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MOTTO 

 

 Bermimpilah, karena Tuhan akan memeluk mimpi-mimpi itu  -Andrea 

Hirata- 

 

 A ship in harbour is safe, but that’s not the ships are built for  

 

 Bersukacitalah dalam pengharapan, sabarlah dalam kesesakan, dan 

bertekunlah dalam doa  -Roma 12:12- 

 

 Ilmu pengetahuan tidaklah berarti apapun tanpa kerendahan hati untuk 

mengakui kearifan Sang Empunya ilmu pengetahuan itu sendiri. 

 

 Va dove ti ports il cuore –Susana Tamaro- 
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Untuk Papa dan Mama, orang tua terbaik nomor satu sedunia! 

Untuk Jho, yang selalu memperhatikan sampai hal terdetil 
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Abstrak 
 
 
Modal merupakan hal penting yang harus dimiliki perusahaan ketika melakukan 
kegiatan ekspansi. Modal dapat berasal dari utang ataupun ekuitas. Saat perusahaan 
memutuskan untuk menggunakan utang sebagai sumber pendanaan, maka para 
pemegang sahamnya akan menanggung risiko keuangan akibat utang tersebut. 
Namun penggunaan tingkat utang atau leverage yang tepat dalam keputusan 
permodalan justru dapat memberikan nilai maksimal bagi perusahaan, karena 
menyebabkan harga saham yang optimal. Penelitian ini membahas kasus tingkat  
penggunaan leverage pada struktur modal PT Bumi Resources Tbk. Selama enam 
tahun, sejak tahun 2005 sampai tahun 2010, tingkat leverage yang dialami oleh 
perusahaan sangat berfluktuasi. Perubahan terbesar terjadi pada tahun 2007 dan 2008. 
Pada tahun 2007 debt ratio perusahaan merurun cukup besar, dari 40,37% pada tahun 
2006 menjadi sebesar 4,18%. Di akhir 2008, debt ratio kembali meningkat menjadi 
22,25% dan terus mengalami kenaikan sampai tahun 2010. Menggunakan metode 
WACC, peneliti mengestimasi tingkat penggunaan leverage yang optimal bagi PT 
Bumi Resources Tbk untuk tahun 2011. Dari perhitungan yang dilakukan, diperoleh 
hasil bahwa nilai perusahaan akan maksimal pada tingkat utang 30%, karena pada 
persentase tersebut nilai WACC mencapai titik paling rendah yaitu sebesar 13,71%. 
Selain itu, didapat pula beberapa faktor yang dapat mempengaruhi keputusan struktur 
modal perusahaan, antara lain: struktur aktiva, sikap manajemen, profitabilitas, 
stabilitas penjualan dan kondisi pasar. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Ketika perusahaan melakukan kegiatan ekspansi, modal merupakan hal 

penting yang harus dimiliki. Perusahan yang akan mengembangkan bisnis dan 

usahanya lebih lanjut, membutuhkan modal. Namun seringkali perusahaan tidak 

memiliki dana internal yang cukup untuk mendanai sejumlah proyek atau hal lain 

yang berhubungan dengan kegiatan pengembangan usahanya. Oleh karena itu, 

perusahaan harus mencari sumber pendanaan dari eksternal perusahaan yang 

dapat digunakan sebagai alternatif modal. Pinjaman jangka pendek, pinjaman 

jangka panjang, dan pinjaman obligasi pasar adalah sumber dana eksternal yang 

bisa dijadikan modal, yang jumlahnya bisa berubah-ubah sesuai dengan 

kebutuhan dan keputusan perusahaan dalam penggunaan dana eksternal tersebut.  

Masalah mengenai sumber serta jumlah pengadaan modal tersebut adalah hal 

yang cukup kompleks yang memerlukan ketepatan pengambilan keputusan 

keuangan karena berhubungan erat dengan variabel keputusan keuangan yang 

lain. Pada saat sebuah perusahaan memutuskan untuk menggunakan utang guna 

membiayai kegiatan operasionalnya, maka akan muncul risiko-risiko atau 

konsekuensi dari utang tersebut. Brigham & Houston (1990 : 8) memperkenalkan 

dua dimensi baru dari risiko: (1) risiko bisnis, atau seberapa berisiko saham 

perusahaan jika perusahaan tidak mempergunakan utang, dan (2) risiko keuangan, 

yang merupakan tambahan risiko yang dikenakan pada pemegang saham biasa 

sebagai akibat dari keputusan perusahaan untuk mempergunakan utang. Semakin 

tinggi tingkat rasio utang, maka perusahaan tersebut akan semakin berisiko, 

© U
KDW



 
 

2 
 

sehingga semakin tinggi pula biaya utang maupun biaya ekuitasnya. Penggunaan 

utang juga akan memunculkan biaya bunga yang harus ditanggung perusahaan. 

Jika kondisi keuangan perusahaan berada dalam keadaan yang buruk sehingga 

tidak mampu membayar biaya bunga tersebut, maka perusahaan bisa mengalami 

kebangkrutan. Keputusan perusahaan dalam penggunaan utang dalam 

permodalannya, atau leverage keuangan, akan mengkonsentrasikan risiko bisnis 

pada para pemegang sahamnya. Hal ini terjadi karena para pemegang utang, yang 

menerima pembayaran bunga secara tetap, sama sekali tidak menanggung risiko 

bisnis. Tingkat utang yang terlalu besar bisa membahayakan para pemegang 

saham, karena mereka yang harus menanggung beban bunga yang timbul akibat 

utang tersebut.  

Namun keputusan penggunaan leverage keuangan  yang semakin tinggi 

juga akan memperbesar tingkat pengembalian, sehinga bisa menaikan harga 

saham dan pada akhirnya menaikkan nilai perusahaan. Leverage keuangan 

dihasilkan dari penggunaan biaya tetap keuangan, seperti hutang dan saham 

preferen.  Leverage yang menguntungkan atau positif terjadi ketika perusahaan 

dapat menghasilkan pendapatan yang lebih tinggi dengan menggunakan dana 

yang diperoleh dalam bentuk utang. Oleh sebab itu, diperlukan adanya komposisi 

struktur modal yang optimal, sehingga dapat menciptakan keseimbangan antara 

risiko dan tingkat pengembalian sehingga diperoleh nilai saham yang maksimal. 

Besarnya nilai leverage pada struktur modal dapat ditentukan nilainya dengan 

melakukan perhitungan pada return dan risikonya.  

Dalam penelitian studi kasus ini, penulis tertarik untuk meneliti perubahan 

leverage ratio pada PT Bumi Resources Tbk.  PT Bumi Resources Tbk 
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merupakan salah satu perusahaan yang bergerak dalam bidang usaha 

pengembangan, eksplorasi dan eksploitasi beragam sumberdaya mineral sekaligus 

produsen batu bara thermal di Indonesia. Perusahaan yang didirikan pada tanggal 

26 Juni 1973 ini mencatatkan sahamnya pertama kali di Bursa Efek Surabaya 

pada tahun 1990. Perusahaan ini memulai kegiatan usaha secara komersial pada 

tanggal 17 Desember 1979. Berdasar perhitungan yang bersumber pada laporan 

keuangan tahunan, penulis menemukan bahwa selama enam tahun, dimulai dari 

tahun 2005 sampai tahun 2010, leverage ratio (debt ratio) perusahaan 

berfluktuasi. Pada tahun 2005, debt ratio perusahaan sebesar 31,69% dan naik 

menjadi 40,37% di tahun 2006. Kemudian, pada tahun 2007, debt ratio 

perusahaan mengalami penurunan cukup besar, menjadi 4,18%. Pada tahun 2008, 

debt ratio kembali mengalami kenaikan menjadi 22,25% dan terus naik sampai 

tahun 2009, mencapai 36,80%. Menginjak tahun 2010, debt ratio mencapai angka 

40,72%. Selama enam tahun tersebut, pada tahun 2010 inilah debt ratio mencapai 

angka tertinggi. Semenjak penurunan yang cukup banyak di tahun 2007, debt 

ratio perusahaan pada tahun berikutnya terus meningkat. Jumlah utang 

perusahaan semakin naik setiap tahunnya. Sedangkan debt ratio perusahaan di 

tahun 2007 adalah yang paling rendah, dengan tingkat penurunan yang cukup 

signifikan. Hal ini disebabkan karena jumlah utang perusahaan yang menurun 

cukup besar dari tahun 2006 sebesar  $955.889.304 menjadi sebesar $7.979.733 di 

tahun 2007. Tetapi memasuki tahun 2008, perusahaan memutuskan untuk 

menaikkan kembali komposisi utangnya menjadi $1.164.938.588. Salah satu 

alasan perusahaan menggunakan dana eksternal adalah untuk membiayai sejumlah 
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investasi jangka panjang. Sejak awal tahun 2009, perusahaan melakukan beberapa 

kegiatan akuisisi dan merencanakan sejumlah proyek pertambangan baru. 

Keputusan perusahaan untuk menggunakan tingkat utang yang berbeda 

pada tiap tahun tentunya akan membawa dampak yang berbeda pula bagi nilai 

perusahaan. Jika tingkat utang yang digunakan memiliki komposisi yang tepat, 

maka akan membawa harga saham perusahaan mencapai titik maksimal. Dalam 

penelitian ini, penulis akan menganalisis keputusan perusahaan dalam penggunaan 

leverage pada struktur modalnya, dan menemukan perhitungan struktur modal 

yang optimal bagi perusahaan serta faktor-faktor yang mempengaruhi struktur 

modal tersebut. 

 Berikut adalah tabel perubahan debt ratio perusahaan selama enam tahun, 

dimulai dari tahun 2005: 

Tabel 1.1 Tingkat Leverage Ratio PT Bumi Resources Tbk 
(tahun 2005 – 2010) 

(dalam dolar Amerika Seikat) 
 

  2010 2009 2008 2007 2006  2005   
Pinjaman jangka 
pendek 
 

- 400.000.000 80.000.000 110.000.000 
 

- - 

Kewajiban jangka 
panjang yang jatuh 
tempo dalam waktu 
setahun 
 

9.261.038 

 

21.552.836 

 

318.184.514 

 

- 58.847.623 
 

25.941.792 
 

Kewajiban jangka 
panjang 

3.563.325.440 

 

2.305.386.666 766.754.074 7.979.733 955.889.304 519.720.671 

Total kewajiban 3.572.586.478 

 

2.726.939.502 1.164.938.588 117.979.733 1.014.736.927 545.662.463 

Total aktiva 8.773.161.012 

 

7.410.928.534 
 

5.234.794.082 
 

2.819.419.180 
 

2.513.535.949 
 

1.721.819.268 
 

Leverage Ratio 
(debt ratio) 
 

40,72% 36,80% 22,25% 4,18% 40,37% 31,69% 
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Jenis utang yang digunakan dalam perhitungan leverage pada PT Bumi 

Resources Tbk meliputi pinjaman jangka pendek, kewajiban jangka panjang yang 

jatuh tempo dalam waktu setahun, dan kewajiban jangka panjang. Jenis utang 

tersebut adalah utang yang berhubungan langsung dengan investasi jangka 

panjang perusahaan. Kenaikan debt ratio pada tahun 2008 disebabkan karena 

perusahaan memperoleh dana pinjaman dari Fasilitas Credit Suisse Singapura dan 

beberapa lembaga keuangan lain sebesar $766.754.074. Pinjaman tersebut 

digunakan untuk membiayai akuisisi saham Herald serta biaya modal. Sementara 

kenaikan kewajiban pada tahun 2009, yang membuat debt ratio naik menjadi 

36.80%, dikarenakan perusahaan memperoleh dana dari China Investment 

Corporation sebesar $1.900.000.000 guna membiayai proyek akuisisi saham PT 

Darma Henwa Tbk, PT Fajar Bumi Sakti dan PT Pendopo Energi Batubara. 

Sejumlah aksi akuisisi tersebut dilakukan untuk meningkatkan jumlah produksi 

dan persediaan batu bara. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Berapakah tingkat leverage (debt ratio) yang optimal bagi PT Bumi 

Resources Tbk? 

2. Faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi struktur modal pada 

perusahaan tersebut? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

 Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui berapa tingkat  leverage 

(debt ratio) yang optimal bagi perusahaan serta menganalisis faktor-faktor apa 

saja yang mempengaruhi keputusan struktur modal pada perusahaan tersebut. 

 

1.4 Kontribusi Penelitian 

Kontribusi yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi penulis 

Penelitian ini dapat membuat penulis semakin memahami konsep struktur 

modal dan leverage perusahaan, serta berbagai faktor yang dapat 

mempengaruhi keputusan struktur modal perusahaan, sekaligus merupakan 

bentuk secara tertulis dari ilmu yang telah diperoleh penulis selama di 

bangku perkuliahan. 

2. Bagi perusahaan 

Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan, tentang bagaimana stuktur modal yang optimal 

dan tingkat penggunaan leverage yang tepat dalam keuangan perusahaan 

serta faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi struktur modal 

perusahaan. 

3. Bagi pembaca 

Penelitian ini dapat digunakan untuk menambah referensi bagi pembaca 

yang akan melakukan penelitian sejenis, ataupun penelitian dengan topik 

yang sama. Selain itu, berguna juga untuk menambah wawasan tentang 

struktur modal dan leverage perusahaan. 
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1.5 Batasan Masalah 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu: 

1. Penelitian ini dilakukan dengan menganalisis permasalahan pada satu 

perusahaan saja, yaitu PT Bumi Resources Tbk 

2. Data yang digunakan dalam penelitian ini hanya terbatas pada data dari PT 

Bumi Resources Tbk, sebanyak 6 tahun dimulai dari tahun 2005 sampai 

tahun 2010. 
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BAB VI 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

6.1 Kesimpulan 

Berdasar analisis data serta perhitungan terhadap biaya modal PT Bumi Resources 

Tbk, terdapat beberapa kesimpulan yang bisa diperoleh, yaitu: 

1. PT Bumi Resources Tbk menaikkan jumlah utangnya sejak tahun 2008, 

karena perusahaan memerlukan dana  yang cukup besar guna mendanai 

sejumlah kegiatan akuisisi dan proyek pertambangan. Kenaikan jumlah 

utang tertinggi terjadi pada tahun 2008, ketika tingkat utang meningkat 

menjadi 22,25% dari jumlah tahun sebelumnya yang hanya sebesar 

4,18%. Peningkatan jumlah utang terus terjadi sampai pada tahun 2010, 

menjadi sebesar 40,72%. Ini adalah jumlah debt ratio tertinggi selama 

enam tahun sejak tahun 2005. 

2. Dari perhitungan yang dilakukan penulis, diketahui bahwa tingkat utang 

yang bisa memaksimalkan nilai perusahaan adalah sebesar 30%. Biaya 

modal rata-rata tertimbang akan berada pada titik terendah ketika tingkat 

leverage adalah 30%. Pada kondisi ini, harga saham akan mencapai titik 

yang maksimal. 

3. Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi perusahaan dalam 

pengambilan keputusan mengenai struktur modalnya, antara lain: sikap 

manajemen, struktur aktiva, stabilitas penjualan, profitabilitas perusahaan, 
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serta kondisi pasar. Masing-masing faktor memiliki kontribusi pada 

keputusan tingkat leverage yang diambil oleh perusahaan 

 

6.2 Saran 

Dari kesimpulan yang didapat pada penelitian ini, menulis menyarankan beberapa hal 

kepada perusahaan dan bagi penelitian selanjutnya, yaitu: 

1. Tingkat utang yang sebaiknya digunakan oleh PT Bumi Resources pada 

tahun 2011 adalah sebesar 30% dari total aktiva. Ini adalah tingkat 

leverage yang maksimal, yang dapat membawa harga saham perusahaan 

mencapai titik optimal dan memaksimalkan nilai perusahaan. Melihat dari 

nilai debt ratio yang terus naik sejak tahun 2008 hingga mencapai 40,7% 

pada tahun 2010, perusahaan sebaiknya mulai menurunkan nilai utangnya, 

dan mendanai proyek investasinya menggunakan ekuitas. Leverage 

sebesar 30% akan bisa dicapai pada tahun 2012-2013, karena perusahaan 

masih memiliki tanggungan utang senilai $1,9 milyar yang akan dilunasi 

pada tahun 2013. Untuk pendanaan sejumlah proyek jangka panjang yang 

nilainya mencapai $1,2 milyar, perusahaan bisa menggunakan dana 

internal yang dihasilkan dari kenaikan produksi batu bara serta penjualan. 

Pada tahun 2010, perusahaan membukukan kenaikan laba bersih sebesar 

63,4% dari tahun sebelumnya. Kenaikan tersebut dapat mendorong 

turunnya tingkat utang perusahaan. 
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2. Perusahaan sebaiknya memperhatikan berbagai faktor yang dapat 

berpengaruh pada struktur modalnya. Faktor terbesar yang mempengaruhi 

leverage perusahaan adalah struktur aktiva. Nilai aktiva yang terus 

mengalami peningkatan tiap tahun membuat perusahaan aman jika 

menggunakan utang dalam jumlah yang besar. Jika keputusan perusahaan 

dalam penggunaan utang meningkat, maka harus diiringi oleh peningkatan 

aktiva.  

3. Bagi penelitian selanjutnya, diharapkan untuk dapat menambah perioda 

tahun yang diteliti. Dengan demikian, diharapkan penelitian selanjutnya 

akan lebih mendetail sehingga analisis yang dilakukan juga lebih 

mendalam. Selain itu, diharapkan juga untuk menambah metoda dalam 

melakukan analisis data guna memberikan hasil yang lebih baik dalam 

keputusan struktur modal perusahaan. 
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