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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Pasar Modal
2.1.1. Pengertian Pasar Modal

Pasar modal (capital market) adalah suatu pengertian abstrak yang mempertemukan dua kelompok yang saling berhadapan tetapi yang kepentingannya saling mengisi, yaitu calon pemodal (investor) disatu pihak dan emiten yang membutuhkan dana jangka menengah atau jangka panjang. Di lain pihak atau dengan kata lain adalah tempat (dalam pengertian abstrak) bertemunya penawaran dan permintaan dana jangka menengah atau jangka panjang.

Sedangkan definisi pasar modal menurut Suad Husnan (2004:1) adalah sebagai berikut:

“ pasar modal dapat di definisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan (atau sekuritas ) jangka panjang yang biasa diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public autorities, maupun perusahaan swasta.”
Pengertian senada diungkapkan oleh Dahlan Siamat (1995:365) sebagai berikut:

“Pasar Modal atau Capital Market adalah pasar keuangan untuk dana-dana jangka panjang dan dalam arti sempit merupakan suatu tempat dalam pengertian fisik yang terorganisasi dimana efek-efek diperdagangkan.”

Berdasarkan sejumlah pengertian dan pendapat diatas maka dapat disimpulkan bahwa pasar modal tidak hanya menyangkut tempat dalam arti fisik yang mempertemukan kedua belah pihak yang berlebihan dana dan pihak yang membutuhkan dana saja, melainkan juga tempat dalam arti abstrak yang mempertemukan kedua belah pihak tersebut untuk terjadinya transaksi perdagangan aktiva keuangan jangka panjang. Surat berharga yang diperjualbelikan di poasar modal adalah surat berharga yang diperjualbelikan dipasar modal adalah surat berharga yang diterbitkan oleh suatu badan hukum berbentuk perseroan terbatas (PT); baik yang dimiliki oleh swasta maupun pemerintah. Dengan demikian pasar modal berfungsi sebagai sumber pembiayaan dunia usaha dan alternatif untuk melakukan investasi bagi para investor maupun pemodal.
2.1.2. Organisasi dan Struktur Pasar Modal Indonesia

2.1.2.1. Organisasi pasar perdana dan pasar sekunder

a. Pasar perdana 

Pasar perdana adalah pasar dimana untuk pertama kalinya efek baru dijual kepada investor oleh perusahaan yang mengeluarkan efek tersebut.jika perusahaan menjual efek untuk pertama kalinya, maka penjualan ini disebut sebagai penawaran perdana (Initial Public Offering atau  Going Public).





Gambar 2.1

Proses Penawaran Publik di pasar Perdana

Keterangan :

1).
Profesional dan lembaga pendukung pasar modal membantu emiten dalam menyiapkan dokumen penawaran publik

2).
Emiten menyerahkan pernyataan pendaftaran kepada BAPEPAM

3).
Pernyataan pendaftaran dinyatakan aktif oleh BAPEPAM

4).
Emiten, lembaga dan professional pendukung melakukan penawaran public pada pasar perdana.

b.
Pasar Sekunder

Pasar sekunder adalah pasar yang memperdagangkan efek setelah dijual dipasar perdana, di Indonesia pasar sekunder tersedia untuk perdagangan saham, obligasi , obligasi Convertible dan warrant.
2.1.2.2.
Para Pelaku Pasar Modal

a.
Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM)


Merupakan lembaga pemerintah yang mempunyai tugas, pertama mengikuti perkembangan dan mengatur pasar modal sehingga saham (efek) dapat ditawarkan dan diperdagangkan secara teratur, wajar dan efisien serta melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat umum. Kedua, melakukan pembinaan dan pengawasan terhadap lembaga dan profesi penunjang yang terkait dalam pasar modal . ketiga, memberi pendapat kepada menteri keuangan mengenai pasar modal beserta kebijakan operasionalnya.
b.
Emiten


Emiten adalah  perusahaan yang memperoleh dana melalui pasar modal dengan menjual sekuritas atau efek kepada masyarakat luas. Emiten dapat memperoleh dana jangka panjang baik berupa modal sendiri (ekuitas) maupun, modal pinjaman (obligasi). Dengan kata lain, emiten merupakan pihak yang telah melakukan penawaran-penawaran umu surat berharga.

c.
Investor


Investor merupakan pihak yang memasok (menanamkan) dana ke pasar modal , sehingga kemajuan suatu pasar modal sangat tergantung pada dana yang dipakai investor, investor terdiri dari

- Investor lembaga, seperti dan pensiun, reksa dana, asuransi dan lainnya.

- Investor individu atas perorangan 

d.
Penjamin Emisi (Under Writer)


Perusahaan yang akan melakukan penawaran public memerlukan jasa under witer, mulai dari persiapannya, penentu harga penawaran hingga pemasarannya. Dalam hal ini under writer dapat memberikan nasehat mengenai jenis efek yang sebaiknya ditawarkan waktu yang tepat untuk melakukan penawaran, lokasi buresa dimana efek akan diperdagangkan dan sebagainya. Under writer dapat memberikan saran atas harga yang diperkirakan dapat mebuat semua efek yang ditawarkan terjual. Selain itu under writer dapat menghilangkan risiko dengan cara membeli semua efek yang ditawarkan emiten pada harga yang disepakati bersama dan menjualnya kembali kepada publik. Under writer akan mendapat komisi dari perusahaan yang biasanya berupa spread  yaitu selisih antara harga beli perusahaan dan harga jual kepada publik.
e
Perantara Perdagangan Efek (pialang atau broker), Pedagang efek (dealer) dan Perusahaan Efek

Pialang atau broker adalah pihak yang membeli dan menjual efek di bursa atas permintaan investor. Pialang tidak menanggung risiko apapun dengan adanya perubahan harga efek.


Dealer berfungsi sebagai pedagang dan juga perantara perdagangan efek, oleh karena itu ia harus memperioritaskan pemenuhan pesanan investor lain daripada kebutuhan investornya sendiri.


Perusahaan efek adalah perusahaan yang aktivitas utamanya mencakup penjaminan emisi, perantara efek, pedagang efek dan pengelola dana investasi di pasar modal. Untuk bisa melakukan transaksi di bursa, perusahaan efek harus lebih dulu menjadi anggota bursa dengan memperoleh izin dari BAPEPAM serta menempatkan wakilnya yang telah memenuhi standarprofesi dilantai bursa.
f.
Badan pengelola bursa 


Badan pengelola bursa harus bertanggung jawab dalam menjalankan dan mengoperasikan bursa. Di Indonesia terdapat dua badan pengelola bursa yaitu BEJ dan BES yang beroperasi sebagai lembaga yang mengatur diri sendiri (self- regulatory). Kedua bursa efek ini berperan sebagai fasilitator yang menyediakan semua sarana perdagangan.
g.
Lembaga-lembaga pendukung  Pasar Modal


Terdiri dari lembaga kliring dan penjaminan (LKP). Dan lembaga penyimpanan dan penyelesaian (LPP). Dimana berfungsi untuk menyelesaikan setelah terjadi kesepakatan jual-beli efek di bursa efek.

h.
Penjamin (Guarantor)


Untuk memperkuat kepercayaan investor maka diperlukan jasa penanggung atau guarantor kewajiban penanggung terhadap investor akan timbul jika emiten tidak mampu memenuhi kewajibannya. Atas jasa yang diberikannya itu penanggung memperoleh imbalan jasa (fee) dari emiten
2.1.2.3.
Mekanisme Perdagangan Pasar Modal 

a.
Proses Perdagangan Saham 


Jika seseorang ingin membeli atau menjual efek, orang tersebut tidak dapat langsung membeli atau menjual efek dilantai bursa melainkan harus melalui anggota bursa yang kemudian akan bertindak sebagai pembeli dan penjual. Aktivitas jual dan beli saham dilantai bursa dilakukan perusahaan pialang melalui orang yang ditunjuk sebagai wakil perantara pedagang efek (WPPE). Di perusahaan efek tersebut, calon investor akan diminta untuk membuka dua rekening, rekening yang satu diperuntukan bagi efek yang dimiliki (yang dijual /dibeli) oleh calon investor tersebut. Sedangkan yang lainnya untuk penyimpanan uang yang dapat dipakai membeli atau menerima uang dari hasil penjualan efek. Setelah proses perdagangan selesai, maka proses penyelesaian transaksi akan dilakukan oleh dua lembaga penyelesaian transaksi.
b.
Pembentukan harga saham harga saham 


Harga saham dibursa ditentukan oleh kekuatan pasar, yang berarti harga saham tergantung pada kekuatan permintaan dan penawaran. berdasarkan pembentukan harga saham, dipasar dibagi dalam dua jenis yaitu :

-
Pasar reguler, dimana pembentukan harga saham dilakukan dengan cara tawar menawar secara terus menerus berdasarkan kekuatan pasar.

-
Pasar negoisasi, dimana harga terbentuk dengan cara melakukan negoisasi antara pihak penjual dan pembeli.
c.
Penyelesaian Transaksi


Penyerahan dan pembayaran saham harus diselesaikan melalui lembaga kliring dan penjaminan (LKP) pada hari bursa kelima (disebut T+4) setelah terjadinya transaksi. Penyelesaian transaksi obligasi dimana bukti right dilakukan sendiri antara anggota bursa yang melakukan transaksi.

2.2.
Investasi
2.2.1. Pengertian Investasi

Investasi pada hakekatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa mendatang (Abdul halim , 2003: 2). Menurut Budi Rahardjo (2007: 389) Investasi dapat diartikan sebagai berikut:
“Investasi adalah Aktiva tak lancar (non current asset) yang diperoleh dengan maksud memproduksi penghasilan secara insidental, spekulasi, dan merawat hubungan jangka panjang dengan pemasok dan pihak lainnya.”
2.3. Saham

2.3.1
Pengertian Saham

Saham adalah surat berharga yang dikeluarkan oleh sebuah perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas (PT) atau yang biasa disebut emiten. Saham menyatakan bahwa pemilik saham tersebut adalah juga pemilik bagian dari perusahaan itu. Dengan demikian kalau seorang investor membeli saham maka iapun menjadi pemilik atau pemegang saham perusahaan pada dasarnya modal saham yang muncul dalam anggaran dasar perusahaan disajikan sebagai berikut:
1. Modal dasar

2. Modal ditempatkan

3. Modal disetor

2.3.2. Nilai Saham

Saham yang biasanya diperdagangkan dilantai bursa dengan harga pasar (market value) juga mempunyai nilai-nilai lain kita mengenal berbagai jenis nilai saham, yaitu:
1. Nilai Pari / Nilai Nominal (Par Value) 

Nilai nominal atau nilai pari adalah nilai yang tercantum dalam setiap saham seperti yang dikemukakan oleh J.C Van Horne  “ The Par Value of a share is merely a recorded figure in the corporate charter and is of little economic signifikan.”
2.
Nilai Buku (Book Value)


Nilai buku persaham adalah modal pemegang saham – total asset dikurangi kewajiban dan saham preferen seperti yang tercantum dalam neraca – dibagi jumlah saham yang beredar.
3.
Nilai Intrinsik (Intrinsik Value)

Nilai Intrinsik suatu saham adalah harga yang sesuai (pantas) untuk suatu saham berdasarkan faktor-faktor, asset, pendapatan, prospek masa depan dan manajemen.     
4.
Nilai Pasar (Market Value)


Nilai Pasar adalah harga saham biasa yang terjadi dilantai bursa pada saat saham tersebut di perdagangkan atau dengan kata lain, harga pasar selembar saham biasa adalah harga yang dibentuk oleh penjual dan pembeli ketika mereka memperdagangkan saham. Untuk saham yang tidak aktif diperdagangkan harga saham sulit diperoleh, informasi yang tercermin hanya penjualan sejumlah kecil saham dan tidak menggambarkan nilai pasar secara keseluruhan dihubungkan dengan nilai intrinsiknya, terdapat dua kondisi nilai pasar saham ( J.C. Van Horne, 1995:74) antara lain
· Clearly Undervalued yaitu nilai intrinsik lebih besar dari pada nilai pasar. Pada kondisi ini investor sebaiknya membeli saham tersebut untuk dapat meraih keuntungan.

-
Clearly Overvalued, yaitu nilai intrinsic lebih kecil daripada nilai pasar pada kondisi ini investor sebaiknya menjual sahamnya.
2.3.3. Indeks Harga Saham
Indeks Harga Saham adalah ukuran yang didasarkan pada perhitungan statistika untuk mengetahui perubahan-perubahan harga saham setiap saat terhadap harga tahun dasarnya. Indeks harga saham individual sering kali dipergunakan oleh investor untuk menentukan perkembangan suatu perusahaan yang di cerminkan dari indeks harga sahamnya sedangkan indeks gabungan sering kali dipakai investor untuk mengukur situasi umum perdagangan efek.
2.4. Penilaian Harga Saham 

Pada umumnya untuk menilai suatu saham dapat dilakukan dengan dua pendekatan yaitu:

2.4.1. Analisis Fundamental

Para pendukung pendekatan ini berpendapat bahwa suatu sekuritas memiliki nilai intrinsik tertentu (nilai yang seharusnya ). Nilai intrinsik suatu sekuritas ditentukan oleh faktor-faktor fundamental yang mempengaruhinya. Faktor-faktor fundamental tersebut dapat berasal dari dalam perusahaan (emiten) industri maupun keadaan perekonomian makro. Analisis fundamental akan membandingkan nilai intrinsik suatu saham dengan harga pasarnya guna menentukan apakah harga pasar saham sudah benar-benar mencerminkan nilai-nilai intrinsiknya atau belum. Berdasarkan hasil perbandingan tersebut, maka akan ditentukan strategi investasi. 

Ide dasar pendekatan ini adalah bahwa harga saham akan dipengaruhi oleh kinerja perusahaan (misalnya tingkat penjualan dan laba). Kinerja perusahaan itu sendiri akan dipengaruhi oleh kondisi perekonomian secara umum. . hal ini karena perusahaan berada dalam suatu supra system yaitu lingkungan jadi usaha untuk memperkirakan prospek suatu saham harus dikaitkan dengan faktor-faktor fundamental yang mempengaruhinya ( Bambang Riyanto 1998:285).
Analisis fundamental akan bergerak dari keadaan minimum ke keadaan lebih spesifik. Analisis ini dimulai dengan memahami siklus usaha secara umum(perekonomian ). Industri dan akhirnya mengevaluasi kinerja emiten (perusahaan) dari saham yang diterbitkannya.

2.4.2. Analisis Teknikal

Berbeda dengan analisis fundamental, analisis teknikal memulai analisisnya dengan hanya memperhatikan perubahan harga saham itu sendiri dari waktu ke waktu.para pendukung pendekatan ini berpendapat bahwa faktor fundamental dari suatu saham tercermin dari (kenyataan ) dalam harga saham tersebut.

Analisis teknikal di dasarkan pada anggapan bahwa harga saham akan ditentukan oleh penawaran dan permintaan terhadap sekuritas tersebut. Oleh karena itu teknik analisis dalam pendekatan ini di rancang untuk mengukur kedua aspek diatas (penawaran dan permintaan ). 
Menurut Abdul Halim (2003:25) Analisis teknikal di dasarkan pada beberapa asumsi dasar yaitu :

1. Harga saham  ditentukan oleh interaksi antara supply dan demand 

2. supply dan demand itu sendiri dipengaruhi oleh banyak factor, baik yang rasional maupun yang irasional.

3. perubahan harga saham cenderung bergerak mengikuti trend tertentu.

4. Trend tersebut dapat berubah karena bergesernya supply dan demand
5. pergeseran supply dan demand dapat dideteksi dengan mempelajari diagram dari prilaku pasar.
6. pola-pola tertentu yang terjadi pada masa lalu akan terulang kembali di masa mendatang .
2.4.3.
Faktor Sentimen 


Faktor sentimen lebih banyak ditentukan oleh rumor, isu atau tingkah laku masa investor yang ikut-ikutan jual atau beli, tanpa mengerti dasar yang benar dan efektif dari keputusan yang diambilnya. Factor sentiment sangat tampak pada investor kita, jika investor asing menjual saham, investor lokal ikut-ikutan jual tanp[a banyak mengetahui latar belakangnya factor ini lebih banyak irrasionalnya ketimbang kebijakan ilmiah/ analisis yang bias dipertanggung jawabkan. Factor sentiment ini biasanya bersifat sesaat.
2.5.
Price Earning Ratio (PER)

2.5.1.
Pengertian Price Earning Ratio 

Rasio ini sering digunakan oleh analis saham untuk menilai harga saham. Pada dasarnya PER memberikan indikasi tentang jangka waktu yang diperlukan untuk mengembalikan dana pada tingkat harga saham dan keuntungan perusahaan pada suatu periode tertentu (Abdul Halim, 2003:23). Oleh karena itu, rasio ini menggambarkan kesediaan investor membayar suatu jumlah tertentu untuk setiap rupiah perolehan laba perusahaan, sehingga PER dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:


PER 
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Menurut Abdul Halim dalam bukunya yang berjudul “Analisis Investasi “ menganggap bahwa:

“Price Earning Ratio (PER) adalah perbandingan antara harga pasar saham dengan Earning per share

Sedangkan menurut John White dalam bukunya yang berjudul “How to Invest in stock and shares,”, berpendapat bahwa”

“ Price / Earning ( P/E) Ratio (Ratsio Harga/ Pendapatan ) adalah sama dengan harga saham suatu perusahaan dibagi dengan EPS-nya dan menghasilkan suatu ukuran tentang seberapa baik harga saham itu mewakili kemampuan perusahaan untuk meningkatkan pendapatan.”(1997:82).
Berdasarkan pendapat para ahli diatas, maka penulis menyimpulkan bahwa Price Earning Ratio (
PER) adalah salah satu analisis fundamental dalam menilai saham dengan membandingkan harga saham perlembar dengan laba yang dihasilkan dari setiap lembar saham.

2.5.2.
Faktor-faktor yang mempengaruhi Price Earning Ratio (PER)

Dari apa yang dikemukakan oleh Suad Husnan (2004: 155) ternyata bahwa salah satu yang mempengaruhi PER dalam menaksir harga saham dengan mendasarkan diri atas pertumbuhan laba. meskipun makin populer, banyak analisis sekuritas yang menggunakan semacam rasio perkalian laba untuk menaksir harga saham rasio yang banyak dipergunakan adalah PER.

Para analis kemudian mencoba mengidentifikasikan faktor-faktor yang mempengaruhi PER, kemudian dibuat model atau persamaannya dan akhirnya dipergunakan untuk analisis.

Adapun faktor-faktor tersebut antara lain 

1. tingkat pertumbuhan laba

 
Semakin tinggi pertumbuhan laba (deviden) maka semakin tinggi pula PER apabila faktor-faktor lainnya sama .

2. Devidend Pay Out Rate


Merupakan perbandingan antara DPS dan EPS, jadi perspektif yang dilihat adalah pertumbuhan Devidend Per Share DPS) terhadap pertumbuihan Earning Per Share (EPS)

Rumus 
= DPR 
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Apabila faktor –faktor lain diasumsikan konstan, maka meningkatnya Pay Out Ratio akan meningkatkan PER.

3. Deviasi Tingkat Pertumbuhan 


Investor dapat mempertimbangkan Ratio tersebut guna memilah-milah saham, mana yang nantinya dapat memberikan keuntungan yang besar dimasa yang akan datang, perusahaan dengan kemungkinan  pertumbuhan yang tinggi (High Growth) biasanya mempunyai PER yang besar.


Perusahaan dengan pertumbuhan yang rendah (Low Growth) biasanya memiliki PER yang rendah. Disamping itu juga dapat berarti bahwa semakin besar PER memungkinkan harga pasar dari setiap lembar saham akan semakin baik, demikian juga sebaliknya.

2.6.
Return Saham

2.6.1.
Pengertian Return Saham 


Menurut John Downes dan  Jordan Elliot Goodman mengatakan bahwa:

“Return  (pendapatan /laba/ perolehan ) adalah laba atas sekuritas atau investasi modal , biasanya dinyatakan sebagai suatu tarif persentase tahunan .” (1999:142).

Dalam kamus istilah keuangan dan investasi menyatakan bahwa ::”Return saham adalah suatu jumlah yang dinyatakan sebagai suatu persentase dan diperoleh atas investasi saham biasa perusahaan untuk suatu masa tertentu.  Jumlah itu dihitung dengan membagi equitas saham biasa kekayaan bersih pada awal periode akuntansi kedalam pendapatan bersih setelah deviden saham preferen tetapi sebelum dividen saham biuasa untuk masa tersebut. Laba atas modal memberi tahu para pemegang saham biasa seberapa efektif uang mereka di gunakan. Membandingkan persentase periode berjalan dengan persentase periode kali akan mengungkapkan kecenderungan dan membandingkannya dengan komposit industri mengungkapkan apakah peruasahaan telah bertahan dengan baik, terhadap pesaing-pesaingnya .” (Downes dan Goodman :1999,143).

Menurut defisi diatas, maka ditarik kesimpulan bahwa return saham adalah tingkat keuntungan atau laba yang diperoleh oleh investor dari investasi pada sahamnya berdasarkan selisih perubahan seharga saham periode sekarang dengan periode sebelumnya.

2.6.2. Jenis-jenis Return Saham 

Menurut Jogiyanto (1998:85), Return saham. Yang diperoleh investor yang merupakan hasil dari investasi modal terdiri dari 
a. Capital Gain (loss) 
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b.
Yield 


Merupakan persentase penerimaan kas periode tertentu terhadap harga investasi dari suatu investasi dan untuk saham biasa dimana pembayaran periodic sebesar Dt rupiah perlembar.

Yield

[image: image9.wmf]1

-

R

=

t

Dt


Keterangan



[image: image10.wmf]Dt


= Deviden Kas yang dibayarkan 



[image: image11.wmf]1

-

R

t

= Harga Saham Periode Sebelumnya
2.7. Pengaruh Price Earning Ratio (PER) Terhadap Rate of Return Saham
Price Earning Ratio merupakan suatu rasio yang digunakan dalam menilai kesehatan suatu saham yang digunakan oleh Emiten dan Investor dalam memperoleh suatu hasil (Return) yang layak dalam investasi. Dengan kata lain Price Earning Ratio dianggap mampu mempengaruhi Rate of Return Saham suatu perusahaan.
Hal ini lebih ditegaskan lagi dengan adanya teori dari Jogiyanto dalam bukunya yang berjudul “Teori Fortofolio dan Analisis Investasi “ menyatakan adanya hubungan antara Price Earning Ratio dengan Rate of Return Saham yaitu


“keinginan investor melakukan analisis kesehatan suatu saham melalui rasio-rasio keuangan seperti Price Earning Ratio, dikarenakan adanya keinginan investor atau calon investor akan hasil (Return) yang layak dari suatu investasi saham, Return  merupakan hasil yang diperoleh dari investasi tersebut, terdiri dari Capital Gain (loss) dan yield. (Jogiyanto :1998,85)


Berdasarkan teori diatas, dapat dijelaskan kembali bahwa Price Earning Ratio dapat dijadikan ukuran oleh emiten dan investor dalam menilai suatu saham dan memiliki hubungan yang berat dalam menentukan tingkat Rate of Return Saham perusahaan. Teori tersebut menyatakan hubungan yang searah , artinya jika Price Earning Ratio yang digunakan semakin besar maka kemungkinan tingkat Rate oif Return Saham akan semakin besar pula.
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