F2.1 Sumber Drata

untuk dirrit metgumpulkan daa vang skurat maka dalam penclitian int dilaknkan
penclitan langsung dilananpan ( ficld rescarch) pads PT Telsgamas Pertiwi surabava,
dengan dermokan data vang dipunakan adalah data primer vang betupa catsian-catatan
dan laporan-laporan vang dibuat oleh masing-mastng bagian khususnva bagian keuanpan

dan admimstrast seperti laporan rugi Jlaba. aeraca dan tporan perubahan laba ditahan.

.22 Teknik Pengumpulan Data
Adapun teknik-teknik vang digurakan unik melakukan pengumpulan dats vang
diperiukan dalam penelitaian adatah:
Crokumentasi.
Merupzhan metade peneumpulan data vang ddabukan dengan  melakuban
pengamatan langsung ke masing-masing baman khusasova bagian dininistrasi

Eeuanpan vaity dengan omalihat mencatat dan rergaiet lan menskap datt vane
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diperluban vang hechaian dengan  data keoangan seperti laporan rusilaba,

nerace. laparan penibahan laba ditahan sera vane lain

3.3, Metode Analisis Dats '
setclah data vang diperlukan selab terkumpal dan kemudian telah disusiusn serta
ditabulasikan maka dilakukan analisis data vang scsuai dengan tuiuna vang hendak
dicapai dalam penchitiannva vaiuw
b Untuk  menentukan komposist strubtur modal  yang paling optimal  bag
perusahaan vang dilakukan dengan cars mengevaluasi komposizis straktue mocdal
perusahaan yang ads dengan boghab-langkab sebagai berikut.
2 Adeoghitung Biaya Modal §latang
Tang termasub, dalam pechitungan bizvae modal disind adalah biava erodal
hutang juneka pansang schingea digunakan formuly schagar berikut: (
lndeiyono, 1993185,

b
B £ -t}

i
LT
Bl - Hiaya menkal hutang jangks panfang.
b = Btava bunpa
Lo = fumlsh hutang vang hetul-betul diterima
T = Tingkat Pajak .

b. Menghiiung Biava modal
Dalam  menghitung  biava  modal ssham  dipunakan  pendekatan
berdasarkan tingkat pengendalian vang diharapkan  dengan formula
schagar bertiout - § Sarmono, 19694218

i
o e
Par
Dhmana
ke Biaya meekal siham
I Deviden vang diharapkan

Pa = harga misar sabam
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g = Tkt pertwnbuhan deviden vanme diharapkan
untuk  mengitung  lngkst pertumbuban deviden  saham diperiukan
tangkah-langkab schagar berikan
1} Menghitung Pay Out ratia { Rasio devider vang dibavarkan) kepads
pemengang saham perosahaan denwan formaula schagai hertku
{ Husnan, 1994:51}

DPS
Pay Out ratio = — x 100
EPS
Primana:

DPS = Deviden per lembar saham
EP3 = Pendapatan per teobar saham

2. Menghitung Plow Pack Ratio { PBR) atau presentase tnghat profic
vang ditvestasiban kembahi bedalam perusshaan, denean formuly
seigrat bordoul | ( Husmoan, 199451

Pow Pack Ratio - | - Pay Ot ratio
33 Menghitung, Return On Equity { BOE)  vaite prasentase penghasilan

vang akan diperoleh investor atas saham vane diiveotasikan diengzan
frrmala schapat hertbat ¢ Husman 1994:31)

EES
ROE

Wila bukvi per lembar ssham
4k Menghitung tingkat pettumbhan deviden saham dengan formada

sehagai berikut: { Husman, | 994:513
Tingkat pertumbuban devuden (21~ PBR x ROE
Menghrumg biaya modai laba ditaban
Biava modal yang berasal dar laba ditaban bedkaitan ecat dengan biaya
modal vang berasat dard saham hiasa, Besamva biavas laba ditaha adalah

schesar tingkat pendapatan investasi/ rate af return dalam saham vang

akan diterima oleh investor atan dengan kata lain sama dengan biava
modal saham biasa vane mem| perhitueehan pajak atas deviden dan puajak
atas capital gain  sehingsa digunskan formula sehagai  benbut, |

Alwt, 1996 245)
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Lirmany: 1
ko = Biava modal laba ditahan.
Ty — Pajak atas pendapatan deviden
Te — Pajak atas capital gains
d. Menghitung Biava Modal Rata-ratz Tedimbang { Wergth Avarcge Cost of
Caprtal! WACC),
Untuk menghitung biava modal rata-rata terttmbang digunakan formula
i Sartome,19%94:227),

B 5 A
WACC = Kt ———— + ——

B-+5+C B +3+C B +5+C

Eimana

WACC = Biaya modal rata-rata tertimbang
ki Biaya madal hutang

L} = Milat hutanp

Ke Brava hutang saham hiasa,

5 = Niali saham biassg,

Kr = Biava modal laba ditzkan

&) - Milat laba ditahan

2. Untuk menilai kinerja operasional perusahaan,

Untuk menilai kinetja perusahaan maka dipunakan konsep EVA | Ecomonic
Value Added) dengan formula schagl berkut: { Widavanto, 1943:51)
EVA =ERBIT — Tax - WACC

Irmana;

EVA Milar tambah ckonoomis,
EBIT = laba schelum bunga dan pajak
Tax Beban Pajak

WALCL = Hiava Modal rata-rata tertimbang/
Adapun ukuran kinerja operastonat perusahaan adatah sebagsi berikut:
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Jika EV A =0 telah tejadi proses nilai tambah
Jika EVA U NITAML =0 | menunjukkan posis: impas.

Jika EVACC KITAMI <0; tidak terjadi posisi nilar tambah <

bherangha Pemecaban Masalah

|
I

’
Diata Laporan Keuangsn i

Ramposis: struktur modal -

Menghitung Biaya Modal Hutane

|
|
!
Menphiung Diaya modsl i-
Menghitung blaya modal Taba ditahan |

I

|

II

!

|

|

II

I . .

|_ Mengmung WACC,

i
i
!
|

s S
Menilai Kinerga - |
EVA !

T I

'. I
|;E~f.i;:iIrl1[JuIi.1ll [
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Kelerangan

b Mengumpubakan daa laporan kewsnoan mhun 2000 sampal taban 2003
2. Menghitung Rats-Rata tertimbang Braya Maodal untuk menentukan komposisi

Strukbur modat
Menentukan kinerja operasional perusahaan denpan metode EVA.

-
+
-

4. Menyimpulkan sesuai dengan hasil perhitungan,
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5.0 kesimprulan

Berdasarkan analisis data vang telab dilakokan pada PT Telaramas Pertiwg Di

Surabaya maks dapat ditarik kesimpulan sebagsi berikut:

[

Komposisi struktur modal yanmg paling optimal vang ada pada PT Telagamas
Pertiwi 1 Surabaya terjadi pada tahun 2600 karena pada tahun ini bisva rata-rata
tertimbang yang harus ditangeung oleh perusahaan merupakan biava modal rata-
rata terimbang paling rendah vaitu sebesar 20% dengan komposisi struktur modal
52.63% hutang jangka panjang 38 48% swham: 3 28% laba ditahan.

Milai Eeonomic Value Added (EVA) pada PT Telawamas Pertiwi Di Surahaya
berniloat positif, hal ini beraru kinerjs operasional pada perusahaan adalah baik.
Kinerja T Telagamay Pertiwi Di Surabava paling bai dicapai pada tahun 2000
denpan mitmi EVA schesar Rp 776902 71300 dan imi merupakan nilar EVA
positif terhesar

5.2 Saran

Berdasarkan kesimpulan diatas maka dapal dikemukakan saran yang sekiranya

dapay membantu dan bermanfaat bagi perusshaan dalam menpambil keputusan yang

berkattan dengan penentuan komposisi stuktur modal yang paling optimal pada Pl

Telagamas Pertiws B Surabaya;

Sebatknya perusahaan perlu memperhatikan komposisi struktur modal yvang ada
uigar lebih efisien dan efektil walawpun struktur modal vang ada selama wi sudah
cukup elisien. Untuk it didalam menentukan komposisi struktur modaloya perla
diperhitungkan tedebih dahulu biava modalnva sehinpea akan diketahui biava
mcdal mana yane pahing menguatungkan,

Untuk. meningkatkan EVA adalah denpan mengadakan efisiensi vanp dapat
memngkatkan taba perusahaan Selain ite duepat dilakokan dengan menentukan
biava modal yang hanes ditangmung oleh perusahaan karena komposist antan

rurbal saham laba ditahan dan hutang janeks panjag vang sesusi adalah denpan

mempertimbanphan biava perolehannya.
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