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BAB II TINJAUAN PUSTAKA



BAB II

TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Tinjauan Pasar Modal


Pasar modal merupakan sarana pembentukan modal dan akumulasi dana yang diarahkan untuk meningkatkan partisipasi masyarakat dalam pengerahan dana guna menunjang pembiayaan pembangunan nasional. Selain itu pasar modal berfungsi sebagai lembaga perantara yang dapat menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang mempunyai kelebihan dana, sehingga pasar modal dirasakan dapat memberikan peranan yang cukup penting dalam menunjang perekonomian nasional.


Menurut Sunariyah dalam buku Pengantar Pengetahuan Pasar Modal (2004; 7) terdapat peranan pasar modal secara mikro yaitu :

“ 1. Sebagai fasilitas melakukan interaksi antara pembeli dan penjual  untuk menentukan harga saham atau surat berharga yang diperjualbelikan.

   2. Pasar modal memberi kesempatan kepada para investor untuk memperoleh hasil return yang diharapkan.

   3. Pasar modal memberi kesempatan pada investor untuk menjual kembali saham yang dimilikinya atau surat berharga lainnya.

   4. Pasar modal meciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk berpartisipasi dalam perkembangan suatu perekonomian.

   5. Pasar modal mengurangi biaya informasi dan transaksi surat berharga.”


Kesimpulan dari penjelasan di atas bahwa pasar modal memiliki peran sentral biaya informasi dan transaksi surat berharga, bahkan kondisi ekonomi suatu negara dapat dilihat dari kondisi pasar modal negara tersebut (sebagai leading indicator).
2.1.1 Pengertian Pasar Modal


Berikut ada beberapa definisi mengenai pasar modal seperti yang dikemukakan oleh Suad Husnan dalam bukunya Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas (2001; 3) pengertian pasar modal secara formal adalah :

“Sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta.”


Pasar modal menurut Peter S. Rose dalam bukunya Money and Capital Market (2000; 5) adalah :

“The institution that provides a channel for the borrowing and lending of long-term funds (over one year).”


Dari pengertian di atas dapat dijelaskan bahwa pasar modal merupakan organisasi (pasar) yang menyediakan jasa instrumen keuangan, khususnya berupa sekuritas jangka panjang (lebih dari satu tahun), bagi pihak yang meminjamkan dana kepada pihak yang diberikan pinjaman, baik dalam bentuk hutang ataupun dalam bentuk modal sendiri. 


Secara umum pengertian pasar modal adalah pasar abstrak, sekaligus konkrit dengan barang yang diperjualbelikan adalah dana yang bersifat abstrak, dan bentuknya konkritnya adalah berupa lembar-lembar surat berharga di Bursa Efek. Pada kenyataannya pasar modal dikenal sebagai Bursa Efek atau Stock Exchange. Bursa Efek atau stock exchange adalah suatu sistem yang terorganisasi yang mempertemukan penjual dan pembeli efek yang dilakukan baik secara langsung maupun dengan melalui wakil-wakilnya. Para penjual dan pembeli dana di pasar modal/bursa diperantarai oleh para anggota bursa selaku pedagang perantara perdagangan efek untuk melakukan transaksi jual beli dan lembaga ini disebut sebagai penunjang pasar modal.

2.1.2 Lembaga Penunjang Pasar Modal

Peran lembaga penunjang dalam mekanisme pasar modal merupakan salah satu faktor yang sangat dominan terlaksananya transaksi pasar modal bahkan memiliki peran penting terhadap pengembangan pasar modal itu sendiri. Lembaga penunjang berperan dalam mempertemukan antara emiten dengan pemodal dan dalam menjalankan fungsinya berada di antara kepentingan emiten dan pemodal. Pada prinsipnya lembaga penunjang menawarkan atau menyediakan jasa-jasa baik bagi emiten maupun investor.


Menurut Dahlan Siamat dalam buku Manajemen Lembaga Keuangan (2004; 251) lembaga penunjang pasar modal dipisahkan antara :

“ 1. Lembaga Penunjang Pasar Perdana (Primary Market)
   2. Lembaga Penunjang Pasar Sekunder (Secondary Market).”


Adapun uraian mengenai lembaga-lembaga yang terlibat di pasar modal adalah sebagai berikut:
2.1.2.1 Lembaga Penunjang Pasar Perdana 

 
Pasar perdana (primary market) pada pokoknya adalah penawaran efek secara langsung oleh emiten kepada investor tanpa melalui Bursa Efek (pasar sekunder). Penawaran efek tersebut umumnya ditawarkan kepada investor institusi, misalnya dana pensiun, perusahaan asuransi dan perusahaan besar lainnya.


Lembaga penunjang pasar perdana (primary market) untuk emisi saham dan tugas pokoknya adalah sebagai berikut :

1. Penjamin Emisi Efek (underwriter)
Tugas penjamin emisi antara lain adalah sebagai berikut :

a. Memberikan nasihat mengenai jenis efek yang sebaiknya dikeluarkan, harga yang wajar untuk efek tersebut dan jangka waktu efek (obligasi dan sekuritas kredit).

b. Dalam mengajukan pernyataan pendaftaran emisi efek, membantu menyelesaikan tugas administrasi yang berhubungan dengan :

· Pengisian dokumen pernyataan pendaftaran emisi efek

· Penyusunan prospektus

· Merancang specimen efek

· Mendampingi emiten selama proses evaluasi

c. Mengorganisasikan penyelenggaraan emisi meliputi :

· Pendistribusian efek

· Menyiapkan sarana-sarana penunjang

2. Akuntan Publik

Tugas akuntan publik adalah :

a. Melakukan pemeriksaan atas laporan keuangan perusahaan dan memberikan pendapatnya.

b. Memeriksa pembukuan, apakah sudah sesuai dengan prinsip akuntansi Indonesia dan ketentuan Bapepam.

c. Memberi petunjuk pelaksanaan cara-cara pembukuan yang baik (apabila diperlukan).

3. Konsultan Hukum

Tugas konsultan hukum adalah meneliti aspek-aspek hukum emiten dan memberikan pendapat segi hukum (legal opinion) tentang keabsahan usaha emiten.

4. Notaris

Notaris bertugas :

a. Membuat berita acara Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)

b. Membuat konsep akta perubahan anggaran dasar.

c. Menyiapkan naskah perjanjian dalam rangka emisi efek.

5. Agen Penjual

Agen penjual (selling agent) ini umumnya perusahaan efek dengan tugas ;

a. Melayani investor yang akan memesan saham.

b. Melaksanakan pengembalian uang pesanan (refund) kepada investor.

c. Menyerakan serifikat efek kepada pemesan (investor).

6. Perusahaan Penilai

Perusahaan penilai diperlukan apabila emiten akan melakukan penilaian kembali aktivanya. Penilaian tersebut dimaksudkan untuk mengetahui berapa besarnya nilai wajar aktiva perusahaan sebagai dasar dalam melakukan emisi melalui pasar modal.

2.1.2.2 Lembaga Penunjang Pasar Sekunder


Setelah selesai penawaran efek di pasar perdana (primary market), efek tersebut kemudian dicatatkan (listing) di Bursa Efek misalnya Bursa Efek Jakarta. Begitu efek tersebut telah tercatat di bursa, maka efek atau saham yang bersangkutan akan diperdagangkan secara terus menerus dan harganya pun akan berfluktuasi. Transaksi jual beli efek di Bursa Efek ini disebut pasar sekunder (secondary market).


Lembaga penunjang pasar sekunder merupakan lembaga yang menyediakan jasa-jasa dalam melaksanakan transaksi jual beli di bursa, lembaga penunjang pasar sekunder terdiri dari :

1. Pedagang Efek

Pedagang efek berfungsi untuk menciptakan pasar bagi efek tertentu dan menjaga keseimbangan harga serta memelihara likuiditas efek dengan cara membeli dan menjual efek tertentu di pasar sekunder (Bursa Efek).

2. Perantara Pedagang Efek (broker)
Broker bertugas menerima order jual dan order beli investor untuk kemudian ditawarkan di Bursa Efek. Atas jasa keperantaraan tersebut broker mengenakan fee kepada investor.

3. Perusahaan Efek (securities company)
Perusahaan efek (securities company) dapat menjalankan satu atau beberapa kegiatan, baik sebagai penjamin emisi efek (underwriter), perantara pedagang efek, manajer investasi maupun penasihat investasi.

4. Biro Administrasi Efek

Biro administrasi efek yaitu pihak yang berdasarkan kontrak dengan emiten secara teratur menyediakan jasa-jasa melaksanakan pembukuan, transfer dan pencatatan, pembayaran deviden, pembagian hak opsi, emisi sertifikat atau laporan keuangan tahunan untuk emiten.

2.1.3 Instrumen Pasar Modal


Instrumen pasar modal yang diperdagangkan berbentuk surat-surat berharga yang dapat diperjualbelikan kembali oleh pemiliknya, baik instrumen pasar modal bersifat kepemilikan atau bersifat hutang. Instrumen pasar modal yang bersifat kepemilikan diwujudkan dalam bentuk saham, sedangkan yang bersifat hutang diwujudkan dalam bentuk obligasi.


Intrumen pasar modal yang ada di bursa efek dengan data yang diambil dari situs www.jsx.co.id menerangkan sebagai berikut:
1. Saham Biasa
Secara sederhana, saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan aatu pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan. Diantara surat-surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal, saham biasa (common stock) adalah yang paling dikenal di masyarakat. Diantara emiten, saham biasa juga merupakan yang paling banyak digunakan untuk menarik dana dari masyarakat.

2. Saham Preferen
Saham preferen merupakan gabungan (hybird) antara obligasi dan saham biasa. Artinya, disamping memiliki karakteristik seperti obligasi, juga memiliki karakteristik saham biasa. Jadi jelasnya, saham preferen adalah saham yang memberikan prioritas pilihan (preferen) kepada paemegangnya.
3. Obligasi
Obligasi adalah surat berharga atau sertifikat yang berisi kontrak antara pemberi pinjaman (dalam hal ini pemodal) dengan yang diberi pinjaman (emiten). Jadi surat obligasi adalah selembar kertas yang menyatakan bahwa pemilik kertas tersebut memberikan pinjaman kepada perusahana yang menerbitkan surat obligasi. Obligasi sudah lama dikenal di Pasar Modal Indonesia. Hanya saja, kalah populer dengan saham. Ini disebabkan, emiten obligasi kebanyakan Badan Usaha Milik Negara (BUMN).

4. Obligasi Konversi

Obligasi konversi sekilas tidak ada bedanya dengan obligasi biasa, misalnya memberikan kupon yang tetap, memiliki jatuh tempo dan memiliki nilai pari. Hanya saja obligasi konvesi memiliki keunikan, yaitu bisa ditukar dengan saham biasa. Pada obligasi konversi selalu memiliki persyaratan untuk melakukan konversi.
5. Reksa dana

Reksa dana (mutual fund) adalah sertifikat yang menjelaskan bahwa pemiliknya menitipkan uang kepada pengelola reksa dana (disebut manajer investasi), untuk digunakan sebagai modal berinvestasi di pasar uang atau pasar modal. Pada prinsipnya, investasi pada reksadana adalah melakukan investasi yang menyebar pada sekian alat investasi yang diperdagangkan di pasar modal atau pasar uang.
6. Right Issue
Right Issue merupakan hak bagi pemodal membeli saham baru yang dikeluarkan emiten. Karena merupakan hak, maka investor tidak terikat untuk membelinya. Alat investasi ini merupakan produk turunan dari saham. Kebijaksanaan right issue merupakan upaya emiten untuk menambah saham yang beredar, guna menambah modal perusahaan.
7. Waran

Waran adalah hak untuk membeli saham biasa pada waktu dan harga yang sudah ditentukan. Biasanya waran dijual bersamaan dengan surat berharga lain, misalnya obligasi atau saham. Waran diterbitkan dengan tujuan agar pemodal tertarik membeli obligasi atau saham yang diterbitkan emiten.
2.2 Laporan Keuangan

Laporan keuangan biasanya digunakan oleh pihak-pihak yang membutuhkan terutama dalam hal mengambil keputusan. Berikut mengenai ulasaan lebih lanjut mengenai laporan keuangan.
2.2.1 Pengertian Laporan Keuangan

Berikut disajikan mengenai beberapa pengertian dari laporan keuangan seperti penjabaran mengenai laporan keuangan menurut IAI dalam buku Standar Akuntansi Keuangan PSAK No.1 Paragraf  1(2002;7) adalah sebagai berikut :

“Laporan keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan keuangan yang lengkap, biasanya meliputi neraca, laporan laba rugi, laporan posisi keuangan (yang dapat disajikan dalam beberapa cara seperti : laporan arus kas atau laporan arus dana), catatan dan laporan lain serta materi pehjelasan yang etrmasuk skedul dan informasi tambahan yang berkaitan dengan laporan tersebut, misalnya informasi keuangan segmen industri dan geografis serta pengungkapan pengaruh perubahan harga.”


Menurut Soemarso SR. dalam bukunya Akuntansi Suatu Pengantar (2004;34), laporan keuangan adalah :
“Laporan yang dirancang untuk para pembuat keputusan, terutama pihak diluar perusahaan, mengenai posisi keuangan dan hasil usaha perusahaan. Laporan keuangan terdiri dari neraca, laporan laba rugi dan laporan arus kas”.
Dari penjelasan di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa laporan keuangan suatu daftar yang digunakan sebagai alat untuk menginformasikan kondisi keuangan pada periode tertentu, yang terdiri dari neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan ekuitas, laporan perubahan posisi keuangan serta catatan atas laporan keuangan.

2.2.2 Tujuan Laporan Keuangan

Tujuan dari laporan keuangan biasanya adalah memberikan informasi kepada pihak yang membutuhkan informasi tersebut. Menurut IAI dalam buku Standar Akuntansi keuangan, PSAK No.1 paragraf 5 (2004;1.2), tujuan umum laporan keuangan adalah:

“Memberikan informasi tentang posisi keuangan, kinerja dan arus kas perusahaan yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan keuangan, dalam rangka membuat keputusan ekonomi serta menunjukkan pertanggungjawaban (stewardship) menajemen atas penggunan sumber-sumber daya yang dipercayakan kepada mereka.”  

Posisi keuangan perusahaan dipengaruhi oleh sumber daya yang  dikendalikan, struktur keuangan, likuiditas dan silvabilitas, serta kemampuan beradaptasi terhadap perubahan lingkungan. Informasi sumber daya ekonomi yang dikendalikan dan kemampuan perusahaan dalam memodifikasi sumber daya saat ini di masa lalu berguna untuk memprediksi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas di masa depan. Informasi struktur keuangan berguna untuk memprediksi kebutuhan pinjaman di masa depan dan bagaimana laba dan arus kas di masa depan akan disidtribusikan kepada pihak-pihak yang berhak dalam perusahaan. informasi tersebut juga berguna untuk memprediksi seberapa jauh perusahaan akan berhasil meningkatkan sumber keuangannya. Adapun unsur yang berkaitan langsung dengan pengukuran posisi  keuangan adalah aktiva, kewajiban dan modal.

Informasi kinerja perusahaan terutama profitabilitas diperlukan untuk menilai perubahaan potensial sumber daya ekonomi yang makin dikendalikan di masa depan. Informasi ini selain bermanfaat untuk memprediksi kapasitas perusahaan dalam menghasilkan arus kas dari sumber daya yang ada, juga bermanfaat dalam perumusan pertimbangan tentang efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan tambahan sumber daya. Adapun unsur yang berkaitan dengan pengukuran kinerja dalam laporan laba rugi adalah penghasilan dan beban.

Informasi perubahan posisi keuangan perusahaan bermanfaat untuk menilai aktivitas investasi, pendanaan dan operasi perusahaan selama periode pelaporan. Informasi ini berguna untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas serta kemampuan perusahaan untuk memanfaatkan arus kas tersebut.
2.2.3 
Karakteristik Kualitatif Laporan Keuangan

Karakteristik kualitatif laporan keuangan merupakan ciri khas yang membuat informasi dalam laporan keuangan tersebut berguna bagi para pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi. Karakteristik kualitatif laporan keuangan menurut IAI dalam buku Standar Akuntansi Keuangan, PSAK No. 1 paragraf 7 (2002;7) adalah sebagai berikut:

“ 1.
Dapat dipahami
2. Relevan
3. Keandalan
4. Dapat dibandingkan”
Dibawah ini merupakan uraian mengenai karakteristik kualitatif laporan keuangan :
1.   Dapat dipahami

Kualitas penting informasi yang ditampung dalam laporan keuangan adalah kemudahannya untuk segera dapat dipahami oleh pemakai. Dalam hal ini, para pemakai diasumsikan memiliki pengetahuan yang memadai tentang aktivitas ekonomi dan bisnis, akuntansi serta kemauan untuk mempelajari informasi dengan ketekunan yang wajar. 

2. Relevan

Informasi memiliki kualitas relevan apabila informasi tersebut dapat mampengaruhi keputusan ekonomi pemakai dengan membantu mereka mengevalusi peristiwa masa lalu, masa kini atau masa depan (predictive). Menegaskan atau mengoreksi hasil evalusi meraka di masa lalu (confirmatory).
3. Keandalan

Agar bermanfaat, informasi juga harus andal (reliable). Informasi memiliki kualitas keandalan jika bebas dari pengertian menyesatkan, kesalahan material, dan dapat diandalkan pemakainya sebagai penyajian yang telah lulus atau jujur (faithful representation) dari yang seharusnya disajikan atau secara wajar diharapkan dapat disajikan. 
4. Dapat Dibandingkan

Para pemakai laporan keuangan harus membandingkan laporan keuangan perusahaan antar periode untuk mengidentifikasi kecenderungan posisi dan kinerja keuangan.
2.2.4 
Pemakai Laporan Keuangan

Para pemakai laporan keuangan biasanya menggunakan laporan keuangan untuk mengambil keputusan. Adapun penjelasan mengenai pemakai laporan keuangan menurut IAI dalam buku Standar Akuntansi Keuangan, PSAK No. 1 paragraf 4 (2002;04) meliputi :
“ 1.
Investor

2. Karyawan

3. Pemberi Pinjaman

4. Pemasok dan Kreditor Usaha Lainnya

5. Pelanggan

6. Pemerintah

7. Masyarakat.”

Di bawah ini merupakan uraian lebih jelas mengenai pemakai laporan keuangan :
1. Investor

Investor membutuhkan informasi untuk membantu menentukan apakah harus membeli, menahan atau menjual investasi tersebut. Pemegang saham juga tertarik pada informai yang memungkinkan mereka untuk menilai kemampuan perusahaan untuk membayar dividen.
2. Karyawan

Karyawan dan kelompok-kelompok yang mewakili mereka tertarik pada informasi mengenai stabilitas dan profitabilitas perusahaan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memberikan balas jasa, manfaat pensiun dari kesempatan kerja.

3. Pemberi Pinjaman

Pemberi pinjaman tertarik dengan informasi keuangan yang memungkinkan mereka untuk memutuskan apakah pinjaman serta bunganya dapat dibayar pada saat jatuh tempo.
4. Pemasok dan Kreditor Usaha Lainnya

Pemasok dan kreditor usaha lainnya tertarik dengan informasi yang memungkinkan mereka untuk memutuskan apakah jumlah yang terhutang akan dibayar pada saat jatuh tempo. Kreditor usaha berkepentingan pada perusahaan dalam tenggang waktu yang lenih pendek daripada pemberi pinjaman kecuali kalau sebagai pelanggan utama mereka tergantung pada kelangsungan hidup perusahaan. 
5. Pelanggan

Para pelanggan berkepentingan dengan informasi mengenai kelangsungan hidup perusahaan terutama kalau mereka terlibat dalam perjanjiam jangka panjang dengan atau tergantung pada perusahaan.
6. Pemerintah

Pemerintah dan berbagai lembaga yang berada di bawah kekuasaannya berkepentingan dengan alokasi sumber daya dan oleh karenanya berkepentingan dengan aktivitas perusahaan. Selain itu, mereka juga membutuhkan informasi untuk mengatur aktivitas perusahaan dalam menetapkan kebijakan pajak dan sebagai dasar untuk menyusun statistik pendapatan nasional dan statistik lainnya.
7. Masyarakat

Perusahaan mempengaruhi anggota masyarakat dalam berbagai cara. Laporan keuangan dapat membantu masyarakat dengan menyediakan informasi kecenderungan (trend) dan perkembangan terakhir kemakmuran perusahaan serta rangkaian aktivitasnya.”
2.2.5 
Komponen-Komponen Laporan Keuangan 

Komponen-komponen laporan keuangan agar dapat handal dan dapat dipercaya haruslah lengkap. Adapun penjelasan mengenai laporan keuangan yang lengkap menurut IAI dalam buku Standar Akuntansi Keuangan, PSAK No. 1 paragraf 2 (2002;2) meliputi komponen-komponen sebagai berikut :

”  1.  Neraca,

2. Laporan Laba Rugi,

3. Laporan Perubahan Ekuitas,

4. Laporan Arus Kas,

5. Catatan Atas Laporan Keuangan.”

Komponen- komponen dari laporan keuangan di atas dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Neraca

Melaporkan sebagai bagian dari sebuah titik waktu tertentu, sumber sebuah perusahaan (aktiva), kewajiban perusahaan (utang), dan perbedaan bersih antara aktiva dan utang, yang menunjukkan modal pemilik.
2. Laporan laba rugi

Melaporkan untuk interval tertentu, aktiva bersih yang dibangkitkan melalui operasi bisnis (pendapatan). Aktiva bersih yang dikonsumsi (beban), dan perbedaan yang disebut laba bersih. Laporan laba rugi adalah usaha terbaik akuntan dalam mengukur kinerja ekonomi perusahaan selama periode tertentu.

3. Laporan perubahan ekuitas

Melaporkan untuk interval tertentu mengenai perubahan modal perusahaan akibat operasi perusahaan pada satu periode.  
4. Laporan arus kas

Melaporkan untuk interval tertentu, jumlah kas yang ditimbulkan dan dikonsumsikan oleh tiga tipe aktivitas berikut : operasi, investasi, dan pendanaan.
5. Catatan (notes) pada laporan keuangan

Informasi tambahan yang ditampilkan yang mengungkapkan asumsi-asumsi akuntansi serta perkiraannya.
2.2.6 
Bentuk-Bentuk Laporan Keuangan 
Dalam menyusun laporan keuangan dengan baik dan benar agar para pengguna laporan keuangan dengan mudah dapat memahami informasi yang akan didapat dari laporan keuangan tersebut. Dimana perusahaan harus membuat laporan keuangan tersebut yang dapat dimengerti oleh para pengguna laporan keuangan, salah satunya dari bentuk laporan keuangan.

Menurut Zaki Baridwan dalam buku Intermediate Accounting (2000;26-27&34) mengemukakan bahwa bentuk-bentuk dari laporan keuangan ada 4 yang terbagi menjadi dua kelompok dari laporan keuangan, dimana 2 bentuk dari neraca dan 2 bentuk lagi dari laporan rugi-laba, yang terdiri dari:

”1.  Bentuk Neraca

a. Bentuk Rekenig T

b. Bentuk Laporan

2. Bentuk Laporan Rugi-Laba

a. Multiple Step (Bertahap)
b. Single Step”

Bentuk-bentuk laporan keuangan di atas dapat diuraikan sebagai berikut:
1.   Bentuk Neraca

Neraca dapat disusun dalam beberapa bentuk yang berbeda, dimana urutan kelompok baik aktiva maupun pasiva juga berbeda-beda. Bentuk neraca yang sering ditemui ada 2 macam yaitu:
a.   Bentuk Rekenig T, di mana aktiva disusun dibagian kiri sedangkan pasiva disusun di bagian kanan dan dibagi menjadi dua kelompok yaitu utang dan modal.
b. Bentuk Laporan, dimana aktiva, utang dan modal disusun dengan urutan ke bawah (vertikal)
2.   Bentuk Laporan Rugi-Laba
a.  Multiple Step (Bertahap)
Bentuk multiple step adalah bentuk laporan rugi laba di mana dilakukan beberapa pengelompokan terhadap pendapatan-pendapatan dan biaya-biaya yang disusun dalam urutan-urutan tertentu sehingga bisa dihitung penghasilan-penghasilan sebagai berikut:
· Laba bruto, yaitu hasil penjualan dikurangi harga pokok penjualan.

· Penghasilan usaha bersih, yaitu laba bruto dikurangi biaya-biaya usaha.

· Penghasilan bersih sebelum pajak, yaitu penghasilan usaha bersih ditambah dan dikurangi dengan pendapatan-pendapatan dan biaya-biaya di luar usaha.

· Penghasilan bersih sesudah pajak, yaitu penghasilan bersih sebelum pajak dikurangi pajak penghasilan.
· Penghasilan bersih dan elemen-elemen luar biasa, yaitu penghasilan bersih sesudah pajak dan/dikurangi dengan elemen-elemen yang tidak biasa (sesudah diperhitungkan pajak penghasilan untuk pos luar biasa).
b.  Single Step
Dalam bentuk ini tidak dilakukan pengelompokan pendapatan dan biaya ke dalam kelompok-kelompok usaha dan di luar usaha, tetapi hanya dipisahkan antara:
· Pendapatan-pendapatan dan laba-laba.
· Biaya-biaya dan kerugian-kerugian.
2.3 Dividen

Deviden biasanya dibagikan oleh perusahaan kepada para pemegang sahamnya, apabila perusahaan mendapatkan laba.
2.3.1 
Pengertian Dividen

 Berikut disajikan mengenai beberapa pengertian dividen seperti yang dikemukakan menurut B.N Marbun dalam bukunya Kamus Manajemen (2003;96) adalah :

“Bagian laba atau pendapatan perusahaan yang besarnya ditetapkan oleh direksi serta disahkan oleh rapat pemegang saham, untuk dibagikan kepada pemilik.”

Selain itu menurut Skousen dan Stice yang diterjemahkan oleh Thomson Learning Asia dalam bukunya Akuntansi Keuangan Menengah (2001;757)  yang dimaksud dengan dividen adalah :

“Pendistribusian laba secara proporsional kepada para pemegang saham sesuai dengan jumlah yang dimilikinya.”

Sedangkan menurut PSAK No.23 paragraf 4 (2004;23.2) tentang pendapatan, mendefinisikan dividen sebagai :

“Distribusi laba kepada pemegang ekuitas sesuai dengan proporsi mereka dari jenis modal tertentu.”

Dari pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa dividen adalah pembagian kekayaan perusahaan kepada pemegang saham sesuai dengan jumlah saham yang dimilikinya.
2.3.2
Kebijakan Dividen

Adapun beberapa teori mengenai kebijakan dividen seperti yang dikutip dari R. Agus Sartono dalam buku Manajemen Keuangan : Teori dan Aplikasi (2001;373) mengartikan kebijakan dividen sebagai berikut :

“Kebijakan dividen adalah laba yang diperoleh perusahaan yang akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka akan mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi total sumber dana intern atau internal financing. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh , maka kemampuan pembentukan dana intern akan semakin besar.”

Lee dalam bukunya yang berjudul International Accounting  Multinational Enterprises  (2002;371) menyebutkan :

“Dividend policy as the decision a firm makes either to payout earnings or to retain them for investment in the firm, and the determination of the amount to be allocated for each.”

Dari pendapat para ahli tersebut dapat disimpulkan bahwa teori kebijakan dividen membahas masalah penggunaan laba yang menjadi hak pemegang saham. Pada dasarnya laba tersebut bisa dibagikan sebagai dividen atau ditahan untuk investasi kembali. Kebijakan dividen akan menentukan besarnya laba yang akan menjadi bagian para pemegang saham sebagai dividen.
2.3.3
Teori Kebijakan Dividen


Berikut ini beberapa teori kebijakan dividen yang ditetapkan oleh perusahaan, seperti yang dikemukakan oleh Arthur J. Keown, David F. Scott, Jhon D. Martin, J. William Petty yang dialihbahasakan oleh Chaerul D. Djakman dan Dwi Sulistyorini dalam bukunya yang berjudul Dasar-Dasar Manajemen Keuangan (2000;607) , mengemukakan bahwa :

“Ada tiga pandangan dasar mengenai kebijakan dividen, yaitu :

1. Kebijakan dividen tak relevan

2. Dividen yang tinggi meningkatkan nilai saham

3 Dividen yang rendah meningkatkan nilai saham”.
Dari definisi tersebut di atas, terdapat tiga jenis kebijakan dividen yang dapat diuraikan sebagai berikut :

a. Kebijakan Dividen Tak Relevan

Sebagian besar kontroversi mengenai isu dividen didasarkan pada ketidaksamaan pandangan antara akademik dan profesional. Beberapa praktisi yang berpengalaman menganggap perubahan harga saham dihasilkan oleh pengumuman dividen, dan karenanya menganggap dividen itu penting. Sebagian dari komunitas akademik mendebat bahwa dividen tak relevan menganggap kebingungan dalam masalah ini berawal dari ketidakhati-hatian. 

b. Dividen Yang Tinggi Meningkatkan Nilai Saham

Kepercayaan bahwa kebijakan dividen perusahaan tak penting secara langsung mengasumsikan bahwa investor harus menggunakan tingkat pengembalian yang diharapkan yang sama apakah pendapatan datang melalui dividen. Tapi, dividen lebih bisa diramalkan daripada perolehan modal. Manajemen harus dapat mengontrol harga dividen tetapi tidak selamanya dapat mengontrol harga saham. Investor kurang yakin menerima pendapatan dari perolehan modal daripada dividen. Risiko inkremental dari perolehan modal relatif terhadap pendapatan dividen menunjukan tingkat disyaratkan yang lebih tinggi untuk mendiskonto satu dolar perolehan modal daripada mendiskonto satu dolar dividen. Dengan kata lain, kita akan menilai satu dolar dividen yang lebih tinggi daripada satu dolar perolehan modal yang diharapkan lebih tinggi daripada satu dolar perolehan satu dolar modal yang diharapkan.

c. Dividen Rendah Meningkatkan Nilai Saham

Pandangan ketiga mengenai bagaimana dividen yang rendah mempengaruhi harga saham menyatakan bahwa dividen memang merugikan investor. Argumen ini sebagian besar didasarkan pada perbedaan perlakuan pajak atas pendapatan dividen dan perolehan modal.

Adapun kebijakan dividen bila dinilai dari segi praktisnya, perusahaan akan membagikannya dengan strategi yang berbeda-beda. Seperti yang dikemukakan oleh Ridwan S. Sundjaja dan  Inge Barlian dalam bukunya Manajemen Keuangan 2 (2003;390), menyebutkan bahwa :

“Ada tiga jenis kebijakan dividen, yaitu :

1. Kebijakan dividen rasio pembayaran konstan

2. Kebijakan dividen teratur

3. Kebijakan dividen rendah teratur dan ditambah ekstra”.

Definisi tersebut dapat diuraikan sebagai berikut :
a. Kebijakan dividen rasio pembayaran konstan

Kebijakan dividen yang didasarkan  dengan persentase tertentu dari pendapatan. Rasio pembayaran dividen adalah persentase dari setiap rupiah yang dihasilkan dibagikan kepada pemilik dalam bentuk tunai, dihitung dengan membagi dividen kas per saham dengan laba per saham. Masalah dengan kebijakan ini adalah jika pendapatan perusahaan turun atau rugi pada suatu periode tertentu maka dividen menjadi rendah atau tidak ada. Karena dividen merupakan indikator dari kondisi perusahaan yang akan datang maka mungkin dapat berdampak buruk terhadap harga saham.
b. Kebijakan dividen teratur

Kebijakan dividen yang didasarkan atas pembmayaran dividen dengan rupiah yang tetap dalam setiap periode. Sering kali kebijakan dividen teratur digunakan denan memakai target rasio pembayaran dividen. Target rasio pembayaran dividen, adalah kebijakan di mana perusahaan mencoba membayar dividen dalam persentase tertentu seperti dividen yang dinyatakan dalam rupiah serta disesuaikan terhadap target pembayaran yang membuktikan terjadinya peningkatan hasil.
c. Kebijakan dividen rendah teratur dan ditambah ekstra

Kebijakan dividen rendah teratur dan ditambah ekstra adalah kebijakan dividen yang didasarkan pembayaran dividen rendah yang teratur, ditambah dengan dividen ekstra jika ada jaminan pendapatan.

2.3.4
Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen

Sebelum pembagian dividen (dalam hal ini adalah dividen tunai) diputuskan oleh perusahaan, maka terlebih dahulu diperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen.

Menurut Bambang Riyanto dalam bukunya Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan (2002;267), faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen sautu perusahaan dapatlah disebutkan antara lain sebagai berikut :
”  1.  Posisi Likuiditas Perusahaan
2.  Kebutuhan Dana Untuk Membayar Hutang

3.  Tingkat Pertumbuhan Perusahaan

4.  Pengawasan Terhadap Perusahaan.”

Dari pendapat diatas dapat diuraikan sebagai berikut:

1.    Posisi likuiditas perusahaan


Posisi kas atau likuiditas dari suatu perusahaan faktor yang penting yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk menetapkan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham. Oleh karena dividen merupakan cash maflow, maka makin kuatnya posisi likuiditas perusahaan, berarti makin besar kemampuannya untuk membayar dividen.
2.      Kebutuhan Dana Untuk Membayar Hutang


Apabila suatu perusahaan akan memperoleh hutang baru atau menjual obligasi baru untuk membiayai perluasan perusahaan, sebelumnya sudah harus direncanakan bagaimana caranya untuk membayar kembali hutang tersebut. Apabila perusahaan menetapkan bahwa pelunasan hutangnya akan diambil dari laba ditahan, berarti perusahaan harus menahan sebagian besar dari pendapatannya untuk keperluan tersebut, yang berarti bahwa hanya sebagian kecil saja dari pendapatan yang dapat dibayarkan sebagai dividen. Dengan kata lain perusahaan harus menetapkan dividend payout ratio yang rendah.

3.      Tingkat Pertumbuhan Perusahaan


Makin cepat tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, makin besar kebutuhan akan dana untuk membiayai pertumbuhan perusahaan tersebut. Makin besar kebutuhan dana untuk waktu mendatang untuk membiayai pertumbuhannya, perusahaan tersebut biasanya lebih senang untuk menahan pendapatannya daripada dibayarkan sebagai dividen kepada para pemegang saham dengan mengingat batasan-batasan biayanya. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa makin cepat tingkat pertumbuhan perusahaan makin besar dana yang dibutuhkan, makin besar kesempatan untuk memperoleh keuntungan, makin besar bagian dari pendapatan yang ditahan dalam perusahaan, yang ini berarti makin rendah dividend payout ratio-nya.
4.      Pengawasan terhadap perusahaan


Variabel penting lainnya adalah control atau pengawasan terhadap perusahaan. Ada perusahaan yang mempunyai kebijakan hanya membiayai ekspansinya dengan adana yang berasal dari sumber intern saja. Kebijakan tersebut dijalankan atas dasar pertimbangan bahwa kalau ekspansi dibiayai dengan dana yang berasal dari hasil penjualan saham baru akan memakan control dari kelompok dominan di dalam perusahaan. Demikian pula kalau membiayai ekspansi dengan hutang akan memperbesar resiko finansialnya. Mempercayakan pada pembelanjaan intern dalam rangka usaha mempertahankan control  terhadap perusahaan, berarti mengurangi dividend payout ratio-nya.
Dari uraian di atas dapat disimpulkan bahwa banyak faktor dari dalam perusahaan dalam mempertimbangkan kebijakan dividen. Disini harus diketahui berapa besar posisi likuiditas pada suatu perusahaan untuk berbagai kebutuhan baik yang terduga maupun yang tidak terduga.
2.3.5 Prosedur Pembayaran Dividen
Berikut beberapa definisi mengenai prosedur pembayaran dividen seperti yang dikemukakan oleh Sunariyah dalam bukunya Pengantar Pasar Modal (2004;131), menyatakan bahwa :

“Pembagian tersebut biasanya berbentuk dividen tunai atau dividen saham. Dividen diumumkan secara periodik oleh dewan direktur, biasanya tiap setengah tahunan atau tiap satu tahun”.

Menurut Skousen dan Stice yang diterjemahkan oleh Thomson Learning Asia dalam bukunya Akuntansi Keuangan Menengah (2004;906):
“Tiga tanggal penting dalam pengakuan dan pembayaran deviden (1) Tanggal Pengumuman, (2) Tanggal Pencatatan, (3) Tanggal Pembayaran”.
Menurut Fess,Warren dan Reeve dalam bukunya Accounting (2002;569) terdapat tiga tanggal penting dalam pelaksanaan pembayaran deviden yang dijabarkan sebagai berikut :

“Three dates are important in a dividend announcement : 1) the date of declaration is the date on which the board of directors takes format action to declare the dividend, 2) the date of record is the date on whichownerships of shares is to be determined, 3) the date of payment is the date on which the dividend is to be distributed or paid.”
Prosedur pembayaran yang sebenarnya cukup penting untuk diketahui, dan berikut ini adalah garis besar dari urutan pembayaran dividen :
1.

Tanggal Pengumuman (declaration dates)


Pada tanggal tersebut diumumkan bentuk dan besarnya dividen yang akan dibayarkan, tanggal pencatatan saham dan tanggal pembayaran dividen,
2.

Tanggal cum-dividen (cum-dividend date)


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

3.

Tanggal Pencatatan Saham (recording date)


Pada tanggal tersebut perusahaan menutup buku pencatatan pemindahtanganan saham dan membuat daftar pemegang saham per tanggal tersebut.
4.

Tanggal Pemisahan Dividen (ex-dividend date)


Tanggal pemisahan dividen adalah tanggal pada saat dividen dipisahkan dan transaksi pemindahtanganan tersebut terjadi pada tanggal ex-dividend . Penetapan tanggal ex-dividend ini biasanya satu hari setelah tanggal cum-deviden.
5.

Tanggal Pembayaran (Payment Date)

Pada tanggal pembayaran ini, dividen yang sudah diumumkan dibayarkan pada para pemegang saham yang tercatat di perusahaan. Perusahaan akan mengirim cek pada para pemegang saham.
2.3.6 Jenis-Jenis Dividen

Pendapat mengenai jenis-jenis dividen yang dikemukakan oleh Kieso, Weygandt dan Warfield yang diterjemahkan oleh Gina Gania dan Ihsan Setiyo Budi dalam bukunya Akuntansi Intermediate (2002;358) menyebutkan jenis-jenis dividen sebagai berikut :
“1. Dividen tunai,

 2.  Dividen properti,

 3. Dividen skrip,

 4. Dividen likuidasi,

 5. Dividen saham.”
Adapun penjelasan mengenai jenis-jenis dividen tersebut adalah :
1.
Dividen tunai


Dividen tunai adalah dividen yang dibayarkan perusahaan dalam bentuk tunai. 
2.
Dividen Properti

Dividen Properti adalah deviden yang diberikan perusahaan kepada pemegang saham selain tunai. Misalnya : mesin,  inventory, realestate, dan lain-lain.
3.
Deviden skrip


Dividen skrip adalah dividen yang dibagikan oleh perusahaan dalam dua kali pembayaran atau lebih, dikarenakan perusahaan dalam kesulitan likuiditas .
4.
Dividen likuiditas 


Dividen likuiditas adalah dividen yang diberikan perusahaan dengan tidak berdasarkan keuntungan yang diperoleh perusahaan tetapi merupakan pengurangan modal perusahaan.
5.
Dividen saham


Dividen saham adalah diividen yang diberikan perusahaan kepada pemegang saham dalam bentuk saham. Hal ini dimaksudkan untuk mengkapitalisasi pendapatan perusahaan sehingga tidak ada aset yang diberikan.
2.3.7
Dividen Tunai

Dari berbagai jenis dividen yang ada, dividen  tunai adalah jenis yang paling umum dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang saham. Hal ini dikarenakan pembayaran dividen dalam bentuk tunai lebih banyak diinginkan investor daripada bentuk lain, karena dividen tunai membantu mengurangi ketidakpastian dalam aktivitas investasinya ke dalam perusahaan. Fess dan Warren dalam bukunya Accounting (2002;569) menyebutkan bahwa ada 3 persyaratan yang biasanya harus dipenuhi untuk pembayaran dividen tunai ini:

“There are prequisites to pating cash dividend :

1. Sufficient unappropriated retained earnings,

2. Sufficient Cash,

3. Formal actions by the board of directors.”

Jumlah laba yang besar tidak selalu berarti bahwa perusahaan mampu membayarkan dividen tunai karena dituntut adanya uang kas yang melebihi kebutuhan-kebutuhan rutin. Jumlah laba yang ditahan, yang merupakan laba bersih yang ditahan dalam perusahaan , tidak berkaitan langsung dengan kas.

Dividen tunai memainkan peranan penting bagi perusahaan sebagai isyarat mengenai kondisi perusahaan serta prospeknya dalam menghasilkan keuntungan di masa mendatang. Kenaikkan (penurunan) dividen merupakan isyarat positif (negatif) akan membaiknya (memburuknya) pendapatan di masa mendatang. Hal ini akan lebih didukung oleh situasi dimana perolehan informasi dirasakan mahal sehingga dividen merupakan alat yang lebih murah dan akurat bagi pemegang saham.
2.4 Saham

Salah satu instrumen dalam pasar modal adalah saham. Saham atau stocks adalah surat bukti atau tanda kepemilikan bagian modal pada suatu perseroan terbatas (emiten).
2.4.1 Pengertian Saham
Dalam transaksi jual beli di Bursa Efek , saham atau sering pula disebut shares merupakan instrumen yang paling dominan diperdagangkan. Saham dapat diterbitkan dengan cara atas nama atau atas unjuk dan wujud saham adalah berupa selembar kertas yang menerangkan pemilik kertas tersebut.

Menurut Charles C. Zhang with Lynn Chen Zhang dalam buku Make You’re Self a Millionaire New York (2003; 53) pengertian saham adalah :

“Stock represent ownership in a company”
Sedangkan menurut Maureen Burton, Reynold Nesiba, dan Ray Lomba dalam buku yang berjudul Introduction to Financial Market and Institutions (2003; 309) yang dimaksud dengan saham adalah :

“Stocks are equity claims represent ownership of the net assets and income of a corporation; quantities that are measured at a point in time.”


Dengan demikian jika seorang investor membeli saham suatu perusahaan, maka ia pun menjadi pemilik perusahaan dan memiliki andil pada asset perusahaan. Semakin besar saham yang dimilikinya, maka semakin besar pula kekuasaannya di perusahaan tersebut.


Suatu perusahaan hanya dapat menjual hak kepemilikannya dalam bentuk saham (stock). Jika perusahaan perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas saham saja, saham ini disebut dengan saham biasa (common stock). Untuk menarik investor potensial lainnya, suatu perusahaan mungkin juga mengeluarkan kelas lain dari saham, yaitu yang disebut dengan saham preferen (preferen stock).

Pengetian harga saham menurut R. Agus Sartono dalam bukunya Manajemen Keuangan : Teori dan Aplikasi (2001;41) didefinisikan sebagai berikut:

”Harga saham adalah nilai sekarang atau present value dari aliran kas yang diharapkan diterima”.

Pengertian perubahan harga saham menurut Jogiyanto dalam bukunya Teori Portofolio dan Analisis Investasi (2003;383) adalah sebagai berikut:

”Perubahan harga saham adalah kenaikan atau penurunan harga saham sebagai akibat adanya dari adanya informasi baru yang mempengaruhi harga saham”.

Dari penjelasan di atas, dapat disimpulkan bahwa informasi baru dapat mempengaruhi perubahanan dari harga saham, dimana harga saham tersebut adalah nilai sekarang yang diharapkan dietrima.
2.4.2 Karakteristik Saham


Karakteristik dari saham ada berbagai macam seperti yang dikemukakan oleh Dahlan Siamat dalam buku Manajemen Lembaga Keuangan (2004; 268) karakteristik saham dibedakan menjadi :

“ 1. Karakteristik Saham Biasa (Common Stock)
   2. Karakteristik Saham Preferen (Preferen Stock).”

Adapun penjelasannya adalah sebagai berikut :
1. Karakteristik Saham Biasa (common stock)
a. Deviden dibayarkan sepanjang perusahaan memperoleh laba.

b. Memilki hak suara (one share one vote).

c. Hak memperoleh pembagian kekayaan perusahaan apabila bangkrut akan dilakukan setelah semua kewajiban perusahaan dilunasi. 
2. Karakteristik Saham Preferen (preferen stock)
a. Memiliki hak paling dahulu memperoleh deviden.

b. Dapat mempengaruhi manajemen perusahaan terutama dalam pencalonan pengurus.

c. Memiliki hak pembayaran maksimum sebesar nilai nominal saham lebih dahulu setelah kreditor apabila perusahaan dilikuidasi.

d. Kemungkinan dapat memperoleh tambahan dari pembagian laba perusahaan di samping penghasilan yang diterima secara tetap.
2.4.3 Klasifikasi Saham


Kalsifikasi saham menurut M. Fakhruddin dan M. Sopian Hadianto dalam buku Perangkat dan Model Analisis Investasi di Pasar Modal (2001;45) dibedakan menjadi beberapa hal, yaitu :

“ 1. Cara Peralihan Hak

   2. Hak Tagihan atau Klaim

   3. Kinerja Saham.”

Adapun penjelasannya adalah sebagai berikut :
1. Cara Peralihan Hak

Jika dilihat dari cara peralihan hak, maka saham dapat diklasifikasikan :

a. Saham Atas Unjuk (bearer stocks), artinya pada saham tersebut tidak tertulis nama pemiliknya agar mudah dipindahtangankan dari satu investor ke investor lainnya. Secara hukum, siapa yang memegang saham tersebut maka dialah sebagai pemiliknya dan berhak untuk ikut hadir dalam RUPS.

b. Saham Atas Nama (registered stocks), merupakan saham yang ditulis dengan jelas siapa nama pemiliknya, di mana cara peralihannya harus melalui prosedur tertentu.
2. Hak Tagihan atau Klaim

Jika ditinjau dari segi kemampuan dalam hal klaim, maka saham terbagi atas :

a. Saham Biasa (common stock), yaitu merupakan saham yang menempatkan pemiliknya paling junior terhadap pembagian deviden, dan hak atas harta kekayaan perusahaan apabila perusahaan tersebut dilikuidasi. Saham biasa merupakan saham yang paling banyak dikenal dan diperdagangkan di pasar modal.

b. Saham Preferen (preferen stock), merupakan saham yang memiliki karakteristik gabungan antara obligasi dan saham biasa, karena bisa menghasilkan pendapatan tetap (seperti bungan obligasi), tetapi juga bisa tidak mendatangkan hasil yang dikehendaki investor.
3. Kinerja Saham 

Jika dilihat dari kinerja perdagangan maka saham dikategorikan atas :

a. Blue-Chip Stocks, yaitu saham biasa dari suatu perusahaan yang memiliki reputasi tinggi, sebagai leader di industri sejenis, memilki pendapatan yang stabil dan konsisten dalam membayar deviden.

b. Income Stocks, yaitu saham dari suatu emiten yang memiliki kemampuan membayar deviden lebih tinggi dari rata-rata deviden yang dibayarkan pada tahun sebelumnya. Emiten seperti ini biasanya mampu menciptakan pendapatan yang lebih tinggi dan secara teratur membagikan deviden tunai.

c. Growth Stocks (well-known), yaitu saham-saham dari emiten yang memilki pertumbuhan pendapatan yang tinggi, sebagai leader di industri sejenis yang mempunyai reputasi tinggi. Selain itu terdapat juga growth stock (lesser-known), umumnya saham ini berasal dari daerah yang kurang populer dari kalangan emiten.

d. Speculative Stocks, yaitu saham suatu perusahaan yang tidak bisa secara konsisten memperoleh penghasilan dari tahun ke tahun, akan tetapi mempunyai kemampuan penghasilan yang tinggi di masa mendatang.

e. Counter Cylical Stocks, yaitu saham yang tidak terpengaruh oleh kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis secara umum. Pada saat resesi ekonomi, harga saham tetap tinggi, di mana emitennya mampu memberikan deviden yang tinggi sebagai akibat dari kemampuan emiten dalam memperoleh penghasilan yang tinggi pada masa resesi. Emiten seperti ini biasanya bergerak dalam produk yang sangat dan selalu dibutuhkan masyarakat seperto rokok, consumer goods.

2.4.4 Penilaian Harga Saham

Ketika seorang investor memutuskan untuk membeli atau menjual saham yang dimilikinya, terlebih dahulu investor melakukan analisis terhadap suatu saham tersebut. Kadang-kadang keputusan beli atau jual dilakukan karena adanya rumor atau mengikuti kekuatan pasar.


Dalam artikel klinik Go Public dan investasi yang diterbitkan oleh Bursa Efek Jakarta, disebutkan bahwa untuk menilai saham yang menguntungkan bisa dilakukan dengan melihat kinerja suatu emiten, yang biasanya dilihat dari kemampuan emiten tersebut dalam menghasilkan laba. Semakin tinggi laba bersih suatu emiten, maka semakin besar keuntungan yang dapat dinikmati oleh investor sebagai pemegang saham dan semakin besar pula kemungkinan harga saham akan naik. Selain kinerja emiten, prospek dan perkembangan industri dimana emiten berada, kondisi mikro dan makro ekonomi juga akan mempengaruhi harga saham suatu emiten. 


Dalam penentuan harga saham, pada prakteknya mengacu pada beberapa pendekatan teori penilaian, dimana dalam perkembangannya paralel dengan presepsi investor yang berminat untuk menanamkan modalnya pada suatu perusahaan yang terdaftar di Bursa. Menurut Suad Husnan dalam bukunya “Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas” (2001;315) dua pendekatan analisis yang sering digunakan dalam penilaian harga saham yaitu :
“ 1. Analisis Fundamental

   2. Analisis Teknikal”

Dari dua pendekatan diatas dapat diuraikan sebagai berikut:

1. Analisis Fundamental

Analisis fundamental mencoba memperkirakan harga saham di masa yang akan datang dengan (i) mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham di masa yang akan dating, (ii) menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut sehingga dapat diperoleh taksiran harga saham. 
2. Analsis Teknikal 

Analisis teknikal merupakan upaya untuk memperkirakan harga saham (kondisi pasar) dengan mengamati perubahan harga saham tersebut di waktu yang lalu. Pemikiran yang mendasari analisis ini adalah (i) bahwa harga saham mencerminkan informasi yang relevan, (ii) bahwa informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu yang lalu dan (iii) karena perubahan harga saham akan mempunyai pola tertentu dan pola tersebut akan berulang.
2.4.5 Faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham


Ada beberapa faktor yang mempengaruhi perubahan harga saham, diantaranya yang dikeluarkan oleh BAPEPAM, menurut BAPEPAM No.XK1:
”Keterbukaan informasi yang harus segera diumumkan kepada publik

Lampiran : Lampiran ketua BAPEPAM No.Kep-86/PM/1996 tanggal 24

                    Januari 1996

1. Setiap perusahaan publik atau emiten yang petanyaan pendaftarannya telah menjadi efektif, harus menyampaikan kepada BAPEPAM dan mengumumkannya kepada masyrakat secepat mungkin, paling lambat akhir kerja ke-2 (kedua) setelah keputusan atau terjadinya suatu peristiwa, informasi atau fakta material yang mungkin dapat mempengruhi nilai efek perusahaan atau keputusan investasi modal
2. Informasi atau fakta material yang diperkirakan dapat mempengaruhi harga efek atau keputusan investasi pemodal, antara lain hal-hal sebagai berikut:

· Penggabungan usaha, pembelian saham, peleburan usaha, atau pembentukan usaha patungan

· Pemecahan deviden saham atau pembagian deviden saham

· Pendapatan dari pembagian deviden yang luar biasa sifatnya

· Perolehan atau kehilangan kontrak penting

· Produk atau penemuan baru yang berarti

· Perubahan dalam pengendalian atau peubahan dalam manajemen

· Penjualan tambahan efek kepada masyarakat atau secara terbatas yang material jumlahnya
· Pembelian atau kerugian penjualan aktiva yang material

· Perselisihan tenaga kerja yang relatif penting

· Tuntutan hukum yang penting terhadap perusahaan, dan atau direktur komisaris perusahaan

· Pengajuan tawaran atau pembelian efek perusahaan lain

· Penggantian akuntan yang mengaudit perusahan 

· Penggantian wali amanat

· Perubahan tahun fiskal perusahaan”
Jadi dapat disimpulkan bahwa perubahan harga saham dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan yang dapat dijadikan tolak ukur para investor dalam membeli saham perusahaan tersebut.

2.5 Pengaruh Pengumuman Pembagian Dividen Tunai terhadap Perubahan

      Harga Saham

Perubahan harga saham di bursa ditentukan oleh proses tawar-menawar yang dilakukan oleh para investor, selain proses tawar-menawar banyak lagi faktor yang mempengaruhi perubahan harga saham. Hak atas dividen yang diberikan kepada pemegang saham, kebijakan dividen yang diberikan oleh perusahaan pun terkadang tidak sesuai dengan yang diinginkan pemegang saham. 

Jika dilihat dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa perubahan harga saham tersebut diakibatkan oleh adanya information content dalam mengumumkannya Menurut J. Fred Weston dan Eugne F. Brigham yang dialih bahasakan oleh Herman Wibowo dalam bukunya Dasar-dasar pembelanjaan perusahaan (2002;203):
”Perubahan harga saham hanya menunjukan bahwa informasi penting terkandung dalam pengumuman deviden”.


Informasi yang terkandung tersebut sering dijadikan alat analisis terhadap prospek dimasa yang akan datang. Maka dengan melihat adanya informasi tersebut investor akan lebih selektif dalam membeli saham, tentunya investor akan melihat pembayaran dividen yang dilakukan perusahaan dan investor akan bersedia membeli saham tersebut apabila harganya sesuai dengan tingkat resiko dan keuntungan yang diperolehnya.
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