BAB II

LANDASAN TEORI DAN KERANGKA PEMIKIRAN

2.1  Landasan Teori
2.1.1 Pengertian Analisis Laporan Keuangan

Salah satu tugas penting manajemen atau investor setelah akhir tahun
adalah menganalisis laporan keuangan perusahaan. Kewajaran laporan keuangan
diketahui dari hasil pemeriksaan akuntan publikftesi¥ap laporan keuangan
perusahaan. Kata analisis adalah memecahkar at&f\“f‘n@uraikan sesuatu unit
menjadi berbagai unit kecil. Sedangleai ~1‘ap0{,@ keuangan adalah neraca,

laba/rugi, dan arus kas (dana);/; U ’-'11f&1§§ogertian ini digabungkan, analisis

) c,;\
laporan keuangan berarti ¢ 3 ‘(&
)
Menurut Sq (2Q04 1%9& 90), berpendapat bahwa :
“Analisi{ 'l san | .euangan adalah mengguraikan pos-pos laporan
keuanga epgfad’ unit informasi yang lebih kecil dan melihat

hubungannya _ygfig bersifat signifikan atau yang mempunyai makna
antara satu dengan yang lain antara data kuantitatif maupun data
non-kuantitatif dengan tujuan untuk mengetahui kondisi keuangan
lebih dalam yang sangat penting dalam proses menghasilkan
keputusan yang tepat”.

Menurut Martono dan Harjito (2007 : 51), berpendapat bahwa :

“Analisis Laporan Keuangan merupakan analisis mengenai kondisi
keuangan suatu perusahaan yang melibatkan neraca dan laporan laba

rugi”.



10

Menurut Prastowo dan Julianty (2002 : 52), berpendapat bahwa :

“Analisis laporan keuangan merupakan suatu proses yang penuh
pertimbangan dalam rangka membantu mengevaluasi posisi
keuangan dan hasil operasi perusahaan pada masa sekarang dan
masa lalu, dengan tujuan utama untuk menentukan estimasi dan

prediksi yang paling mungkin mengenai kondisi dan Kkinerja
perusahaan pada masa mendatang”.

Dari ketiga definisi di atas dapat disimpulkan bahwa analisis laporan
keuangan adalah suatu laporan keuangan yang dapat mengetahui kondisi
keuangan perusahaan di masa yang akan datang.

&»
2.1.2 Metode dan Teknik Analisa Laporr" eua.‘gQ,R’
K. Qi

Menurut Prastowo dan Ju] Bty 3 "i @ 55) mengemukakan bahwa
secara umum, metode analisif"/*m &R?an dapat diklasifikasikan menjadi
dua klasifikasi, yaitu meteli ana ,ﬁ@%rlzontal (dinamis) dan metode analisis
vertikal (statis). ny 11s1s %@ﬁzontal (dinamis) adalah metode analisis yang
dilakukan dengaf ca§a Ve‘r, bandingkan laporan keuangan untuk beberapa tahun
(periode), sehingga GaPat diketahui perkembangan dan kecendrungannya. Disebut
metode analisis dinamis karena metode ini membandingkan pos yang sama untuk
periode yang berbeda. Teknik-teknik analisis yang termasuk pada klasifikasi
metode ini antara lain dengan teknik analisis perbandingan, analisis trend (index),
analisis sumber dan penggunaan dana, dan analisis perubahan laba kotor.

Metode analisis vertikal (statis) adalah metode analisis yang dilakukan
dengan cara menganalisis laporan keuangan pada tahun (periode) tertentu yaitu
dengan membandingkan antara pos yang satu dan pos lainnya pada laporan

keuangan yang sama untuk tahun (periode) yang sama.
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Analisis rasio merupakan teknik analisis laporan keuangan yang paling
banyak dipakai di dalam praktek. Ahli yang satu mengklasifikasikan rasio yang
berbeda dibanding ahli yang lainnya. Dalam menggunakan teknik analisis rasio
yang perlu ditekankan adalah arti dan kegunaan dari masing-masing angka rasio
tersebut. Agar diperoleh hasil yang optimal, maka analisis laporan keuangan harus
mempunyai fokus yang jelas.

Informasi yang diperoleh dari hasil analisis terhadap laporan keuangan
suatu perusahaan tersebut akan menjadi bahan pertimbaagan (masukan) bagi para
pemakai laporan keuangan (baik intern maup* e 1l fg@dalam pengambilan

keputusan ekonomi yang menyangkut perus Jtde Vangg‘&anahsm

@\
/v,,,v,v v V%
2.1.3 Pengertian Kinerja Kev e 2 %&

Dalam menganalisis Ay kk%’angan dengan menggunakan analisis rasio

dan dapat mengefalugsi¥kir) =r]a &msahaan Untuk lebih jelasnya di bawah ini ada

beberapa definisiNart lgfler’s keuangan :

Menurut Kamus Webster’s (2003 : 151-292)
“Performance is the carrying out of an action”.
“Financial is having to do with finance or finances”.

Menurut Sulistiyanto (http://artikel. us/sulistiyanto.html)

“Kinerja keuangan merefleksikan laporan fundamental dan akan
diukur dengan menggunakan data fundamental perusahaan, yaitu

data yang berasal dari data laporan keuangan perusahaan”.
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Menurut Suwaldiman (2005 : 44)

“Kinerja perusahaan identik dengan laba perubahan. Fokus utama
pelaporan keuangan adalah informasi mengenai kinerja perusahaan
tersebut, yang merupakan pengukuran laba dan komponen-
komponennya”.

Dapat disimpulkan dari ke dua pengertian pada halaman sebelumnya
bahwa kinerja keuangan adalah hasil dari proses kegiatan perusahaan dalam
bentuk output akhir. Misalkan laba (ukuran-ukuran rasionya). Hal ini

diungkapkan oleh Lasmana dan Surjanto (2003 : 11-22). Menurut Martono dan

Harjito (2007 : 52), mengemukakan bahwa kingsia mé@n suatu perusahaan

s

sangat bermanfaat bagi berbagai pihak (slq;"ém er Ye]oerti investor, kreditur,

\ %)
analis, konsultan keuangan, pialapf"/p gy '*5;1@1 pihak manajemen sendiri.
y J v%

Laporan keuangan ya/nc bel vja‘éﬂ\&aca, laporan laba rugi dari suatu
perusahaan, bila disusun si{jea ‘ @gﬁan akurat akan memberikan gambaran
keadaan yang nyAta ge nai h%il atau prestasi yang telah dicapai oleh suatu

perusahaan sela 4vaktu tertentu. Keadaan inilah yang akan digunakan

untuk menilai kinerja perusahaan.

2.1.4 Pengertian Rasio

Menurut Sawir (2001 : 6-7), mengatakan bahwa untuk menilai kondisi
keuangan dan prestasi perusahaan, analis keuangan memerlukan beberapa tolak
ukur. Tolak ukur yang sering dipakai adalah rasio/indeks, yang dihubungkan dua

data keuangan yang satu dengan yang lainnya.
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Analisis rasio keuangan, yang menghubungkan unsur-unsur neraca dan

perhitungan laba rugi satu dengan lainnya, dapat memberikan gambaran tentang

sejarah perusahaan dan penilaian posisinya saat ini.

Analisis rasio juga memungkinkan manajer keuangan memperkirakan

reaksi para kreditor, investor dan memberikan pandangan ke dalam tentang

bagaimana kira-kira dana dapat diperoleh. Rasio analisis keuangan meliputi dua

jenis perbandingan :

L.

Analisis dapat memperbandingkan rasio sekarang#gngan masa lalu dan yang

'€

Untuk perusahaan yang sama (perban",:vmb‘ﬂ, if&&lygl) jika rasio keuangan

akan datang.

disajikan dalam bentuk sua‘gl.lr"’/'.‘e? ar f;;K@riode beberapa tahun, analisis

&

dapat mempelajari kompc;s, \ DE vf_fa%\‘ﬁgfoerubahan dan menetapkan apakah

N &
telah terdapat suatu paiail ,1@%’11 bahkan sebaliknya di dalam kondisi

i i-erusajpaan selama jangka waktu tersebut.
Perbandinga§, meli u‘r perbandingan rasio perusahaan dengan perusahaan
lainnya yang sejéﬁis atau dengan rata-rata industri pada satu titik yang sama
(perbandingan eksternal).

Perbandingan tersebut dapat memberikan gambaran relatif tentang kondisi
keuangan dan prestasi perusahaan. Hanya dengan cara membandingkan rasio

keuangan satu perusahaan dengan perusahaan lain yang sejenis seorang analis

dapat memberikan pertimbangan yang realistis.
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Sejauh mungkin, data akuntansi dari bermacam-macam perusahaan yang
berbeda-beda dapat distandarkan. Namun, walaupun dengan angka-angka yang
distandarkan, seorang analis harus berhati-hati dalam menaksirkan perbandingan
itu.

Menurut Sofyan (2004 : 297), mengemukakan bahwa :

“Rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil
perbandingan dari satu pos laporan keuangan dengan pos lainnya

yang mempunyai hubungan yang relevan dan signifikan berarti”.

Menurut Muslich (2003 : 47), mengemukaka P I -

“Analisis rasio merupakan alatgl a,alisi;@ng berguna apabila
[ -

dibandingkan dengan rasio stagd. (. g*

Terdapat dua macam # 10" B Q‘Q‘ﬂ ¢ lazim digunakan yang pertama
p &

adalah rasio yang sama dalsapors g&sﬁgan bertahun-tahun yang lampau. Yang

ke dua adalah rasi er“_lsahef@élZin yang mempunyai karakteristik yang sama
1 Rasio standar yang ke dua ini lazim disebut rata-rata
rasio industri.

Menurut Prastowo dan Juliaty (2002 : 76), mengemukakan bahwa :

“Rasio merupakan alat analisis yang dapat memberikan jalan keluar
dan menggambarkan simptom (gejala-gejala yang tampak) suatu
keadaan”.

Dari tiga pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa analisis rasio adalah

alat ukur yang membandingkan dengan hubungan matematik antara suatu pos

dengan pos lainnya yang dapat menggambarkan suatu kondisi. Teknik ini lazim



15

digunakan para keuangan. FEasie penting dalam melalukan analisis terhadap

kondisi keunangan perusahaan.

2.1.5 Klasifikasi Rasio
Wlenurut Mamduh Hanafi dan Halim (2007 @ 76}, mengemukakan bahwa
rasio-rasio keuangan pada dasarnya disusun dengan menggabung-gabunglan

angla-angla i dalam atau antara laporan rugi-laba dan neraca.

Pada dasarnya analisis rasio bisa dikelompokkagddiklasifikasikan ke dalam

lima macam kategon, vaitu

1. Easio Likuiditas

Jika sebuah perusahaan mengfldr L[aﬁi}keuangan, perusahaan akan

membayar tagithan-tagihan o o) ?ecara lebih lambat, meminjam dari

bank dan seterusnya T

lancar, rasic fanc tum}? dan hal ini pertanda adanya masalah. Earena

@ lancar meningkat lebih cepat dari altiva

rasio lancar Yge indikator tunggal terbaik dan sampal sejauh tana
Idaim dari kreditor jangka pendek telah ditutups oleh aktiva-altiva yang telah
diharapkan dapat diubah menjadi kasz dengan cukup cepat, rasio ini merupakan
uluran selvakilitas jangka pendek vang sering digunakan. Sub indikator vang

digunakan adalah rasie lancar dengan nimus sebagai berikut

” Aktiva Lancar
Rasio Lancar= ——— 4-1
Hutang Lancar
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2. Rasio Altivitas
Easio vang mengukur seberapa efektif perusahaan mengelola aktivanya. Sub
indikator yvang digunakan adalah perputaran aktiva tetap dan perputaran total
akttiva. Perputaran total altiva tetap secara gambarannya sebiap ttem dari
persediaan vang terjual habiz dan diganti kembali, atau berputar dalam
setahun, Dimana barang dagangan disebut modal kerja karena memang
barang-barang  ttulah wyang benar-benar di qual, atau diputar untuk

menghasilkan keuntungan, dimana perputarannjra-f_g:lalah umlah perjalanan

vang dilakukan  zetiap talun Jadi, perr*-ﬂh\ ___:;"'[?;@ra langsung akan
l @
mempengatuhi penualan. Fasio Peyniﬁﬁﬁﬁf’_;_l t@aktiva tetap mengulur

seberapa efeltifleah perusah/g. ,::'@an pabril dan peralatannya.

et

@sio perputaran total aktiva tetap
4‘5’

sub indikator vang d1gunn

dengan rumus sebagal bL

Penjualan

3 ':'L]‘;%_ivﬁ Tetap = (4-2

Total Akrtiva Tetap

Fasie vang m _{;ini'rlperputaran dant seluruh aktiva perusahaan seberapa
efektif perusahaan mengelola aktivanya tetap. Sub indikator vang digunakan

adalah rasio perputaran total aktiva dengan rimus sebagail berikut

Perputaran Total Aktiva = e (4 -3

3. Easio Solvaklitas
Easio Solvabilitas dapat menjadi pedang bermata dua Jika penjualan menjadi
lebih rendah dan WMava-biaya lebih tinggi dari vang diharaplan, pengembalian
alttiva jadi lebih rendah dan pada vang diharapkan. Dalam kondisi-londist

sepertl 1ni, tingkat pengembalian ekuitas perisahaan vang diunglit alan turun
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secara tajam secara khusus dan kerugian pun terjadi Dalam kondisi buruk
perusahaan wvang bebas hutang akan masih mendapatkan keuntungan. Sub
indikator vang digunakan adalah total hutang terhadap total asset dan Hme
interast earned. Fasio total hutang terhadap total aset, vang umumnya dizebut
sebagal rasio hutang akan mengukur persentase dart dana vang diberikan oleh
para kreditor. Walaupun debt to equity ratio lebih banvak digunakan oleh
perusahaan vang mana menggambarkan kemampun modal sendiri menjamin
hutang, apabila perisahaan dilikui dasikan maka b_a._“:#an dari lmtang yang dapat
& N

e;:-g terhadap total aset

Total Hutang (4 ) 4)

Total Aktiva

Times Inieresi Ec;tmem ﬂcan j E@a dalamm memiliki kemampuan sebuah
perusahaan m by, bebé;{\}%{mga atas hutangnya ‘Walaupun rasie TIE

a:'_if-u jika gagal membavar kembali utang atau melunasi

memiliki kelfm
pembayvaran sevnang perusahaan hatrus menyatakan bangkrut.  Easio Times

Inierest Harned rumus sebaga berdout

Laba sebelum pajak dan bunga (EBIT)

Times Interest Earned =

“-5

Bunga

Fasio Profitatalitas

Profitabalitas adalah hasil akhir dari sequmlah kebdjakan dan keputusan vang
dilakukan oleh perusahaan. Easio i dapat memberikan petunjuk vang
berguna dalam menilai keefektifan dan operasi sebuah perusahaan, tetapd rasio

profitabilitas akan menunjukan kombinasi efel dan likuiditas, manajemen
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aktiva (aktivitasnya), dan hutang pada hasil-hasil operasi. Sub indikator yang
digunakan adalah profiz margis, roa, dan roe. Frofif margin menunjuklan
kemampuan dasar untuk menghasilkan laba dart aktiva-aktiva perusahaan,
sebelum ada pengaruh dart pajak dan leverage, dan angka ini akan bermanfaat
dalam membandingkan perusahaan-perusahaan dengan berbagal situasi pajak
dan tingkat pengungkitan kevangan wyang berbeda-beda Easio di atas
menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih

pada tingkat penjualan tertenty.

FProfit margin dengan mimus sebagat berilot e

Laba Bersih

(4 -6)

Profit Margin =
Penjualan

Fasio antara laba bersith tes®

total aktiva (ROA) seifigh burlh
._ Q

<
lebih baik dib gl deng@ndikator EOL Temyata dalam penerapannya

RCI lebih Han asil digunakan oleh perusahaan-perusahaan untuk

pengendalian prosesnya sering kali disebut dengan pengendalian

tethadap hasil pengembalian atas investast, EO& dengan rumus sebagal

berilout

Return On Asset = —o2Bersib 4-7

Total Aktiva

Easio laba bersih terthadap ekuitas saham hiaza, vang diukur sebaga tinglkat

pembelian ekuitas saham biasa. EOE dengan rumus sebaga berikut

Laba Eerzih
Modal Saham

Return On Equity = (4 - 8)
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5. Easio Pasar
Easio atas harga pasar saham terthadap nilat bukunya juga akan memberikan
indikasi wang lain tentang bagaimana investor memandang perusahaan.
Perisahaan dengan tingkat pengembalian eluitas vang relatif tinggi biasanya
menjual dengan perkalian nilai buku yang lebih besar jka dibandingkan
dengan perisahaan vang pengembaliannya rendah,

sub indikator yang digunakan adalah per dengan rumus sebaga berikut

Harga Pasar Per Lembar

PER = (4-9)

Laba Bersih Per Lembar .:” 1

; ; ; ; G e 2l -
Eelima rasio tersebut di atas kita gipat E‘E{’@[ prospek dan nasko

» LT
f-‘_:‘-;_r_ pr‘@-%k dalam rasie tersebut akan
:_a@aan pada masa-masa mendatang.
b ,ca\
Hal tersebut mumus yang dfgnakal ;1&1@'peneliti atL.

\ S

perusahaan pada masa yang mendat_@ngd,-e‘i

ey A

mempengarnhi harapan investof erl Al

- N

2.1.6 Tujuan 4n

Ifenurut Pl’*:z’”‘wfdan Tuliaty (2002 : 7&), menyatakan bahwa analisis
rasio dapat menvingkap hubungan dan sekaligus menjadh dasar perbandingan
vang menunjukan kondisi atan kecendrungan vang tidak dapat di detelesi bila kita
hanya melihat komponen-komponen rasio itu sendiri. Dalam hubungannya
dengan keputusan vang diambil oleh perusahaan, analisis rasio ini bertujuan untuk
menilai efelttivitas keputuzan yvang telah diambil oleh perisahaan dalam ranglka

menjalantan akitivitas usahanva.
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2.1.7 Keunggulan Analisis Rasio

Menurut Sofyan (2004 : 298), mengemukakan bahwa analisis rasio ini

memiliki keunggulan dibandingkan analisis lainnya. Keunggulan tersebut adalah :

1.

Rasio merupakan angka-angka atau ikhtisar statistik yang lebih mudah dibaca
dan ditafsirkan.

Merupakan pengganti yang lebih sederhana dari informasi yang disajikan
laporan keuangan yang sangat rinci dan rumit.

Mengetahui posisi perusahaan ditengah industri laizs

iiélymodel pengambilan

3

Sangat bermanfaat untuk bahan dalam megmisifing

keputusan dan model prediksi (Z—score);',y N *Y‘SY’
Menstandarisir size perusahaqpf’/”‘ @\Q
/v,/"'/v v € i y %
Lebih mudah membanding n ™ ﬁ!“u(lggﬁman dengan perusahaan lain atau

' ) Q
melihat perkembangan pe wsadt n&s‘%’cara eriodik atau “fime series”.
p gan pag d\ p

Lebih mudah/int ef-‘lat t&d perusahaan serta melakukan prediksi dimasa

yang akan dalgng!

2.1.8 Keterbatasan Analisis rasio

Di samping keunggulan yang dimiliki analisis rasio, teknik ini juga

memiliki beberapa keterbatasan yang harus disadari sewaktu penggunanya agar

kita tidak salah paham dalam penggunaanya. Adapun keterbatasan analisis rasio

adalah :

1.

Kesulitan dalam memilih rasio yang tepat yang dapat digunakan untuk

kepentingan pemakainya.
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2. Keterbatasan yang dimiliki akuntansi atau laporan keuangan juga menjadi

keterbatasan teknik ini seperti :

®

Bahan perhitungan rasio atau laporan keuangan itu banyak mengandung

taksiran dan judgement yang dapat dinilai bias atau subjektif.

b. Nilai yang terkandung dalam laporan keuangan dan rasio adalah nilai
perolehan (cost) bukan harga pasar.

c. Klasifikasi dalam laporan keuangan bisa berdampak pada angka rasio.

d. Metode pencatatan yang tergambar dalam standar akuntansi bisa

@v

3. Jika data untuk rasio tidak tersedia, ake o nmi@an kesulitan menghitung

diterapkan berbeda oleh perusahaan yanp "-'Ir 4P

i, @\
4. Sulit jika data yang tersedla "1a1\ v 'll‘(‘o@PY’
5. Dua perusahaan dibanc ﬁk? @%’ saja teknik dan standar akuntansi yang

}-DlehQarenanya jika dilakukan perbandingan bisa

2.1.9 Pengertian Investasi
Menurut Jogiyanto (2003 : 5), mengatakan bahwa :
“Investasi adalah penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan di
dalam produksi yang efisien selama periode waktu tertentu”.
Menurut Martono dan Harjito (2007 : 4), mengemukakan bahwa :

“Investasi adalah penanaman modal perusahaan”.
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Menurut Ahmad (2004 : 3), mengatakan bahwa :

“Investasi adalah menempatkan uang atau dana dengan harapan

untuk memperoleh tambahan atau keuntungan tertentu atas uang

atau dana tersebut”.

Dari ke tiga definisi di atas dapat disimpulkan bahwa pengertian investasi
adalah pengelolaan dana atas dana yang telah diinvestasikan untuk memperoleh

keuantungan.

2.1.10 Jenis Investasi

Menurut Ahmad (2004 : 2), mengemu ake \fj\[()ﬂaﬁy% umumnya investasi

dikategorikan dua jenis yaitu : N U 3
g jenis'y ,\Q
1. Aset Riil (Real Assets) adbuiyof si ;a{@)erwujud seperti gedung-gedung,
P O
kendaraan, dan sebagaggva. QS’J

paicial A @s*) merupakan dokumen (surat-surat) klaim

allgnya terhadap aktiva riil pihak yang menerbitkan

sekuritas tersebul, g

2.1.11 Proses Investasi

Menurut Ahmad (2004 : 8), mengemukakan bahwa analisis investasi
secara tradisional, jika ingin melakukan investasi atau sekuritas, dasarnya adalah
proyeksi dari harga dan dividen sekuritas tersebut. Karena itu, harga potensial dari
saham suatu perusahaan dan pola dividen yang akan datang diramalkan lebih
dulu, kemudian dilakukan diskon untuk memperoleh nilai sekarang (present

value). Nilai intrinsik ini kemudian dibandingkan dengan harga pasar yang
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berlaku (setelah disesuaikan dengan pajak dan komisi). Jika harga pasar di bawah
nilai intrinsiknya, pembelian dilaksanakan. Sebaliknya jika harga pasar di bawah
nilai intrinsiknya, penjualan atas saham yang dimiliki lebih disarankan. Meskipun
analisis sekuritas modern akarnya adalah konsep fundamental seperti diuraikan di
atas, tetapi dasarnya berubah. Pendekatan yang paling modern atas sekuritas
berdasarkan estimasi risk and return, tentunya, tergantung pula atas harga saham
dan bersama dengan pola dividen. Dasar proses investasi modern mencakup
analisis :

1. Mempertimbangkan tarif pajak dan biaya kopasi.

2. Jenis dan pola risiko maupun keuntunga;ﬂ.‘” ‘ *Y‘SY’
3. Prospek ekonomi yang berkalt" pd ng. w@m
4 &
4. Kelompok industri, karena u npg “'1%\{@1”111 akan berbeda pengaruhnya atas
&
masing-masing industri. é
5. Kinerja perySah, ng @erhubungan dengan produk /ine, kekuatan
pemasaran, u ng efisiensi produksi dan kapabilitas manajemen

(management capabl’lity).

2.1.12 Tujuan Investasi
Menurut Ahmad (2004 : 3), mengemukakan bahwa ada beberapa alasan
mengapa seseorang melakukan investasi, antara lain adalah :
1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan datang.
Seseorang yang bijaksana akan berfikir bagaimana cara meningkatkan taraf

hidupnya dari waktu ke waktu atau setidak-tidaknya bagaimana berusaha
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untuk mempertahankan tingkat pendapatanya yang ada sekarang agar tidak
berkurang di masa yang akan datang,

2. Mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi dalam memilih
perusahaan atau objek lain, seseorang dapat menghindarkan diri agar
kekayaan atau harta miliknya tidak merosot nilainya karena digerogoti oleh
inflasi.

3. Dorongan untuk menghemat pajak.

Beberapa negara di dunia banyak melakukangkebijakan yang sifatnya

’ flifsts perpajakan yang

A

mendorong investasi di masyarakat melghui g
@g‘[’asi pada bidang-bidang

diberikan kepada masyarakat yang mP’nu Bo 1&
usaha tertentu. g ’ é\ro
KY
; c,;\
: ' » &
2.1.13 Pengertian Pasar M{}tal Ta

<

efusyhajn yang menjual sahamnya adalah untuk memperoleh

La' oleh investor tentunya akan digunakan dalam
pengembangan usahaﬁya dan bagi pemodal adalah untuk mendapatkan
penghasilan dari modalnya. Hubungan antara pemodal dengan perusahaan yang
mengeluarkan saham berbeda dengan hubungan antara pemilik dana dengan bank
jika ia menyimpannya di bank. Dalam hal pemilikan saham berarti ia memiliki
sebagian dari perusahaan sebesar porsi dari kepemilikan sahamnya.

Menurut Sartono (2001 : 21), menyatakan bahwa :

“Pasar modal adalah tempat terjadinya transaksi aset keuangan

jangka panjang”.
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Menurut Sartono dan Sabardi (2002 : 133), menyatakan bahwa :

“Pasar modal adalah pasar bagi instrumen finansial (misal obligasi

dan saham) jangka panjang (lebih dari satu tahun jatuh temponya)”.

Menurut Martono dan Harjito (2007 : 359), menyatakan bahwa :

“Pasar Modal (capital market) adalah suatu pasar dimana dana-dana

jangka panjang baik hutang maupun modal sendiri diperdagangkan”.

Dari tiga pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa pasar modal adalah

suatu wadah yang digunakan untuk mengalokasikangi Wstasi dana untuk jangka

panjang. : @V’
ok V&Y’
JE\x
>
2.1.14 Manfaat Pasar Modal ’d 4 coé
: ™
Pasar modal sebagai alterf ytif™ Ogﬁ?menghimpun dana masyarakat bagi

Q)

emiten memberikan banyak® @ selain memperoleh keuntungan. Dalam
\ 0

kondisi debt to 'cym“\?) perusahaan telah tinggi maka akan sulit menarik

pinjaman baru dar® gch karena itu pasar modal menjadi alternatif lain.

Adapun man.f;aat pasar modal menurut Sartono (2001 : 38-40) adalah
sebagai berikut :
1. Bagi Emiten
a. Jumlah dana yang dapat dihimpun berjumlah besar, dan dapat sekaligus
diterima oleh emiten pada saat pasar perdana.

b. Tidak ada covenant sehingga manajemen dapat lebih bebas (mempunyai

keleluasaan) dalam mengelola dana yang diperoleh perusahaan.
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c. Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga memperbaiki citra perusahaan
dan ketergantungan terhadap bank kecil. Jangka waktu penggunaan dana
tak terbatas.

d. Cash flow hasil penjualan saham biasanya akan lebih besar dari pada
harga nominal perusahaan. Emisi saham sangat cocok untuk membiayai
perusahaan yang berisiko tinggi.

e. Tidak ada beban finansial yang tetap, profesionalisme manajemen
meningkat.

Bagi Pemodal ’, é&

a. Nilai investasi berkembang r¢hL‘<utik \Yfpygrtumbuhan ekonomi.
Peningkatan tersebut alfgr’ﬂtf ce v@ meningkatnya harga saham
yang menjadi capital gu é 3

b. Sebagai pemegaﬁg ,\’h?“ {Q‘V"g‘[or memperoleh dividen dan sebagai
obligasi ifivegto mémper&eh bunga tetap tiap tahun.

c. Bagipe 2’1’1’ am mempunyai hak suara dalam RUPS, dan hak suara
dalam RUPO 'b‘agi pemegang obligasi.

d. Dapat dengan mudah menganti instrumen investasi misalnya dari saham
A ke saham B sehingga dapat menggurangi risiko.

e. Dapat sekaligus melakukan investasi dalam beberapa instrumen

untuk memperkecil risiko secara keseluruhan dan memaksimumkan

keuntungan.
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3. Bagi Lembaga Penunjang
Berkembangnya pasar modal juga akan mendorong berkembangnya lembaga
penunjang menjadi lebih professional dalam memberikan pelayanan sesuai
dengan bidang masing-masing.

4. Bagi Pemerintah
Bagi pemerintah, perkembangan pasar modal merupakan alternatif lain
sebagai sumber pembiayaan pembangunan selain sektor perbankan dan

tabungan pemerintah.

Pembangunan yang semakin pesat meat rlus n& %@% yang semakin besar

pula, untuk itu perlu dimanfaatkan pofnﬂ; ) dané@%}arak% Adapun manfaat
langsung dirasakan oleh emeriﬂ”i (17 al“ (Oé
gsung pemer, év
1. Sebagai sumber pembgavaan | da@f@aha milik negara sehingga tidak lagi
3

tergantung pad

idi, darI p&r&}rin‘tah.
2. Manajemen pa sah menjadi lebih baik, manajemen dituntut untuk lebih
profesional.

3. Meningkatkan pendapatan dari sektor pajak, penghematan devisa bagi

pembiayaan pembangunan serta memperluas kesempatan kerja.

2.1.15 Instrumen Pasar Modal
Menurut Sartono (2001 : 21), menyatakan bahwa bentuk umum surat

berharga yang diperjualbelikan di pasar modal adalah :
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1. Obligasi
Merupakan utang jangka panjang yang digunakan pemerintah dan perusahaan
untuk mendapatkan dana jangka panjang.
2. Saham Preferens
Adalah bentuk khusus dari kepemilikan perusahaan
3. Saham Biasa
Adalah bentuk penyertaan modal dalam perusahaan
Setiap jenis instrumen pasar modal mascharapkan memperoleh

keuntungan dengan menahan instrumen tersebutes

R, »‘Q*Y’
2.1.16 Pengertian Saham é\,
Perlu diingat kembaii y ba j‘ ‘%,guan utama perusahaan adalah

memaksimumkan kemakmut{g mé&mg saham, demikian pula tujuan yang
harus dicapai a vetasi ?angka panjang ini adalah memaksimumkan
kemakmuran pe sgiam atau memaksimumkan nilai perusahaan melalui
maksimasi harga saharﬁ. Jika perusahaan melakukan investasi yang memberikan
nilai sekarang yang lebih besar dari investasi, maka nilai perusahaan akan
meningkat. Peningkatan nilai perusahaan dari investasi ini akan tercermin pada
meningkatnya harga saham. Saham biasa telah menjadi subyek dari begitu banyak
kontraversi, dan tidak ada satu metode pun untuk penilaian yang diterima secara

umum.
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Akan tetapi, dalam tahun-tahun belakangan ini, makin banyak penerimaan

atas ide bahwa saham biasa harus dianalisis sebagai bahan dari portofolio total

saham biasa yang dapat dibeli oleh investor. Konsep ini memiliki implikasi yang

penting untuk menetapkan tingkat pengembalian yang diminta atas surat berharga.

Kita akan membahas isu itu, tetapi pertama-tama kita akan memfokuskan pada

ukuran dan pola pengembalian di masa yang akan datang dalam saham biasa.

Menurut Van Horn dan Wachowicz (2005 : 116), menyatakan bahwa :

“Saham biasa adalah surat berharga yass mencerminkan posisi

kepemilikan (dan risiko) dalam sebuah pe! J ab Sin”.

Menurut Gitosudarmo dan Basri (200 _ : “<5),4Qr(§3éemukakan bahwa :

“Saham adalah tanda perd az . i&d@k\pada perseroan terbatas”.

WY

>
Dari dua definisi ¢, atas | apaéro impulkan bahwa saham adalah surat

kepemilikan atas p aan. 0@

2.1.17 Jenis Saham___ 4

Menurut Ahmad (2004 : 74-75), mengemukakan bahwa :

Menurut cara peralihan

Saham atas unjuk (Bearer Stocks), tanpa identitas pemilik

b. Saham atas nama (Registered Stocks)

Menurut hak tagihan

Saham Biasa (Common Stocks)
Surat berharga yang paling banyak dan luas perdagangannya pemegang

surat berharga ini memiliki hak suara dalam Rapat Umum Pemegang
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Saham (RUPS) dan di samping memperoleh pembagian keuntungan
(dividen) dari perusahaan juga kemungkinan adanya keuntungan atas
kenaikan modal (nilai) surat berharga tersebut atau disebut capital gain.
b. Saham Preferen
Tanpa hak suara (versi amerika), sedangkan di Indonesia memiliki hak
suara.
Jenis-jenisnya :
- Cummulative Prefered Stock
Kalau emiten tidak membayar divides ~-"-~1a;" ' #'$ﬁgdiperhitungkan pada
tahun berikutnya. Memiliki hak 1 01; JUhi éﬁ;)ada saham biasa.
- Non Cummulative Preff L4 of @\’

Mendapat priorita; sax 41% “&?esentase tertentu, tetapi tidak

N &
d1perh1tungkan jy, & ,1@’% dividen tahun berikutnya.

yang dibéyarkan perusahaan emisi.

2.1.18 Pengertian Diversifikasi

Penginvestasian dana pada berbagai macam sekuritas semacam ini disebut
juga dengan diversifikasi. Ide dasar dari diversifikasi adalah kita berharap satu
penurunan tingkat keuntungan atau risiko satu jenis sekuritas akan ditutup oleh
kenaikan tingkat keuntungan sekuritas yang lain. Idenya adalah menyebarkan

risiko anda dalam sejumlah aktiva atau investasi. Ide tersebut ada benarnya,
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menurut Van Horn dan Wachowicz ( 2005 : 153), menyatakan bahwa meskipun
pendekatan yang agak naif untuk diversifikasi. Ide ini menyarankan bahwa
dengan menempatkan investasi $100.000 secara merata di 10 sekuritas, maka
anda melakukan lebih banyak diversifikasi dari pada jika uang tersebut
diinvestasikan secara merata pada 5 sekuritas.

Diversifikasi yang naif ini mengabaikan kovarian (atau korelasi) diantara
pengembalian sekuritas. Portofolio yang berisi 10 sekuritas dapat mewakili saham
dari 1 industri saja dan mendapatkan pengembalian yaﬂ" berkorelasi tinggi.

Van Horn dan Wachowicz (2005 : 153), *er at/ m@bahwa

o

“Diversifikasi yang bermakna, N ms me mbmasnkan sekuritas

dalam cara tertentu yang akas ‘m;‘ ;1.%1% risiko”.

&
VT
2.1.19 Pengertian Portofglio {(}Qg’
X
Portofolio >

rut.‘;Sar['op0 2001 : 151), mengatakan bahwa portofolio
menekankan pafia -\:,mtuk mencari kombinasi investasi optimal yang
memberikan tingkat Kex ‘,;ﬁngan atau rate of return maksimal pada suatu tingkat
risiko. Tingkat keuntungan yang diharapkan dari portofolio tidak lain adalah rata-
rata tertimbang tingkat keuntungan atau weighted average rate of return masing-
masing sekuritas.

Menurut Gitosudarmo dan Basri (2002 : 253), mengemukakan bahwa :

“Portofolio secara harfiah memiliki arti sekumpulan surat-surat.
Teori ini disebut portofolio karena mempunyai bagaimana

mengestimasikan dana ke dalam surat-surat berharga”.
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Menurut Sartono (2001 : 160), menyatakan memang jelas bahwa seorang
vang melakukan investasi pada dua sckuritas yang berbeda menghadapi risiko
yang lebih kecil jika dibandingkan dengan investasi pada satu sekuritas. Karena
kalau memang kedua sckuritas tersebut benar-benar berbeda pola perubahannya,
maka portofolio yang ia miliki akan memberikan hasil yang baik. Tetapi berapa
besar kemungkinannya bahwa kedua sekuritas tersebut bergerak tidak sama. Oleh
karenanya bagi seorang investor harus melakukan perhitungan risk dan expected

return yang digunakan dengan rumus sebagai berikut

i kg-plsﬂm dari investasi
i 'I\ Langkah—langkah yang

perlu diuji untuk analisis portofolig lf:' o rumus sebagai berikut :
(o\

Risk = (g2)12 (4-10)

((CIGSin : - A

il ‘5) (Closing Price t) + (dividen ((rp))
Return = ;
0? (Closing Price t)
(4-11)
Portofolio Exp®Cted Return = X2 (w,.E(R,)) (4-12)

Dalam penelitian ini portofolio terdiri dari dua aktiva. Proporsi sekuritas
A di dalam portofolio adalah sebesar b atau (1 — a).

Return realisasi sekuritas A dan B berturut-turut adalah Rs dan Rg.
Dengan demikian refurn realisasi dari portofolio yang merupakan rata-rata
tertimbang refurn-refurn sekuritas A dan B adalah sebesar :

Rp=a.Ryo+Db. Rp (4-

13)
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Heturn portofolio ekepeltast adalah sebesar :
E(Ep)=Ef{a Ea)+E (b Eg) {4 -

14)

=alah satu pengukur risike adalah devias standar (staxrdar deviation) atau
(variance) vang merupakan kuadrat dari dewiasi standar Eisike wang diukur

dengan ukuran i mengulur risike dart seberapa besar nilal dart tiap-tiap et

menyimpang dari rata-ratanya.

Dengan demikian varian refursngd 5

dituliskan sebagai berikutqu,
Var(R,) o[k, (4-15)

Eemudiafgubagy an refurn portofolio yvang ada di romus 4 - 12) dan
refurn portofolio elespeltast (E[Ep]] vang ada pada rumus (4 - 14) ke dalam

persamaan di atas menghasilkan rumus akhir sebagat berikut

var(Rp) = o, = a®.var(Ra) + b* Var(Rb) + 2ab.Cov(RaRb) (4-16)

Eovarian (covariance) antara refiurn saham A dan B vang ditulis sebaga

Cov(BEa, BEb) ataw 054 zp menunjukan hubungan arah pergerakan dan milai-nila

return sekuritas & dan B, Milai kovarian yang positif menunjukan nilai-nilai dart
dua variabel vang bergerak ke arah vang sama, vaitu jika vang satu meningkat,

vang lannya juga meninglkat atau jka vang satu menurun, vang lainnya juga
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menurun. Nilai kovarian vang negatif menunjukkan nilai-nilai dari dua variabel
bergerak kearah vang berlawanan, vaitu satu meningkat dan vang satunya
menurun atau jika satunya menurun, yang lainnya meningkat. Nilai kovarian yang
nol menunjukan nilai-nilai dari variabel independen, vaitu pergerakan satu
variabel tidak ada hubungannya dengan pergerakan variabel lainnya. Kovarian
vang didasarkan pada refurn-return ekspektasi dari sekuritas A dan B dapat
dihitung dengan rumus sebagai berikut :

Cov(Ra,Rb) = 0z, 5 = T’- 1[ i — E(Ry ,J][ _=--5‘:R5:']  ; 4-17)

Konsep dari kovarian dapat dmy qa@n bentuk korelasi
(correlation). Koefisien korelasi menun, Lan © 6%& hubungan pergerakan
antara dua variabel relatip terh/aﬁ Nl nr lnagﬁg deviasinya. Dengan demikian

nilai koefisien korelasi A dan I3, N qﬁ@dg'l dapat dihitung dengan membagi

nilai kovarian dengggs

R Viasi var \aﬁk@} variabelnya :

- (4-18)

Nilai dari k;)eﬁéien korelasi berkisar dari +1 sampai dengan -1. Nilai
koefisien korelasi +1 menunjukan korelasi positif sempurna, nilai koefisien
korelasi 0 menunjukan tidak ada korelasi dan nilai koefisien korelasi -1
menunjukan nilai korelasi sempurna. Jika dua buah aktiva mempunyai return
dengan koefisien korelasi +1 (positif’ sempurna), maka semua risikonya tidak
dapat didiversifikasi atau risiko portofolio tidak akan berubah sama dengan risiko
aktiva individualnya. Jika dua buah aktiva mempunyai refurn dengan koefisien

korelasi -1 (negatif sempurna), maka semua risikonya dapat didiversifikasi atau
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risiko portofolio akan sama dengan nol. Jika koefisien korelasinya diantara +1 dan
-1, maka akan menjadi penurunan risiko di portofolio, tetapi tidak menghilangkan
semua risikonya. Dari rumus (4 - 18), nilai kovarian refurn saham A dan B dapat
dinyatakan dalam bentuk koefisien korelasi sebagai berikut :

CG‘L-[:RA'RE::I = ?:-15 o458 (4- ]‘9)

Dengan mensubtitusikan kovarian dengan koefisien korelasi di rumus (4 -
19). Selanjutnya rumus varian portofolio di rumus (4 - 16) dapat dinyatakan
dalam koefisien korelasi sebagai berikut :

. &
53 s = *.Var(R,)+ b? Va; rﬂ- ’@? AB.zy.0g (4-20)
e oo \-'&

4« S
Dengan demikian sangat/‘:p.ﬁ. f"ﬁ 1&1&& mengamati kecendrungan

méfnm secara kelompok. Dalam hal ini
. '%
model yang digunakan dal por fﬁ% optimal berdasarkan model Markowitz.

perubahan sekuritas baik secarf adi %

[ akan @nm—asumm sebagai berikut ini :

.’EI'ganya satu periode

2. Tidak ada biayats .z_aks1

3. Preferensi investor hanya berdasarkan pada return ekspektasi dan risiko dari
portofolio.

4. Tidak ada pinjaman dan simpanan bebas risiko.

2.1.20 Tujuan Portofolio
Seseorang melakukan investasi pada dua sekuritas yvang berbeda akan
menghadapi risiko vang lebih kecil jika dibandingkan dengan investasi pada satu

sekuritas. Perlu diingat bahwa tujuan utama dari teori portofolio adalah mencari
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kombinasi yang optimum dari berbagai sekuritas untuk memperoleh tingkat
keuntungan yang maksimum hal ini dikutip dari Sartono (2001 : 160).
2.2 Kerangka Pemikiran dan Model Penelitian

Menurut Hanafi dan Halim (2007 : 76), mengemukakan bahwa rasio-rasio
keuangan pada dasarnya disusun dengan menggabung-gabungkan angka-angka di
dalam atau antara laporan rugi-laba dan neraca. Pada dasarnya analisis rasio bisa
dikelompokan/diklasifikasikan ke dalam lima macam kategori, yaitu :
1. Rasio Likuiditas

2. Rasio Aktivitas

3. Rasio Solvabilitas *Y‘SY’
4. Rasio Profitabilitas )y é\o
5. Rasio Pasar DA
o;\
i Q)$
Kelima rasio tersebut™ ,Aém%lihat prospek dan risiko perusahaan pada
\ ©

masa yang men: akjor prospek dalam rasio tersebut akan mempengaruhi
harapan investor dal’ perusahaan pada masa-masa mendatang. Tujuan

analisis perbandingan ini adalah untuk mengetahui perubahan-perubahan berupa
kenaikan atau penurunan pos-pos laporan keuangan atau data lainnya dalam dua
atau lebih periode yang dibandingkan.
Menurut Sofyan (2004 : 227), menyatakan bahwa :
“Analisis perbandingan adalah teknik analisis laporan keuangan yang
dilakukan dengan cara menyajikan laporan keuangan secara
horizontal dan membandingan antara satu dengan yang lain, dengan

menunjukan informasi keuangan atau data keuangan lainnya baik
dalam rupiah atau dalam unit.
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Bertitik tolak dari keseluruhan kerangka pemikiran di atas baik
diversifikasi dari dua saham perusahaan dapat mempengaruhi kinerja keuangan
(menggunakan alat ukur rasio) dalam pembentukan portofolio yang optimal
sehingga dapat memperkecil risiko yang akan dihadapi oleh seorang investor.
Setiap jenis instrumen pasar modal termasuk saham hal tersebut merupakan bukti
kepemilikan modal dari lembaga yang mengeluarkannya yang dapat diperjual
belikan. Pemegang instrumen pasar modal mengharapkan memperoleh
keuntungan dengan menahan instrumen tersebut. Pagaginvestasian dana pada
berbagai macam sekuritas semacam ini disebv"‘u\é g ggﬂ diversifikasi. Ide
dasar dari diversifikasi adalah kita berha‘ra[lyﬁ bg jpE@lan tingkat keuntungan
atau risiko satu jenis sekuritas /glf’”i;] 11‘r %;;‘o@kenaikan tingkat keuntungan
sekuritas yang lain. Ungkapaﬁi Sk n%égrslong digunakan adalah don’t put all
your eggs into one basket.r S é@“%

Idenya aglala erl Jebar?an risiko anda dalam sejumlah aktiva atau
investasi. Ide tel\gbut _# ’a oenarnya, menurut Van Horn dan John Wachowicz
(2005 : 153), menyatékan bahwa meskipun pendekatan yang agak naif untuk
diversifikasi. Menurut Sartono (2001 : 160), menyatakan memang jelas bahwa
seorang yang melakukan investasi pada dua sekuritas yang berbeda menghadapi
risiko yang lebih kecil jika dibandingkan dengan investasi pada satu sekuritas.
Karena kalau memang kedua sekuritas tersebut benar-benar berbeda pola
perubahannya, maka portofolio yang ia miliki akan memberikan hasil yang baik.

Tetapi berapa besar kemungkinannya bahwa kedua sekuritas tersebut bergerak

tidak sama. Jawabannya adalah tergantung dari berapa besar kedua sekuritas
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tersebut diharapkan berubah secara bersama-sama. Dengan demikian sangat
penting untuk mengamati kecendrungan perubahan sekuritas baik secara individu
maupun secara kelompok.

Investor atau calon investor akan tertarik pada tingkat keuntungan (refurn)
yang diharapkan untuk masa-masa mendatang relatif terhadap risiko perusahaan
tersebut dari investasi yang ditanamkan pada beberapa perusahaan. Yang paling
menarik tentu saja adalah perusahaan yang mempunyai tingkat keuntungan tinggi,
tetapi mempunyai tingkat risiko yang rendah.

Apabila tingkat keuntungan perusahaan pf"“*,\:‘\" ta/ %Lugga risiko perusahaan
naik, maka perusahaan tidak akan menarikfl’as ‘ Hai@ebut diungkapkan oleh
Lasmana dan Surjanto (2003 ] 1? , étg\m@akan bahwa analisis kinerja
keuangan dilakukan pada dasa wa :j,t%&lseongevaluasi kinerja di masa lalu,
dengan melakukan berbaga; V‘“\@"Q&Q&ﬁngga diperoleh posisi perusahaan yang
mewakili realitagpeius abi-n danopotensi-potensi kinerja perusahaan yang akan
berlanjut. Dan beyda n svaluasi yang dilakukan terhadap kinerja di masa yang
akan datang, sehinggé valuasi untuk nilai perusahaan dapat dilakukan untuk

melakukan berbagai keputusan-keputusan investasi termasuk (kredit) yang harus

dilakukan.

2.3  Hipotesis
Hipotesis adalah proporsi yang masih bersifat sementara dan masih harus

diuji kebenarannya. Proporsi adalah pernyataan tentang suatu konsep. Dalam
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