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PENDAHULUAN

Setiap Perusahaan tentu mempunyai tujuan untuk memperoleh laba, karena
dengan memperoleh laba perusahaan dapat mem-pertahankan kelangsungan
hidupnya dan sekaligus menjadi alat untuk memperbe-sar dan mengembangkan
usaha. Namun, keberhasilan atau kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba
itu baru akan terli-hat jelas apabila besarnya laba yang diper-oleh perusahaan telah
dihubungkan dan dibandingkan dengan besarnya modal yang digunakan untuk
memperoleh laba terse-but, atau dengan kata lain kemampuan perusahaan
memperoleh laba bukan dilihat dari berapa besarnya laba yang diperoleh akan tetapi

harus dilihat dari besarny tingkat rentabilitas yang dapat dicapai.

Untuk mencapai tujuan tersebut perusaha-an harus jeli dan  dapat
memperhitungkan dengan sebaik-baiknya komposisi/struktur modal yang digunakan
untuk menjalankan operasi/usaha perusahaan, atau dengan kata lain harus dapat
memperhitungkan kompo-sisi terbaik antara jumlah modal sendiri dengan jumlah
modal asing bagi struktur modal yang dipakainya. Sumber keuangan suatu
perusahaan biasanya terdiri dari modal sendiri dan modal asing (hutang jangka

pendek, hutang jangka panjang dan sebagainya). Makin besar modal yang di-setor

oleh pemilik, makin leluasa ruang gerak suatu perusahaan karena pimpinan tidak

banyak dibebani oleh tagihan-tagihan para kreditur. Jika perusahaan mengguna-kan

modal pinjaman dengan membayar bunga, yang dikenal dengan istilah “trading on

the equiry” yakni suatu keun-tungan yang diperoleh dimana laba yang dicapai

dengan menggunakan pinjaman lebih besar dari pada bunga yang dib

pinjaman tersebut.

ayar atas

Memang tidak mudah bagi perusahaan untuk memutuskan apakah harus

menarik modal asing atau menambah modal sendiri, sebab kedua macam modal

tersebut masing-masing mempunyai kebaikan dan keburukan. Perusahaan yang

terus-menerus mengalami kerugian bahkan sampai gulung tikar karena manajemen
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yang mengelola perusahaan telah salah perhitungan. Efisi-ensi perusahaan dalam
mengelola modal dapat diukur dengan rentabilitas ekonomis yakni kemampuan
perusahaan untuk mem-peroleh laba dalam suatu periode tertentu dengan

menggunakan modal sendiri dan modal asing.

Berikut disajikan data perkembangan laba PT. Tunas Brothers Tahun 2005 — 2008

pada Tabel | dan data perkembangan modal sen-diri dan modal asing pada Tabel 2.

Tabel 1
Perkembangan Laba PT Tunas Brothers Tahun 2005 - 2008

Tahun EBIT (Rp) Perubahan (%) EAT (Rp) Perubahan(%)
2005 962.438.433.76 - 133.872.309,57 -

2006 32.796.847.21 -13,47 180.021.369,31 34,47
2007 1.139.846.987.59 36.87 380.691.956,22 111,47
2008 1.323.148.680.19 16.08 289.262.948,42 24.02

Rata-rata 13.16 40,64

Sumber: PT Tunas Brothers di Bandar Lampung Tahun 2008.

Tabel 2.
Perkembangan Modal Sendiri dan Modal Asing PT Tunas Brothers
Tahun 2005-2008

Tahun Modal Sendiri (Rp) Perubahan % Modal Asing (Rp) Perubahan %

2005 2.502.304.753.,49 3.700.921.422,51
2006 2.653.206.639,30 6,03 3.255.188.170,53 -12,04
2007 3.259.086.640,10 22,84 3.433.918.285,43 5.49
2008 3.339.128.158,13 5.164.096.625.21
2,46 50,38
Rata-rata 10,44 14.61

Sumber: PT Tunas Brothers di Bandar Lampung Tahun 2008.

PT . Tunas Brothers di Bandar Lampung ini adalah suatu perusahaan yang
sedang ber-kembang cukup pesat, tetapi apabila dilihat dari laporan keuangan yang
ditampilkan perusahaan maka akan terlihat kelemahan-kelemahan dalam perusahaan.

Kelemahan yang sangat menyolok adalah keberanian perusahaan dalam menarik
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hutang, dimana tingkat bunga yang harus dibayar oleh perusahaan relatif tinggj jiy.,

dibandingkan dengan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba, dengy,

bunga yang ting-gi akan mengakibatkan tingkat rentabilitas modal sendiri menjag;

rendah.

Masalah yang dihadapi PT. Tunas Brothers adalah berfluktuasinya laba yang
diperoleh serta lebih besarnya jumlah modal asing dibanding jumlah modal sendir;
yang digu-nakan perusahaan. Berdasarkan masalah diatas maka yang menjadi
permasalahan adalah: Apakah penarikan hutang ber-pengaruh positif terhadap
rentabilitas peru-sahaan? Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah

penarikan hutang ber-pengaruh positif terhadap rentabilitas.

KERANGKA PEMIKIRAN

Suatu perusahaan harus mempunyai kemampuan untuk menghasilkan laba
secara optimal dari aktiva yang digunakan. Salah satu indika-tor untuk mengetahui
perusahaan telah bekerja secara efisien atau tidak dari aktiva yang ditanamkan untuk
mencapai laba adalah melalui rentabilitas. Rentabilitas ekonomis perusahaan
dipengaruhi oleh laba yang diperoleh dari modal sendiri dan modal asing. Modal
sendiri adalah modal yang berasal dari pemilik perusahaan dan modal asing adalah
modal yang berasal dari luar perusahaan (hutang). Jika renta-bilitas ekonomis yang
diperoleh lebih besar dari tingkat bunga maka akan berpengaruh positif terhadap

rentabilitas modal sendiri.

Efisiensi cara kerja perusahaan dapat dike-tahui dengan membandingkan
antara laba yang diperoleh dengan kekayaan atau mo-dal yang menghasilkan laba
tersebut. Laba yang besar belum tentu menunjukan peru-sahaan telah bekerja dengan
efisien jika modal yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut jumlahnya
relatif lebih besar. Oleh karena itu yang harus diperhatikan perusahaan tidak hanya

usaha untuk memperbesar laba tetapi yang lebih penting adalah mempertinggi
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rentabilitasnya. Se-makin tinggi tingkat rentabilitas perusa-haan berarti semakin
efesien penggunaan modal. Sehubungan dengan hal tersebut, maka perusahaan lebih

mengarahkan pada usaha peningkatan rentabilitas.

METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian menggunakan penelitian kepus-takaan yakni mendapatkan data
melalui literatur, laporan-laporan dan hasil peneli-tian yang sesuai serta penelitian
lapangan yakni pengumpulan data dilakukan langsung ke obyek penelitian.
Pengumpulan data menggunakan teknik observasi, wawancara, dan dokumentasi.
Penelitian ini menggunakan Metode Analisis Kuanti-tatif dengan Analisis Ratio
yang meliputi: Profit Margin, Turnover Operating Asset, Rentabiltas Ekonomis,
Rentabilitas Modal Sendiri dan Analisis Kualitatif dengan pendekatan teoritis

hubungan antara Rasio Hutang dengan Modal Sendiri.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Analisis Kuantitatif.

Beberapa rasio hasil perhitungan yang berkaitan dengan rentabi-litas
disajikan pada Tabel 3. Berdasarkan data Tabel 3 tersebut dapat diketahui peru-
bahan tingkat rentabilitas Tahun 2005-2006 yang dapat dilihat pada Tabel 4, 5 dan 6.

Perhitungan Tingkat Rentabilita;r;ge.ﬂTgt’mas Brothers Tahun 2005 — 2008
Keterangan 2005 2006 2007 2008
Profit Margin 18,19% 18,41% 19,37% 19.63%
Turnover Operating Assets 0,85 kali 0,77 kali 0,88 kali 0,79 kali
Rentabilitas Ekonomis 15,46% 14,17% 17,05% 15,51%
Rentabilitas Modal Sendiri 5,35% 6,78% 11,68% 8,66%

Sumber : Data diolah Tahun 2008
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Tabel 4
Perubahan g::gl;:tgzl}nentabilitas o I Tuggz?rothers antaggo"l;ahun 200:%;%
Profit Margin 18.19% 18,41% 0,22%
Turnover Operating Assets 0,85 kali 0,77 kali (0,08) kalj
Rentabilitas Ekonomis 15,46% 14,17% (1,29%)

Remabiiitas Modal Sendiri 5.35% 6,78% 1,43%
Sumber : Data diolah tahun 2008

Perubahan Tingkat Rentabilitas'rl?'?‘fl'l‘i;las Brothers Tahun 2006 — ZQO7
Keterangan 2006 2007 Naik / Turun
Profit Margin 18.41% 19,37% 0,96%
Turnover Operating Assets 0,77 kali 0,88 kali 0,11 Kali
Rentabilitas Ekonomis 14,17% 17,05% 2,88%
Rentabilitas Modal Sendiri 6,78% 11,68% 4,90%
Sumber : Data diolah tahun 2008
Tabel 6
Perubahan Tingkat Rentabilitas PT. Tunas Brothers Tahun 2007 — 2008
Keterangan 2007 2008 Naik / Turun
Profit Margin 19,37% 19,63% 0,26%
Turnover Operating Assets 0,88 kali 0,79 kali (0,09) kali
Rentabilitas Ekonomis 17,05% 15,51% (1,54%)
Rentabilitas Modal Sendiri 11,68% 8,66% (3,02% )

Sumber : Data diolah tahun 2008

Berdasarkan perhitungan pada Tabel 4, 5 dan 6 dapat dilakukan analisis sebagai
berikut.

Tahun 2005.

Profit Margin yang diperoleh perusahaan sebesar 18,19%, berarti setiap satu
rupiah hasil dari pendapatan proyek perusahaan, dapat menghasilkan laba operasi
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Tabel 7

Pengaruh Modal Asing terhadap Tingkat Rentabilitas Modal Sendiri
Tahun 2005 P :
Jika menarik Hutang Jika tidak menarik Hutang
Keterangan

Net Sales Rp. 5.291.743.354,70 Rp. 5.291.743.354,70
Laba Rp. 962.438.443,76 Rp. 962.438.443,76
Bunga Rp. 666.165.856,06 Rp =
Laba sebelum pajak Rp. 296.272.587,70 Rp. 962.438.443,76
Pajak Rp. 162.400.278.13 Rpse527:555:627.61
Laba bersih Rp. 133.872.309,57 Rp. 434.882.816.,15
Modal sendiri Rp. 2.502.304.753,49 Rp. 6.203.226.176,00
Hutang Rp 3.700.921.422,51 Rp. =
Rentabilitas modal sendiri 958070 7.01%

Sumber : Data diolah penulis

Dari perhitungan di atas dapat diketahui bahwa apabila perusahaan pada
Tahun 2005 tidak menarik hutang, maka tingkat rentabilitas modal sediri bisa

mencapai 7,01% berarti 1,66% lebih besar dari pada jika perusahaan menarik hutang.

Tahun 2006.
= Profit Margin yang diperoleh perusahaan sebesar 18 ,41% berarti ada
kenaikan sebesar 0.22% dari tahun sebelumnya. Profir Margin sebesar 18 »41% ber-
arti setiap satu rupiah hasil pendapatan proyek perusahaan, dapat menghasilkan
Laba Operasi sebesar Rp 0.18,-, Turnover Operating Assets sebesar 0,77 kali berarti
mengalami penurunan dari tahun sebelum-nya yang besarnya 0.85 kali.

Ini berarti tingkat perputaran assets telah berkurang 0,08 Kkali. Dengan
Turnover Assets 0.77 kali menunjukkan bahwa rata—rata modal yang tertanam dalam
perusahaan berputar 0,77 kali. Ini berarti bahwa setiap rupiah aktiva yang ditanam

oleh perusahaan dapat menghasilkan revenue/penerimaan sebesar Rp. 0,77,-.
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Rentabilitas Ekonomis sebesar 14,17%, juga telah mengalami penurunan dari tahun

sebelumnya sebesar 1,29%,

Rentabilitas Ekonomis 14,17% menunjukkan bahwa kemampuan modal
yang diin-vestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan bagi
investor sebesar Rp.0,14,-, atau dapat dikatakan bahwa dalam setiap rupiah modal
perusa-haan menghasilkan Rp.0,14,- untuk semua investor. Rentabilitas Modal
Sendiri sebesar 6,78%, berarti mengalami peningkatan 1,43% dibanding tahun
sebelumnya. Pada tahun ini perusahaan kembali melakukan kesalahan dengan
menarik hutang karena penarikan hutang tersebut berpengaruh negatif terhadap
Rentabilitas Modal Sendiri, atau dengan kata lain perusahaan lebih baik tidak
menarik hutang.

Modal Asing sebe-sar Rp.3.255.188.170,53 dengan bunga
Rp.585.933.870,69.-, sedangkan Rentabilitas Ekonomis sabesar 14,17%. Dari data
ini dapat diketahui bahwa penarikan hutang yang dilakukan telah memberikan
penga-ruh negatif terhadap Rentabilitas Modal Sendiri. Hal ini dapat dibuktikan

dalam perhitungan pada Tabel 8.
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Tabel 8
Pengaruh Modal Asing terhadap Tingkat Rentabilitas Modal Sendiri
Tahun 2006 i :
Keterangan Jika menarik Hutang Jika tidak menarik Hutang
Net Sales Rp. 4.523.132.955,11 Rp. 4.523.132.955,11
Laba Rp. 832.796.847,21 Rp. 832.796.487,21
Bunga Rp. 585.933.870.69  Rp. ~
Laba sebelum pajak Rp. 246.862.976,52 Rp. 832.796.487,21
Pajak Rp. 66.841.580,21 Rp. 255.521.288,74
Laba bersih Rp. 180.021.396,31 Rp. 577.275.198,47
Modal sendiri Rp. 2.653.206.639,30 Rp. 6.908.394.809,84
Modal Asing Rp. 3.255.188.170,53 Rp. =
Rentabilitas modal sendiri 6,78% 9,78%

Sumber : Data diolah penulis

Dari perhitungan diatas jelas bahwa apabila perusahaan pada tahun 2006
tidak menarik hutang, maka tingkat Rentabilitas Modal Sediri bisa mencapai 9,78%

atau meningkat 3,00%.

Tahun 2007.

Profit Margin yang diperoleh perusahaan sebesar 19.37% berarti ada
kenaikan sebesar 0.96% dari tahun sebelum-nya. Dengan Profit Margin sebesar
19,37% berarti setiap satu rupiah hasil pendapatan proyek dapat menghasilkan Laba
Operasi Rp. 0.19,- Hal ini dikarenakan prosentase kanaikan laba lebih besar dari
pada kenaikan pendapatan proyek pada tahun sebelumnya yaitu naik sebesar
26,94%. Turnover Operating Assets sebesar 0,88 kali menunjukkan bahwa aktiva
perusahaan berputar sebanyak 0,88 kali atau dengan kata lain kemampuan
perusahaan menghasilkan revenue adalah sebesar Rp. 0,88,-. Bila dibandingkan
dengan tahun sebelumnya, kecepatan perputaran Operating Assets pada tahun ini

meningkat sebesar 0,11 Kali. Peningkatan ini disebabkan oleh kenaikan prosentase

e 1 7 Tl Pl At Tl o ————
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jumlah pendapatan proyek lebih besar dibandingkan dengan kenaikan pro-sentase
jumlah aktiva usaha. Hasil pandapatan proyek naik sebesar 23,12% sedang-kan
aktiva usaha hanya naik 11,72%. Rentabilitas Ekonomis perusahaan pada tahun ini
sebesar 17.05%, artinya kemam-puan aktiva yang digunakan perusahaan untuk
berusaha telah menghasilkan keun-tungan sebesar 17,05%, dengan kata lain setiap
rupiah yang ditanamkan telah dapat menghasilkan keuntungan sebesar Rp. 0,17,-Jika
dibandingkan dengan Rentabilitas Eko-nomis tahun sebelumnya, telah mengalami
kenaikan sebesar 2,88%. Kenaikan Rentabilitas Ekonomis sebesar 2,88%
dikarenakan prosentase kenaikan laba usaha lebih besar dari pada prosentase
kanaikan Operating Assets. Laba Usaha pada tahun ini sebesar 26,94% sedangkan
Operating Assets sebesar 11,72%.

Rentabilitas Modal Sendiri sebesar 11,68%, artinya setiap satu rupiah modal
sendiri yang telah diinvestasikan perusahaan dapat menghasilkan keuntungan
sebesar Rp. 0,12,-. Bila dibandingkan tahun sebelumnya maka tingkat Rentabilitas
Modal Sendiri mengalami kenaikan sebesar 4,09%. Kenaikan Rentabilitas Modal
Sendiri ini dikarenakan prosentase kenaikan laba sesudah pajak lebih besar dari pada
prosen-tase kenaikan modal sendiri, dimana pada tahun ini laba bersih naik sebesar
Rp.200.670.559,91,- atau 52,71% sedangkan Modal Sendiri meningkat sebesar
Rp.605.880.000,80,- atau 18,59%. Pada tahun ini perusahaan melakukan penarikan
hutang sebesar Rp. 3.433.918.285,43,- dengan membayar bunga sebesar Rp.
618.105.291,38,-. Ini berarti besarnya tingkat bunga adalah 18% sedangkan tingkat
Renabilitas Ekonomis 17,05%.

Dengan demikian, penarikan hutang telah memberikan pengaruh negatif
terhadap tingkat Rentabili-tas Modal Sendiri. Untuk lebih jelasnya dapat dilihat
perhitungan pada Tabel 9

e e —————————————————
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Tabel 9
Pengaruh Modal Asing terhadap Tingkat Rentabilitas Modal Sendiri
Tahun 2007

Keterangan Jika menarik Hutang  Jika tidak menarik Hutang
Net Sales Rp. 5.883.696.544,36 Rp. 5.883.696.544,36
Laba Rp. 1.139.846.987,59  Rp. 1.139.846.987,59
Bunga Rp. 618.105.291,38 Rp. ~
Laba sebelum pajak Rp. 521.741.696,22 Rp. 1.139.846.987,59
Pajak Rp. 141.049.741,00 Rp. 308.100.640,74
Laba bersih Rp. 308.691.956,22 Rp. 831.746.346,85
Modal sendiri Rp. 3.259.086.640,10 Rp. 6.693.004.925,53
Hutang Rp. 3.433.908.285,43 Rp. —
Rentabilitas modal sendiri 16,68% 12,43%

Sumber : Data diolah penulis

Dari perhitungan diatas jelas bahwa apabila perusahaan pada tahun 2007
sama sekali tidak melakukan penarikan hutang, maka tingkat rentabilitas modal
sediri bisa mencapai 12,43% atau 0,75% lebih tinggi. Kesimpulan yang dapat ditarik
dengan keadaan keuangan perusahaan sampai dengan tahun 2007 lebih baik jika
dibandingkan dengan keadaan keuangan perusahaan pada tahun—tahun sebelumnya
Tahun 2008.

Profit Margin yang diperoleh perusahaan sebesar 19,63% berarti dari setiap
rupiah hasil pendapatan proyek menghasilkan laba sebesar Rp.0,20,-, bila
dibandingkan dengan tahun 2007 telah ter-jadi peningkatan sebesar 0,26%. Kenaikan
ini dikarenakan prosentase kenaikan Net

Operating Assets lebih besar dibandingkan dengan prosentase kenaikan hasil
pendapa-tan proyek, Net Operating Income naik sebesar Rp. 183.301.692,60 atau
13,85%, sedangkan Ner Sales dari hasil pendapatan proyek sebesar Rp.
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855.771.558,75 atau 12,70%. Turnover Operating Assets sebe-sar 0,79 kali
menunjukkan bahwa dari setiap rupiah Operating Assets mengha-silkan revenue
sebesar Rp. 0,79 jika diban-dingkan dengan tahun 2007, maka tingkat perputaran
Operating Assets ternyata telah mengalami penurunan sebanyak 0,09 Kkali.
Berkurangnya tingkat kecepatan perputaran Operating Assets dikarenakan adanya
kenaikan prosentase Operating Assets yang terjadi pada pendapatan proyek, karena
hanya terjadi peningkatan sebesar Rp.855.771.558,75 atau 12,70%, sedang-kan
Operating Assets naik sebesar 21,29%.

Rentabilitas Ekonomis sebesar 15,51%, artinya dari keseluruhan assets yang
diinvestasikan telah menghasilkan laba se-besar 15,51%, atau dengan Kkata lain setiap
satu rupiah Operating Assets telah mengha-silkan laba sebesar Rp. 0,15,-. Bila
diban-dingkan dengan tahun sebelumnya, maka ternyata tingkat Rentabilitas
Ekonomis pada tahun ini telah mengalami penurunan sebesar 1,54%. Turunnya
tingkat Rentabi-litas Ekonomis dikarenakan oleh kenaikan prosentase Operating
Assets dengan laba yang diperoleh, dimana kenaikan Opera-ting Assets sebesar
21,29% sedangkan Net Operating Income hanya meningkat 13,85%. Rentabilitas
Modal Sendiri sebe-sar 8,66%, artinya setiap satu rupiah modal sendiri yang

diinvestasikan dapat meng-hasilkan keuntungan sebesar Rp. 0,87,-.

Bila dibandingkan tahun sebelumnya maka tingkat Rentabilitas Modal
Sendiri menga-lami penurunan sebesar 3,02% dari tahun sebelumnya. Bunga yang
dibayar sebesar Rp. 929.537.392,54,- dari jumlah hutang sebesar Rp.
5 164.096.625,21. Jadi. Besar-nya bunga adalah 18%, sedangkan tingkat Rentabilitas
Ekonomis sebesar 15,51%. Pada tahun ini pun perusahaan telah mela-kukan
kesalahan kembali dengan melaku-kan penarikan hutang, karena hutang terse-but
telah memberikan pengaruh negatif terhadap tingkat Rentabilitas Modal Sendiri, atau
dengan kata lain akan lebih baik jika perusahaan tidak melakukan penarikan hutang

sama sekali. Untuk lebih jelas dapat dilihat perhitungannya pada Tabel 10.
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Dari perhitungan pada Tabel 10 dapat dije-laskan bahwa apabila P€rusahagy,
tidak melakukan penarikan hutang, maka tingkat Rentabilitas Modal Sendiri sebesar
I1,4%, dan jika perusahaan melakukan penarikan hutang maka tingkat Rentabilit,s
Modal Sendiri hanya mencapai 8,93% atau 2,51% lebih kecil. Dengan demikian,

penarikan hutang yang dilakukan perudahaan telah memberikan pengaruh negatir
terhadap Rentabilitas Modal Sendiri.

Tabel 10.

Pengaruh Modal Asing terhadap Tingkat Rentabilitas Modal Sendiri
Tahun 2008
Keterangan Jika menarik Hutang Jika tidak menarik Hutang
Net Sales Rp. 6.739.468.103.11  Rp. 6.739.468.103,11
Laba Rp. 1.323.148.680,19 Rp. 1.323.148.680,19
Bunga Rp. 929.537.392,54 Rp. —
La}aa sebelum pajak Rp. 393.611.278,65 Rp. 1.323.148.680,19
Pajak Rp. 104.348.339,24 Rp. 350.766.715,12
Laba bersih Rp. 298.262.948.42 Rp. 972.381.065,08
Modal sendiri Rp. 3.339.128.158,13 Rp. 8.503.224.783 .34
Hutang Rp. 5.164.096.625,21 Rp. -
Rentabilitas modal sendiri 8,93% 11,44%
Sumber : Data diolah penulis

Dari hasil perhitungan dan analisis yang telah dilakukan djatas dapat
diketahui bahwa keadaan rentabilitas PT. Tunas Brothers masih sering mengalami
fluktuasi baik dalam tingkat rentabilitas ekonomis, maupun pada tingkat rentabilitas

modal sendiri. Hal ini menunjukkan bahwa masih kurang baiknya manajemen

keuangan perusahaan. Dalam hal penarikan hutang, perusahaan masih kurang

mempertimbang-kan apakah hasil yang akan diperoleh dengan menarik hutang
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tersebut akan lebih besar dari pada jumlah bunga hutang atau tidak, sehingga hal ini

akan membuat tingkat Rentabilitas Modal Sendiri menjadi tidak terkendali.

Analisis Kualitatif,

Dalam analisis ini dijelaskan mengenai keadaan sesungguh-nya tentang
hubungan antara rasio Hutang dengan Modal Sendiri yang mendukung analisis
kuantitatif. Besarnya Rentabilitas Modal Sendiri selain dipengaruhi oleh Rentabilitas
konomis juga dipengaruhi oleh rasio Hutang. Pengaruh Rentabilitas Ekonomis
terhadap Rentabilitas Modal Sendiri selalu positif, artinya makin besar Rentabilitas
Ekonomis akan selalu mengakibatkan makin besarnya Rentabilitas Modal Sendi-ri.
Ceteris paribus yaitu jika faktor - faktor lainnya tetap misalnya tngkat bunga, pajak,

dan rasio hutang atau modal sendiri

Berbeda halnya dengan pengaruh rasio Hutang terhadap Modal Sendiri.
Pengaruh rasio Hutang terhadap Modal Sendiri dapat positif atau juga dapat negatif.
Pengaruh positif, artinya makin besar rasio ini meng-akibatkan makin besarnya
Rentabilitas Modal Sendiri. Hal ini akan terjadi kalau Rentabilitas Ekonomis lebih
besar dari pada tingkat bunga. Pengaruh negatif terja-di dalam keadaan sebaliknya,
yaitu jika Rentabilitas Ekonomis lebih kecil dari ting-kat bunga. Diketahui tingkat
bunga perta-hunnya 18% dan Rentabilitas Ekonomis yang dicapai pada tahun—tahun
yang diteliti (Tahun 2005 — 2008) tidak pernah menca-pai 18%. Walaupun pada
Tahun 2008 mencapai tingkat yang paling tinggi tetapi hanya mencapai 17,05% dan
Rentabilitas Modal Sendiri yang dicapai jika perusa-haan tidak menggunakan
Modal Asing akan mencapai tingkat yang lebih ting-gi. Untuk lebih jelasnya
dapat dilihat pada tabel 11.
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Tabel 11.
Analisis Rentabilitas PT. Tunas Brothers Tahun 2005 - 2008

Tahun Profit Margin TOA RE RMS
2005 18,19% 0,85 Kali 15,46% 5,35%
2006 18,41% 0,77 Kali 14,17% 6,78%
2007 19,37% 0,88 Kali 17,05% 11,68%
2008 19,63% 0,79 Kali 15,51% 8,66%
Sumber : Data diolah tahun 2008

KESIMPULAN

Hasil pendapatan proyek (Net Sales) yang dicapai perusahaan pada Tahun
2005-2008 dalam kondisi naik turun. Hal ini meng-gambarkan bahwa kegiatan
perusahaan belum stabil. Prosentase Net Operating Income dari Ner Sales terus

meningkat (lihat Tabel 1 1) Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dari tahun ke

tahun tingkat efisiensi perusahaan semakin me-ningkat, atau dengan kata lain

perusahaan telah bekerja semakin efisien. Perubahan terhadap tingkat Profit Margin
selalu mengalami kenaikan sedangkan Turnover Operating Assets bergerak lamban
dan mengalami penurunan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa terjadinya
kennaikan Profit Margin bukan jaminan akan adanya kenaikan tingkat Turnover

Operating Assets. Dengan kata lain peru-bahan Profit Margin maupun 7urnover
Operating Assets tidak selamanya saling mempengaruhi.

Selama Tahun 2005-2008 bunga atas hutang yang harus dibayar rata—rata

18% pertahun, sedang tingkat Rentabilitas Eko-nomis yang dicapai perusahaan pada

Tahun 2005 sebesar 15,46% berdampak terhadap Rentabilits Modal Sendiri sebesar

5,35% dan jika perusahaan tidak menarik hutang maka besar Rentabilitas Modal
Sendiri yang dapat diperoleh adalah sebesar 7.019%

dan untuk Tahun 2006 dengan
Rentabilitas Ekonomis 14,17%

diperoleh Rentabilitas Modal Sendiri sebesar 6,78%
dan jika perusahaan tidak melakukan penarikan hutang maka Rentabilitas Modal
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Sendiri adalah sebesar 9,78%.Untuk Tahun 2007 dengan Rentabilitas Ekonomis
sebe-sar 17,05%,Rentabilitas Modal Sendiri yang dapat dicapai adalah sebesar
11,68% dan jika tidak melakukan penarikan hutang Rentabilitas Modal Sendiri yang
dicapai sebesar 12,43%. Untuk tahun 2008 Renta-bilitas Ekonomis yang dicapai
adalah sebe-sar 15,51% dengan Rentabilitas Modal Sendiri sebesar 8,66% dan jika
perusahaan tidak melakukan penarikan Hutang maka Rentabilitas Modal Sendiri

yang dapat dicapai adalah sebesar 11,44%.

Untuk memenuhi kebutuhan dana sebaik-nya perusahaan tidak melakukan
penarikan hutang lebih baik  menggunakan modal sendiri karena dengan
menggunakan modal sendiri tingkat Rentabilitas Modal Sendiri yang dapat dicapai
adalah 7,01% pada Tahun 2005 dan menjadi 9,78% pada Tahun 2006. Pada Tahun
2007 menjadi 12,43% dan pada Tahun 2008 menjadi 11,44%.

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dalam melakukan penarikan
hutang perusahaan tidak memperhitungkan penga-ruh penarikan hutang tersebut
terhadap tingkat Rentabilitas Modal Sendiri, sehing-ga penarikan hutang yang telah
dilakukan perusahaan selalu memberikan pengaruh yang negatif terhadap tingkat

Rentabilitas Modal Sendiri.
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