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2.1.2
Faktor – faktor Pengukuran Profitabiliitas 

Laba didefinisikan sebagai pendapatan dan keuntungan dikurangi beban dan kerugian selama periode pelaporan. Konsep sederhana ini memiliki banyak kendala dalam pelaksanaan. Laba bukanlah angka unik yang menunggu kesempurnaan sistem pengukuran laba secara tepat. Pertimbangan – pertimbangan praktis adalah sebagai berikut :

1. Masalah estimasi yaitu pengukuran laba bergantung pada estimasi atas hasil di masa depan. Estimasi – estimasi tersebut memerlukan alokasi pendapatan dan beban pada periode sekarang dan masa depan. Walaupun pertimbangan para profesional yang terlatih dan berpengalaman mancapai konsensus (variasi menjadi berkurang), penukuran laba tetap memerlukan pilihan – pilihan tertentu.

2. Metode akuntasi yaitu standar akuntansi yang mengatur pengukuran laba merupakan hasil pengalaman profesional, agenda badan pengatur, peristiwa bisnis, dan pengaruh sosial lainnya. Terdapat pula keleluasaan penerapan akuntansi untuk mengakomodasi lingkungan bisnis yang berbeda.

3. Insentif pengungkapan yaitu idealnya, praktisi berkepentingan atas penyajian laporan keuangan secara wajar. Namun, laporan keuangan dan pengukuran laba menanggung tekanan kompetisi, keuangan, dan masyarakat. Insentif ini mendorong perusahaan untuk memilih ukuran laba “yang dapat diterima” ketimbang laba “yang sesuai” berdasarkan lingkungan bisnis. Analisis harus mempertimbangkan insentif tersebut dan selanjutnya mengevaluasi laba.

4. Keragaman pengguna yaitu laporan keuangan merupakan laporan bertujuan umum bagi banyak pengguna dengan kebutuhan yang beragam. Keragaman pengguna ini mengimplikasikan bahwa analisis harus menggunakan laba sebagai ukuran awal profitabilitas. Selanjutnya laba disesuaikan dengan kepentingan dan tujuan pengguna, berdasarkan informasi dalam laporan keuangan dan sumber lainnya. 

2.1.3
Perhitungan Profitabilitas

 
Teguh P Mulyono dalam buku Analisis Laporan Keuangan Untuk Perbankan (1995:132) mengatakan bahwa  ada beberapa tekhnik analisa profitabilitas, antara lain :

1. Gross Profit Margin, yaitu tekhnik analisa profitabiltas yang digunakan untuk mengetahui persentase dari laba atas kegiatan usaha yang murni dari bank yang bersangkutan sebelum dikurangi dengan biaya – biaya personil, biaya kantor dan biaya overhead lainnya. Adapun rumus menghitungnya  adalah  :
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2. Net Profit Margin, yaitu analisa profitabilitas yang digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan yang bersangkutan dalam menghasilkan net income dari kegiatan operasi pokok bagi perusahaan yang bersangkutan. Adapun rumusnya adalah :
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3. Return On Equity Capital, yaitu tekhnik analisa profitabilitas yang digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen dalam mengelola capital yang tersedia untuk mendapatkan net income. Adapun rumusnya adalah :
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4. Return On Total Asset (ROA), yaitu tekhnik analisa profitabilitas yang digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen dalam menghasilkan pendapatan bagi suatu perusahaan dari pengelolaan asset yang dipercayakan pada manajemen yang bersangkutan. Adapun rumus untuk menghitungnya ada beberapa cara, yaitu :

a. Gross Yield On Total Assets


[image: image4.emf]Gross Yield Total Assets 

=

Operating Income

     Total Assets


b. Gross Profit on Total Assets, yaitu merupakan pengembangan dari rumus dimana untuk mengukur kemampuan manajemen dalam meningkatkan pendapatan suatu perusahaan sekaligus untuk mengukur kemampuan manajemen dalam mengendalikan biaya – biaya (expenses). Rumusnya  adalah :
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c. Net Income on Total Assets, yaitu digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen suatu perusahaan dalam memperoleh profit  dan  managerial efficiency secara keseluruhan. Adapun rumusnya adalah :
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Dari beberapa rumus perhitungan profitabilitas diatas, yang paling banyak digunakan adalah ROA. Berdasarkan perhitungan sebelum pajak, maka ROA dapat dirumuskan sebagai berikut :

[image: image7.emf]ROA=
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Moh. Tjoekam (1999 : 74) dalam bukunya Perkreditan Bisnis Inti bank Komersil menyebutkan bahwa :

“ROA merupakan ukuran kemampuan manajemen, sejauh mana manajemen menjalankan operasionalnya secara efisien dan efektif dalam menggunakan sumber – sumber (resources) untuk mengembangkan usaha yang menciptakan pendapatan perusahaan secara optimal ”. 

2.2
Harga Saham

2.2.1
Pengertian Harga Saham

Harga pasar saham umum adalah harga saham yang dibentuk oleh kekuatan hukum permintaan dan hukum penawaran yang dimana saham banyak diminati oleh investor. Karena banyak disukai oleh investor, maka harganya akan cenderung naik, namun sebaliknya apabila saham kurang diminati maka harganya akan cenderung melemah atau turun.

Namun bagaimana saham tersebut dapat diminati atau tidaknya maka akan tetap melihat kepada faktor – faktor yang mempengaruhi harga saham secara teoritis. Weston dan Copeland (1992 : 183) menyatakan bahwa :

“Harga saham dipengaruhi oleh tingkat pendapatan tanpa risiko, premi risiko pasar, indeks dari risiko saham, dividen dan tingkat pertumbuhan pendapatan perusahaan yang diharapkan”.

Terdapat juga pendapat lain yaitu menurut Brigham dan Weston   (1998 : 27) yang menyatakan bahwa faktor yang mempengaruhi harga saham adalah :

“Keadaan di bursa saham secara keseluruhan itu sendiri maksudnya adalah naik turunnya harga saham sejalan dengan cerah lesunya perdagangan di lantai pasar bursa saham”.

Apabila dihubungkan dengan nilai intrinsik saham maka akan menghasilkan dua kemungkinan kondisi nilai pasar saham. Clearly undervalued yaitu kondisi dimana nilai intrinsik suatu saham perusahaan lebih besar dibandingkan nilai pasar sahamnya, pada kondisi seperti ini para investor biasanya cenderung membeli saham perusahaan tersebut dengan harapan adalah mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang bahwa harga saham tersebut adalah naik. Clearly overvalued yaitu kondisi dimana nilai intrinsik suatu saham perusahaan lebih kecil dibandingkan nilai pasar sahamnya, pada kondisi seperti ini maka para investor biasanya cenderung akan menjual sahamnya dengan harapan dapat memperkecil tingkat risiko kerugian yang akan membebaninya di masa yang akan datang.

2.2.2
Jenis – Jenis Saham

Menurut Darmadji dkk (2001 : 129) jenis – jenis saham diklasifikasikan sebagai berikut :

1. Jenis saham yang dilihat segi dari kemampuan dalam hak tagih atau klaim, dibedakan menjadi :

a. Saham biasa adalah saham yang menempatkan pemiliknya paling junior terhadap pembagian dividen, hak atas kekayaan perusahaan apabila perusahaan tersebut dilikuidasi.

b. Saham preferen adalah saham yang memiliki karakteristik gabungan antara obligasi dan saham biasa, karena bisa menghasilkan pendapatan tetap (seperti bunga obligasi) tetapi juga tidak mendatangkan hasil seperti yang dikehendaki investor. Saham preferen dipandang sebagai surat berharga dengan pendapatan tetap. 

2.
Jenis saham dilihat dari segi cara peralihannya, dibedakan menjadi :

a.
Saham atas tunjuk adalah 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 yang diakui sebagai pemiliknya dan berhak ikut hadir dalam rapat umum pemegang saham.

b.
Saham atas nama adalah merupakan saham yang tertulis dengan jelas siapa nama pemiliknya, dimana cara peralihannya harus melalui prosedur tertentu.

3.
Jenis saham dilihat dari segi kinerja perdagangan, dapat dibedakan menjadi :

a.
Blue-Chip Stock adalah saham biasa dari suatu perusahaan yang memiliki reputasi tinggi sebagai leader di industri sejenis, memiliki pendapatan yang stabil dan konsisten dalam membayar dividen.

b.
Income Stock adalah saham dari suatu emiten yang memiliki kemampuan membayar dividen lebih tinggi dari rata – rata dividen yang dibayarkan pada tahun sebelumnya. Emiten seperti ini biasanya mampu menciptakan pendapatan yang lebih tinggi dan secara teratur membagikan dividen tunai. Emiten ini tidak suka menelan laba dan tidak mementingkan potensi pertumbuhan harga saham.

c.
Growth Stock adalah saham – saham dari emiten yang memiliki pertumbuhan pendapatan yang tinggi sebagai leader di industri sejenis yang mempunyai reputasi tinggi.

d.
Speculative Stock adalah saham suatu perusahaan yang tidak bisa secara konsisten memperoleh penghasilan dari tahun ke tahun, akan tetapi mempunyai kemungkinan penghasilan yang tinggi di masa mendatang meskipun belum pasti.

e.
Counter cyclical Stock adalah saham yang tidak terpengaruh oleh kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis secara umum. Pada saat resesi ekonomi harga saham ini tetap tinggi, dimana emitennya mampu memberikan dividen yang tinggi sebagai akibat dari kemampuan emiten dalam memperoleh pengahasilan yang tinggi pada masa resesi. Emiten ini biasanya bergerak dalam produk yang sangat dan selalu dibutuhkan oleh masyarakat seperti barang kebutuhan sehari – hari (consumer goods) dan rokok.

2.2.3
Penilaian Harga Saham


Menurut Abdul Halim (2003 : 16) pendekatan penilaian harga saham ada dua pendekatan. Yang pertama adalah pendekatan dengan cara analisis fundamental dan yang kedua adalah pendekatan dengan cara analisis teknikal.

1.
Analisis Fundamental

Dalam analisis ini dinyatakan bahwa, saham memiliki nilai intrinsik tertentu (nilai yang seharusnya). Analisis ini membandingkan nilai intrinsik suatu saham dengan harga pasarnya guna menentukan apakah harga pasar saham tersebut sudah mencerminkan nilai intrinsiknya atau belum. Nilai intrinsik suatu saham ditentukan oleh faktor – faktor fundamental yang mempengaruhinya.

Ide dasar pendekatan ini adalah harga saham akan dipengaruhi oleh kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan itu sendiri dipengaruhi oleh kondisi industri dan perekonomian secara makro. 

a.
Pendekatan Dividen

Dividen merupakan sebagian dari laba yang dibagikan kepada pemegang saham. Bagi investor jumlah rupiah yang diterima dari pembayaran dividen risikonya lebih kecil dari capital gain, dan dividen dapat diperkirakan sebelumnya. Sedangkan capital gain lebih sulit diperkirakan, sehingga pembayaran dividen tinggi dianggap perusahaan mempunyai prospek tingkat keuntungan yang baik. Sebaliknya penurunan pembayaran dividen dianggap prospek tingkat keuntungan yang kurang baik.

Pengaruh penurunan besarnya dividen yang dibayar dapat menjadi informasi yang kurang baik bagi perusahaan, karena dividen sebagai tanda tersedianya pendapatan perusahaan dan besarnya dividen yang dibayar sebagai informasi tingkat pertumbuhan pendapatan saat ini dan masa mendatang.

Dalam pendekatan ini harga saham dapat diketahui dengan mem-present value-kan dari proyeksi dividen yang akan diterima investor. Model dasar penghitungan harga saham dengan pendekatan ini sebagai berikut : 
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Keterangan :

P0
=
Harga saham pada periode 0

dt
=
Dividen yang diterima pada periode t

 i
=
Bunga atas investasi bebas risiko

Apabila saham tersebut dimiliki selama n tahun kemudian dijual, maka harga saham dapat dihitung sebagai berikut :
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Keterangan :

d1
=
Dividen yang diterima tahun pertama

d2
=
Dividen yang diterima tahun kedua

dn
=
Besarnya dividen tahun ke-n

Pn
=
Harga saham jika dijual pada periode n

 i
=
Bunga atas investasi bebas risiko
b.
Pendekatan Price Earning Ratio (PER)

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. 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 :
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Keterangan :

P0
=
Harga saham yang layak dibeli

EPS1
=
Earning per share tahun mendatang

RE
=
Return earning
  i
=
Bunga atas investasi bebas risiko

  g
=
Pertumbuhan dividen 

[image: image11.emf]laba bersih setelah pajak

=

jumlah lembar saham

EPS


2.
Analisis Teknikal

Analisis ini dimulai dengan cara memperhatikan perubahan saham itu sendiri dari waktu ke waktu. Analisis ini beranggapan bahwa suatu saham akan ditentukan oleh supply dan demand terhadap saham tersebut. Sehingga asumsi dasar yang berlaku dalam analisis ini adalah :

a. Harga pasar saham ditentukan oleh interaksi supply dan demand.
b. Supply dan demand itu sendiri dipengaruhi oleh banyak faktor, baik yang rasional maupun irasional.
c. Perubahan harga pasar saham cenderung bergerak mengikuti trend tertentu.

d. Trend tersebut dapat berubah karena bergesernya suplly dan demand.

e. Pergeseran supply dan demand dapat dideteksi dengan mempelajari diagram dari perilaku pasar.

f. Pola – pola tertentu yang terjadi pada masa lalu akan terulang di masa mendatang.
1. Teori Dow
Teori ini berupaya untuk menyelidiki bagaimana trend yang terjadi di pasar saham. Baik saham individual maupun secara keseluruhan. Pergeseran tersebut meliputi primary movement, secondary movement, dan tertiary movement. Primary movement menunjukkan trend jangka panjang atas pasar modal. Secondary movement menunjukkan trend yang hanya terjadi beberapa bulan. Pergerakkan ini tidak mengubah arah  primary movement, tetapi hanya mengoreksi harga – harga saham. Tertiary movement menunjukkan fluktuasi harian dari harga – harga saham. Pencatatan fluktuasi harian ini berguna untuk menentukan trend primer dan trend sekunder.

2. Bar Chart

Dalam pendekatan ini digunakan tipe – tipe dasar diagram yaitu diagram garis, diagram batang, dan diagram gambar titik. Ketiganya menggunakan grafik batang (bar chart) yang menunjukkan volume saham yang diperdagangkan pada masing – masing perubahan harga. Dengan memvisualisasikan perubahan volume dan harga historis, diharapkan dapat ditemukan pola – pola tertentu yang berguna bagi peramalan saham dan kondisi pasar.  

3.
Breadth of  Market Analysis
Analisis keluasan pasar (breadth of market) dilakukan dengan cara membandingkan jumlah saham yang mengalami kenaikan harga dengan jumlah yang mengalami penurunan harga, selanjutnya diakumulasikan. Dengan memperhatikan keluasaan pasar tersebut dapat diketahui tentang keadaan pasar modal, bullish ataukah bearish. Sehingga dapat digunakan dalam penilaian investor terhadap harga saham individu.

4.
Relative Strength Analysis
Analisis kekuatan relatif ini berupaya mengidentifikasikan saham yang memiliki kekuatan relatif terhadap saham lain. Harga saham yang memiliki kekuatan relatif akan meningkat lebih cepat dari harga saham lain pada saat bull market, atau mengalami penurunan harga yang lebih lambat pada saat bear market dibandingkan dengan saham lain. Dengan memilih investasi pada saham seperti itulah seoarang investor akan mendapat return tertinggi karena kekuatan relatif tersebut cenderung tidak berubah dari waktu ke waktu.

5.
Moving Average Analysis
Analisis ini memfokuskan pada harga dan atau moving average dengan cara mengamati berbagai perubahan harga yang terjadi pada beberapa hari terakhir pada saat penutupan harga.

a.
Investor dianjurkan untuk membeli saham pada saat :

i. Moving average line merata dan harga saham melampaui garis tersebut.

ii. Harga berada di bawah moving average line yang sedang naik.

iii. Harga berada di atas  moving average line yang turun, namun kembali naik sebelum mencapai garis tersebut.
b.
Investor dianjurkan untuk menjual saham pada saat :

i. Harga saham berada di bawah moving average line yang mendatar.

ii. Harga saham yang bergerak naik di atas moving average line, namun garis tersebut sedang menurun.

iii. Harga saham yang dibawah moving average line, tetapi kembali menurun sebelum mencapai garis tersebut.

2.3 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Harga Saham
Dalam menilai sebuah laba suatu perusahaan kita ketahui bahwa rumus yang paling efektip yang dapat digunakan adalah Return on Asset (ROA), seperti yang dijelaskan oleh penelitian Joseph D. Piotroski (1996) terhadap perusahaan – perusahaan yang memiliki kelengkapan data dan data nilai buku di Compustat Salam tahun 1976 – 1996. 

“Hasil penelitian ini menyatakan bahwa variabel profitabilitas yaitu Return on Asset merupakan tehnik yang cukup berguna dalam melakukan penilaian saham”.
Adapun pendapat menurut J.F. Weston (1994:215) mengemukakan tentang pengertian profitabilitas yaitu :

“Profitabilitas adalah mengukur efektivitas manajemen berdasarkan hasil pengembangan yang dihasilkan dari penjualan dan investasi yang dilakukan oleh perusahaan”.

Dan pengertian saham itu sendiri menurut Bambang Riyanto (2001 : 240) dan Abdul Halim (2003 : 16) mengemukan mengenai saham yaitu :

“Saham adalah tanda bukti pengembalian bagian atau peserta dalam perseroan terbatas, bagi yang bersangkutkan, yang diterima dari hasil penjualan sahamnya akan tertanam didalam perusahaan tersebut selama hidupnya meskipun bagi pemegang saham sendiri itu bukanlah merupakan peranan permanen karena setiap waktu pemegang saham dapat menjual sahamnya dan harga pasar saham adalah harga yang terbentuk dipasar jual beli saham”.
Adapun pendapat dari Canbas et al (1997) meneliti perusahaan manufaktur di Turki selam tahun 1993 – 1997 dengan menggunakan variabel – variabel rasio keuangan dan variabel – variabel makro ekonomi :

“menunjukkan hasil bahwa profitabilitas, keuntungan yang didapat oleh pemegang saham dan pertumbuhan dapat menjelaskan variansi harga saham”

Oleh karena itu profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham seperti yang dikemukakan oleh Sulaiman pada tahun 1995 meneliti tentang faktor – faktor yang berpengaruh terhadap harga saham pada suatu perusahaan di BEI dan Sugeng Sulistiono juga meneliti tentang beberapa faktor yang berpengaruh terhadap harga saham pada sebuah perusahaan yang go publik di BEI : 

“Hasilnya menunjukkan bahwa ROA, tingkat pertumbuhan, likuiditas dan tingkat bunga mempunyai pengaruh yang bermakna terhadap harga saham dan hasilnya menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh terhadap harga saham”. 
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