BAB 2
LANDASAN TEORI

2.1 Pasar Modal

Pasar modal adalah pasar yang mempertemukan patmakmngenawarkan
dan yang memerlukan dana jangka panjang (Kamus Basg dan Pasar Modal,
1989: 3). Transaksi saham di pasar sekunder bemifsirak karena melalui
mekanismeover the counte(OTC). Sedangkan menurut Undang-undang No. 8
Tahun 1995 tentang Pasar Modal disebutkan bahwar pasdal adalah kegiatan
yang bersangkutan dengan penawaran umum dan pegdagafek, perusahaan
publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitk@niserta lembaga dan profesi
yang berkaitan dengan efek.

Pada dasarnya kegiatan pasar modal adalah mempkeermenjual dan
pembeli dana. Dana yang diperjualbelikan adalala gamg akan digunakan oleh
pembeli untuk jangka panjang dalam rangka mengegiasanusahanya. Tempat
penawaran atau penjualan ini dilakukan dalam sleatbaga resmi yang disebut
Bursa Efek.

Pasar modal memiliki peran penting bagi perekononsaatu negara
karena pasar modal menjalankan dua fungsi. Perta®ldagai sarana bagi
pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusettalarmendapatkan dana
dari masyarakat pemodal atau investor (Bursa Hidkrlesia, 2007). Dana yang
diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untagg@mbangan usaha, ekspansi,
penambahan modal kerja dan lain-lain. Kedua, pasatal menjadi sarana bagi
investor untuk berinvestasi pada instrumen keuarggperti saham, obligasi,
reksa dana, dan lain-lain (Bursa Efek Indonesia)720 Dengan demikian,
investor dapat menempatkan dana yang dimilikinyauaiedengan karakteristik
keuntungan dan risiko masing-masing instrumen. Uesgja pemilihan
penempatan dana oleh investor akan berbeda-bedai skEngan preferensinya
terhadagrade-offkeuntungan dan risiko.

Perusahaan menjual sahamnya melptimary issue Untuk melakukan
primary issuetersebut, perusahaan membutuhkan baninaestment banker
(underwrite) untuk menjual sahamnya. Prosesnya adalah sahbeli dileh

underwriter sebagai penjamin untuk kemudian bersassaer melakukaninitial
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public offering (IPO). Jika investor memperdagangkan sahamnya maka
selanjutnya dapat diperjualbelikan di pasar sekyndemana investor dapat

melakukan jual beli saham melahrioker.

2.2 Investasi

Secara sederhana investasi dapat diartikan sekag@men saat ini atas
uang dan sumber daya lainnya selama periode terteeihgan harapan
mendapatkan keuntungan dimasa depan (Bodie, Kane\Vidrcus, 2007: 3). Jadi
yang diharapkan adalah investasi yang memberikail dan nilai bertumbuh.
Dengan demikian diharapkan dapat mengimbangi keso&an (erosi) nilai uang
atau tabungan sebagai akibat adanya inflasi yajaglie

Alternatif investasi dapat dibedakan berdasarkanisjeaset yang
digunakan, yaitu:

1. Financial Asset yaitu investasi dalam bentuk aset finansial yaigek
investasinya berupa uang, biasanya valuta asingsdeat berharga yang
diterbitkan oleh industri perbankan, seperti sidif deposito,comercial
paper, saham, dan obligasi.

2. Non Financial Assetyaitu investasi dalam aset yang umumnya berwujud
(tangible dan memiliki manfaat yang relatif pasti. Contoargdalatreal

estate gedung, rumah, barang seni, dan sebagainya.

Pemilihan berbagai alternatif investasi akan sanbpigtksana jika
memperhatikan aspek penilaian investasi sehinggasiasi yang dilakukan
mampu menghasilkan nilai tambah sesuai dengarorigkg dihadapi. Hal lain
yang perlu diperhatikan adalah agar investasi mammmberikan tingkat
penghasilan yang relatif stabil pada periode iragslan mampu menghasilkan
dana yang relatif cepat (investasi bersifat likuid)

Investasi selalu mengandung unsur risiko karend hasg diharapkan
baru akan diterima pada masa yang akan datandoRisi juga timbul karena
pengembalian yang diterima mungkin lebih besar &hih kecil daripada dana
yang diinvestasikan. Pengenalan terhadap risikakadkan untuk memperkecil

risiko tersebut. Hal ini dikarenakan risiko tidakpaét dihilangkan begitu saja.
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Risiko merupakan kemungkinan perbedaan antatarn yang akan diterima
dengarreturn yang diharapkan. Semakin besar kemungkinan pesibega, maka
semakin besar pula risiko investasi tersebut. TEtdeberapa sumber risiko
yang bisa mempengaruhi besarnya risiko suatu iasesti antaranya adalah:
1. Risiko suku bunga
Perubahan suku bunga bisa mempengaruhi variabiligasrn suatu
investasi. Perubahan suku bunga akan mempengaaoya lsaham secara
terbalik. Jika suku bunga meningkat maka akan meadyean konsumsi
dalam suatu masyarakat akan menurun. Hal ini diea karena
masyarakat lebih suka menyimpan uangnya dalam kbetdbungan
dibandingkan dengan melakukan investasi. Oleh kargn harga saham
akan turun. Demikian pula sebaliknya, apabila sbilknga menurun, maka
harga saham akan meningkat.
2. Risiko pasar
Yang dimaksud risiko pasar adalah fluktuasturn pasar yang secara
keseluruhan mempengaruhi variabiliteturn suatu investasi. Perubahan ini
dapat disebabkan oleh banyak faktor, seperti magautesesi ekonomi,
kerusuhan, maupun perubahan politik. Ketika fakadtor pendukung
risiko ini meningkat, maka akan menyebabkan templiketidakamanan
atas investasi yang dilakukan, sehingga investigasn anenurun. Sebagai
contoh, ketika terjadi kerusuhan dalam suatu neg#temmn menyebabkan
ketidakamanan dalam negara tersebut. Dengan rdak @iman tersebut
akan membuat masyarakat takut untuk melakukan tasiekarena mereka
menganggap risiko yang dihadapi terlalu besar. iHiaberdampak pada
investasi yang menurun, dimana pada akhirnya dagaturunkan harga
saham perusahaan.
3. Risiko inflasi
Inflasi yang meningkat akan mengurangi kekuataradasli rupiah yang
telah diinvestasikan. Maka dari itu, risiko ini audisa disebut sebagai
risiko daya beli. Contohnya adalah ketika terjagind&kan inflasi maka hal
tersebut menyebabkan kenaikan harga barang yajaglitebampak yang

terjadi adalah bagi masyarakat akan terjadi peramrwhaya beli. Karena
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daya beli yang menurun tersebut, maka masyarakatecung akan lebih
memilih menabung dibandingkan dengan melakukanstage Oleh karena
itu akan membuat jumlah investasi yang menurun yaada gilirannya
akan dapat membuat harga saham menjadi menurun.

. Risiko bisnis

Risiko bisnis merupakan risiko yang terdapat dalaenjalankan bisnis
suatu jenis industri. Misalnya perusahaan pakagh yang bergerak di
bidang industri tekstil, akan sangat dipengarulkhdkarakteristik industri
tekstil itu sendiri seperti kualitas bahan yangud@kan dan jenis bahan
yang digunakan. Risiko bisnis yang sangat rentaan akenyebabkan
investor menjadi takut untuk berinevestasi di datatu sektor. Oleh sebab
itu akan menyebabkan tingkat investasi menjadi menwalam industri
yang rentan terhadap risiko.

. Risiko finansial

Risiko ini berkaitan dengan keputusan perusahaaokumenggunakan
utang dalam pendanaannya. Semakin besar utangdygungakan, semakin
besar pula risiko yang akan ditanggung. Hal ininakiékaitkan dengan
risiko kebangkrutan suatu perusahaan. Ketika pbasma mengalami
defaulf maka perusahaan tersebut harus membayar utanigmigdboin
dahulu. Perusahaan yang mempunyai banyak utang kdsanitan dalam
membayar kewajiban tersebut. Oleh karena itu, pdamn yang
mempunyai banyak utang akan memberikan risiko Bagesyang lebih
tinggi, dan pada umumnya investor akan cendrunggimadari perusahaan
dengan tingkat utang yang tinggi.

. Risiko likuiditas

Risiko ini berkaitan dengan kecepatan suatu selsuntang diterbitkan
perusahaan bisa diperdagangkan di pasar sekunelerakéh cepat suatu
sekuritas diperdagangkan, maka semakin likuid silsutersebut. Ketika
perusahaan mempunyai risiko likuiditas yang tindgal tersebut akan
menyebabkan tingkat investasi atas perusahaarmtgrsemakin meningkat,
hal ini dikarenakan dengan tingkat likuiditas ydimggi perusahaan dinilai
lebih baik.

Universitas Indonesia
Optimalisasi investasi ..., Budi Muryanto, FE Ul, 2009



17

7. Risiko nilai tukar mata uang (valas)
Risiko ini berkaitan dengan fluktuasi nilai tukaata uang domestik dengan
nilai mata uang negara lainnya. Risiko ini jugaedi&l dengan nama
currency riskatauexchange rate riskexchange rate rislakan berpengaruh
kepada nilai tukar suatu negara apakah akan menpgaepresiasi atau
apresiasi. Dampak yang akan terjadi adalah akanyebabkan pada
perubahan tingkat suku bunga suatu negara yang pkdianya akan
mempengaruhi investasi yang dilakukan oleh seorangstor, dimana
ketika terjadi depresiasi akan membuat daya besyarakat dalam suatu
menurun sehingga nilai investasi perusahaan memadurun.

8. Risiko politik
Risiko ini disebut sebagai risiko politik karenangat berkaitan dengan
kondisi perpolitikan suatu negara. Bagi perusahgang beroperasi di luar
negeri, stabilitas ekonomi dan polittk negara begkatan akan
mempengaruhi rencana investasi seorang investonedjara tersebut.
Investor akan menghindari investasi di negara ysmg terjadchaosdan
tidak aman karena dengan kondisi negara yang se@mn sering terjadi
pertikaian dan konflik dalam suatu negara. Umummggieka menghindari
risiko negara yang terlalu tinggi agar tidak memngal kerugian atas

investasi yang dilakukannya.

2.3 Saham

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyemnaazsal seseorang
atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaampertseroan terbatas (Bursa
Efek Indonesia, 2007). Dengan menyertakan moddtaménak tersebut memiliki
klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas asetgmaan, dan berhak hadir
dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Menerlstdaam merupakan
salah satu pilihan perusahaan ketika memutuskankuntendanai aktivitas
perusahaan. Saham merupakan instrumen investagi digilih para investor
karena saham mampu memberikan tingkat keuntungarg yelatif tinggi.
Keuntungan dain) yang dapat diperoleh dengan memegang saham dapat

bersumber dari kenaikan harga, maupun dari dividggcara umum, saham

Universitas Indonesia
Optimalisasi investasi ..., Budi Muryanto, FE Ul, 2009



18

terbagi atas dua jenis, yakni saham biasanfmon stochsdan saham preferen
(preferred stocKs

1. Saham biasaQommon stochs
Saham jenis ini mempunyai ciri-ciri sebagai berig@iamat, 2004: 268):

a. Dividen akan dibayarkan kepada para investor selgeaisahaan
menghasilkan laba. Namun kebijakan pembayaran afivicherupakan
keputusan perusahaan.

b. Memiliki hak suara¢ne share one votelalam Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS).

c. Apabila perusahaan pailit atau bangkrut, maka pemggaham biasa
merupakan pihak terakhir yang mempunyai hak atakaykan
perusahaan setelah perusahaan melunasi selurufidewmya.

2. Saham prefererPfeffered stocKs
Saham preferen ini dicirikan oleh (Siamat, 2008)26

a. Memiliki hak paling dulu apabila perusahaan menkdns untuk
membagikan dividen.

b. Tidak mempunyai hak suara dalam RUPS.

c. Dapat mempengaruhi manajemen perusahaan terutdama plencalonan
pengurus.

d. Memiliki hak pembayaran maksimum sebesar nilai manisaham
terlebih dahulu setelah kreditur apabila perusalifdwuidasi.

e. Kemungkinan untuk memperoleh tambahan dari pembadaba

perusahaan di samping penghasilan yang diterimeaaéetap.

Terdapat beberapa unsur dalam saham perusahaamel@mgnelakukan
go public(Jones, 2007: 39), yaitu:

1. Par Valueatau nilai nominal dari saham tersebut. Penentianrmominal
per lembar saham pada waktu perusahaan didirikagaritung keinginan
manajemen perusahaan, meskipun terdapat perusatagvublic yang
menawarkan saham baru tidak menggunakan nilai rednmidi Indonesia,

menurut peraturan khusus (Keputusan Menteri Keuangd No.
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859/KMK.01/1987, Bab 4 Pasal 6 Ayat 2) dinyatakamga nominal per
lembar saham tidak boleh lebih dari Rp. 1000,-.

. Book Valueatau nilai ekuitas menurut catatan akuntansinydai Niuku
diperoleh berdasarkan perhitungan akuntansi yaagudioleh perusahaan
dengan menjumlahkan nilai dari saham menurut ndaninal, laba ditahan,
dan capital in excess of par valuglan laba tahun berjalan. Hasil
penjumlahan ini adalah nilai dacommon equitydan jika nilai tersebut
dibagi jumlah saham yang beredar akan diperoled bilku per lembar
saham (Keown, 2005: 37). Jika nilai buku per lendzdram lebih besar dari
pada harga saham, maka dikatakan saham tersebah addervalue dan
sebaliknya.

. Dividen adalah keuntungan bersih dari hasil opepmiusahaan yang
dibagikan kepada para pemegang saham. Nilai dadeti yang dibagikan
tergantung kepada kebijakan manajemen perusaliaaidend per share
adalah perkalian antadavidend payout rati@anearning per sharedimana
payout ratio adalah porsi laba bersih yang dibagikan sebagadetiv
sedangkan sisa laba bersih yang tidak dibagikanddavestasikan kembali
(plowbach. Reinvestasi sisa laba-rugi tersebut diharapkaapad
meningkatkan laba perusahaan di masa yang akangdali&ka perusahaan
tumbuh dengan cukup pesat dalam usahanya dan danatidak bisa
diperoleh segera, maka perusahaan kemungkinan ftigakbayarcash
dividen tetapi dibayar dalam bentuk saham. Dividen yabgyarkan oleh
perusahaan akan dapat digunakan sebagai dasarraatilai harga saham
perusahaan d{vidend discounted model Semakin besar dividen yang

dibagikan maka akan semakin besar nilai perusateasebut.

2.4 Pasar Efisien

Pasar modal yang efisien merupakan hal yang setibghas dalam

bidang keuangan dan merupakan tema yang dianggafingre Suatu pasar

dianggap efisien ketika harga-harga saham yang dalam pasar telah

mencerminkan semua informasi yang ada dimana hakge secara cepat

menyesuaikan untuk mencerminkan dampak dari infernt@rbaru tersebut,
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sehingga pada akhirnya tidak ada satu investor yang dapat memperoleh
abnormal return

Terdapat beberapa kondisi yang mendorong terciptgogsar yang
efisien (Jones, 2007: 323), yaitu:

1. Pasar terdiri dari sejumlah besar investor yangmas dan berusaha untuk
memperoleh keuntungan maksimatational and profit-maximizing
investo) yang secara aktif berpartisipasi dalam pasar alemgenganalisis,
menilai, dan melakukan perdagangan sekuritas. iRgestor dalam pasar
merupakan penerima hargarice taker$, sehingga seorang investor tidak
akan dapat mempengaruhi harga sekuritas tertentu.

2. Informasi dapat diperoleh dengan biaya yang murah trsedia untuk
seluruh pelaku pasar pada waktu yang bersamaarunrel@dio, televisi, dan
alat komunikasi khusus yang kini disediakan bagegtor. Hal ini tentunya
sangat didukung oleh kemajuan teknologi informasi.

3. Munculnya informasi-informasi baru yang relevant@endependen satu
dengan yang lainnya, mengikuti palandom sehingga para investor sulit
untuk memperkirakan kapan suatu perusahaan akangumemkan
perkembangan baru yang signifikan, kapan mata wd@yn mengalami
devaluasi, kapan akan terjadinya perang, dan irdertak terduga lainnya.

4. Para investor bereaksi dengan segera terhadap adaioymasi baru dan
menggunakannya secara penuh, sehingga harga akgaraseintuk
merefleksikan adanya informasi baru tersebut.

Pada kenyataannya, deskripsi pasar yang sepesdulituuntuk ditemui.
Sebaliknya, jika persyaratan pasar efisien tidgheteuhi, maka pasar tidak efisien
terjadi dengan alasan-alasan berikut:

1. Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat peegaruhi harga
sekuritas.

2. Harga informasi mahal dan terdapat akses yang #dekgam antara pelaku
pasar yang satu dengan yang lain terhadap suatumas$i yang sama.
Sebagian pelaku pasar mempunyai informasi dan sebggng lain tidak
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memiliki informasi yang sama atau disebut dengéorimasi yang asimetris
(asymmetric information

3. Informasi yang disebarkan tidak dapat diprediksigda baik oleh sebagian
pelaku-pelaku pasar.

4. Investor adalah individu yang lugasafve investors dan tidak canggih
(unsophisticated investorsinvestor bereaksi secara lugas karena mereka
memiliki kemampuan terbatas dalam mengartikan dangmterpretasikan
informasi yang diterima. Karena mereka tidak cahggnaka seringkali

melakukan keputusan yang keliru akibat sekuritagadisecara tidak tepat.

Pasar yang efisien ini dinyatakan Fama dalam tigatuk (Ross,
Westerfield, dan Jaffe, 2005: 355):
1. Weak FormBentuk Lemah)

Hipotesis pasar dalam bentuk lemah menyatakan babwaa informasi
di masa lalu akan tercermin dalam harga yang téwkesekarang. Data harga
saham di waktu lampau tersedia untuk umum dan tidlzérlukan biaya untuk
memperolehnya. Analisis teknikal dalam pasar dermgariuk lemah ini tidak
berguna. Investor tidak akan memperodimormal returnsecara konsisten
hanya dengan mengamati harga masa lalu (hist@isydatu saham.

2. Semi- Strong FornBentuk Setengah Kuat)

Pada bentuk ini, harga saham saat ini tidak hangacerminkan harga
saham masa lalu, tetapi juga semua informasi yamgls dipublikasikan.
Informasi yang dipublikasikan di antaranya berupgotan keuangan
perusahaan, pengumumaarning dan dividen, merger atau akuisistock
split, right issues dan sebagainya. Efisiensi pasar bentuk setenget k
mempunyai implikasi bahwa investor tidak dapat mgkan suatu tindakan
untuk mengambil keuntungan bila terdapat informasru yang sudah
dipublikasikan. Meskipun penyesuaian harga tidakade secara langsung,
namun dalam waktu yang singkat informasi tersekai a@liserap oleh pasar.

3. Strong Form(Bentuk Kuat)
Bentuk pasar yang kuat menyatakan bahwa harga satedan

mencerminkan semua informasi, baik yang telah dikatikan maupun yang
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belum terpublikasikan. Bentuk pasar ini merupakantik pasar yang
sempurna, tetapi jarang sekali ditemui. Oleh karendidak ada investor yang
dapat memperolesibnormal return.
Deskripsi tentang efisiensi ketiga bentuk pasaseteut dapat di lihat
seperti pada Gambar 2.1.

Gambar 2.1
Tingkatan (bentuk) Efisiensi Pasar M odal

Strong form
all information
Semi-strong form
public information

Weak form
market

Sumber: Jones (2007: 325)

2.5 Analisis Nilai Perusahaan

Ada dua pendekatan dasar yang digunakan dalam meligia nilai
suatu perusahaan, yaitu analisis fundamental daadisen teknikal (Wild,
Subramanyam, dan Halsey, 2007: 8).

Analisis fundamental merupakan analisis yang ldbds diterima dan
diaplikasikan. Analisis ini merupakan proses pema&ntnilai perusahaan dengan
menganalisis dan menginterpretasikan faktor-fakkemci untuk ekonomi,
industri, dan perusahaan seperti prospek keuntumigam pembagian dividen
perusahaan ke depannya, ekspektasi dari tingkat lsukga di masa yang akan
datang, dan berbagai evaluasi risiko perusahaanyaiuntuk menilai harga wajar
saham (Bodie, Kane, dan Marcus, 2007: 247). Amalishdamental bertujuan
untuk memperoleh gambaran mengenai kinerja perasatiamasa depan yang
belum tercermin pada harga saham di pasar.

Sedangkan analisis teknikal merupakan analisis yaeigdasarkan pada
data-data historis dari harga atau volume transaehuah saham untuk
memprediksi pergerakan harga saham di masa depaalisi& teknikal pada
dasarnya adalah mencari suatu pola pergerakan kahgan yang berulang-ulang
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dan dapat diprediksi (Bodie, Kane, dan Marcus, 2@@7). Analis teknikal sering
juga disebuthartistkarena harga saham diprediksi melalui grafik haasgam di
masa lalu dengan harapan dapat menemukan polaggahdapat memperoleh
keuntungan dengan melakukan jual beli saham pada/aag tepat.

Walaupun nilai pasar perusahaan dapat sama atawueken nilai
intrinsiknya, namun pada kenyataannya tidak selatjadi demikian. Strategi
investor yang menggunakan analisis fundamental ahdahembeli saham
perusahaan apabila nilai intrinsiknya lebih tingigiripada nilai pasarnya dan
menjual saham apabila nilai pasarnya lebih tinggipdda nilai intrinsiknya, serta
tahan saham apabila nilai intrinsiknya mendekatiai nipasarnya (Wild,
Subramanyam, dan Halsey, 2007: 8-9).

Untuk menentukan nilai intrinsik, seorang analisusanmemproyeksikan
pendapatan atau arus kas perusahaan dan menengikanya. Hal ini dicapai
melalui analisis menyeluruh dan mendalam atas pko$snis perusahaan dan
laporan keuangan. Nilai intrinsik tersebut digumak@alam banyak hal, termasuk
investasi ekuitas dan pemilihan saham, merger dansiai, serta penawaran
saham perdana (IPO).

Kerangka dua jenis analisis tersebut dinyatakaartepambar 2.2.

Gambar 2.2
Kerangka Analisis Fundamental dan Analisis Teknikal
Analisis Analisis teknikal
Fundament:
mencoba untuk
Penilaiai < l
YT ™ y on ST Mengidentifikasi
. Manfaat yang diharapkan, baik dalam bentu
dividen maupun laba gerakan
2. Risiko investasi yang akan mempengaruhi tingkat
keuntungan yang layak atau F v
Dilakukan a¢a|isis terhadap suatu saham kondisi pasar
1. Ekonomi atau pasar
2. Industri Y
3. Perusahaz Dengan menganalisis
Diguakan perubahan harga melaldi
Model valuasi DCF L 4
atau indikator teknik grafik
Model valuasi R)

Sumber: Husnan, 2001: 35
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2.6 Analisis L aporan Keuangan

Laporan keuangan adalah laporan yang menyajikdiséchdari transaksi
historis dari suatu perusahaan. Laporan keuangaarna dengan analisis bisnis
dan ekonomi digunakan untuk membuat proyeksi daranpglan kondisi
perusahaan di masa depan (Weston dan Copeland; 2094 Menurut 1Al
(2002) laporan keuangan merupakan bagian dari rpstaporan keuangan.
Foster (1986: 9) dan Gibson (2007: 165) mengemibladmva kinerja perusahaan
harus diukur untuk melihat apakah perusahaan mamgabertumbuhan atau
tidak. Ukuran ini diperlukan sebagai dasar untukngaenbilan keputusan
manajemen.

Laporan keuangan yang dikeluarkan oleh perusah&sartya terdiri
dari (Wild, Subramanyam, dan Halsey, 2007: 18):

1. Neraca, yaitu laporan yang sistematis tentang pae&itva, utang, dan
modal suatu perusahaan pada suatu tanggal tertentu.

2. Laporan laba rugi, yaitu suatu laporan yang mekgajipendapatan dan
berbagai biaya, serta laba yang diperoleh perusals@éama periode
tertentu.

3. Laporan perubahan ekuitas adalah laporan yang nilesryaperubahan-
perubahan pada pos ekuitas yang bermanfaat untukgidemtifikasi
perubahan klaim pemegang ekuitas atas aktiva feaaea

4. Laporan arus kas, yaitu laporan yang menyajikas &as masuk dan arus
kas keluar dalam aktivitas operasi, investasi, dandanaan perusahaan
selama suatu periode tertentu.

Analisis laporan keuangan suatu perusahaan padangasadalah untuk
mengetahui tingkat profitabilitas dan tingkat resiktau tingkat kesehatan suatu
perusahan. Laporan keuangan yang disusun secaka daa akurat dapat
memberikan gambaran keadaan yang nyata mengenaiateas prestasi yang
telah dicapai oleh perusahaan selama kurun wakinta. Analisis keuangan ini
mencakup analisis rasio keuangan, dimana dengdisiartarsebut dapat dinilai
prestasi manajemen di masa lalu dan prospeknyasiamepan. Oleh karena itu,

informasi mengenai kinerja keuangan suatu perusabaagat bermanfaat untuk
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berbagai pihak, seperti investor, kreditur, pentahin pihak manajemen, dan
pihak lain yang terkait.

Gibson (2007: 173) mengatakan bahwa analisis yaembandingkan
laporan keuangan disebtrend analysis Mengamati kecenderungan dari rasio
tertentu dapat diketahui apakah rasio tersebunnfunaik, atau relatif konstan.
Dari sini dapat diketahui adanya tindakan yang htethambil manajemen,
sehingga perusahaan menghadapi masalah atau berteasngkatkan kinerja
perusahan. Analisis laporan keuangan akan lebiartbeapabila dibandingkan
dengan rata-rata industri atau dengan para pesardgkat dalam satu industri
untuk menentukan posisi perusahaan dalam indesselbut.

Foster (1986: 9) mengemukakan bahwa laporan keunarsging
digunakan dalam model perbandingan seperti penerapzss-sectiondalam
suatu penelitian, perbandingan antara satu perasadlangan perusahaan lain
dalam periode waktu yang sama, penerapan derealbeferbandingan dalam
satu perusahaan dalam beberapa periode waktu yabgda. Dengan kata lain
terdapat dua jenis evaluasi keuangan, yaitu asalesid dan analisis angka rata-
rata industri. Kedua jenis evaluasi ini akan lebkurat jika digunakan secara
bersamaan.

Ada beberapa jenis analisis laporan keuangan yamgmrudigunakan
oleh banyak investor (Wild, Subramanyam, dan Hal2éQ7: 24), yaitu:

1. Analisis laporan keuangan komparatif
Analisis ini dilakukan dengan cara menelaah nerapmran laba rugi, dan
laporan arus kas yang berurutan dari satu peri@dpetiode berikutnya.
Informasi terpenting yang didapat dari analisis adialah kecenderungan
atautrend yang terdapat dalam suatu perusahaaend tersebut umumnya
digunakan sebagai analisis prospek perusahaan ganmlga. Analisis ini
biasa juga disebut dengan analisis horizontal kaexaluasi dilakukan dari
kiri ke kanan.

2. Analisis laporan keuangammmon size
Analisis ini dilakukan dengan cara membandingkas-pas tertentu yang
ada dalam neraca atau laporan laba rugi. Totalppesdalam setiap

kelompok adalah 100%. Analisis ini sering disebemghn analisis vertikal
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karena evaluasi yang dilakukan adalah dari atdmteah. Tujuan dilakukan
analisis ini adalah untuk melihat komposisi dalatieg pos.

3. Analisis rasio
Analisis rasio merupakan salah satu analisis kearalygng paling populer
dan banyak digunakan. Analisis rasio harus dilakukacara hati-hati
karena banyaknya faktor-faktor yang mempengaruhirsgperti faktor
akuntansi dan faktor ekonomi. Analisis rasio beamabila berorentasi ke
depan. Sehingga dapat memprediksi kemungkinandagnukuran rasio-
rasio tersebut di masa depan. Analisis rasio akamm#énfaat jika
diinterpretasikan dan diperbandingan dengan raseualkgan tahun
sebelumnya, dan rasio keuangan pesaing.

4. Analisis arus kas
Analisis ini digunakan sebagai alat untuk mengeaslusumber dan
penggunaan dana. Analisis arus kas ini menyedigeadangan tentang
bagaimana perusahaan memperoleh pendanaannya daggunakan
sumber dananya. Analisis ini juga digunakan dalanamalan arus kas dan

bagian dari analisis likuiditas.

2.7 Rasio Keuangan

Rasio keuangan digunakan untuk mengukur risiko aerigppngkat imbal
hasil dari berbagai perusahaan untuk membantu towekan kreditor dalam
membuat keputusan investasi dan kredit yang baikit@\et al, 2002: 111).
Risiko disini adalah risiko investasi yang dilakokaleh investor ketika menaruh
uangnya dalam perusahaan. Dengan adanya rasio geeuaakan membantu
investor dalam mengambil keputusan investasi tetselRasio keuangan
merupakan tolok ukur untuk menilai kondisi keuangkam prestasi yang telah
dialami oleh perusahaan. Analisis rasio keuangangmgbungkan unsur-unsur
neraca dan laporan laba rugi, sehingga dapat mémbegambaran tentang
perkembangan perusahaan dan penilaian posisinya et ini. Analisis rasio
keuangan juga memungkinkan perusahaan memperkinseksi para kreditur
dan investor serta pandangannya terhadap kinengggaan di masa yang akan

datang.
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Rasio keuangan merupakan perangkat analisis lap@@emngan yang
paling populer dan paling sering digunakan. Suasiormenunjukkan hubungan
matematis antara suatu data keuangan dengan dasmdem lainnya. Rasio
keuangan seperti halnya alat-alat analisis yany ddialahfuture oriented oleh
karena itu penganalisis harus mampu untuk menyesudaktor-faktor yang ada
pada periode waktu ini dengan faktor-faktor di mgsag akan datang yang
mungkin akan mempengaruhi posisi keuangan atalidy@siasi perusahaan yang
bersangkutan.

Mautz dan Angell (2006: 4) mengatakan bahwa amsalisiporan
keuangan pada dasarnya merupakan suatu usaha umtunkawab empat
pertanyaan yang mendefinisikan dimensi utama darérja keuangan, yaitu
profitabilitas, likuiditas, efisiensi, dan struktumodal dengan rincian sebagai
berikut:

1. Rasio Likuiditas

Analisis likuiditas menggambarkan kemampuan pesahuntuk

menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya.

a. Current Ratio (CR), yang digunakan untuk memenuhi kelancaran
perusahaan dalam membayar hutang jangka pendelangam aktiva
lancar yang dimiliki perusahaan diukur dengan niairrent Asset
terhadapCurrent Liabilitiesdari laporan keuangan. Rasio ini dinilai lebih
baik dalam mengukur kemampuan membayar utang gamgndek
perusahaan dibanding hanya dengan melihat miarking capital
Interpretasi dari rasio ini adalah semakin bedar QIR suatu perusahaan
dibandingkan dengan yang lain, maka hal tersebutunjgkan bahwa
perusahaan dengan CR yang tinggi lebih baik dilmgndiengan
perusahaan lain dalam membayar utang jangka peyaekn

current asset (2_1)

CR =
current liabilities

b. Quick Ratio(QR), yaitu dengan melihat aset yang paling likdehgan
mengeluarkan nilainventorydalam perhitungan, sehingga didapat nilai
paling likuid dalam membayar utang jangka pendetugshaan. Nilai
inventorydikeluarkan karena sebenarnya ada bagianimantoryyang

menjadi milik kreditor. Interpretasi rasio ini adhlsemakin tinggi nilai
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QR, maka perusahaan semakin likuid dan mampu memnlayvajiban
jangka pendeknya tanpa mengandalikerentory

0R = currentasset — inventory (2.2)
~ current liabilities

c. Acid Test Ratio (ATR), yaitu mengukur kemampuan perusahaan
membayar utang lancarnya dengan kas atau setaraKkasdinggap
sebagai bagian yang benar-benar likuid dibandinglangan yang
lainnya. Dengan nilai ATR yang semakin tinggi, makenunjukan
bahwa posisi perusahaan semakin likuid dan mempum@mampuan
membayar utang tanpa perlu memperhatikan masaio igagal bayar

atau risiko kebangkrutan.

Cash + setara kas + surat berharga + piutang usaha (2.3)

CL
d. Collection period merupakan rata-rata jangka waktu perusahaan dapat

ATR =

menagih piutang usahanya. Rasio ini kemudian dibgken dengan
credit term perusahaan untuk melihat seberapa efisiennya gieaas
mengelola piutangnya, ketika nilai rasio ini ledikcil dibandingkan
dengancredit termperusahaan menunjukan bahwa perusahaan semakin
efisien. Rasio ini juga mengindikasikan seberapanala piutang

perusahaanutstandingpada akhir tahun.
piutang rata —rata (2.4)
penjualan /360

collection period =

2. Rasio Solvabilitas

Analisis solvabilitas ini adalah adalah untuk mdaguingkat perlindungan

bagi kreditor jangka panjang dan investor. Rasigyrmasuk dalam jenis

rasio ini adalah sebagai berikut:

a. Total debt to equity,yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur
prosentase pembiayaan yang digunakan oleh perusalpa&ah banyak
menggunakandebt atau menggunakaequity Rasio ini menunjukan
seberapa baik kreditor dilindungi ketika terjadsovencydalam suatu
perusahaan. Semakin besar rasio ini menunjukanksernasar kreditor

tidak terlindungi, karena ketika terjadi kebangkrutperusahaan akan
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sulit untuk membayar kewajiban-kewajibannya terseldBegitupun
sebaliknya jika nilai rasio ini semakin kecil.

debt (2.5)
equity

debt to equity =

b. Times interest earnedjaitu rasio yang mengukur seberapa besar laba
operasi dapat menurun sampai perusahaan tidak degaenuhi beban
bunga tahunan. Kegagalan rasio ini akan mengalkibakianya tindakan
hukum dari kreditur. Lebih jauh lagi, kegagalam peohan kewajiban
tersebut juga akan menyebabkan kebangkrutan bagsaleaan. Rasio
ini juga menunjukan kemampuan perusahaan memeneWwajiban
bunganya. Semakin besar nilai rasio ini menunjubalnwa perusahaan
semakin dapat memenuhi kewajiban bunganya tersebut.

EBIT
TIE =- (2.6)
interest expense

3. Rasio Aktivitas

Rasio ini digunakan oleh perusahaan untuk mengsidoerapa efektif suatu

perusahaan menggunakan aset-asetnya. Rasio ini myaulikenal dengan

asset utilization ratio.

a. Total asset turnoveryaitu rasio yang berfungsi untuk mengukur
perputaran semua aktiva perusahaan dalam. Rasion@munjukan
seberapa bagus penjualan yang dihasilkan dengahas¢t yang ada
dalam perusahaan. Semakin tinggi, menunjukan sema&gus bagi
perusahaan. Rasio ini juga mengukur seberapa fefp&thanfaatan
perusahaan atas investasi aset yang dilakukan gheais untuk
menghasilkan penjualan. Semakin tinggi rasio ini nomgukan
perusahaan semakin efektif memanfaatkan asetnyk aménghasilkan
penjualan.

penjualan (2.7)
total asset

TATO =

b. Inventory turnover,yaitu rasio yang bertujuan untuk menunjukan
perputaran persediaan perusahaan. Semakin cegéattiperputaran

persediaan, maka semakin besar tingkat keberhgstlarsahaan. Rasio
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ini  memperlihatkan kepada investor seberapa efeggfusahaan

mengelola nilai persediannya.
COGS (2.8)

inventory furnover = m
4. Rasio Profitablitas
Rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat kebethasdari suatu
perusahaan dalam periode waktu tertentu, umumnyadodge yang
digunakan adalah selama periode akuntansi. Rasjaga dapat diartikan
sebagai hasil dari penerapan strategi perusahdam d@encapai tujuannya.
a. Operatimg profit margin yaitu rasio yang menunjukan tingkat
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dsddiap nilai
rupiah penjualannya. Semakin tinggi nilai rasio nménunjukan bahwa
perusahaan semakin menghasilkaperating profit yang tinggi dan
menunjukan bahwa perusahaan mempunyai keunggularhalabiaya
dibandingkan dengan perusahaan lain.

aperating profit (2.9)

OPM =
sales

b. Return on asse{ROA), yaitu rasio yang menunjukan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba atas penggesehanh aktivitas
dalam kegiatan operasinya. Semakin tinggi nilaiorasi menunjukan
bahwa perusahaan semakin efektif dalam mengelatdnyes untuk

menghasilkamet incomebagi perusahaan.

net income (2.10)

RoA=——"—""—
total aktiva

c. Return on equitfROE), rasio yang berfungsi untuk mengukur tingkat
pengembalian atas investasi pemegang saham. Rasiojuga
menunjukan pendapatan yang disediakan oleh peraisalmuk pemilik
perusahaan atau pemegang saham. Semakin tinggimasienunjukan
perusahaan akan lebih diminati oleh investor kanmsemiliki tingkat
pengembalian yang lebih tinggi.

EBIT (2.11)

ROE=——"—
total equity
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d. Earning per share(EPS), yaitu rasio yang menunjukan tingkat
pengembalian atas nilai investasi yang dilakukamé&kin tinggi nilai
EPS yang dihasilkan menunjukan bahwa perusahaaaksemenarik
dan memberikan nilai yang tinggi kepada investor.

gps ar.fc.et price (2.12)
net income

2.8 Penelitian Sebelumnya

Berbagai penelitian mengenai faktor-faktor yang mengaruhi harga
saham yang diperdagangkan di bursa efek telah kadyakukan oleh para
peneliti baik di bursa efek dalam negeri maupubuwisa efek luar negeri.

Kekuatan studi hubungan rasio keuangan dipelopeh @’Connor pada
tahun 1973. Hasil penelitiannya adalah mengenaiurkaan rasio keuangan
dengan menguji kekuatan rasio keuangan dengsorn saham di masa
mendatang. O’Connor menguji apakah rasio keuangag ynenggunakan data
keuangan yang dipublikasikan berguna bagi pembepiitksan eksternal. Hasil
penelitian menunjukan adanya keraguan terhadapnkegurasio keuangan bagi
investor saham biasa.

Penelitian yang menguji rasio keuangan yang lebimgehensif telah
dilakukan oleh Ou dan Penman (1989: 295) yang ns#naidai perusahaan
dengan menggunakan laporan keuangan. Mereka mengaofjaat rasio keuangan
dalam memprediksi keuntungan saham dan menyel8ksisio keuangan dengan
stepwise regressioidasil seleksi tersebut menunjukan terdapat 1i6 kaesiangan
untuk periode 1965-1972 dan 18 rasio keuangan um¢wiode 1973-1977 yang
signifikan digunakan dalam memprediksi keuntungahas. Hasil penelitian
dengan menggunakdaogit regression modenenemukan bukti bahwa informasi
akuntansi (rasio keuangan) mengandung informasddumental yang tidak
tercermin dalam harga saham.

Johnson (1966: 34) melakukan penelitian tentanguhgén dan
pengaruh dari faktor-faktoearning, dividen per shareindeks harga saham
industri, dan kebijakarstock-split terhadap fluktuasi harga saham. Kebijakan

stock-splitdimasukkan sebagai variabeébmmyyang mencerminkan kebijakan
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untuk mengendalikaearning dan dividen. Hasil model regresi berganda yang
telah dilakukan membuktikan bahwa secara parsialpoma simultan variabel-
variabel di atas mempunyai hubungan yang berani Harpengaruh nyata
terhadap fluktuasi harga saham.

Savuth (1997: 75) dalam penelitiannya meneliti ségh faktor yang
mempengaruhi perubahan haga saham pada kelompadtinhanufaktur, antara
lain BEP, ROE, PERDividend Yield dan tingkat suku bunga deposito. Hasilnya
menunjukan BEP tidak berpengaruh secara signifiedmadap perubahan harga
saham, sedangkan PER mempunyai pengaruh positifiigikat bunga deposito
mempunyai pengaruh negatif terhadap perubahan.harga

Nissim dan Penman (1999: 1) menyatakan bahwa sedhporan
keuangan dapat dijadikan sebagai dasar analisisrpra untuk masa mendatang
dalam valuasi ekuitas, dengan cara mengidentifikasio saat ini sebagai
prediktor rasio di masa mendatang untuk menentuiasil payof) ekuitas.
Untuk penyederhanaan, rasio-rasio yang digunakd@mda&aluasi hanya rasio
yang bersifat mendasar, yaitu rasio yang mampu flaksékan faktor-faktor
ekonomi penentudfiver) residual incomenendatang. Du@rimary driver yang
teridentifikasi adalah profitabilitas dan pertumboh Intinya, penelitian mereka
menunjukan bahwa analisis laporan keuangan bisaganankan bagaimana
menganalisis aktivitas bisnis dan menerjemahkantofetktor ekonomi dalam
suatu bentukgccounting drivey yang memperkirakaresidual eraningdan pada
akirnya memimpin valuasi.

Ariston (1994: 66) dalam penelitiannya menunjukahvea analisis rasio
dari laporan keuangan ternyata memberikan arah lpangr dalam pengambilan
keputusan investasi. Analisis rasio keuangan yaail ternyata diikuti dengan
tingkat return yang tinggi. Hasil ini menunjukan bahwa investoapat
mengandalkan rasio keuangan dalam membuat keputusaestasi agar
mendapatkan hasil yang maksimal.

Anastasia (2003: 3) melakukan penelitian antaraofakundamental
perusahaan dan risiko sistematik dengan harga saimaperti. Penelitian ini
menggunakan enam variabel, yaitu ROA, ROE, PBV, DPRR, danrequired

rate of returnsebagai variabel dependennya. Hasil penelitiarmgaunjukan
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bahwa hanya variabel PBV mempunyai pengaruh yagigfiian terhadap harga
saham.

Purnomo (1998: 35) melakukan penelitian terhadaprkaitan kinerja
keuangan dengan harga saham. Penelitian ini meagganlima rasio, yaitu
DER, EPS, ROE, PER, dan DPS sebagai variabel bgbgamg dapat digunakan
untuk mengukur proyeksi saham. Hasil penelitianmanunjukan bahwa rasio
keuangan DER cenderung tidak dapat digunakan dalamproyeksikan variasi
harga saham. Terdapat hubungan yang positif aht@nga saham dengan EPS,
PER, ROE, dan DPS sebagai komponen kinerja keuasrgaan.

Natarsyah (2002:297) menganalisis pengaruh beberdpktor
fundamental dan risiko sistematik terhadap hargaarsa suatu perusahaan.
Penelitian ini merupakan studi terhadap 16 indusaiang konsumsi yango
public di BEI dalam periode 8 tahun (1990-1997) dengangasumsikan bahwa
harga saham merupakan fungsi dari ROA, ROE, b&¥, PER, danrequired
rate of return Hasil penelitiannya menunjukan bahwa faktor fundatal
perusahaan seperti ROA, DPS, DER, PBV, dan betzebgaruh terhadap harga
saham.

Beaver (1966: 78) menemukan bahwa distribusi rastak perusahaan-
perusahaan yang tidak mengalami kegagalan cendstabiy setiap tahunnya, hal
yang sebaliknya terjadi pada perusahaan-perusaf@mnmengalami kegagalan,
dimana arus kas terhadap total utang bergerak dienggatif setiap tahunnya
menjelang kebangkrutan. Hal ini ditunjukan olehaniCR yang cenderung
mengecil dari tahun ke tahun. Sehingga dapat akkat bahwa rasio keuangan
juga memiliki hubungan dengan kebangkrutan suatuspbaan.

Ringkasan kerangka pemikiran dalam penelitian apad di lihat pada
Gambar 2.3.
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