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1. KIKERJA KEUA#GAN PERBSAHAAN

Secara berkala manajemen perusahaan berkevajiban

menyampaikan laporan pertanggungjawaban pengelolaan

perusahaan yang dipimpinnya. Banyak pihak yang membutuh-

kan laporan keuangan perusahaan beserta analisa dan

informasinya. Selain manajemen perusahaan sendiri, berba-

gai pihak luar juga membutuhkan, antara lain para penle-

gang saham, kreditur (bank) dan instansi pemerintah.

Kinerja perusahaan dapat dinilaî dengan melakukan anali-

sis laporan keuangan perusahaan pada masa itu yang meru-

pakan titik tolak perkembangan perusahaan pada masa yang

akan datang.

1) Laporan Keuangan Dasar

B>gi pihak yang mempunyai kepentingan terhadap

perkembangan suatu perusahaan, perlu untuk mengetahui

kondisi keuangan perusahaa: melalui laporan keuangan .

Laporan keuangan dipandang penting oleh banyak pihak

karena hampir seluruh kegiatan perusahaan selalu me-
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nyangkut

('1992 87) ada tiga macam laporan keuanzan pokok

yaltu

(1) Reraca Z Balance Sheet

masalah keuangan. Henurut #eston & Copeland

Laporan ini memberikan gambaran aktiva dan

pasiva pada suatu saat tertentu. Perubahaan yang

terjadi di dalam neraca meneerminkan kegiatan yang

dilakukan perusahaan .

Pada neraca, aktiva perusahaan disusun dari

atas ke bawah sesuai dengan tingkat likuiditasnya,

yaitu aktiva yang di atas akan lebih cepat berubah

menjadi kas daripada aktiva yang teletak di bagian

bawahnya . Kelompok aktiva bagian atas, yaitu kas.

surat berharga, piutang dan persediaan yang di-

perkirakan dapat dieairkan kurang dari satu tahun,

disebut aktiva lancar. Sedangkan kelompok aktiva

yang berada pada bagian bawah, yaitu tanah,

bangunan dan mesin yan: diperkirakan tidak akan

dikonversi menjadi kas (uang tunai) dalam waktu

satu tahun, disebut aktiva tetap .
< .

Siii kanan neraea disusun dengan cara serupa,

yang terdiri dari hutang l*ncar yang harus dibayar

dengan segera, hutang jangka panjang yang akan

Jatuh tempo dalam waktu lebih lama. dan modal

sendiri. Oleh karena perusahaan tidak harus Memba-

gikan deviden kepada para pemegang saham, maka

saham biasa dan laba ditahan merupakan modal
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permanen .

Secara matematis : (Petty, 1993 443)

liabilities + owners * equity = assets

f2J Laporan #J#: Laba

Laporan rugi

yan:

penjualan, beban bunga dan pajak serta biaya-

biaya. Penjualan terletak pada bagian paling êtas

dari laporan. pada bagian selanjutnya adalah

berbagai biaya termasuk pajak, sebagai pengùrang

untuk mendapatkan laba bersih. Jika neraca mem-

berikan gambaran keadaan perusahaan pada saat

tertentu, maka laporan rugi laba mencerminkan

keuntungan atau kerugian dari operasi perusahaan

selama periode tertentu. Selain untuk menunjukkan

kepada para pemegang saham dan kreditur apakah

perusihaan Menghasilkan laba, laporan rugi laba

. . 
'

juga digunakan sebagai alat untuk mengidentifika-

sikan faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat

/ Income

laba merupakan suatu laporan

sistematis mengenai penlualan, harga pokok

profitabilitas.

Seeara matematis (Petty. 1993 444)

Statement

reF#D&e + #aïrS - expenses - IOSS8S = ïpooDe

fJJ Laporan Arus #aN Z Statement or Cash FJOPN
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Laporan aliran kas disusun untuk menunjukkan

perubahan kas selama satu periode dan memberikan

alasan mengenai perubahan kas tersebut yaitu dari

mana sumber-sumber kas dan penggunaannya dalam

periode yang bersangkutan . Laporan arus kas ter-

diri atas laporan arus kas dari kegiatan operasi,

arus kas dari kegiatan investasi dan arus kas dari

kegiatan pembiayaan sehingga dapat diketahui

keselu-ruhan arus kas perusahaan tersebut pada

akhir tahun .

Secara matematis (Petty, 1993 444)

cash inflop - cash outfloq = change in cash

2) Analisa Rasio Keuangan

Rasio keuangan merupakan alat analisis keuangan

yanz paling banyak dikenal untuk menilai dan mengana-

lisis kinerla perusahaan. Rasio keuangan meliputi dua
' .

Jenis perbandingan. Pertama, memperbandingkan rasio

yang sekarang dengan yang terdahulu maupun yang akan

( ' , .datang untuk perusahaan yang sama. Kedua, memperban-

zingkàn rasio suatu perusahaan dengan perusahaan

lainnya yang sejenis dalam periode yang sama.

Selain membantu manaler finansial dalam membuat

keputusan yang penting bagi perusahan di masa menda-

tang serta informasi mengenai kekuatan dan kelemahan

perusahaan, rasio keuangan juga berguna bazi calon
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investor atau kreditor sebagai bahan pertimbangan

dana merekaapakah menguntungkan atau tidak menanamkan

dalam perusahaan melalui pasar modal dengan membeli

saham.

Bagaimanapun Juga,

analisis surat berharga, yaitu

rasio keuangan bisa digunakan

pada penilaian manfaat

investasi pada saham dan obligasi. Jika penekanannya

dilakukan pada analisis surat berharga, maka fokus

pokok adalah dalam menentukan laba potensial perusa-

haan dalam Jangka panjang. Profitabilitas sangat

tergantung pada efisiensi dari perusahaan yang berl a-

lan dan oleh karena analisis rasio keuangan memberikan

pengertian yang mendalam tentang efisiensi, maka

analisis rasio keuangan bisa bermanfaat untuk para

analis surat berharga.

Rasio profitabilitas adalah rasio yang mengukur

efektivitas manajemen yang ditunlukkan oleh laba yang

dihasilkan dari penjualan dan investasi perusahaan.

H t ëeston & Copeland (1992 232) rasio prodita-enuru

bilitas terdiri dari marjin laba atas penbualan,
ç1

hasil pengembalian atas total qktiva dan hasil pengem-

balian atas Modal (net worth). Selain itu, terdàpat
*

juga analisa rasio prestasi dan posisi keuangan terha-

dap harga saham di bursa yaitu earning per share dan

price earning rasio (yeston dan Brigham, 1993 59).

Selanbutnya diuraikan analisa rasio keuangan tersebut.



Kargin Laba Atas Penjualan (Profit farrïr on

Sales)

Harjin laba atas penjualan dihitung dari laba

bersih sesudah pajak dibagi dengan penjualan,

menghasilkan laba untuk setiap rupiah (atau satuan

noneter lain) penjualan.

Harjin laba
Laba bersih

Penjualan

(2) #aN5J Pengembalian atas Total Aktiva Z R0A (Return

on Total Assets)

Hasil pengembalian atas total aktiva meneoba

mengukur efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan

seluruh sumber dayanya.

Laba bersih

Total aktiva

(39 Hasil Pengembalian atas #odal / R0E (Return on #et

Worth)

Rasio laba bersih sesudah pajak terhadap modal

mengukur tingkaf hasil pengembalian dari investasi

para pemeganf saham .

R0E
Laba bersih

Hodal



(49 EPS Z Earning Per Share

Ini berarti bahwa laba persaham merupakan informa-

si yang lebih penting dibandingkan junlah laba

bersih salaz karena Jumlah laba bersih yan? besar

belum menjamin pendapatan yang tinggi bagi pene-

gang saham Jika sahan yang beredar sangat besar.

EPS (Earning Per
Laba bersih

gsarej r --------.--..----..--.
Jumlah saham beredar

f5J PER Z Price Earning Rasio

PER menggambarkan harga saham di bursa pada tang-

gal neraca dibandinfkan laba per saham selama satu

periode. Jika PER tinfgi berarti harga saham

terlalu mahal atau sebaliknya, dengan harga ter-

tentu hanya memperoleh laba yang terlalu keeil .

Dengan demikian dari kepentingan pembeli saham

akan lebih yenguntungkan untuk membeli saham yang

PER-nya rendah.

Harga saham tutup buku
Prioe Earning Ratio -- ------------------------

EPS

3) Analisa EVA (Eeonomic Value Added) atau NITAHI (Bilai

Tambah Ekonomis)

Konsep E7A (Economie Value Added) merupakan

pendekatan baru dalam menilai kinerja perusahaan

dengan memperhatikan secara adil harapan para penyan-

dang dana . Konsep E7A dapat berdiri sendiri tanpa



perlu analisa perbandingan dengan perusahaan sejenis

ataupun nembuat analisa trend / analisa keeenderungan.

EVA dilandasi konsep bahwa dalam pengukuran laba

suatu perusahaan harus dengan ''adil'' yaitu mempertim-

bangkan harapan-harapan setiap penyedia dana (kreditur

dan pemegang saham). Derajat ''keadilan'' tersebut

dinyatakan derlgan ukuran tertirbanf (Weifhted) dari

struktur modal yang ada.

Apabila E7A 0 maka terjadi penambahan nilai

ekonomis ke dalam perusahaan tersebut. E7A = 0 artinya

secara ekonomis perusahaan dalam posisi ''impas'' karena

senua laba digunakan untuk membayar kewajiban kepada

penyandang dana baik kreditur maupun pemegang saham .

Sedangkan E7â 0 menunjukkan tidak terjadi nilai

tambah ke dalam perusahaan tersebut karena laba yang

tersedia tidak dapat memenuhi harapan-harapan penyan-

dang dana (terutama pemegang saham).

Langkah-langkah yang diperlukan dalam mengukur

EVA sebagai berikut (Dsahauan, No. 12 Th XXII Desem-

1993

(1) Menghitung Sïaya Hutang Z ka (Cost of Seb'l

Bila peru/ahaan meniliki beberapa surat

hutang dengan beban bunga yang beragam maka cara

yang tepat adglah dengan menghitung seeara tertim-

banf (weighted). Karena pembayaran bunfa mengu-

rangi besarnya pendapatap kena pajak (PKP), naka



ongkos hutang harus dikoreksi dengan faktor terse-

but

d intana kd

kd

ongkos hutang

kb

tinfkat pajak yang dikenakan

kb = persentase beban bunga

(2) Memperkirakan Sïaya Modal Sendiri Z #e Ccost /#

Equity)

Bila para investor menyerahkan dananya berupa

nodal saham kepada perusahaana maka mereka berhak

untuk nendapatkan pembagian deviden di masa nenda-

tang sekalilus berkedudukan sebagai pemilik par-

tial perusahaan tersebut. Besarnya deviden tidak

ditentukan pada saat investor menyerahkan dananya

akan tetapi bersifat tak tentu (uncertain), ter-

gantung kinerja perusahaan tersebut di masa yang

akan daianf. Hal ini sangat berbeda dengan hutang

karena sudah ada kepastian tingkat bunga yang

disetujui. Untuk menperkirakan ongkos modal terse-

but perlu pendekatan berdasarkan tingkat pengemba-

lian (return) yang diharapkan oleh pemegang saham.
. . '

Dalam penulisan ini dipakai pendekatan CZPH

(Capital Asset Pricinf Theory) dengan rumus seba-

gai berikut (Husnan, 1989 40 ; ëeston, 1992

489)

ke = Rm Rf



dimana Rf tingkat 'bunga investasi yang bisa

diperoleh tanpa resiko

tingkat bunga investasi rata-rata

dari seluruh pasar

faktor resiko (beta) yang berlaku

untuk perusahaan

Rm

Di Indonesia nenabung deposito pada bank

pemerintah bisa dikatakan bebas resiko, maka Rf

blsa diambil dari tingkat bunganya.
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Dalam menghitun? : (beta) menggunakan

Excess market return market return risk free
rate

Excess stock return stock return risk free
rate

Cross products excess return = excess market
return square x excess return stock

Beta menunjukkan harga dari suatu surat

berharga yanf bereaksi terhadap kekuatan pasara

dan dlhitung melalui hubunfan hasil dari suatu

surat berharga dengan hasil dari pasar. Hasil

pasar (market return) diukur berdasarkan hasil

rata-rata dari seluruh surat berharga.



Tingkat hasil saham dihitung dengan rumus

(Husnan, 1987 7an Horne, 1992 100)

Pt Pt-l + Dt

Pt-l

dimana R tingkat hasil saham

Pt harga saham pada periode t

Pt-l = harga saham pada periode t-1

Dt = pembayaran deviden pada periode t

(3) #aDrWf'Jpr Struktur #/Ja7

Dalam hal ini dihitung prosentase hutanf dan

prosentase Modal dari neraca perusahaan .

(4) #a>#W5fun# Biaya foJal Tertimbang Z WACC (Weighted

W verage Cost of Capital)

Biaya modal keseluruhan dari perusahaan dapat

dinyatakan sebagai berikut (Petty , 1593 283)

ko = Elpercentage debt financing) x (eost

of debtlq + Etpercentage of common financing)

x (cost of conlmonll

Biaya rlodal perusahaan dapat juga dihitung

dengan cara (7an Horne, 1988 : 23 Husnan, 1989

249 Ross, 1991 452)

+0
B

) + ke
B + S

dimana B = hutang jangka panjang

= modal
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EVA EBIT - Beban pajak - Biaya modal tertimbang

dimana EBIT = laba sebelum beban bunfa dan pajak

Tabel 1
Langkah - Langkah Henghitung EVA

Langkah Keterangan

(1) Opgkos hutang (kd)
a. Beban 'bunga Lihat lap . rugi laba
b. Jumlah hutang Jangka panjang Lihat neraca
e. Persentase bunga (1)a : (1)b
d. Tinfkat pajak perusahaan (t) Diketahui / dicari
e. Faktor koreksi (1-t) 1 - (1)d
f. Ongkos hutan? (kd) (1)c x (1)e

(2) Ortgkos modal sendiri
a. Rf (tanpa resiko) Diketahui / dicari
b. Beta Diketahui / dioari
c. Rm (tinfkat bunfa pasar) Diketahui / dicari
d. Ongkos modal sendiri (ke) (2)a+(2)bx((2)c-(2)a)

(3) Struktur nodal
a. Hutang Jangka plnjang Lihat neraca
b. Hodal sendiri Lihat neraca
c. Jumlah (3)a + (3)b
d. Komposisi hutang Jangka panj. (3)a (3)c
e. Komposisi modal sendiri (3)b (3)c

(4) Onfkos modal rata-rata
tertinbang / KACC (ko)
a. @ACC (ko) (3)dx(1)f+(3)ex(2)d

(5) EVA
a. Laba sebelum pajak Lihat lap. rugi laba
b . Beban bunga Lihat lap. rugi laba
c. Laba sebelum pajak & bunga (5)a + (5)b
d. Beban palak Lihat lap. rufi laba
e. Onfkos Modal tertimbang (4)a x (3)c
f. E7A (5)c - (5)d - (5)e

+Sumber : Usahawan Ho 
. 12 Th XXI I Desember 1993

. . .
e

+ Dalam tabel di atas , istilah ongkos sebenarnya adalah biaya. Dan
istilah komposisi yang dimaksud sebenarnya adalah persentase.
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Henurut E.A. Koetin (1993:20) dalam pembicaraan

sehari-hari, istilah saham dapat diartikan dalam dua

versi, yaitu

''Pertama, yanf dimaksud saham adalah kertas dieetak
dengan bagus yang membuktikan bahga pemegangnya turut
serta atau berpartisipasi dalam modal suatu perusahaan ,
biasanya suatu Perusahaan Terbatas. Kertas ini berpindah
tangan kqlau seorang pemegang saham menjual niliknya.
Kertas ini disebut bukti saham atau surat saham. Kedua,
saham merupakan bukti dari kepenilikan itu sendiri .

Karena turut memiliki perusahaan maka jika perusahaan
bekerla dengan mendapatkan laba, si pemegang saham turut
berhak nendapatkan deviden.''

Dalam SK Henkeu No 1548/KHK013/1990. saham diartikan

sebagai surat berharga yang diterbitkan oleh perseroan

terbatas sebagai bukti keikutsertaan nemasukkan modal dan

memiliki perusahaan .

Investasi pada saham dilakukan dengan eara membeli

saham yanf ditawarkan oleh eniten. Denfan memiliki saham

suatu perusahaan, pemodal atau investor ikut menjadi

pemilik perusahaan tersebut. Sebagai pemilik, investor

berhak memperoleh deviden (pembagian keuntungan). Itulah

manfaat jangka panjang dari investasi pada saham.

Dalam jangka pendek, investasi pada saham juga dapat

mendatangkan keuntungan dalam bentuk capital gain . Capi-

ta1 gain diperoleh dari selisih nilai penjualan yang

lebih tinggi dengan nilai pembelian yanf lebih rendah.

' Keuntungan Jangka pendek ini bersifat amat spekulatif,

bergantung pada fluktuasi harga saham di bursa.

Kalaupun menawarkan dua jenis keuntungan, investasi



pada saham tetap memiliki resiko kerugian . Resiko keru-

gian yang bakal diderita berbanding terbalik dengan

keuntungan yang bakal dinikmati.

1) Jenis Saham

Henurut Suad Husnan (1987 254) pada umunnya

saham yang dikeluarkan oleh perusahaan dapat dibagi

menjadi dua, yaitu

f7J Saham Preferen

Saham preferen sebenarnya merupakan kombinasi

antara hutang dan modal sendiri. Dalam likuidasi-

nya pemegang saham preferen memperoleh hak setelah

para kreditor, tetapi sebelum pemegang saham

biasa. Biasanya haknya adalah terbatas pada nilai

noninal yang tercantum pada saham preferen terse-

but. Pemegang saham preferen berhak atas deviden

yang tetap besarnya, berapapun keuntungan perusa-

haan.

Umumnya peme/ang saham preferen tidak berhak

atau tidak mempunyai suara dalam rapat pemegang

saham. Keeuali kalau pemegang saham preferen tidak

pernah menerima deviden dalam suatu jangka waktu

tertentu .

(2) Saham Biasa

. saham biasa seeara bersama-sama merupakan

pemilik perusahaan dan menanggung risiko perusa-

haan. ëalaupun denikian, tanggung jawab pemilik
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hanya terbatas pada modal yang disetorkan. Peme-

gang saham biasa memperoleh bagian yang paling

akhir dalam kekayaan perusahaan yang dilikuidasi-

kan . Hereka menerima sisanya setelah para kreditor

dan pemegang saham preferen mendapat haknya secara

penuh.

Saham biasa yang dikeluarkan mungkin mempu-

nilai nominalnyai mungkin pula tidak. Hilai

nominal adalah nilai yang dinyatakan dalam saham

biasa tersebut, dan hampir tidak ada arti ekono-

misnya.

Saham biasa Juga mempunyai harga pasar, yaitu

harga saham yang diperjual-belikan pada saat ini.

Harga pasar saham umumnya berbeda dengan harga

bukunya. Harga pasar tergantung dari deviden saat

ini dan di masa yang akan datang, serta risiko

i h ara investor.yang dirasakan o e p

Pemezang saham biasa berhak atau mempunyai

suara dalam rapat umum pemegang saham.

2) Harga Saham

Harga saham sangat menarik untuk diamati karena

memiliki' sifat yang dinamis. Terdapat tiga ,harga saham

yang menjadi obyek analisis, yaitu harga saham di

fasar perdana, harga saham di bursa reguler, dan harga

saham di bùrsa paralel. Pada pasar perdana (Primary

karket), harga ditetapkan atas persetujuan antara



emiten dan underwriter yang bersifat kompromistis.

Harza saham yang ditawarkan pada saat penawaran umum

sering disebut harga perdana, yang sifatnya tetap.

Pada bursa reguler (Secondary Harket), harga terbentuk

dari kekuatan pasar antara pembeli dan penjual saham.

Sedangkan pada bursa paralel (Third Harket), harga

terbentuk berdasarkan pedoman harga tertinggi dan

terendah yang ditetapkan oleh pembentuk harga (price

maker) untuk masing-masing Jenis saham. Dalam proses

peybentukan harga saham pada ketièa pasar tersebut,

Bapepam tidak ikut campur. Oleh karena itu , naik

turunnya harga saham menjadi tanggung Jawab investor

itu sendiri. (Samsul, 1990 2)

3 . BURSA EFEK

Pasar modal dapat dibagi

pasar modal segmen bukan efek dan pasar modal segmen

efek. (Promosi dan Informasi Pasar Hodal Indonesia, 1991

122).

Pada pasar modal segmen bukan efek, dana jangka
' . l

èanjang dari lembaga keuangan langsung disalurkan pada

perusahaan yang memerlukan . Lembaga keuangan sepèrti

bank, perusahaan asuransi dan dana pensiun langsung

erunding Jengan perusahaan . Dan sebagai bukti investasip

pada perusahaan, lembaga keuangan memiliki tanda bukti

berupa loan agreements atau eredit agreement yang menga-

tur tentang hak dan kewajiban kedua belah pihak sampai

menladi dua segmen, yaitu
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seluruh pinjaman

tidak dilakukan dengan efek

dilunasi. Pada segmen ini investasi

(negotiable secutiries) yang

dapat dijual dengan mudah kepada perorangan atau investor

keeil. Pasar semaeam ini disebut sebagai sexmen pasar

modal bukan efek.

Berbeda dengan pasar modal segmen bukan efek,

modal segmen efek lazimnya dirancang

pasar

untuk menyediakan

sumber jangka panjang perusahaan. Dana disediakan untuk

membiayai barang modal uang penggunaannya untuk jangka

panjang. Helalui pasar modal Megmen efek, investor dapat

menanamkan dananya pada investasi Jangka panjang perusa-

haan tanpa dana tersebut Tersandera (hostaged). Artinya

J ika investor membutuhkan uang tunai atau bernaksud

mengalihkan dananya pada investasi lain yang menurut

perkiraanya akan lebih menguntungkan maka dia dapat

melakukannya tanpa menunggu perusahaan melikwidasi ba-

rang-barang modalnya. Caranya dengan efek yang sifatnya

likwid (negotiable) seperti saham dan obligasi. Di sini

nvestor dapat mémbeli dan menjual efek secara bebas dan

di sisi lain perusahaan dapat pula menggunakan dana

tersebut secara bebas dalam Jangka panjang bahkan sampai

jangka waktu yang tidak terbatas, misalnya saham biasa

yang tidak mempunyai Jatuh tempo.

Pasar yang mempertemukan dunia usaha

dana jangka panjang dengan investor

jualbelikan efek untuk membelanjai investasi jangka

panjang tersebut secara likwid disebut pasar modal segmen

yang memerlukan

yang dapat memper-



efek. Untuk pembahasan selanlutnya pengerttan pasar modal

adalah pasar modal segmen efek atau dapat juga disebut

bursa efek.

Henurut pengertian yang diberikan

(Promosi dan Informasi Pasar Hodal Indonesia, 1991 23),

bursa efek adalah tempat pertemuan termasuk suatu sistem

elektronik tanpa tempat pertemuan yang diorganisasikan

dan dlgunakan untuk

oleh Kepmenkeu

KenyelenfKarakan pertemuan penaWaran

jual beli atau perdagangan efek.

Xarakteristik utama dari bursa efek meliputi

(Promosi & Informasi Pasar Hodal Indonesia, 1991 123)

Naksud utamanya adalah menyedlakan dana untuk mem-

biayai investasi dunia usaha pada barang-barang modal

guna meningkatkan produksi.

2) Dana yang disediakan untuk jangka panjang.

3) Pemasok dana adalah lembaga keuangan dan masyarakat

luas.

4) Karena investor menghendaki investasinya tetap likwid,

maka diguùakan efek atau negotiable seeurities yang

dapat diperjualbelikan di bursa.

5) Efek yang Jiperdagangkan tidak terbatas hanya surat

hutang sala (bond) tetapi jula surat tanda pemilikan

(equity shares) yang diperlukan ûntuk kelangsungan

hidup dan pertumbuhan perusahaan .

6) Segmen efek, segmen bukan efek dan pasar uang saling

melengkapi. Lembaga-lembaga keuangan bukan segmen efek

dapat memperoleh dana dari segmen efek.
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Fungsi dari bursa efek menvakup tiga aspek yaitu

menyediakan tempat/sarana untuk perdagangan efek. menca-

tat dan mengumumkan harga/kurs efek, serta menetapkan

sanksi - sanksi atas pelanggaran tata tertib bursa.

Berinvestasi di pasar modal memiliki resiko. âda

tiga macam resiko, yaitu (Sarida, 1989)

1) Resiko Sist4matis

Resiko sistematis (systematic risk) adalah resiko

yang disebabkan oleh peristiwa - peristiwa yang secara

serentak mempengaruhi harga semua efek di bursa,

seperti kebilakan ekonomi, politik, inflasi, deva-

luasi dan perang. Umumnya perusahaan tidak Mempunyai

kemampuan yang nyata untuk mencegah resiko ini.

2) Resiko Tidak Sistematik

Resiko tidak sistematik (unsystematie risk)

adalah resiko yang penyebabnya ada di dalam perusahaan

itu sendiri atau dalam kelompok itu sendiri. Faktor-

faktor yang mempengaruhi adalah struktur permodalan,

susunan aktiva, bidang usaha, sistem manalemen, organ-

isàsi dan personalia perusahaan .

Resiko ini dapat diperkeeil dengan cara : memper-

baiki administrasi keuangan, rencana usaha dap manaje-

meù perusahaan yang lebih baik; mengadakan analisa

fundamental dan analisa teknis; mendapatkan informasi

yang teratur, up to date dan dapat dipercaya .
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3) Resiko Portepel

Resiko portepel ditentukan oleh prosentase pemi-

likan efek, maeam efek. besarnya resiko tiap efek dan

korelasi antara masing-masing efek tersebut.

4 . HPBUNGAN A'TARA KIHERJA KEPANGAN PERBSAHAAN DZNGAN HARGA

SAHAN

3) pengertian

manalemen

tanggung Jawab para manajer

jemen keuangan antara lain

keuangan dapat dirumuskan oleh fungsi dan

keuangan. Fungsi pokok mana-

menyangkut keputusan tentang

penanaman modal, pembiayaan kegiatan

deviden pada suatu perusahaan . Sedangkan

manajer keuangan adalah merencanakan untuk memperoleh

dana dan menggunakan dana tersebut untuk memaksimisasi

usaha dan pembagian

tugas pokok

nilai perusahaan.

Yang dimaksud dengan nilai perusahaan adalah harga

saham perusahaan tersebut. Dengan kata lain

silan pelaksanaan

bidan# manajemen keuangan akan dinilai berdasarkan apakah

harga saham perusahaan tersebut meningkat ataukah tidak.

Suatu keputusan investasi yang baik adalah keputusan yang

diambil dalam membeli suatu aktiva yang ternyata kemudian

aktiva tersebut membprikan manfaaat riil yang lebih besar

keberha-

fungsi dan kèputusan yang diambil dalam

daripada biayanya.

Henurut @eston & Copeland (1992

Jika perusahaan berjalan dengan

saham perusahaan akan meningkat, sedangkan nilai hutang

baik, maka nilai
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perusahaan (obligasi)

Sebaliknya, jika perusahaan berjalan tersendat-sendat,

maka hak pemberi hutang akan didahulukan, sedangkan nilai

saham perusahaan akan menurun secara dratis. Jadi nilai

dari saham kepemilikan blsa merupakan indeks yang baik

untuk mengukur tingkat efektivitas prestasî perusahaan .

Berdasarkan alasan inilah maka tujuan manajemen keuangan

seringkali dinyatakan dalam bentuk maksimisasi nilai

saham kepemilikan perusahaan atau singkatnya maksimisasi

harga saham.

Pada perusahaan besar yang sahamnya dijual ke ma-

syarakat, maka pasar saham merupakan alat penantau pres-

tasi perusahaan. Selain dipengaruhi oleh kondisi ekonomi

secara umum (misalnya perubahan suku bunga) dan faktor

tidak terpengaruh sama sekali.

dipengaruhi oleh persep-

si pasar terhadap kondisi perusahaan saat ini dan prestas

si yang mereka harapkan di Masa yang akan datang. Haràa

saham terpengaruh langsung dengan cepat oleh informasi

yang tersedia di masyarakat. Oleh karena itu, Jika para

manajer tidak mengendalikan perusahaan secara efektif

sesuai dengan Sotensi relatif dari aktiva yang dikuasai-

nya, maka keadaan ini akan segera tampak dari harga saham

industri, harga saham perusahaan

yang eenderung menurun.

Terdapat tiga hal utama yang harus dikaji dalam

aspek keuangan dalam konteks bisnis, yaitu pertama,

menilai kesehatan suatu perusahaan; kedua, mengkaji pe-

luang-peluang investasi (investment decision); dan keti-
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ga, meneari Sembiayaan yang termurah untuk peluang inves-

tasi yang ada (finaneial decision). Henilai kesehatan

keuangan Jangka panlang suatu perusahaan adalah suatu hal

yang penting bagi investor dalam ranxka pemberian kredit

atau pembelian saham . Calon kreditur sangat berkepenting-

an untuk mengetahui ''keamanan'' uang yang dipinjamkan dari

segi tingkat suku bunga yang diperoleh maupun mengemba-

lian pokok pinjamannya. Sedangkan calon pembeli saham

berkepentingan untuk melihat besarnya tingkat pengemba-

lian (rate of return) yang bisa diperoleh dari perusahaan

tersebut dibandingkan dengan usaha lain. (Usahauan No. 05

Th XXXIV Hei 1995, ha1 19).

Kinerja keuangan perusahaan pada masa yang lalu

dapat dijadikan tolak ukur bagi perkembangan perusahaan

di'masa yang akan datang. Penilaian atas prestasi perusa-

haan yang telah dicapai dapat dilakukan dengan menganali-

sa laporan keuangan perusahaan.

Hubungan kinerja perusahaan dengan harga saham tidak

terlepas dari kemampuan perusahaan tersebut menghasilkan

laba dengan dana yang diperoleh setelah go public. Hakin
. 

v'

baik prestasi perusahaan yang dicapai, makin beiar pula

hasil yang dinikmati oleh pemegang saham, sehingga makin

banyak investor yang berminat pada saham perusahaan

tersebut yang mengakibatkan peningkatan harga sahamnya.

Karena harga saham dan likuiditas saham suatu perusahaan

dipandang oleh investor sebagai petunjuk yang baik untuk

mengukur tingkat efektivitas kinerja keuangan perusahaan.
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5. FAKTOR-FAKTOR YANG KEKPEKGARUHI BARGA SAHAK

@alaupun saham menawarkan dua Jenis keuntungan yaitu

deviden dan capital gain, investasi pada saham tetap

memiliki resiko rugi. Resiko rugi yang akan diderita

berbanding terbalik dengan keuntungan yang akan dinikma-

ti. Resiko kerugian dan keuntungan pada harga saham

dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu inflasi,

ketidakstabilan suku bunga, ketidakstabilan pasar, mero-

sotnya kinerja perusahaan dan sistem politik.

Inflasi membuat investasi pada saham mengalami

kerugian karena Jumlah uang yang dikeluarkan akan menjadi

lebih besar sementara saham yang diperoleh sedikit.

Hisatnya, pada tahun 1990, dengan uang lima juta rupiah

investor memperoleh dua 1ot saham unggul. Pada tahun

1995. dengan uang lima Juta rupiah investor hanya dapat

membeli satu lot saham unggul. Dengan demikian, investor

akan memperoleh deviden yang relatif lebih kecil diban-

dingkan lima tahun sebelumnya.

Xetidakstabilan suku bunga berhubungan erat dengan

ketidakstabilan situasi pasar. Fluktuasi tingkat suku

bunga yang tik menentu membuat situasi bursa menjadi

sepi, order jual dan order beli ditahan, sehingga capital

gain tidak terladi sebagaimana diharapkan. '

' Kinerja perusahaan Juga amat besar pengaruhnya pada

harga saham. Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat

antara lain melalui total penjualannya atau laba yang

dihasilkan perusahaan. Kinerja keuangan yang merosot
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menyebabkan harga saham juga merosot, sehingga kalaupun

dilakukan transaksi, investasi akan menderita capital

loss. Di sisi lain, kemungkinan untuk menerima deviden

sangat kecil.

Sistem pplitik ekonomi Juga berpengaruh pada harga

saham. Jika pemerintah mengambil keputusan untuk memberi-

kan monopoli kepada emiten tertentu maka harga sahamnya

akan meningkat sehingga investor yang melakukan investasi

pada saham emiten tersebut akan memperoleh capital gain

dan deviden. Sebaliknya emiten dalam bidang usaha yang

sama yang tidak memperoleh hak monopoli akan mengalami

penurunan kinerja, sehingga investor yang berinvestasi

padanya akan menderita kerugian. (Uan< & Efek, Hei 1995).

*. KERANGKA PEKIXIRA#
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HIPOTESA

Laporan keuangan perusahaan merupakan gambaran

keadaan keuangan perusahaan dan prestasi yang dieapai

perusahaan selama jangka uaktu tertentu. Prestasi yan
.g

dicapai tersebut akan mempengaruhi nilai perusahaan

sehingga dengan demikian juga akan berpengatuh pada

harga saham perusahaan. Oleh karena itu, penulis berang-

gapan apabila hasil analisa yang dilakukan terhadap

laporan keuangan perusahaan itu mengalami peningkatan

maka harga saham perusahaan juga akan meningkat.
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