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ABSTRAK

Erisis moneter vang terjadi di Indonesia pada pertengahan bulan Juli 1997
akhimnya berkembang menjadi knisis ekonomi yang berkepanjangan. Perusahaan-
perusahaan besar yang sudah go public juga tidak terhindar dan dampak negatife
krisis ekonomi karena berbagai alasan, antara lain kerugian kurs, turunnya nila
penjualan, membengkaknya biaya produksi maupun beban bunga Akan tetapi. alasan
utama vang menyebabkan sebagian besar perusahaan publik mengalami kesulitan
keuangan adalah karena kerugian kurs dan membengkaknya beban bunga yang harus
dibayarkan kepada pihak kreditor. Sampal sekarang Kondisi perekonomian Indonesia
yang masih dalam keadaan labil membuat para pengusaha harus dapat menghadam
segala nsiko vang akan terjadi.

Pertumbuhan perusahaan senng dipakair sebagai tolok ukur dalam menila
perkembangan suatu perusahaan. Di dalam dunia bisnis, pengertian pertumbuhan
menunjukkan semakin meningkatnya ukuran dan aktivitas perusahaan dalam jangka
panjang . Banyak cara atau alat untuk mengukur pertumbuhan perusahaan, antara lain
kenaikan penjualan dan kenaikan aktiva. Tetapn alat ukur yang melibatkan semua
keputusan dalam fungsi manajemen keuangan adalah pertumbuhan modal sendiri

Rentabilitas modal sendin didefinisikan sebagai kemampuan untuk
menghasilkan laba dari sejumlah modal sendin yang digunakan Rentabilitas modal
sendiri sebagai ukuran profitabilitas perusahaan tentunya tidak hanya menjadi
indikator bagi pemilik perusahaan untuk mengevaluasi sejauh mana manajemen yang
ada telah bekerja dalam mengoptimalkan fungsi dan tugasnya dalam meningkatkan
nilai perusahaan dan juga kesejahteraan para pemilik perusahaan, akan tetapr juga
akan mampu menjadi sumber informasi bagi para investor yang akan menanamkan
modalnya dalam perusahaan tersebut, sehingga dapat dijadikan acuan standar bahwa
semakin tinggi rentabilitas modal sendin maka investor akan semakin tertarik untuk
melakukan investasi dan begitu pula sebalikaya.

variabel- variabel vang berpengaruh dalam penelitan ini adalah Refmurn om
asset menunjukkan kemampuan menghasilkan laba dan aktiva yang dipergunakan,
Debt to equity ratie merupakan rasio vang menunjukkan perbandingan antara total
utang (utang jangka pendek dan utang jangka panjang) dengan total modal sendin,
Plowback ratio merupakan rasio yang menunjukkan tingkat keuntungan yang tidak
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen. Vaniabel yang terakhir adalah
tingkat bunga kredit bagi pemusahaan akan mempengaruhi biaya modal vyang
ditanggung perusahaan dari adanya utang. Tingkat bunga vang tinggi akan
menyebabkan biaya modal menjadi tinggi, sehingga akan mengurangi laba bersih
yang diterima oleh perusahaan.

Kata kunci : Rentabilitas modal sendiri, Return on asset, Debt to equity ratio,
Plowback ratio dan tingkat bunga kredit
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BABI1

PENDAHULUAN

1. Latar Belakang Masalah

Erisis moneter yang terjadi di Indonesia pada pertengahan bulan Juli 1997
akhimva berkembang menjadi knsis ekonomi yang berkepanjangan. Beberapa pihak
berpendapat bahwa inti krisis ekonomi Indonesia terletak pada besarnya depresiasi
nilai tukar rupiah terhadap dolar AS (Amerika Senkat) dan mata vang asing lainnya.
Depresiasi tersebut membawa dampak negatif pada permintaan pasar dalam neger,
sistem perbankan, neraca perusahaan, dan neraca pembayaran pemernintah yang pada
akhimya juga menimbulkan dampak negatif pada pertumbuhan pendapatan, angkatan

kerja, dan kesejahteraan masvyarakat.

Perusahaan -perusahaan besar yang sudah go public juga tidak terhindar dan
dampak negatif knisis ckonomi karena berbagai alasan, antara lain kerugian kurs,
turunnya nilai penjualan, membengkaknya biaya produksi maupun beban bunga.
Akan tetapi, alasan utama yang menyebabkan sebagian besar perusahaan publik
mengalamt kesulitan kevangan adalah karena kemugian kurs dan membengkaknya

beban bunga yang harus dibayarkan kepada pihak kreditor.

Sebagian besar perusahaan-perusahaan publik mengalami kerugian yang tidak
sedikit bahkan ada yang terpaksa menutup usahanya akibat knisis yang terjadi. Akan

tetapi, ada juga beberapa perusahaan yang mampu bertahan di masa resesi tersebut.



sampai sekarang Kondisi perekonomian Indonesia yang masih dalam keadaan
labil membuat para pengusaha harus dapat menghadapi segala nisiko yvang akan
terjadi. Persaingan perdagangan di pasar saham yang semakin ketat membuat para
emiten dan investor harus selalu siap untuk menghadapt pesaing-pesaingnya
khususnya dibursa efek.

Menghadapi persaingan yang semakin tajam maka setiap perusahaan selalu
berusaha meningkatkan efisiensinya karena semakin tinggi efisiensi suatu perusahaan
maka akan dapat memperbesar kemampuan untuk menghasilkan laba operasi
perusahaan. Hasil laba bagi perusahaan dapat berguna untuk mempertahankan
pertumbuhan perusahaan, sehingga dapat berkompetisi dengan perusahaan lain.

setiap perusahaan pada pnnsipnya membutuhkan dana. Pemenuhan dana
tersebut dapat diperoleh dan inferm dan efsrern. Akan tetapi perusahaan biasanya
lebth dominan menggunakan modal sendiri sebagai modal yang utama daripada
menggunakan modal asing karena modal asing lebih cocok digunakan hanya sebagai
penambah apabila dana yang diperlukan tidak memadai. Dengan demikian para
manajer keuangan dituntut lebih jeli dalam menangani hal pendanaan perusahaan,
karena jika keputusan yang diambil tidak tepat maka akan mengakibatkan perusahaan
bangkrmut.

Persaingan dalam berbagai aspek merupakan hal yang tak dapat dihindari,
terlebith lagi di dalam dunia bisnis atau perusahaan. Adanya persaingan mendorong
setiap elemen (perusahaan) vang berkompetisi untuk mampu menciptakan

keunggulan bersaing vang akan menentukan posisinya.



Dalam spesifikasi kompetisi antar perusahaan. hal penting yang perlu diingat
adalah bahwa keberhasilan maupun kegagalan usaha, hampir sebagian besar
ditentukan oleh kualitas keputusan keuvangan, artinya masalah yang biasa timbul
dalam setiap organisasi benimplikasi terhadap bidang keuangan-l Oleh karena itu,
perhatian manajemen perusahaan terhadap bidang keuangan ini menjadi lebih besar.

Adapun masalah yang sering timbul dan dihadapi oleh seorang manajer
keuangan adalah: Apakah investasi itu profitable? Darimanakah dana vyang
diperlukan untuk pembiayaan investasi harus diperoleh? Seberapa besar vang kas
yang harus dipertahankan untuk menjaga kontinuitas usaha? Kredit macam apa yang
akan diberikan kepada para pelanggan? Berapa besar persediaan yang harus
dipertahankan? Haruskah laba yang diperoleh itu dibagikan atau ditahan untuk
diunvestasikan kembali? Serta bagaimana keseimbangan antara nisiko dan tingkat
keuntungan yang optimal 2n

Pada tahun 1990-an kevangan memiliki peranan strategis yang lebih penting
dalam suatu perusahan. Kepala kewangan muncul sebagai peman tim dalam
keseluruhan usaha perusahaan dalam menciptakan nilai. Oleh karena itu manejer
keuvangan harus memiliki  fleksibilitas untuk beradaptasi terhadap perubahan
lingkungan eksternal pka ingin perusahaan vang dikelolanya tetap bertahan.

Kemampuan secorang manejer keuangan untuk beradaptasi dengan perubahan,

'R Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, Edisi Ketiga, (Y ogyakarta:
BPFE.1998). him_ 1.

2 Ibid  hlm?2.



mencari dana, menginvestas: aktiva serta mengelolanya secara bijaksana akan sangat
mempengaruhi kesuksesan perusahaan dan ekonomi secara keseluruhan.

Pertumbuhan perusahaan sering dipakai sebagai tolok ukur dalam menilai
pertkembangan suatu perusahaan. Di dalam dunia bisnis, pengertian pertumbuhan
menunjukkan semakin meningkatnya ukuran dan aktivitas perusahaan dalam jangka
panjang . Banyak cara atau alat untuk mengukur pertumbuhan perusahaan, antara lain
kenaikan penjualan dan kenaikan aktiva. Tetapi alat ukur yang melibatkan semua
keputusan dalam fungsi manajemen keuangan adalah pertumbuhan modal sendiri.

Rentabilitas modal sendin didefinisikan sebagair kemampuan untuk
menghasilkan laba dari sejumlah modal sendin yang lzligunal::axl_3 Eentabilitas modal
sendiri juga secara eksplisit memperhitungkan Kemampuan peruosahaan untok
memperoleh laba vang tersedia bagi pemegane saham biasa setelah memperhitungkan
biava utang dan biaya saham preferen.” Rentabilitas modal sendiri selalu diupayvakan
besar Karena dengan makin besarnya rentabilitas modal sendiri maka dividen akan
semakin besar ]:;uula_5

Eentabilitas modal sendin sebagai ukuran profitabilitas perusahaan tentunya
tidak hanya menjadi indikator bagi pemilik perusahaan untuk mengevaluasi sejauh

mana manajemen yvang ada telah bekena dalam mengoptimalkan fungsi dan tugasnya

* Basu Swasta dan Ibnu Sukotjo, Pengantar Bisnis Mbdern, Edisi Ketiga, (Yogyakarta: Liberty
Offset,1993), him 256

* Mamduh M Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan, Edisi Kedua, (Y ogyakarta:
UPP AMP YEPN 2005), him 186.

* Ihid hlm 257



dalam meningkatkan nilai perusahaan dan juga kesejahteraan para pemilik
perusahaan, akan tetapr juga akan mampu menjadi sumber informasi bagi para
immvestor yang akan menanamkan modalnya dalam perusahaan tersebut, sechingga
dapat dijadikan acuan standar bahwa semakin tinggi rentabilitas modal sendini maka
investor akan semakin tertarik untuk melakukan investasi dan begitu pula sebaliknya.
Oleh karena itu, perhatian manajemen terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi
terhadap pencapaian rentabilitas modal sendin yang optimal perlu diperhatikan.

Return on asset menunjukkan KkKemampuan menghasilkan laba dar aktiva
Vang diptrguna]::an_ﬁ Return on assets dengan Kondisi beban bunga vang terjadi akan
menentukan bagaimana akibat vang akan dialami oleh rentabilitas modal sendiri baik
itu berupa peningkatan mavpun penuruonan. Penelitian ini mengeunakan variabel
Return on asset bertujuoan menjelaskan Ketepatan perusahaan dalam keputusan
investasi. Keputusan investast memupakan kegiatan yang berkaitan dengan pemilihan
alternatif investasi, atau sening disebut fungsi penggunaan dana (allocation of funds)
schingga dalam hal im1 menjadi tugas seorang manajer keuangan untuk memutuskan
jenis investast yang dipihh vang akan dapat membenkan rentabilitas yang paling
maksimal.

Debt to equity ratio merupakan rasio yang menunjukkan perbandingan antara

total utang (utang jangka pendek dan utang jangka panjang) dengan total modal

°R. Agus Sartono, Mangjemen Keuangan teori dan aplitasi (¥ ogyakarta, AMP YEPN: 2001),
him. 123.
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sendiri.” Rasio tersebut menunjukkan kemampuan modal sendin untuk memenuhi
selumuh kewajibannvya. Debt fo equity ratio merupakan salah satu ratio yang bertujuan
untuk mengukur kemampuan dan modal sendini yvang dyadikan jaminan untuk
keseluruhan utang perusahaan. Penelitian ini mengeunakan variabel Debr to equity
ratio bertojuan menjelaskan masalah Keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan
merupakan kegiatan yang berthubungan dengan pencarian sumber dana yang akan
dipergunakan untuk membiayai aktiva perusahaan dan menetapkan apakah suatu
aktiva akan dibiayai dengan sumber dan dalam perusahaan atau dan lvar perusahaan.
Eeputusan yvang diambil oleh manajer keuangan dalam hal ini berkaitan dengan
penetapan struktur finansial yang sehat dan mendukung pertumbuhan perusahaan.

Plowback ratio merupakan rasio yvang menunjukkan tingkat keuntungan vang
tidak dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen. Plowback ratio juga
merupakan rasio yang menunjukkan perbandingan antara perubahan laba ditahan
dengan laba bersih setelah bunga dan pajak. Jika plowback ratio menunjukkan angka
positif berartt dam laba yang dihasilkan sebagian ditanamkan kembali kedalam
perusahaan_ laba yvang tidak dibagikan 1n1 akan menambah jumlah modal sendin dan
berpengaruh terhadap tingkat pertumbuhan modal sendiri.

Tingkat bunga kredit bagi perusahaan akan mempengamhi biaya modal yang
ditanggung perusahaan dari adanya utang  Tingkat bunga wyang tinggi akan

menyebabkan biaya modal menjadi tinggi, sehingga akan mengurangi laba bersih

B ambang Riyvanto, Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan ( Yogyakarta, BPFE: 1993) him >4



yang diterima oleh perusahaan. Hubungan tingkat bunga dengan pertumbuhan modal
sendiri adalah bersifat negatif karena semakin besar tingkat bunga akan
mempengaruhi laba bersith sesudah pajak. Penelitian ini mengeunakan wvariabel
Plowback ratio bertujuan menjelaskan masalah kebijakan dividen.

Eebijakan dividen pada hakekatnya merupakan penentuan berapa banyak
bagian keuntungan vang akan dibagikan kepada para pemegang saham, dan berapa
banyak bagian keuntungan yang akan ditanamkan kembali ke dalam perusahaan
dalam bentuk laba ditahan. Penectapan bagian keuntungan yvang akan dibayar dalam
bentuk dividen dan akan ditanamkan kembali dalam perusahaan memang mempakan
masalah yang harus diputuskan secara bijaksana oleh manajer keuangan

Berkaitan dengan masalah rentabilitas modal sendin yang diangkat dalam
penelitian ini1, telah ada beberapa penelitian sebelumnya yang juga membahas
masalah atau tema ini.

Penelitian yang dilakukan oleh M. Febniansyah Yudhi Parisi, dalam
menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi rentabilitas modal sendin pada
Industn Farmasi yvang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pennode 2000-2005.

Penelitian oleh Atk Aulia, yvang melakukan penelitian dengan judul analisis
faktor-faktor vang mempengamuhi rentabilitas modal sendinn pada sektor industn
kertas yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta peniode 1995-2002.

Penelitian lain yang juga sejalan dengan penelitian ini adalah penelitian vang
dilakukan oleh Dina Boedi Asmara dkk yang meneliti pengaruh rasio kevangan vang

terdini dari profit margin ratio, assets turnover ratio, leverage ratio dan lifuidity ratio



terhadap kinerja perusahaan makanan dan minuman yang go public di Bursa Efek
Jakarta (periode tahun 1993- tahun 2000).

Dan beberapa penelitian tersebut, penelitian ini berusaha untuk mengamat
kembali apakah variabel-vanabel vyang ditelitt dalam peneliian sebelumnya
mempunyal pengaruh yvang konsisten dengan mengambil sampel penelitian pada
perusahaan dan pernode pengamatan yang berbeda, vaitu pada perusahaan-
perusahaan kelompok Daftar Efek Syariah dan tahun pengamatan 2007-2009. Selain
itu, penelittan 1n1 juga coba membedakan penelinan terdahulu dengan cara
menambah variabel yang belum di digunakan penelitian sebelumya vaitu Plowback
Ratio yang diduga berpengaruh positif terthadap rentabilitas ekonomi

Mengingat begitu pentingnya rentabilitas modal sendiri pada suatu perusahaan
dan adanva keanekaragaman argumentast yvang dihasilkan dari beberapa penelitian
terdahulu mendorong peneliti untuk melakukan penelitian tentang rentabilitas modal
sendirt dengan judul “PENGARUH RETURN ON ASSETS, DEBT TO EQUITY
RATIO, PLOWBACK RATIO DAN TINGEAT BUNGA, TERHADAP
RENTABILITAS MODAL SENDIRI PADA PERUSAHAAN DI DAFTAR

EFEK SYARIAH TAHUN 2007-20009.



2. Rumusan Masalah

Berangkat dan latar belakang masalah di atas, maka rumusan masalah vang

diajukan penulis dalam penelitian in1 adalah -

1.

Apakah Rerurn on Aseets (| ROA ) berpengaruh terhadap rentabilitas
modal sendin pada perusahaan-perusahaan kelompok Daflar Efek
Svariah selama periode 2007-2009 7

Debt to Equity Ratio  DER ) berpengaruh terhadap rentabilitas modal
sendin pada perusahaan-perusahaan kelompok Dafiar Efek Svariah
selama penode 2007-2009 7

Plowback Ratio berpengaruh terhadap rentabilitas modal sendin pada
perusahaan-perusahaan kelompok Dafiar Efek Svariah selama periode
2007-2009 7

Tingkat Bunga berpengaruh terhadap rentabilitas modal sendin pada
perusahaan-perusahaan kelompok Dafiar Efek Svariah selama peniode

2007-2009 ?

3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

a. Tujuan Penelitian

Berdasarkan Rumusan masalah diatas maka tujuan penelitian 1n1 adalah

1.

Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh Refurn on Aseers ( ROA )
terhadap rentabilitas modal sendin pada perusahaan kelompok Dgffar

Efelc Svariah tahun 2007-2009.



b.

10

Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh Debr o Equity Ratio ( DER )
terhadap rentabilitas modal sendin pada perusahaan kelompok Daffar
Efek Svariah tahun 2007-2009.

Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh Flowbackt Ratio ( PR
Jterhadap rentabilitas modal sendin pada perusahaan kelompok
Daftar Efek Svariah tahun 2007-2009.

Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh Tingkat Bunga terhadap
rentabilitas modal sendin pada perusahaan kelompok Dafiar Efek

Svariah tahun 2007-2009.

Kecunaan Penelitian

Bagi Penulis

Sarana pembelajaran dalam penulisan karya i1lmiah sekaligus

pendalaman pemahaman tentang matenn yang didapatkan dan kegiatan
perkuliahan yang berkaitan dengan aktivitas perusahaan secara fakta
dilapangan khususnya vang berkaitan dengan masalah rentabilitas modal
sendif.

Bagi Akademisi

Menilat relevansi teon yang telah terbangun yang diup validitasnya

berdasarkan data dan realita yang ada.



11

b. Dapat dijadikan sebagai referensi, informasi, dan pertimbangan bagi
penelitian-peneliian benkutnya vang berkaitan dengan rentabilitas
modal sendiri.

3. Bagi Invesetor dan Masyarakat Umum

Menjadi sumber informasi untuk pengambilan keputusan dalam
menentukan kegiatan dan penentuan pilihan dalam investast yang akan
dilakukan
4.  Bagi Perusahaan dan Manajemen

Dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam penentuan kebijakan
struktur permodalan serta faktor-faktor lain yang mempengarmuhi terhadap
rentabilitas modal sendin sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan
terutama dalam hal terpenting vaitu peningkatan kesejahteraan / kemakmuran

para pemilik perusahaan.

4. Sistem atika Pembahasan

Penyusunan skripsi  1mi akan dilakukan dengan mengklasifikasikan
pembah asan pada beberapa bagian yang terdin dan lima Bab yaitu:
Bab I :  Pendahuluan
Bab in1 memuat penjelasan yang bersifat umum, yvaitu mengena
latar belakang masalah, pokok masalah, tujuan penelitian, kegunaan

penelitian, dan sistematika penulisan



Bab II

Bab III

Bab IV

Bab V

12

Landasan Teori

Untuk pembahasan dan analisis guna memecahkan masalah, bab ini
membahas mengenal tinjavan kepustakaan, tinjauan teoritis tentang
informasi mengenai variabel -vanabel keuangan perusahaan.

Metode Penelitian

Bab ini berisikan metode penelitan yang mencakup obyek
peneliian, metode pengambilan sampel, hingga metode analisis

data.

Pembahasan dan analisa data

Bab ini membahas mengenal penggunaan vanabel-variabel
keuangan vang menyangkut Refivn on Assets  ROA ). Debt to
Egquitv Ratio  DER ),Plowback Ratio ( PR ) dan Tingkat Bunga
untuk mengetahwi pengaruhnya terhadap rentabilitas modal sendin
pada perusahaan -perusahaan yang terdaftar di DES.

Penutup

Bab ini menyimpulkan pokok bahasan pada bab sebelumnvya, serta
saran-saran yang diajukan mengenal pemanfaatan aplikasi Varnabel-
vanabel keuangan yang digunakan sebagar bahan pertimbangan
khususnya bagi manajemen dan umumnya stateholder lain dalam

kaitannya dengan peningkatan dalam rentabilitas modal sendiri



EABYV

PENUTUP

A. Kesimpulan

1.

Berdasarkan uji determinasi yang dilakukan, nilai B Square yang dihasilkan
menunjukkan bahwa keempat variabel independen vang digunakan (ROA,
DEE. PR . TB) mampu menjelaskan variabel dependen (rentabilitas modal
sendin) dengan prosentase yang tinggi (79%). Adapun dan hasil Upn F yang
dilakukan, keempat variabel vyang digunakan secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap rentabilitas modal sendiri.

Berdasarkan koefisien regresi EOA vyang dihasilkan, dapat disimpulkan
bahwa secara parsial, ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap
rentabilitas modal seadiri. Dengan demikian, Hl yang menvyatakan bahwa
ROA berpengaruh positif dan signifikan terthadap rentabilitas modal sendin
ditenima.

Berdasarkan koefisien regresi DEE yang dihasilkan, dapat disimpulkan bahwa
secara parsial, DER tidak berpengaruh secara signifikan terhadap rentabilitas
modal seadini, sehingga H2? yang menvyatakan bahwa DER berpengaruh positif
dan signifikan terhadap rentabilitas modal sendin ditolak.

Berdasarkan koefisien regresti PR, memperlihatkan bahwa PR tidak
berpengaruh secara signifikan, sehingga H3 vang menyatakan bahwa PR

berpengaruh positif dan signifikan ditolak.

70



71

5. Berdasarkan Lkoefisien regrems tmgkat bunga vang dihasilkan, dapat

disimpulkan bahwa secara parsial, tingkat bunga tidak berpengaruh negatif
swnifikan tethadap rentabilitas modal sendiri Dengan demikian, H4 yang
menyatakan bahwa tingkat bunga berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap rentabilitas modal send 1 ditolak

B. Saran

1

[

Untuk lebith memantapkan hasil yang diperoleh, penelitian selanjutnya
disarankan untuk mengambil sampel perusahaan maupun tahun yang lebih
banyak lagi sehmgpa hasil yang didapat dapat merefleksikan kondisi
sesungpuhnya untuk dikomparasikan dengan teori vang ada.

Melihat nilai R Square dan hasil olah data yang dinilai cukup tmggi vaitu
sebesar 0,790 (atau 79%), maka untuk peneltian-peneltian selanjutnya
yang akan mencoba menehti kembali terkait dengan rentabiltas modal
sendint in1 sebaiknya variabel-vanabel yang digunakan dan ditelit lebih
diarahkan pada vanabel non-keuangan (seperti aspek manajemen, dll)
yang tentunya juga akan sangat berpengaruh terhadap kinerja dan

petkembangan rentabilitas modal sendin suatu perusahaan
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