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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Kinerja Keuangan

2.1.1 Pengertian Kinerja Keuangan


Seperti yang telah dijelaskan dalam latar belakang penelitian diatas, kinerja keuangan dapat diukur dengan berbagai macam cara, diantaranya adalah dengan menghitung rasio keuangan perusahaan. Return On Invesment (ROI) merupakan salah satu cara untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan terhadap kebijakan dividen.


Pengertian kinerja menurut Stoner, Freeman dan Gilbert dalam buku ” Management”, yaitu :


“Managerial performance : the measure of how efficient and effective  a managerial is how her or she determines and appropriate objective”.
(2001 : 125)


Pada umunya perusahaan yang mampu mengelola operasi perusahaan secara efektif dan efisien maka kinerja perusahaan akan semakin baik, sehingga tingkat keuntungan yang dicapai akan semakin tinggi pula.


Menurut Mulyadi dalam bukunya “Akuntansi Manajemen” : konsep, manfaat dan rekayasa, yaitu :


“Penilaian kinerja adalah penentuan secara periodik afektifitas operasional suatu organisasi, bagian organisasi dan karyawannya berdasarkan sasaran, standar dan kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya”.

(2001 : 415)


Karena organisasi pada dasarnya dijalankan oleh manusia, maka penilaian sesungguhnya merupakan penilaian atas perilaku manusia melaksanakan peran yang mereka mainkan didalam organisasi dan karyawannya berdasarkan sasaran, standar dan kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya.


Pengertian kinerja keuangan menurut Syafarudin dalam buku “Alat-alat Analisis Pembelanjaan”, yaitu :


“Kinerja keuangan perusahaan adalah mengukur sampai sejauh mana prestasi, peningkatan, posisi atau performance dari nilai perusahaan yang diukur melalui laporan keuangan, baik melalui neraca maupun laba rugi yang dibutuhkan oleh pihak-pihak yang berkepentingan”.

                (2000 : 153)

Berdasarkan pengertian tersebut diatas, kinerja keuangan adalah mengelola operasional keuangan perusahaan secara efektif dan efisien dalam upaya mencari laba usaha optimal. Penilaian kinerja keuangan itu sendiri berkaitan erat dengan informasi akuntansi. Akuntansi dapat memberikan informasi tentang kondisi keuangan dan hasil operasi serta kinerja keuangan perusahaan, seperti tercermin dalam laporan keuangan perusahaan. Oleh karena itu informasi akuntansi dalam laporan keuangan dapat digunakan sebagai alat komunikasi bagi pihak-pihak yang berkepentingan dalam laporan keuangan tersebut. Pada umumnya perusahaan yang mampu mengelola operasional perusahaan secara efektif dan efisien maka kinerja perusahaannya akan semakin baik, sehingga tingkat keuntungan yang dicapai akan semakin tinggi. Apabila kinerja keuangan suatu perusahaan baik, maka harga sahamnya akan dapat dinaikkan atau setidaknya dipertahankan pada tingkat yang menguntungkan (favorable), sehingga kemampuan perusahaan untuk menarik modal dengan penjualan saham-saham akan semakin bertambah besar.

2.1.2 Tujuan dan Manfaat Penilaian Kinerja

Pegukuran kinerja merupakan suatu hal yang penting dalam proses perencanaan dan pengendalian melalui pengukuran kinerja, perusahaan dapat melakukan perencanaan dan dapat memilih strategi yang dapat dilaksanakan dalam mencapai tujuan yang telah ditetapkan secara umum. Tujuan suatu perusahaan mengadakan kinerja adalah untuk :

1. Menetapkan kontribusi masing-masing divisi atau perusahaan secara keseluruhan atau kontribusi dari masing-masing sub divisi suatu divisi (evaluasi ekonomi atau evaluasi segmen).

2. Memberikan dasar untuk mengevaluasi kualitas kerja masing-masing manager divisi (evaluasi managerial).

3. Memotivasi para manajer divisi supaya konsistensi mengoperasikan divisinya sehingga sesuai dengan tujuan pokok (evaluasi operasi).

Disamping tujuan-tujuan diatas, pengukuran kinerja mempunyai manfaat bagi manajemen untuk menciptakan organisasi yang efektif dan efisien. 

Menurut Mulyadi dalam bukunya “Akuntansi Manajemen” mengemukakan bahwa :

“Tujuan pokok  dari penilaian kinerja adalah untuk memotivasi karyawan dalam mencapai sasaran organisasi dan dalam memenuhi standar prilaku yang telah ditetapkan sebelumnya agar membuahkan tindakan dan hasil yang diinginkan”.

(2001 : 420)

Penilaian kinerja dilakukan untuk menekankan perilaku semestinya dan untuk menegakkan perilaku yang semestinya diinginkan melalui umpan balik hasil kinerja pada waktu penghargaan.

Penilaian kinerja dapat dimanfaatkan oleh manajemen  untuk :

1. Mengelola operasi secara efektif dan efisien melalui pemotivasian karyawan secara maksimal.

2. Membantu pengambilan keputusan yang berhubungan dengan karyawan seperti promosi transfer.

3. mengidentifikasikan kebutuhan pelatihan dan pengembangan karyawan dan untuk menyediakan kriteria seleksi dan evaluasi program pelatihan karyawan.

4. Menyediakan umpan balik bagi karyawan bagaimana atasan menilai kinerja mereka.

5. Menyediakan suatu dasar bagi distribusi penghargaan.

Menurut Weston dan Copeland dalam bukunya “Manajemen Keuangan Perusahaan” yang diterjemahkan oleh Hariandini dalam bukunya  mengemukakan bahwa :

“Upaya untuk mengetahui bagaimana kinerja perusahaan selama ini, dapat dianalisa dan dilihat dengan memeriksa bagian keuangan perusahaan. Hal ini dapat dilihat pada laporan keuangan perusahaan. Laporan keuangan perusahaan melaporkan prestasi historis dari suatu perusahaan dan memberikan dasar keberatan ekonomi perusahaan saat ini dan membuat proyeksi serta peramalan untuk masa depan”.

(2000 : 24)


Upaya perusahaan untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan. Hal ini dapat dilihat pada laporan keuangan untuk dianalisis dengan memeriksa bagian keuangan perusahaan. 
2.2 Laporan Keuangan 


Laporan keuangan merupakan suatu refleksi hasil kerja manajer dalam menjalankan kegiatan perusahaan dan merupakan alat komunikasi antara manajer perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan data keuangan perusahaan.


Menurut Kieso and Weygant dalam bukunya “Akuntansi Intermediate” yang diterjemahkan oleh Emil Salim sebagai berikut : 


“Laporan keuangan merupakan sarana pengkomunikasian informasi keuangan utama kepada pihak-pihak diluar korporasi”.

(2002 : 3)


Tujuan laporan keuangan dalam kerangka dasar penyusunan dan penyajian adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi serta menunjukkan pertanggungjawaban manajemen atas sumber daya yang dipercayakan kepadanya.


Menurut Sofyan Syafri Harahap dalam bukunya “Teori Akuntansi” menjelaskan bahwa :


“Laporan keuangan adalah merupakan output dari hasil akhir dari proses akuntansi laporan keuangan inilah yang menjadi bahan informasi bagi para pemakainya sebagai salah satu bahan dalam proses pengambilan keputusan”.

(2003 : 121)


Sedangkan menurut Ikatan Akuntansi Indonesia dalam buku berjudul “Standar Akuntansi Keuangan” adalah :


“Laporan keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan yang lengkap biasanya meliputi neraca . Laporan laba rugi laporan perubahan posisi keuangan (yang dapat disajikan dalam berbagai cara seperti misalnya sebagai laporan arus kas atau laporan arus dana), catatan dan laporan lain serta materi penjelasan yang merupakan bagian integral dari laporan keuangan”.

(2004 : 2) 

Yang dimaksud dengan laporan keuangan adalah suatu daftar yang menggambarkan posisi keuangan pada suatu saat tertentu dan suatu daftar yang menggambarkan hasil operasi suatu perusahaan pada suatu periode tertentu ditambah dengan laporan keuangan lainnya, biasanya digunakan bermacam- macam lampiran untuk menambah data yang sudah ada dalam laporan keuangan itu. Daftar- daftar itu biasanya dianggap sebagai bagian dari laporan keuangan untuk dianalisis.

Laporan keuangan perusahaan (unit usaha) pada umumnya dimaksudkan untuk memberikan informasi yang berhubungan dengan ketiga aspek dalam perusahaan yang terdiri dari :

1. Laporan perhitungan laba rugi yaitu suatu laporan yang disusun dengan tujuan untuk memberikan informasi tentang hasil usaha dari suatu perusahaan selama jangka waktu tertentu yang tercakup dalam laporan tersebut.

2. Neraca yaitu suatu laporan yang disusun dengan maksud untuk menunjukan keadaan atau posisi keuangan pada saat tertentu.

3. Laporan sumber dan penggunaan dana, yaitu laporan yang dimaksudkan untuk menunjukkan tentang berbagai sumber dan penggunaan dana yang mengakibatkan perubahan dalam posisi keuangan perusahaan dalam masa yang tercakup dalam laporan tersebut seperti arus kas.

Laporan keuangan tersebut disusun dengan maksud untuk menyediakan informasi keuangan mengenai suatu perusahaan kepada pihak-pihak yang berkepentingan sebagai bahan pertimbangan didalam pengambilan keputusan ekonomi.

Melalui laporan keuangan secara periodik tersebut dapat dilaporkan informasi mengenai suatu perusahaan yang berupa :

1. Informasi mengenai sumber-sumber ekonomi dan kewajiban serta modal perusahaan.

2. Informasi mengenai perubahan-perubahan dalam sumber ekonomi netto kekayaan bersih timbul dari aktivitas usaha perusahaan dalam rangka memperoleh laba.

3. Informasi mengenai hasil usaha perusahaan yang dapat dipakai sebagai dana untuk menilai dan membuat estimasi tentang kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba.

4. Informasi mengenai perubahan dalam sumber-sumber ekonomi dan kewajiban yang disebabkan oleh aktivitas pembelanjaan dan investasi.

5. Informasi penting lainnya yang berhubungan dengan laporan keuangan seperti akuntansi yang dianut perusahaan.

Laporan keuangan memberikan informasi penting mengenai suatu perusahaan yang dapat dinyatakan secara kuantitatif dalam suatu mata uang, sementara informasi penting mengenai perusahaan tidak dapat dinyatakan dengan suatu mata uang, seperti latar belakang perusahaan, pengalaman, kemampuan manajemen, loyalitas, produktifitas karyawan dan lainnya. Hal ini merupakan hal-hal penting yang perlu diketahui oleh seluruh pihak yang berkepentingan dengan perusahaan.

Analisa terhadap laporan keuangan hal ini dimaksudkan suatu usaha untuk membuat informasi dalam suatu laporan keuangan perusahaan yang sifat kompleks menjadi elemen-elemen yang lebih sederhana dan mudah dipahami.

2.2.1 Tujuan dan Pemakaian Laporan Keuangan

Laporan keuangan yang disusun dan disajikan kepada semua pihak yang berkepentingan dengan eksistensi perusahaan, pada hakekatnya merupakan alat komunikasi. Artinya laporan keuangan itu adalah alat yang digunakan untuk mengkomunikasikan informasi keuangan dari suatu perusahaan dan kegiatan – kegiatannya kepada mereka yang berkepentingan dengan perusahaan tersebut.

Laporan keuangan berdasarkan atas catatan akuntansi sebagai sumbernya. Penyusunan laporan keuangan biasanya dilakukan secara teratur dan dalam interval waktu yang berbeda pula. Laporan keuangan tersebut disusun dengan maksud memberikan laporan hasil usaha, posisi finasial kepada berbagai pihak yang berkepentingan dengan keberadaan perusahaan.

Pengelolaan suatu perusahaan, terutama pada perusahaan besar mencakup tugas-tugas yang kompleks. Dari laporan keuangan tersebut manajemen memperoleh banyak informasi yang bermanfaat untuk :

1. Menurunkan, melaksanakan dan mengadakan penilaian terhadap kebijaksanaan yang dianggap perlu.

2. Mengorganisasi dan mengkoordinasikan kegiatan atau aktivitas dalam perusahaan.

3. Merencanakan dan mengendalikan kegiatan atau aktivitas sehari-hari dalam perusahaan. 

4. Mempelajari aspek dan tahap-tahap kegiatan tertentu dalam perusahaan. 

5. Menilai keadaan atau posisi keuangan dan hasil usaha.

Disamping berbagai kegunaan yang didapat itu, laporan keuangan sekaligus sebagai pertanggungjawaban bagi manajemen kepada semua pihak yang menanamkan dan mempercayakan pengelolaan dananya didalam perusahaan tersebut terutama kepada pemiliknya.

Selain bagi manajemen laporan keuangan juga bermanfaat bagi para pemakai, seperti yang dijelaskan dalam kerangka dasar penyusunan dan penyajian, pihak yang memanfaatkan laporan keuangan, meliputi : investor sekarang  dan investor potensial, karyawan pemberi pinjaman, pemasok dan kreditur usaha lainnya, pelanggan, pemerintah dan masyarakat.

Laporan keuangan merupakan hasil dari sutu aktivitas yang bersifat teknis berdasarkan pada metode dan prosedur yang memerlukan penjelasan agar tujuan atau maksud untuk menyediakan informasi yang bermanfaat itu dapat tercapai. Laporan keuangan merupakan suatu usaha yang mencoba memberikan gambaran tentang hasil akhir dari suatu kegiatan atau transaksi yang terjadi dalam periode yang bersangkutan dan tentu sangat kompleks. Arti dan makna yang dimaksud dalam laporan keuangan itu harus disimpulkan melalui analisa dan interprestasi terhadap laporan keuangan diperlukan agar dapat dipakai sebagai alat bantu bagi para pemilik, manajemen dan pihak-pihak yang membutuhkannya.

2.2.2 Jenis Laporan Keuangan


Analisa keuangan perusahaan meliputi penggunaan dari bermacam laporan keuangan. Laporan ini mengerjakan beberapa hal, pertama mengimbangkan asset dan kewajiban beserta ekuitas pemilik dari sebuah perusahaan didalam satu periode waktu, laporan keuangan ini disebut dengan neraca (balance sheet). Selanjutnya adalah laporan keuangan yang menjumlahkan pemasukkan dan pengeluaran pada perusahaan dalam periode waktu yang khusus dan laporan ini disebut laporan rugi / laba (income statement). 

Menurut Van Horn dan Wachowitz dalam buku “Fundamental Financial of Management”. mengemukakan bahwa :


“Balance sheet is assumarry of a firm’s financial position on a given date that shows total asset = total liabilities + owner’s equity and income statement is a summary of firm’s revenue and expenses period, ending with net income or loss”.

 (2000 : 53)


Neraca menghadirkan kembali potret dari posisi keuangan perusahaan disebuah waktu tertentu, sedangkan laporan laba rugi menggambarkan penjumlahan dan tingkat profit perusahaan pada suatu periode. Dari kedua laporan tersebut menghasilkan berbagai macam informasi laporan keuangan perusahaan seperti laporan laba ditahan, sumber dana dan penggunaannya, serta laporan arus kas.


Dari pembahasan diatas, dapat dilihat sistem perencanaan dan pengendalian keuangan untuk mencapai efisiensi. Dari laporan keuangan diatas, dapat dikembangkan menjadi susunan keuangan yang dapat menunjukkan kekuatan dan kelemahan perusahaan. Kekuatan perusahaan harus dipahami jika hendak dimanfaatkan dengan tepat dan kelemahan harus dikenali jika hendak dilakukan tindakan perbaikan. Disinilah diperlukan analisa keuangan agar mengetahui tingkat kesehatan perusahaan.

2.3 Analisis Laporan Keuangan 


Laporan keuangan secara luas akan memberikan menfaat mengenai tingkat kesehatan keuangan perusahaan tersebut dengan dilakukan analisis laporan keuangan. Analisis laporan keuangan mengukur antara unsur-unsur laporan keuangan dan bagaimana perubahan unsur-unsur itu dari tahun ke tahun untuk mengetahui arah perkembangannya. Analisis laporan keuangan merupakan bagian integral dari proses pengambilan keputusan pihak-pihak yang terkait. Dari hasil analisis atas laporan keuangan masa lalu dan sekarang, dapat diketahui kinerja keuangan dan dapat dievaluasi baik potensi maupun risiko dimasa depan dapat diestimasi.


Analisis laporan keuangan perusahaan pada dasarnya merupakan perhitungan rasio untuk menilai keadaan keuangan perusahaan di masa lalu dan kemungkinan dimasa yang akan datang. Ada beberapa cara yang dapat digunakan didalam menganalisa keadaan perusahaan, tetapi analisis dengan menggunakan rasio merupakan hal yang sangat umum digunakan dimana hasilnya akan memberikan pengukuran relatif dari operasi perusahaan.


Untuk mengevaluasi kondisi dan kinerja perusahaan, para analisa keuangan membutuhkan sesuatu didalam memeriksa tingkat kesehatan perusahaan. Alat biasa dipergunakan untuk memeriksanya adalah rasio keuangan. 

Dengan rasio keuangan ini dapat diketahui posisi dan kinerja perusahaan, dimana dengan menggabungkan dua bagian data keuangan perusahaan. 

Menurut Van Horn dan Wachowitz dalam buku “Fundamental Financial of Management” mengemukakan bahwa :

 “Financial ratio is and index that relates two accounting numbers and is obstained by dividing on number by the other“.







(2000 : 95)


Menurut Van Horn dan Wachowitz dalam bukunya “Prinsip-prinsip Manajemen Keuangan” yang diterjemahkan oleh Dewi Fitriasari dan Dani Kwary mengemukakan bahwa :

“Analisa rasio keuangan dibagi menjadi dua jenis yaitu perbandingan secara internal (internal comparison) dan perbandingan secara external (external comparison). Internal comporison atau perbandingan secara sebelumnya atau yang diharapkan pada masa yang akan datang didalam suatu perusahaan tersebut. Kedua yaitu external comparison atau perbandingan secara eksternal meruapakan metode dengan cara membandingkan berbagai rasio keuangan suatu perusahaan dengan perusahaan lain yang sama atau rata–rata industrinya memiliki kesamaan nilai dalam suatu waktu”.

(2000 : 105)


Uraian diatas adalah ketika laporan keuangan telah disusun dalam suatu periode, para analisa dapat mengamati dan mempelajari perubahan komposisi sekarang dan sebelumnya dari seluruh hasil rasio keuangan, sehingga dapat menentukan apakah perubahan tersebut menciptakan perbaikan atau kemunduran dalam kondisi dan kinerja perusahaan selama ini. Pendek kata kita jangan memperhatikan suatu rasio pada suatu inti dalam waktu saja, tetapi lebih baik dengan menggunakan seluruh rasio pada beberapa waktu.

2.3.1 Pengguna Rasio Keuangan


Pada umumnya ada tiga kelompok yang paling berkepentingan dengan rasio-rasio keuangan, yaitu para pemegang saham menaruh perhatian utama pada tingkat keuntungan, baik yang sekarang maupun tingkat keuntungan dimasa yang akan datang. Hal ini sangat penting bagi para pemegang dan calon pemegang saham karena tingkat keuntungan akan mempengaruhi harga saham yang mereka miliki. Disamping tingkat keuntungan, para pemegang saham dan calon pemegang saham juga berkepentingan dengan tingkat profitabilitas, aktivitas serta sebagai faktor lain dalam penilaian kelanjutan hidup perusahaan, serta proyeksi terhadap distribusi income pada masa yang akan datang. 


Para kreditur pada umumnya merasa berkepentingan terhadap kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban keuangan baik jangka pendek dan jangka panjang kreditur yang sudah memberikan pinjaman kepada perusahaan ingin mendapatkan suatu “jaminan” bahwa perusahaan tempat mereka menanamkan modalnya akan mampu membayar bunga dan pinjaman pokok tepat pada waktunya. Sedangkan calon kreditur lebih menekankan pada struktur finansial dan struktur modal perusahaan. 


Kelompok yang ketiga juga berkepentingan dengan rasio keuangan adalah manajemen perusahaan sendiri. Manajemen perusahaan merasa berkepentingan dengan seluruh keadaan keuangan perusahaan karena mereka menyadari bahwa hal-hal tersebut yang akan dinilai oleh para pemilik perusahaan maupun para kreditur. Jadi sudah tentu dalam hal ini manajemen perusahaan akan selalu berusaha atau mempertahankan rasio-rasio yang dianggap baik oleh kedua kelompok diatas.


Apabila perusahaan berhasil dengan baik, maka harga sahamnya akan dapat dinaikkan atau setidaknya dipertahankan pada tingkat yang menguntungkan (fovorable), sehingga kemampuan perusahaan untuk menarik modal dengan penjualan saham akan semakin bertambah besar. Disamping itu rasio-rasio keuangan perusahaan ini akan digunakan juga oleh manajemen untuk memonitor keadaan perusahaan dari suatu periode ke periode lainnya. Adanya perubahan-perubahan yang tidak diharapkan akan segera diketahui dan kemudian dicari langkah-langkah pemecahannya.

2.3.2 Pembagian Rasio Keuangan 


Perbedaan tujuan dan harapan yang ingin dicapai, maka analisis keuangan juga beragam. Misalnya supplier akan lebih menekankan segi jaminan yang diberikan dan ditunjukan dengan basarnya aktiva lancar. Perusahaan pemegang saham preferen akan lebih menitik beratkan pada aliran kas dalam jangka panjang sementara pemilik (pemegang saham) dan calon investor akan melihat dari profitabilitas dan risiko, karena kestabilan harga saham sangat tergantung dengan tingkat keuntungan yang diperoleh dan dividen dimasa datang. Bagi manajemen akan lebih memperhatikan semua aspek analisis keuangan yang sifatnya jangka pendek maupun jangka panjang karena tanggung jawab untuk mengelola operasi perusahaan setiap hari dan memperoleh laba yang kompetitif.

A. Activity Ratios

Activity ratio juga dikenal sebagai turnover ratio menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan aktiva perusahaan didalam menghasilkan volume penjualan tertentu. Rasio ini sangat penting bagi para kreditur dan pemilik perusahaan, tetapi akan lebih penting lagi bagi manajemen perusahaan. Karena hal ini akan menunjukkan efisien tidaknya penggunaan seluruh aktiva didalam perusahaan.


Sejumlah rasio dapat digunakan untuk mengukur aktivitas dari masing-masing current ratio, misalnya inventory, account receivable dan account payable.

1.  Tingkat Perputaran Persediaan (Inventory Turnover)


Aktivitas dari inventory didalam suatu perusahaan diukur dengan tingkat perputaran atau turnover dari inventory tersebut. Perhitungannya adalah sebagai berikut : 
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untuk perhitungan yang lebih teliti, maka sebalikya nilai rata-rata inventory diambil dari persediaan setiap bulannya. Sementara pendapat mengatakan bahwa semakin tinggi turnover yang diperoleh. Semakin efisien perusahaan didalam melaksanakan operasinya. Pendapat ini bisa diterima sampai pada suatu titik tetentu, tetapi diluar itu, tingginya turnover mungkin saja menimbulkan suatu masalah. Misalnya inventory turnover dapat ditingkatkan dengan menahan persediaan sekecil mungkin.

2. Tingkat Perputaran Piutang (Acoount receivable turnover) 


Seperti halnya dengan inventory turnover, account receivable turnover dimaksudkan untuk mengukur aktivitas dari piutang perusahaan. Perhitungannya dilakukan sebagai berikut :
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semakin tinggi account receivable suatu perusahaan semakin baik pengelolaan piutangnya. Account receivable turnover dapat ditingkatkan dengan jalan memperketat kebijaksanaan penjualan kredit, misalnya dengan jalan memperpendek waktu pembayaran. Tetapi kebijaksanaan seperti cukup sulit untuk diterapkan, karena dengan semakin ketatnya kebijaksanaan penjualan kredit kemungkinan besar volume penjualan kredit akan semakin menurun, sehingga hal tersebut bukannya membawa kebaikan bagi prusahaan bahkan sebaliknya.

3. Tingkat Perputaran Utang Dagang (Account payable turnover) 


Pengukuran account payable turnover sama saja dengan pengukuran account receivable turnover. Perhitungan account payable turnover ini dimaksudkan untuk mengetahui berapa kali utang dagang perusahaan berputar dalam setahun.


 Perhitungannya adalah sebagai berikut :
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4. Total Asset Turnover

Total asset turnover menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan aktiva perusahaan didalam menghasilkan volume penjualan tertentu. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin efisien pengguna keseluruhan aktiva didalam menghasilkan penjualan. Total assets turnover ini penting bagi para kreditur dan pemilik perusahaan. Tetapi akan lebih penting lagi bagi manajemen perusahaan karena hal ini akan menunjukkan efisien tidaknya pengguna seluruh aktiva didalam perusahaan. Perhitungan total asset turnover dilakukan sebagai berikut :
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B. Profitability Ratios

Pengukuran tingkat profitabilitas akan memungkinkan penganalisa untuk mengevaluasi tingkat earning dalam hubungannya dengan volume penjualan, jumlah aktiva dan investasi tertentu dari pemilik perusahaan. Untuk dapat melangsungkan hidupnya suatu perusahaan haruslah berada dalam keadaan menguntungkan atau profitable. Tanpa adanya keuntungan akan sulit bagi perusahaan untuk menarik modal dari luar. Para kreditur, pemilik perusahaan dan terutama sekali pihak manajemen perusahaan akan selalu meningkatkan keuntungan ini, karena didasari betul betapa pentingnya arti keuntungan bagi masa depan perusahaan.

1. Gross Profit Margin

Gross profit margin merupakan pengukuran profitabilitas dalam hubungannya volume penjualan, yaitu persentase dari laba kotor (sales cost of goods sold) dibandingkan dengan sales semakin besar gross profit margin semakin baik keadaan operasi perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa cost of goods sold relatif lebih rendah dibandingkan sales. Demikian pula sebaliknya, semakin rendah gross profit margin, semakin kurang baik operasi perusahaan.



[image: image5.wmf]sales

net

sold

goods

of

t

sales

net

in

M

ofit

Gross

cos

arg

Pr

-

=


2. Return On Invesment (ROI)


Return On invesment adalah merupakan pengukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan didalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia didalam perusahaan. Semakin tinggi rasio ini, semakin baik keadaan perusahaan.


Return On Invesment dihitung sebagai berikut :
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3. Return On Equity (ROE)


Return On Equity (ROE) merupakan suatu pengukuran dari penghasilan (Income) yang tersedia bagi pemilik perusahaan (baik pemegang saham biasa maupun pemegang saham preferen). Atas modal yang meraka investasikan didalam perusahaan. Secara umum tentu saja semakin tinggi return atau penghasilan yang diperoleh semakin baik kedudkan pemilik perusahaan.


ROE dihitung sebagai berikut :
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2.4 Dividen


Perusahaan dapat memotong atau menghapuskan pemberian dividen tahunan kepada para pemegang saham karena dividen dapat mengurangi kapasitas perusahaan dalam meminjam dana dan juga membatasi kemampuan manajemen untuk menggunakan arus kas dari operasi untk membiayai investasi atau akusisi.


Menurut William F. Sharpe dalam buku “Investasi“ tujuan masyarakat melakukan investasi melalui pasar modal diuraikan sebagai berikut :


“Individual investor are usually interested in the profitability their investment in common stock that profitability takes two form cash deviden and market appreciation of the stock ”.

(2000 : 89)

Menurut Van Horn dan Wachowitz dalam bukunya “Prinsip-prinsip Manajemen Keuangan” Dewi Fitriasari dan Dani Kwary mengemukakan terdapat beberapa alasan mengapa Investor tertarik dengan pembayaran dividen yang stabil sehingga bersedia membayar premium yaitu :

“1. Kandungan Informasi

  2. Kebutuhan akan current income 

  3.  Pertimbangan Hukum”. 

(2000 : 125)

Uraian diatas adalah kenaikan (Penurunan) deviden merupakan isyarat positif  atau negatif akan membaiknya atau memburuknya pendapatan di masa mendatang. Jika pendapatan perusahaan turun namun perusahaan tidak memotong dividennya, maka pasar akan lebih percaya pada saham perusahaan, masa depan perusahaan dibanding jika perusahaan memotong devidennya.

Investor yang menginginkan adanya penghasilan secara periodik akan memilih perusahaan yang memiliki kestabilan pembayaran deviden.

Dividen yang stabil akan menguntungkan dari sisi hukum bagi investor intitusional untuk berinvestasi pada saham. Badan-badan pemerintah telah menyiapkan daftar sekuritas dimana institusi dana pensiun, perusahaan asuransi, trusteks, dan lain-lain dapat berinvestasi. Persyaratan perusahaan yang mengeluarkan sekuritas tersebut harus memiliki pola pembayaran dividen yang stabil. Pemotongan dividen menjadikan dihapusnya perusahaan tersebut dari daftar.

Oleh karena itu para investor harus memilih perusahaan yang sekiranya bisa diajak berinvestasi dan pembayaran dividennya harus stabil. Karena tidak semua perusahaan bisa membayar dengan dividen yang stabil.

2.4.1 Pengertian Dividen 


Pembagian laba perusahaan kepada para pemegang saham disebut pembagian dividen. Karena dividen tang diterima oleh pemegang saham jumlahnya tergantung pada jumlah lembar saham yang dimiliki.


Menurut Aliminsyah dan Drs. Padji dalam bukunya ”Kamus Istilah Akuntansi” mengemukakan bahwa : 

“Dividen adalah pembagian penghasilan yang dibayarkan kepada pemegang saham berdasarkan pada banyaknya saham yang dimiliki”. 

(2003 : 60)

Menurut Zaki Baridwan dalam bukunya “Intermediate Accounting” mengemukakan definisi dividen yaitu : 

“Dividen yang diterima oleh pemegang saham jumlahnya tergantung pada jumlah lembar saham yang dimiliki. Biasanya dividen yang dibagikan itu berbentuk uang tunai, tetapi jika jumlah uang tidak mencukupi, bisa diadakan pembagian dividen dengan bentuk-bentuk lain“. 

(2001 : 569)


Uraian diatas adalah apabila dalam pembagian dividen yang dibagikan itu sebagian merupakan pembagian laba maka sebagian lagi merupakan pengembalian modal.

Menurut Ikatan Akuntansi Indonesia dalam bukunya “Standar Akuntansi Keuangan” mengemukakan bahwa :

”Dividen yang dibayarkan dapat diklasifikasikan sebagai arus kas pendanaan, karena merupakan biaya perolehan sumber daya keuangan sebagai alternatif, dividen yang dibayarkan dapat diklasifikasi sebagai komponen arus kas dari aktivitas operasi dengan maksud untuk membantu para pengguna laporan arus kas dalam menilai kemampuan perusahaan yang membayar dividen dari arus kas operasi. Sementara dalam paragraf 57 juga disebutkan bahwa dividen yang dibayarkan harus diungkapkan  tersendiri dan harus diklasifikasi secara konsisten antar periode sebagai aktivitas operasi investasi atau pendanaan”.  

(2002 : 471)


Perusahaan mengklasifikasikan sumber daya keuangan sebagai alternatif, karena dividen yang dibayarkan dapat diklasifikasi sebagai komponen arus kas. Hal ini untuk membantu para pengguna laporan arus kas dalam menilai kemampuan perusahaan.


Besarnya bagian laba yang dibagikan pada pemegang saham disebut dividen. Rasio antara dividen dengan laba perusahaan disebut dividen atau :
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Dividen bisa dibagikan dalam berbagai bentuk. Dalam penelitian ini yang dipergunakan adalah dividen dalam bentuk tunai.

2.4.2 Jenis-jenis dividen 


Setiap pembagian dividen di perusahaan, itu sebagian pembagian laba dan sebagian lagi merupakan pengembalian modal. Ini berarti dividen yang dibagikan itu berbentuk uang tunai, tetapi jika jumlah uang tunai tidak mencukupi, bisa diadakan pembagian dividen dengan bentuk-bentuk lain. 

Menurut Zaki Baridwan dalam bukunya “Intermediate Accounting” dividen dapat dibedakan menjadi lima jenis, yaitu : 

“1. Cash Dividend 
2. Stock dividen 

3. Property dividend 

4. Scrip dividend 

5. Liquiditing dividend”.
(2001 : 239)
Uraian diatas adalah dividen yang dibagikan oleh perusahaan dalam bentuk tunai atau kas. Dividen yang diberikan perusahaan kepada para pemegang saham dalam bentuk saham. Hal ini dimaksudkan untuk mengkapitelisasi pendapatan perusahaan sehingga tidak ada asset yang diberikan. 

Dividen yang dibayarkan dalam bentuk asset selain kas, baik itu berupa peralatan, real estets, atau investasi, tergantung dari keputusan dewan direksi. Dividen yang diberikan perusahaan dalam dua kali pembayaran atau lebih. Umumnya dividen ini dibagikan dalam bentuk khusus dari nota payable. 

Dividen yang diberikan oleh perusahaan dengan tidak berdasarkan keuntungan yang diperoleh perusahaan, tetapi merupakan pengurangan paid-in capital. Jenis ini jarang digunakan, biasanya dibayar ketika perusahaan menurunkan kegiatan operasinya secara pemanen atau mengakhiri segala urusannya. 

2.4.3 Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 


Perusahaan mempunyai faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen ini, maka hal ini dapat dikatakan bahwa dividen dalam perusahaan tersebut dapat meningkatkan faktor likuiditas atau faktor-faktor lain.


Menurut Soemarso S.R dalam bukunya ”Akuntansi Suatu Pengantar” sebelum pembagian dividen, dalam hal ini adalah cash dividen, diputuskan oleh perusahaan, maka perlu terlebih dahulu diperhatikan beberapa faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen faktor-faktor tersebut adalah sebagai berikut : 

“1. Faktor Likuiditas 

2. Kebutuhan dan Untuk Melunasi Hutang 

3. Tingkat Ekspansi yang Direncanakan 

4. Faktor Pengawasan 

5. Ketentuan dari Pemerintah 

6. Pajak kekayaan / penghasilan dari pemegang saham”.

(2002 : 102)

Uraian diatas adalah semakin tinggi likuiditas akan meningkatkan dividen dan sebaliknya makin rendah likuiditas akan menurunkan dividen. Semakin besar dan untuk melunasi hutang baik untuk saham dalam tahun tersebut yang diambilkan dari kas maka akan berakibat menurunkan dividen dan sebaliknya.

Semakin tinggi tingkat ekspansi yang direncanakan oleh perusahaan berakibat mengurangi dividen, karena laba yang diperoleh diprioritaskan untuk penambahan aktiva dan sebaliknya. 

Semakin terbukanya perusahaan akan semakin banyaknya pengawas cenderung akan memperkuat modal sendiri sehingga kenaikan dividen dan sebaliknya. Ketentuan tersebut yang berkaitan dengan laba perusahaan dapat mempengaruhi besarnya dividen. 

2.4.4 Jenis-jenis Kebijakan Pembayaran Dividen 


Dengan mengetahui jenis kebijakan dividen yang di anut satu persatu, maka akan memudahkan untuk perkiraan besarnya dividen yang akan dibagikan perusahaan tersebut dimasa yang akan datang. 


Menurut Soemarso S.R dalam bukunya “Akuntansi Suatu Pengantar” berikut ini jenis-jenis kebijakan pembayaran dividen yang umum digunakan oleh perusahaan. 

“1. Stabile amount per share

2. Constant payout ratio

3. Loin regular plus exstra 

4. Residual dividend policy”.
 (2002 : 121)
Uraian diatas adalah Pada kebijaksanaan ini besarnya dividen per share yang dibayarkan selalu stabil dalam jumlah yang relatif tetap setiap tahunnya walaupun terjadi fluktuasi dalam earning per share. Deviden stabil ini dipertahankan untuk beberapa tahun kemudian apabila ternyata pendapatan perusahaan meningkat dan kenaikan dan dividen yang sudah dinaikkan ini akan dipertahankan untuk jangka waktu yang relatif panjang. 

Pembayaran dividen merupakan persentase yang tetap dari pendapatan perusahaan. Jarang sekali perusahaan menjalankan kebijakan dividen sejenis ini dimana perusahaan membayarkan dividen dalam persentase yang konstan terhadap pendapatan perusahaan. Umumnya jika pendapatan perusahaan berfluktuasi, maka jumlah dividen yang dibayarkan akan ikut berfluktuasi.

Kebijakan dividen ini merupakan kombinasi antara jenis pertama dan jenis kedua. Perusahaan membayarkan dividen tetap yang rendah tetapi ditambah dengan pembayaran ekstra pada saat tertentu. Dengan cara ini perusahaan dapat menghilangkan ketidakpastian bagi investor mengenai pendapatan dividen yang akan diterimanya. Untuk perusahaan yang pendapatannya berfluktuasi, jenis ini merupakan pilihan terbaik. 

Perusahaan yang menganut kebijakan ini akan membayarkan dividennya jika terdapat kelebihan pendapatan yang diperlukan untuk mendanai investasi baru sebaliknya jika seluruh pendapatan diperlukan untuk tujuan investasi, maka perusahaan tidak akan membayarkan dividen. 

2.4.5 Teori Kebijakan Dividen 


Dividen merupakan gambaran pendapatan yang diterima oleh investor atas investasi saham dilakukan. Sementara discount factor merupakan biaya modal (cost capital) yang diemban suatu perusahaan. Disisi investor tinggi risiko perusahaan maka makin besar dividennya, artinya biaya modal akan semakin besar. 


Berikut ini beberapa teori kebijakan menurut Gallagher and Andrew dalam buku berjudul “Financial Management” yang dapat membantu memahami kebijakan dividen yang ditetapkan oleh perusahaan yaitu : 

“1. Residual theory of dividend 

2. Clientele dividend theory 
3. Signaling dividend theory
4. Bird-in-the-hard theory

5. Modigliani and Millers dividend theory “.
 (2000 : 396-398)

Uraian diatas adalah Teori ini menghipotesiskan bahwa perusahaan harus mementingkan retained earnings untuk keperluan investasi daripada untuk pembayaran dividen. Besarnya dividen yang dibayarkan tergantung pada tersedianya reateined earnings setelah dianggarkan untuk keperluan pendanaan proyek modal. 

Teori ini mengasumsikan bahwa salah satu alasan kunci investor tertarik pada perusahaan tertentu adalah kebijakan dividennya. Investor akan tetap menanamkan sahamnya diperusahaan tersebut asalkan perusahaan tolak mengubah kebijakan dividennya. Clientele lama mungkin akan menjual sahamnya dan setelah itu akan datang clientele baru menggantikannya atas dasar kebijakan dividen perusahaan tersebut.

Teori ini didasarkan pada premise bahwa manajemen mengetahui lebih banyak mengenai prospek keuangan dari pada para pemegang saham. Jadi pembayaran dividen akan mengisyaratkan future prospect perusahaan. Peningkatan dividen mengisyaratkan kenaikan future earnings dan sebaliknya. Karena itu, pembayaran dividen tergantung pada pesan apa yang akan disampaikan manajemen pada para investor.

Teori ini menyatakan bahwa para pemegang saham cenderung menyukai pembayaran dividen dari pada capital gain. Walaupun dengan menginvestasikan kembali retained earnings akan menghasilkan future earnings yang lebih baik, akan tetapi keuntungan tersebut belum tentu dapat terwujud. Dengan mendapatkan dividen, pemegang saham dapat saja menginvestasikannya sesuai dengan keinginannya. Jika teori ini valid maka saham dari perusahaan yang membayar tinggi dividennya akan populer sehingga harga pasar relatif lebih tinggi dari pada perusahaan yang menginvestasikan kembali pendapatannya. 

Modigliani dan miller (M&M) pada tahun 1961 berteori bahwa kebijakan dividen adalah Irrelerant. Menurut M&M value suatu perusahaan ditentukan dari pendapatan yang dihasilkan oleh assets bukan karena kebijakan dividennya. 

2.4.6 Prosedur Pembayaran Dividen 


Prosedur pembayaran dividen ini dapat dikatakan bahwa dividen pada tanggal tersebut dapat diumumkan dalam bentuk dan besarnya dividen yang akan dibayarkan, tanggal pencatatan saham dan tanggal pembayaran dividen. Jika melewati tanggal tersebut maka pemegang saham lama yang akan menerima dividen. Ini berarti dividen yang sudah diumumkan akan dibayarkan pada para pemegang saham yang tercatat di perusahaan, maka perusahaan akan mengirimkan cek pada pemegang saham.


Menurut Fess, Warren dan Reeve dalam bukunya “Intermediate Accounting”. Terdapat tiga tanggal yang penting dalam pelaksanaan pembayaran dividen yang dijabarkan sebagai berikut : 


“ Three dates are important in a dividend announcement : (1) + he date of declaration is the date in which the board of directors takes formal action to declare the dividen, (2) the date of record is the date on which ownership ofshares is to be determined, (3) the date of payment is the date on which the dividend is to be distributed or paid “. 
(2000 : 57)


Berikut ini adalah garis besar dari urutan pembayaran dividen sebagai berikut :

“1.   Tanggal pengumuman (declaration date). 

2. Tanggal cum-dividen (cum-dividend date)

3. Tanggal pencatatan saham (recording date)

4. Tanggal pemisahan dividen (ex-dividend date)

5. Tanggal pembayaran (payment date)”.

 (2000 : 59)

Uraian diatas adalah pada tanggal tersebut diumumkan bentuk dan besarnya dividen yang akan dibayarkan, tanggal pencatatan saham dan tanggal pembayaran dividen. 

Tanggal cum-dividen adalah batas waktu pemindah tanganan saham yang masih memperoleh dividen. Jika melewati tanggal tersebut maka pemegang saham lama yang akan menerima dividen. Penetapan tanggal cum-dividen ini biasanya seminggu sebelum tanggal pencatatan (recording date).

Pada tanggal tersebut perusahaan menutup buku pencatatan pemindah tanganan saham dan membuat daftar pemegang saham per tanggal tersebut. 

Tanggal pemisahan dividen adalah tanggal pada saat dividen dipisahkan dari transaksi pemindah tanganan saham tersebut terjadi pada tanggal ex-dividen penetapan tanggal ex-dividen ini biasanya satu hari setelah tanggal cum-dividen.

Pada tanggal pembayaran ini dividen yang sudah diumumkan dibayarkan pada para pemegang saham yamg tercatat di perusahaan. Perusahaan akan mengirimkan cek pada pemegang saham.

2.4.7 Hubungan Kinerja Keuangan dan Kebijakan Dividen


Pengembalian investasi dalam laporan keuangan mempunyai arti yang sangat penting sebagai satu tehnik rasio keuangan yang bersifat menyeluruh (komprehensif). Pengembalian investasi merupakan tehnik rasio profitabilitas yang lazim digunakan oleh pimpinan perusahaan untuk mengukur efektivitas dari keseluruhan operasi perusahaan. Pada akhirnya rasio ini jug dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan atau divisi dalam perusahaan.


Dalam menghitung kinerja keuangan dan kebijakan dividen, ada satu faktor yang sangat berperan dan sama penting untuk diketahui terlebih dahulu sebelum menghitung kinerja keuangan dan kebijakan dividen. Faktor tersebut adalah jumlah Net Profit After Tax (NOPAT) dan Earning Per Share dengan dipakainya NOPAT dalam perhitungan Return On Invesment dan Dividen, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa terdapat pengaruh yang sangat kecil antara kinerja keuangan dengan kebijakan dividen perusahaan atau divisi.

Menurut Mahfuz penelitian dalam bukunya “Manajemen Keuangan” menunjukkan bahwa : 

“Kekuatan prediksi rasio keuangan terhadap pertumbuhan laba untuk periode satu tahun ditemukan tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa hasil penelitian tentang kekuatan prediksi rasio keuangan cenderung tidak konsisten atau berbeda antara satu negara dengan negara lain”.

(2003 : 86)

Bagi para pemilik perusahaan, memprediksi rasio ini sangat penting untuk melihat apakah perusahaan dalam melakukan kegiatannya efisien ataukah tidak. Tingkat efisiensi perusahaan dalam menjalankan kegiatan usahanya akan mempengaruhi basar kecilnya dividen. Semakin tinggi tingkat efisiensi perusahaan akan mengakibatkan semakin besar dividen yang akan dibagikan atau sebaliknya.

Pengukuran tingkat profitabilitas akan memungkinkan seorang penganalisa untuk mengevaluasi tingkat earning dalam hubungannya dengan volume penjualan, jumlah aktiva dan investasi tertentu dari pemilik perusahaan. Untuk dapat melangsungkan hidupnya suatu perusahaan haruslah berada dalam keadaan menguntungkan atau profitable. Tanpa adanya keuntungan akan sulit bagi perusahaan untuk menarik modal dari luar, seperti penjualan saham yang memberikan kewajiban pihak perusahaan membayarkan dividen kepada para pemegang saham.


Besar kecilnya laba yang diperoleh perusahaan akan mempengaruhi besar kecilnya dividen. Semakin besar tingkat laba atau profitabilitas yang diperoleh perusahaan akan mengakibatkan semakin besar dividen yang akan dibagikan atau sebaliknya. 
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