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BAB II

KAJIAN  PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS
2.1 Kajian Pustaka 

2.1.1 Laporan Keuangan
2.1.1.1 Definisi  Laporan Keuangan

Laporan keuangan pada hakekatnya merupakan suatu out put dan hasil akhir dari proses akuntansi, yang disajikan sebagai bahan informasi bagi para pemakai yang berkepentingan terhadap laporan keuangan tersebut yang mana didalamnya terdapat suatu pertanggungjawaban atau accountability yang disajikan sebagai suatu indikator kesuksesan suatu perusahaan. Pengertian laporan keuangan dapat kita lihat sebagai berikut:

Adapun pengertian laporan keuangan seperti yang tertulis dalam ”Standar Akuntansi Keuangan” paragraf 7 yang menyatakan bahwa:

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

                




          (2004:2)
Sehubungan dengan hal tersebut Zaki Baridwan dalam bukunya “Intermediate Accounting”, menyatakan bahwa:
“Laporan keuangan merupakan ringkasan dari suatu proses pencatatan, dan merupakan suatu ringkasan dari transaksi-transaksi keuangan yang terjadi selama tahun buku yang bersangkutan, yang dibuat oleh manajemen dengan tujuan untuk mempertanggungjawabkan tugas-tugas yang dibebankan kepadanya oleh para pemilik perusahaan, serta digunakan untuk memenuhi tujuan-tujuan lain yaitu sebagai laporan kepada pihak-pihak diluar perusahaan. ”
        (2004:17)


Dari uraian pengertian diatas maka dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan merupakan tempat dimana informasi-informasi keuangan disajikan serta merupakan proses pelaporan yang ditujukan kepada pikah-pihak yang berkepentingan sebagai dasar pengambilan suatu keputusan.
2.1.1.2 Tujuan dan Manfaat  Laporan keuangan 

Dalam kerangka dasar penyusunan dan penyajian laporan keuangan pada “Standar Akuntansi Keuangan” paragraf 12 yang menyatakan bahwa:

 “Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi.”
                                                                                                       (2004:4)

Dari definisi diatas dapat dilihat bahwa salah satu tujuan laporan keuangan adalah untuk memberikan informasi yang bermanfaat tentang kinerja suatu perusahaan bagi para pemakainya (pihak internal ataupun pihak eksternal) di dalam mengambil keputusan.
Manfaat dari laporan keuangan terletak pada interprestasi dari masing-masing pemakai laporan keuangan itu sendiri. Pemakai laporan keuangan adalah pihak-pihak yang berkepentingan, umumnya, secara ekonomis terhadap perusahan yang mengeluarkan laporan keuangan.

Manfaat pokok yang diberikan laporan keuangan adalah informasi mengenai tingkat kesehatan keuangan dan kinerja perusahaan yang mengeluarkan laporan keuangan. Tingkat kesehatan dan kinerja laporan keuangan dapat diketahui dengan melakukan analisis atau interpretasi terhadap laporan keuangan tersebut. Dari hasil analisis tersebut dapat diketahui potensi-potensi dan kelemahan-kelemahan yang dimiliki perusahaan, sehingga pihak-pihak yang berkepentingan pada perusahaan dapat menggunakannya sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan. 
2.1.1.3 Analisis Laporan Keuangan
Analisis laporan keuangan dipergunakan untuk mengetahui apakah keadaan keuangan perusahaan mengalami kemajuan atau kemunduran. Analisis dilakukan dengan mengukur hubungan antara unsur-unsur laporan keuangan dan bagaimana perubahan unsur-unsur itu dari tahun ketahun untuk mengetahui arah perkembangannya.
Dibawah ini terdapat beberapa pendapat para ahli di bidang ekonomi yang menjelaskan tentang pengertian analisis laporan keuangan .

Menurut Susan Irawati dalam bukunya “Manajemen Keuangan” menyatakan bahwa: 

“Rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil perbandingan dari suatu pos laporan keuangan dengan pos keuangan lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan. ”
(2004:30)

Menurut Lyn M.Fraser dan Alieen Ormiston dalam bukunya “Memahami Laporan Keuangan” yang dialih bahasakan oleh Sam Setyautama, mengemukakan bahwa:

“Analisis laporan keuangan dari sudut pandang manajemen mengaitkan semua pertanyaan yang diajukan oleh kreditor, karena pemakai laporan keuangan ini harus mengetahui kemampuan perusahaan untuk memperoleh modal yang dibutuhkan. ”
(2004 :170)
Dari kedua pengertian diatas maka dapat disimpulkan bahwa analisis laporan keuangan merupakan laporan analisis yang sering digunakan oleh para analisis dengan menguraikan pos-pos yang ada dalam laporan keuangan dengan tujuan mengetahui kondisi keuangan dalam mengambil keputusan yang tepat.
2.1.1.4 Jenis-Jenis Analisis Laporan Keuangan
Dibawah ini terdapat beberapa penjelasan para ahli di bidang ekonomi yang menjelaskan tentang jenis-jenis analisis laporan keuangan.
Menurut Lyn M.Fraser dan Alieen Ormiston dalam bukunya “Memahami Laporan Keuangan” yang dialih bahasakan oleh Sam Setyautama,  mengemukakan bahwa:

“Ada 4 jenis rasio yang mencakup analisis laporan keuangan antara lain: (1) Rasio Likuiditas, yang mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan uang tunai (2) Rasio Laverage, yang mengukur sajauh mana pembelanjaan dilakukan dengan hutang yang dibandingkan dengan modal, dan kemampuan untuk membayar bunga dan beban tetap lain. (3) Rasio Aktivitas, yang mengukur likuiditas aktiva tertentu dan efisiensi pengelolaan aset (4) Rasio Profitabilitas, yang mengukur kinerja secara keseluruhan perusahaan dan efisiensi dalam pengelolaan aktiva, kewajiban dan kekayaan. ”
(2004 :170)
Sehubungan dengan itu menurut Mahmud M. Hanafi dalam bukunya ”Manajemen Keuangan” menyatakan bahwa :

“Pada dasarnya analisis laporan keuangan bisa dikelompokan ke dalam lima macam katagori yaitu: (1) Rasio Likuiditas, rasio ini mengukur kemampuan likuiditas jangka pendek perusahaan dengan melihat aktiva lancar perusahaan relatif terhadap hutang lancarnya (hutang dalam hal ini merupakan kewajiban  perusahaan). (2) Rasio Aktivtas ini melihat pada beberapa aset kemudian menentukan beberapa tingkat aktivitas aktiva-aktiva pada tingkat kegiatan tertentu. Aktivitas yang rendah pada tingkat penjualan tertentu akan mengakibatkan semakin benarnya data kelebihan yang tercantum pada aktiva-aktiva tersebut. (3) Rasio Solvabilitas, rasio ini mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya. Perusahaan yang tidak solvabel adalah perusahaan yang total hutangnya lebih besar dibandingkan total asetnya. (4) Rasio Profitabilitas, rasio ini mengukur  perusahaan menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, asset dan modal saham tertentu. ”
 (2003 : 76-86)
Berdasarkan  uraian diatas, mengenai jenis rasio yang didalamnya dapat digunakan untuk memahami kondisi perusahaan. Umumnya rasio yang dikenal populer adalah rasio likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas. Namun dalam penelitian ini yang akan dibahas hanya rasio profitabilitas.
2.1.1.5 Analisis Profitabilitas
Dibawah ini terdapat beberapa pendapat para ahli di bidang ekonomi yang menjelaskan tentang pengertian analisis profitabilitas.
Menurut S.Munawir dalam bukunya “Analisis Laporan Keuangan”  mengemukakan bahwa :

“Analisis Pofitabilitas adalah merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu.”
(2004:33)

Menurut Mahmud M. Hanafi dalam bukunya “Dasar-Dasar Manajemen Keuangan”, analisis rasio profitabilitas adalah :

“Rasio Profitabilitas, rasio ini mengukur  perusahaan menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, asset dan modal saham tertentu.”
(2001:30)

Analisis ini mengukur kinerja secara keseluruhan perusahaan dan efisiensi dalam pengelolaan aktiva, kewajiban dan kekayaan. Ada tiga rasio yang sering dibicarakan, yaitu Return On Equity (ROE), Return On Total Asset (ROA) dan Return On Investment (ROI).
Perbedaan antara Return On Total Asset (ROA), Return On Investment (ROI) dan Return On Equity (ROE) adalah sebagai berikut:
· Return On Total Asset (ROA) adalah dimana rasio ini merupakan perbandingan antara pendapatan bersih (net income) dengan rata-rata aktiva (average asset), dimana persentase rasio ini dinyatakan oleh rumus sebagai berikut :
	Return On Total Asset 
	=
	Net Profit Before Tax
	× 100%

	
	
	Average Asset
	


· Return On Investment (ROI) merupakan rasio perbandingan antara pendapatan bersih (earning before interest & tax) dengan total aktiva (total asset).
Return On Total Asset (ROA) dan Return On Investment (ROI) menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan, namun disini perbedaan antara Return On Investment (ROI)dan Return On Total Asset (ROA) adalah dimana Return On Total Asset (ROA) dipergunakan untuk menghitung kemampuan dari rata-rata asset perusahaan dalam mencapai keuntungan, sementara Return On Investment (ROI) dipergunakan untuk menghitung kemampuan seluruh asset perusahaan dalam pencapaian keuntungan serta untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam tingkat kemampuan investasi.
· Return On Equity (ROE) merupakan pengukuran kemampuan suatu perusahaan dengan modal sendiri yang bekerja didalamnya untuk menghasilkan laba.  Return On Equity (ROE) atau Return On Net Work juga merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham, dimana persentase rasio ini dinyatakan oleh rumus sebagai berikut :
	Return On Equity
	=
	Net Profit After Tax
	× 100%

	
	
	Total Eqiuty
	


Berdasarkan perhitungan diatas maka dapat dibedakan antara Return On Total Asset (ROA), Return On Investment (ROI) dan Return On Equity (ROE), dimana Return On Total Asset (ROA) dan Return On Investment (ROI) merupakan kemampuan menghasilkan laba dengan mempergunakan asset dari perusahaan sementara Return On Equity (ROE) merupakan modal yang dimiliki oleh pemegang saham atau pemilik saham.
Investor yang potensial akan menganalisis dan dengan cermat kelancaran sebuah perusahaan dan kemampuannya untuk mendapatkan keuntungan (profit) karena mereka mengharapkan deviden dan harga pasar dari sahamnya. 

2.1.1.6 Pengertian Return On Investment (ROI)
Dibawah ini terdapat beberapa pendapat para ahli di bidang ekonomi yang menjelaskan tentang pengertian Return On Invesment (ROI). 

Menurut Lukman Syamsudin dalam bukunya “Manajemen Keuangan Perusahaan”, mengatakan bahwa:

“Return On Investmen (ROI) adalah pengukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan didalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia diperusahaan.”



     





       ( 2004:63)
Sedangkan menurut Bambang Riyanto dalam bukunya “Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan”  menjelaskan bahwa :


“Return On Investment sama dengan laba bersih terhadap total aktiva. Rasio ini mencoba mengukur efektivitas sumber daya perusahaan. Uraian ini khususnya dapat diterapkan dalam mengukur kinerja masing-masing segment atau divisi dari suatu perusahaan.”






                         

      (2004:215)

Dari pengertian yang telah diuraikan diatas dapat diambil kesimpulan bahwa Return On Investment (ROI) menunjukan seberapa banyak laba bersih yang bisa dihasilkan dari seluruh pemanfaatan kekayaan yang dimiliki perusahaan. Sehingga dipergunakan angka laba setelah pajak dan kekayaan perusahaan.
Analisis rasio Return On Investmen (ROI) dalam analisis keuangan mempunyai arti yang sangat penting karena merupakan salah satu tekhnik analisis yang bersifat menyeluruh (comprehensive). Analisis rasio Return On Investment (ROI) merupakan teknik analisis yang lazim digunakan untuk mengukur tingkat efektivitas dari keseluruhan operasi perusahaan. Return On Investment (ROI) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan investasi yang ditanamkan dalam total asset yang digunakan untuk memperoleh keuntungan. 
Menurut Bambang Riyanto dalam bukunya “Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan”, besarnya Return On Investment (ROI) dapat dihitung berdasarkan rumus sebagai berikut : 
	Return On Investment
	=
	Net Profit After Tax
	× 100%

	
	
	Total Asset
	


( 2004:63)
Uraian dari rumus diatas adalah:
a. Net Profit After Tax
Merupakan pendapatan bersih hasil usaha yang merupakan suatu pos dalam income statement (laporan rugi laba).
b. Total Assets

Yang termasuk ke dalam total asset adalah keseluruhan assets yang ditanamkan perusahaan dalam kegiatannya, yaitu yang terdiri dari :

1. Current Assets, yaitu kas dan assets lainnya yang diharapkan dapat dikonversikan ke dalam kas, dijual atau dikonsumsikan baik dalam satu tahun atau dalam suatu siklus operasi. Adapun yang termasuk dalam current assets adalah : marketable securities, account receivable, inventories.

2. Long Term Investment, umumnya terdiri dari tiga jenis yaitu:

· Investasi dalam saham seperti obligasi, capital stocks atau longterm notes.

· Investment tanggible fixed assets yang tidak secara langsung digunakan dalam operasi, seperti misalnya tanah yang dibeli dengan modif spekulasi.

· Investasi dalam dana khusus seperti dana pensiun atau dana perluasan pabrik, juga termasuk disini adalah dana asuransi.

3. Property, plant equipment, dan intangible assets yaitu terdiri dari peralatan fisik seperti tanah, bangunan, mesin, alat-alat, dan sumber daya seperti hutan dan mineral.

4. Other Assets yang termasuk dalam klasifikasi ini adalah biaya-biaya yang ditangguhkan (Deffered changes) misalnya : biaya-biaya organisasi yaitu  biaya-biaya yang terjadi pada saat pertama berdirinya perusahaan.

2.1.1.7 Alasan Menggunakan Return On Investment (ROI)
Dalam kerangka dasar penyusunan dan penyajian laporan keuangan pada “Standar Akuntansi Keuangan” paragraf 69 yang menyatakan bahwa:

“Penghasilan bersih (laba) seringkali digunakan sebagai ukuran kinerja atau sebagai dasar ukuran yang lain seperti imbalan investasi (ROI). ”
(2004:17)
Seperti yang dipaparkan oleh Mulyadi dalam bukunya “Akuntansi Manajemen” yang menerangkan bahwa:

“Return On Investment (ROI) merupakan perbandingan laba dengan investasi yang digunakan untuk menghasilkan laba.”
(2000:441)

Maka dapat disimpulkan bahwa tingkat pengembalian investasi (ROI) biasanya digunakan sebagai dasar dari keputusan investasi keuangan. Investor dapat melihat investasi yang potensial dengan membandingkan antara keuntungan dan kerugian investasi. 
2.1.1.8 Kegunaan Return On Investment (ROI)
Menurut Suad Husna dalam bukunya “Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas” kegunaan Return On Investment (ROI) dapat dikemukakan sebagai berikut:

a. “Sebagai salah satu kegunaannya yang parsial ialah sifatnya yang menyeluruh. Apabila perusahaan sudah menjalankan praktek akuntansi yang baik maka manajemen dengan menggunakan teknik analisis Return On Investment (ROI) dapat mengukur efisiensi penggunaan modal yang bekerja, efisiensi produksi dan efesiensi dibagian penjualan.

b. Apabila perusahaan mempunyai data industri sehingga dapat diperoleh rasio industri, maka dengan analisis Return On Investment (ROI) ini dapat dibandingkan efisiensi penggunaan modal pada perusahaannya dengan perusahaan lain yang sejenis, sehingga dapat diketahui apakah perusahaannya berada dibawah, sama atau diatas rata-ratanya.

c. Analisis Return On Investment (ROI) pun dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas dari masing-masing produk yang dihasilkan oleh perusahaan.

d. Return On Investment (ROI) selain berguna untuk keperluan kontrol, juga berguna untuk keperluan perencanaan. Misalnya Return On Investment (ROI) dapat digunakan sebagai dasar untuk pengambilan keputusan kalau perusahaan akan mengadakan expansi. ”
(2001:91)

Dari uraian diatas maka dapat disimpulkan bahwa kegunaan Return On Investment (ROI) sifatnya menyeluruh dan dapat digunakan untuk mengambil keputusan bagi pihak manajemen perusahaan maupun pihak luar perusahaan untuk perencanaan dimasa mendatang.
2.1.2 Investasi
2.1.2.1 Pengertian Investasi 

Pada dasarnya seorang investor akan memilih investasi yang menguntungkan, karena setiap modal yang disetor untuk investasi harus mempunyai tingkat pengembalian yang tinggi. Tingkat pegembalian investasi yang tinggi dapat menjadi pertimbangan bagi para investor untuk berinvestasi disekuritas.

Dalam kerangka dasar penyusunan dan penyajian laporan keuangan pada “Standar Akuntansi Keuangan” paragraf 3 yang menyatakan bahwa:

“Investasi adalah suatu aktiva yang digunakan perusahaan untuk pertumbuhan kekayaan (accretion of wealth) melalui distribusi hasil investasi (seperti bunga, royalty, deviden dan uang muka), untuk aprisiasi nilai investasi, atau untuk manfaat lain perusahaan yang berinvestasi seperti manfaat yang diperoleh melalui hubungan perdagangan. ”
(2004:13.1)
Dibawah ini terdapat beberapa pendapat para ahli di bidang ekonomi yang menjelaskan tentang pengertian investasi. Menurut Eduardus Tandelilin dalam bukunya “Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio”, mengemukakan bahwa:
“Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang. ”
             (2001 : 3)

Sedangkan menurut Suad Husna dalam bukunya “Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas”, menjelaskan:

“Investasi merupakan setiap penggunaan uang dengan maksud untuk memperoleh penghasilan.”
(2001 :3)

Sedangkan istilah investasi bisa berkaitan dengan berbagai aktivitas, menginvestasikan sejumlah dana pada asset rill atau tanah, emas, mesin (bangunan), maupun asset financial (deposito, saham atau obligasi) merupakan aktivitas investasi yang umum dilakukan.
2.1.2.2 Tujuan Investasi
Pada dasarnya, tujuan orang melakukan investasi adalah untuk menghasilkan sejumlah uang. Tetapi secara lebih luas tujuan investasi adalah untuk meningkatkan kesejahteraan investor. Kesejahteraan dalam hal ini merupakan kesejahteraan moneter, yang bisa diukur dengan penjumlahan pendekatan saat ini pendapatan masa datang.
Menurut Eduardus Tandelilin dalam bukunya “Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio”, mengemukakan bahwa:

“Ada beberapa alasan mengapa seseorang melakukan investasi, antara lain :Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa datang. Seseorang yang bijaksana akan berpikir bagaimana meningkatkan taraf hidupnya dari waktu atau setidaknya berusaha bagaimana mempertahankan tingkat pendapatannya yang ada sekarang agar tidak berkurang di masa yang akan datang. ”
 (2001: 4)


Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa tujuan seseorang melakukan investasi pada dasarnya untuk mendapatkan keuntungan untuk masa yang akan datang.

2.1.2.3 Dasar Keputusan Investasi
Dasar keputusan investasi terdiri dari tingkat return yang diharapkan, tingkat resiko, serta hubungan antara return dan risiko.


Menurut Eduardus Tandelilin dalam bukunya “Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio”, mengemukakan bahwa:



“Dasar keputusan investasi terdiri dari Return dan Resiko. Return merupakan alasan utama orang berinvestasi yaitu untuk memperoleh keuntungan. Sudah sewajarnya jika investor mengharapkan return yang setinggi-tingginya dari investasi yang dilakukannya. Tetapi, ada hal penting yang harus selalu dipertimbangkan, yaitu berapa besar risiko yang harus ditanggung dari investasi tersebut. Umumnya semakin besar risiko, maka semakin besar pula tingkat return. ”
(2001:6)
Dari uraian diatas maka dapat disimpulkan bahwa dasar keputusan seseorang berinvestasi yaitu mencari keuntungan atau mengharapkan tingkat pengembalian yang setinggi-tingginya dan tingkat resiko yang rendah.
2.1.2.4 Proses Keputusan Investasi
Dibawah ini terdapat beberapa pendapat para ahli di bidang ekonomi yang menjelaskan tentang proses keputusan investasi.

Menurut William F Saharpe, Gordon J. Alexander dan Jeffrery V. Bailey dalam bukunya “Investasi” yang dialih bahasakan oleh Pristina dan Doddi Prastuti, mengemukakan bahwa:

“Proses investasi menggambarkan bagaimana investor mengambil keputusan atas sekuritas mana yang dipilih, seberapa luasnya dan kapan investasi dilakukan. Proses investasi meliputi lima langkah: 
1. Penentuan kebijakan investasi, meliputi penentuan tujuan investor dan banyaknya kekayaan yang dapat diinvestasikan.

2.
Melakukan analisis sekuritas, yang meliputi penilaian terhadap sekuritas secara individual (beberapa sekuritas) yang masuk kedalam katagori luas aset keuangan yang telah diidentifikasi sebelumnya.

3.
Membentuk portofolio, melibatkan identifikasi asaet-aset khusus mana yang akan dijadikan investasi, juga menentukan besarnya bagian kekayaan investor yang akan diinvestasikan ke setiap aset tersebut.

4.
Merevisi portofolio, merupakan pengulangan periodik dari tiga langkah sebelumnya. Yaitu dari waktu kewaktu, investor mungkin mengubah tujuan investasinya, yang pada gilirannya berarti portofolio yang dipegangnya tidak lagi optimal. Oleh karena itu, investor membentuk portofolio baru dengan menjual portofolio yang dimilikinya dan membeli portofolio lain yang belum dimiliki.
5.
Mengevaluasi kinerja portofolio, meliputi penentuan kinerja portofolio secara periodic, tidak hanya berdasarkan return yang dihasilkan tetapi juga risiko yang dihadapi investor. ”
(2005:10-13)
Sehubungan dengan hal Menurut Eduardus Tandelilin dalam bukunya “Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio”, mengemukakan bahwa:

“Proses keputusan investasi terdiri dari :

1. Penentuan tujuan investasi

2. Penentuan kebijakan investasi

3. Pemilihan strategi portofolio

4. Pemilihan aset

5. Pengukuran dan evaluasi kinerja portofolio.”
(2001:8)

Dari uraian diatas maka dapat disimpulkan bahwa proses keputusan investasi merupakan proses keputusan yang berkesinambungan (on going proses). Artinya, jika tahap pengukuran dan evaluasi kinerja telah dilewati dan ternyata hasilnya kurang baik, maka proses keputusan investasi harus dimulai dari pertama, demikian seterusnya sampai dicapai keputusan investasi yang paling optimal.
2.1.3 Saham
2.1.3.1 Definisi Saham

Dibawah ini terdapat beberapa pendapat para ahli di bidang ekonomi yang menjelaskan tentang pengertian saham. 


Menurut Eduardus Tandelilin dalam bukunya “Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio”, mengemukakan bahwa:



“Saham merupakan surat bukti atas kepemilikan aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham. Dengan memiliki saham suatu perusahaan, maka investor akan mempunyai hak terhadap pendapatan dan kekayaan perusahaan setelah dikurangi dengan pembayaran semua kewajiban perusahaan. ”
(2001:6)
Seperti yang dipaparkan oleh Mahmud M.hanafi dalam bukunya “Manajemen Keuangan” yang menerangkan bahwa:

“Saham merupakan bukti kepemilikan, seseorang yang mempunyai saham berarti dia memiliki perusahaan tersebut.”
(2004:124)

Dari uraian pengertian diatas maka dapat disimpulkan bahwa saham  merupakan tanda penyertaan modal pada suatu perusahaan, dimana dengan dimilikinya saham tersebut maka investor akan mendapatkan keuntungan.
2.1.3.2 Jenis-jenis Saham
Saham merupakan sekuritas yang paling populer dipasar modal karena saham bisa memberikan keuntungan dalam jumlah yang besar dengan jangka waktu yang relative singkat.

Adapun jenis-jenis saham menurut Eduardus Tandelilin dalam bukunya “Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio”, memaparkan bahwa:


“Saham dapat dibedakan menjadi saham preferen dan saham biasa. ”
(2001:18)
a. Saham preferen adalah saham yang mempunyai kombinasi karakteristik gabungan dari obligasi maupun saham biasa, karena saham preferen memberikan pendapatan yang tetap seperti halnya obligasi, dan juga mendapatkan hak kepemilikan seperti pada saham biasa. Pemegang saham preferen akan mendapatkan hak terhadap pendapatan dan kekayaan perusahaan setelah dikurangi dengan pembayaran kewajiban pemegang obligsasi dan utang (sebelum pemegang saham biasa mendapatkan haknya).
b. Saham biasa adalah sekuritas yang menunjukan bahwa pemegang saham biasa tersebut mempunyai hak kepemilikan atas aset-aset perusahaan. Oleh karena itu, pemegang saham mempunyai hak suara (voting rights) untuk memilih direktur ataupun manajemen perusahaan dan ikut berperan dalam pengambilan keputusan penting perusahaan dalam rapat umum pemegang saham (RUPS).

Perbedaan saham preferen dengan saham biasa adalah bahwa saham preferen tidak memberikan hak suara kepada pemegangnya untuk memilih direksi ataupu manajemen perusahaan, seperti layaknya saham biasa.
2.1.3.3 Definisi Harga Saham
Dalam melakukan investasi pada pasar modal, khususnya saham, perubahan harga pasar menjadi perhatian penting bagi para investor, selain kondisi emiten dan keadaan perekonomiannya. Harga saham yang digunakan dalam melakukan transaksi di pasar modal merupakan harga yang terbentuk dari mekanisme pasar yaitu permintaan dan penawaran pasar. 

Menurut R. Agus Sartono dalam bukunya “Manajemen Keuangan Teori dan aplikasi”  mendefinisikan harga saham sebagai berikut:
“Harga saham adalah sebesar nilai sekarang atau present value dari aliran kas yang diharapkan akan diterima.”






           
        (2001:41)
Saham biasanya diperdagangkan di lantai bursa dengan harga pasar yang akan berbeda-beda pada tiap-tiap waktunya, hal ini akan berkaitan dengan nilai dari suatu saham tersebut. Terdapat beberapa jenis nilai saham yang dapat mempengaruhi dalam penetapan harga saham, salah satu diantaranya adalah menurut apa yang dipaparkan oleh Eduardus Tandelilin dalam bukunya “Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio” berbagai jenis nilai saham yaitu :

a. Nilai Nominal

Nilai nominal adalah nilai yang tercantum dalam sertifikat saham dan pencantumannya berdasarkan keputusan dan dari hasil pemikiran perusahaan yang mempunyai saham tersebut. Jadi nilai nominal sudah ditentukan pada waktu saham itu diterbitkan. 

b. Nilai Buku

Nilai buku menunjukan nilai bersih kekayaan perusahaan, artinya nilai buku merupakan hasil perhitungan dari total aktiva perusahaan yang dikurangkan dengan hutang serta saham preferen kemudian dibagi dengan jumlah saham yang beredar. Nilai  buku sering kali lebih tinggi daripada nilai nominalnya.

c. Nilai Intrinsik

Nilai Intrinsik merupakan nilai yang mengandung unsur kekayaan perusahaan pada saat sekarang dan unsur potensi perusahaan untuk menghimpun laba dimasa yang akan datang.

d. Nilai Pasar

Nilai Pasar adalah harga saham biasa yang terjadi dipasar selembar saham biasa adalah harga yang dibentuk oleh penjualan dan pembelian ketika mereka memperdagangkan saham.”
                (2001 : 183)
Pada surat berharga tercantum antara lain harga saham. Harga ini disebut harga atau nilai nominal. Harga nominal ini merupakan nilai yang ditetapkan oleh perusahaan untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkan. Besarnya nominal ini biasanya tergantung dari keinginan emiten atau perusahaan.

2.1.3.4 Harga Pasar Saham

Harga pasar merupakan harga yang paling mudah ditentukan karena harga pasar merupakan harga suatu saham yang sedag berlangsung. Sebagaimana yang dijelaskan oleh Asep Saefudin dalam bukunya “Panduan Investasi Di Pasar Modal Indonesia”  memaparkan bahwa:
“Harga pasar merupakan harga suatu saham pada pasar yang sedang berlangsung. Jika pasar bursa tutup, maka harga pasar adalah harga penutupannya (closing price). Jadi harga pasar inilah yang menyatakan naik turunnya harga saham. ”





          
        (2001:6.3)
Dari uraian diatas maka dapat disimpulkan bahwa untuk mengetahui penilaian perubahan harga saham dapat dilihat  pada saat pasar bursa tutup. Sehingga harga pasar inilah yang menyatakan naik atau turunnya harga saham.

2.1.3.5 Penilaian Harga Saham
 
Dalam penutupan harga saham, prakteknya mengacu pada beberapa pendekatan teori penilaian. Terdapat dua model dan teknik analisis dalam penilaian harga saham yaitu analisis fundamental dan analisis tekhnikal.

1. Analisis Fundamental

Menurut Suad Husna dalam bukunya “Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas”  memaparkan bahwa:
“Analisis fundamental mencoba memperkirakan harga saham dimasa yang akan datang dengan (i) mengestimate nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang, dan (ii) menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut sehingga diperoleh takdiran harga saham. ”





          
        (2001:345)

Analisis fundamental bermula dari anggapan dasar bahwa setiap investor adalah makhluk rasional. Keputusan investasi saham dari seorang pemodal yang rasional didahului oleh suatu proses analisis terhadap variabel yang secara fundamental diperkirakan akan mempengaruhi harga suatu efek. Argumentasi dasarnya jelas bahwa nilai saham mewakili nilai perusahaan, tidak hanya nilai intrinsik pada suatu saat, tetapi juga dan bahkan lebih penting bagi harapan akan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan nilainya dikemudian hari.


Informasi-informasi fundamental diantaranya :

a. Kemampuan manajemen perusahaan

b. Prospek perusahaan

c. Prospek pemasaran

d. Perkembangan teknologi

e. Kemampuan menghasilkan keuntungan

f. Kemampuan terhadap perekonomian nasional

g. Kebijaksanaan pemerintah

h. Hak-hak yang diterima investor

2. Analisis Teknikal

Menurut Suad Husna dalam bukunya “Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas”  memaparkan bahwa:
“Analisis teknikal mencoba memperkirakan harga saham (kondisi pasar) dengan mengamati perubahan harga saham tersebut (kondisi pasar) di waktu yang lalu. Pemikiran yang mendasari analisis tersebut adalah (i) bahwa harga saham mencerminkan informasi yang relevan (ii) bahwa informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga diwaktu yang lalu, dan (iii) karenanya perubahan harga saham akan mempunyai pola tertentu dan pola tersebut akan berulang. ”






           
        (2001:345)

Analisis teknikal menyatakan bahwa investor adalah makhluk yang irasional. Bursa pada dasarnya adalah cerminan mass behavior. Seorang individu yang bergabung ke dalam suatu massa, bukan hanya sekedar kehilangan rasionalitasnya, tapi sering juga melebur identitas pribadi ke dalam identitas kolektif. Harga saham sebagai penawaran yang merupakan manivestasi dari kondisi psikologis pemodal. Model ini pada intinya menggambarkan bahwa harga saham selalu berfluktuasi naik dan turun, namun naik dan turunnya harga saham tersebut ada batasannya yaitu batas atas dan batas bawah.


Data yang digunakan dalam analisis teknikal biasanya berupa grafik atau program komputer. Dari grafik atau program komputer dapat diketahui bagaimana kecenderungan pasar, sekuritas atau future komoditas yang akan dipilih dalam berinvestasi, teknik ini mengabaikan hal-hal yang berkaitan dengan posisi keuangan perusahaan.

2.1.3.6 Faktor yang Mempengaruhi Harga Saham
Harga saham dibursa dipengaruhi oleh banyak faktor, antara lain pengaruh peraturan perundangan saham, ketat tidaknya pengawasan atas pengaruh pelanggaran oleh pelaku bursa, psikologi pemodal secara masal yang berubah-ubah antara pesimis dan optimis. 
Secara teori ekonomi, harga pasar suatu saham akan terbentuk melalui proses penawaran dan permintaan yang mencerminkan kekuatan pasar, seperti yang dijelaskan oleh Panji Anoraga dan Piji Pakarti dalam bukunya “Pengantar Pasar Modal” mengemukakan bahwa:

“Harga saham ditentukan oleh penawaran dan permintaan pasar dan analisis memfokuskan perhatian pada waktu, yaitu perkiraan trend naik atau turun. Sedangkan apabila permintaan lebih banyak dari pada penawaran saham, maka harga saham akan mengalami kenaikan, sehingga akan terjadi trend naik. ”

(2001:108)
Efisiensi pasar modal merupakan salah satu indikator untuk menentukan kualitas suatu pasar modal. Semakin tinggi derajat efesiensi maka kualitas pasar modal tersebut akan semakin baik.

Menurut Eduardus Tandelilin dalam bukunya “Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio” menjelaskan bahwa :

“Untuk konsep pasar yang efisien lebih ditentukan pada aspek informasi, artinya pasar yang efisien adalah pasar dimana harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia. ”
(2001:112)

Dari uraian diatas maka dapat disimpulkan bahwa secara umum bursa saham menganut pergerakan saham yang membentuk suatu pola atau jangka waktu tertentu, artinya tidak ada harga saham yang meningkat terus menerus, juga tidak ada harga saham yang terus menerus turun, yang ada adalah harga yang meningkat dan menurun sesuai dengan siklus yang berlaku.
2.1.4 Hubungan Profitabilitas (ROI) dan Harga Saham

Bagi investor, informasi yang diperoleh dari perusahaan bisa dijadikan dasar untuk menilai seberapa besar pengembalian investasi (ROI), karena setiap investor menginginkan tingkat pengembalian investasi yang tinggi.
Menurut Lukman Syamsudin dalam bukunya “Manajemen Keuangan Perusahaan”, mengatakan bahwa:

“Para pemegang saham menaruh perhatian pada tingkat keuntungan (profitabilitas) masa yang akan datang.”



     





       ( 2004:63)
Sebagaimana yang diungkapkan oleh Eduardus Tandelilin dalam bukunya “Analisis Investasi Dan Manajemen Portofolio” menyatakan bahwa 


“Besarnya tingkat pengembalian perusahan dapat dilihat melalui besar kecilnya laba perusahaan tersebut. Jika laba perusahaan tinggi maka tingkat pengembalian investasi (ROI) perusahaan akan tinggi sehingga para investor akan tertarik untuk membeli saham tersebut, sehingga harga saham tersebut akan mengalami kenaikan. ”
(2001 : 236)
Dari uraian pengertian diatas maka dapat disimpulkan bahwa tingkat Profitabilitas (ROI) mempengaruhi harga saham suatu perusahaan. Apabila tingkat Return On Investment (ROI) yang dihasilkan tinggi maka harga saham pun akan tinggi atau mengalami kenaikan.

2.2 Kerangka Pemikiran

Investasi merupakan kegiatan menanamkan modal atau dana pada bidang tertentu dengan harapan akan memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang. Pasar modal merupakan salah satu wadah untuk mengumpulkan dana investasi secara tepat.

Di pasar modal, para investor dapat menanamkan modalnya melalui berbagai bentuk investasi seperti obligasi, warrant, saham dan derivatifnya. Namun didalam penulisan skripsi ini, penulis hanya membahas mengenai penanaman modal dalam bentuk saham, yakni saham biasa (common stock).

Menurut Bambang Riyanto dalam bukunya “Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan” mendefinisikan saham sebagai berikut:

“Saham secara umum sebagai bukti pengambilan bagian atau peserta dalam suatu Perseroan Terbatas. Sedangkan saham biasa merupakan saham dimana pemegangnya akan mendapat deviden pada akhir pembukuan, jika perusahaan tersebut mendapat keuntungan. Apabila perusahaan tersebut tidak mendapatkan keuntungan atau jika ia mendapat kerugian, maka pemegang saham tidak akan mendapat deviden.”
(2001:240-241)

Dalam melakukan investasi saham yang sehat, seorang investor harus mengambil keputusan yang inteligen berdasarkan telaah yang sangat hati-hati terhadap semua informasi yang relevan baik dari luar maupun dari dalam perusahaan itu sendiri.

Untuk menganalisis potensi keuntungan yang bisa didapatkan dari investasi saham ini, digunakan anlisis fundamental yang beranggapan bahwa investor adalah mahluk yang rasional dan keputusan investasi dilakukan berdasarkan analisis tentang kondisi dan kinerja sebenarnya dari perusahaan. Dengan demikian, harga saham akan ditentukan oleh hasil analisis investasi terhadap kinerja dan prospek suatu perusahaan dalam menghasilkan laba untuk meningkatkan nilai perusahaan, sehingga membutuhkan informasi yang tepat, akurat dan diandalkan. Oleh karena itu analisis fundamental ini tidak dapat dilepaskan dari keberadaan laporan keuangan perusahaan.
Laporan keuangan pada hakekatnya dimaksudkan untuk menyediakan informasi keuangan mengenai suatu badan usaha yang akan digunakan oleh pihak-pihak lain yang berkepentingan sebagai bahan pertimbangan didalam pengambilan keputusan ekonomi dan menggambarkan kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan. Informasi yang disajikan tersebut merupakan hasil usaha yang di capai perusahaan dalam jangka waktu tertentu.

Dalam dasar penyusunan dan penyajian laporan keuangan pada “Standar Akuntansi Keuangan” paragraf 12 yang menyatakan bahwa:

 “Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi. ”
                                                                                                          (2004:4)

Hal ini berarti bahwa dengan laporan keuangan suatu perusahaan para pemakai laporan keuangan (baik eksternal maupun internal) dapat menilai kinerja dan meramalkan kemampuan perusahaan dengan cara mengadakan interprestasi atau analisis terhadap laporan keuangan tersebut.
Dari analisis laporan keuangan dapat dihasilkan berbagai macam rasio, namun agar analisis laporan keuangan mencapai tujuannya haruslah dipilih analisis rasio yang memberikan informasi penting tentang kinerja keuangan perusahaan, khususnya yang berhubungan dengan investasi saham, karena keputusan investasi pemodal akan tercermin pada harga beli atau harga saham perusahaan. 

Seberapa baik tingkat kinerja atau tingkat efisiensi dan efektifitas pengelolaan sumber daya didalam perusahaan adalah sangat menentukan seberapa besar tingkat pertumbuhan yang akan dicapai perusahaan. Tingkat kinerja ini dapat dianalisis melalui rasio profitabilitas  yang mengukur dan menilai kinerja perusahaan tersebut, rasio yang digunakan untuk pengukuran tersebut diantaranya adalah rasio Return On Investment (ROI) untuk menilai kinerja perusahaan merupakan metode yang telah banyak digunakan dan ditetapkan dalam dunia usaha. Hal ini telah dibuktikan oleh James S Reece dan William Rcord dalam penelitiannya dalam jurnal yang berjudul “Evaluasi Kegunaan Rasio Keuangan Dalam Memprediksi Perubahan Laba Di Masa Yang Akan Datang”(2001:63) menyatakan dari 459 perusahaan yang menggunakan pusat investasi, 65% mengevaluasinya atas dasar ROI dan  28% atas dasar Residual income.
Return On Investment (ROI) itu sendiri merupakan salah satu bentuk dari rasio profitabilitas yang dimaksudkan untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk operasi perusahaan dalam usaha memperoleh keuntungan, dengan ini rasio ini menghubungkan laba operasi bersih yang diperoleh perusahaan dengan jumlah investasi atau aktiva yang digunakan untuk menghasilkan keuntungan dari operasi tersebut. 

Menurut Susan Irawati dalam bukunya “Manajemen Keuangan” menyatakan bahwa: 

“Return On Investment (ROI) merupakan suatu cara untuk mengukur seberapa banyak laba bersih yang bisa diperoleh dari seluruh kekayaan yang dimiliki perusahaan.”
(2004:63)

Return On Investment (ROI) dapat diukur dengan rumus :

	Return On Investment
	==
	
	Net Profit After Tax
	× 100%

	
	
	
	Total Asset
	











(2004:63)
Dengan melalui pendekatan Analisis fundamental para investor bisa menilai harga saham PT. Ultra Jaya Milk Industry and Trading Company, Tbk. Pendekatan ini bermula dari anggapan dasar, bahwa setiap investor adalah makhluk rasional. Analisis ini didahului oleh suatu proses analisis terhadap variabel yang secara fundamental diperkirakan mempengaruhi harga suatu efek. Analisis ini berusaha mempelajari hubungan antara harga saham dengan kondisi perusahan dimasa yang akan datang. Alasan menggunakan pendekatan ini adalah nilai saham mewakili nilai perusahaan, tidak hanya nilai intrinsik saat ini, tetapi juga harapan akan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan dikemudian hari. Pendekatan dan model-model analisis fundamental diarahkan untuk menjawab apakah harga suatu saham under valued atau over valued.

Pengertian harga saham menurut Ridwan S. Sundjaja  dalam bukunya “Manajemen Keuangan”  menyatakan bahwa :
“Harga saham adalah saham yang nilai per lembarnya telah tercantum dalam akta pendirian perusahaan.”






           
        (2003:349)
Pengukuran efektivitas perusahaan dan kemampuannya untuk menghasilkan laba sangat penting bagi investor karena perusahaan yang mampu secara efektif mengelola investasinya dan mampu memperoleh laba akan mendatangkan keuntungan bagi para investor. Oleh karena itu, investor membeli saham dari perusahaan yang mempunyai Return On Investment (ROI) yang baik dalam jangka panjang.

Adapun hubungan dari Profitabilitas (ROI) dengan harga saham itu sendiri, seperti yang dipaparkan oleh Panji Anoraga dan Piji Pakarti dalam bukunya “Pengantar Pasar Modal” mengemukakan bahwa:
 “Investor akan lebih menekankan pada kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan efisiensi operasinya. Demikian juga halnya dengan para calon pemegang saham yang menanamkan modalnya dalam bentuk saham biasa akan tertarik dengan profitabilitas. Tingkat profitabilitas yang baik akan membuat investor tertarik untuk membeli saham perusahaan tersebut.”
(2001:109)
Menurut William F Saharpe, Gordon J. Alexander dan Jeffrery V. Bailey dalam bukunya “Investasi” yang dialih bahasakan oleh Pristina dan Doddi Prastuti, mengemukakan bahwa:

 “Para investor telah lama mencari suatu acuan sederhana untuk menentukan apakah suatu saham dinilai wajar. Salah satu pendekatan itu adalah dengan melihat rasio pengembalian asset (ROI) terhadap laba saham.” 

(2006:418)
Dari kedua pernyataan diatas dapat disimpulkan bahwa seorang investor akan percaya kepada perusahaan yang mampu menunjukan kinerja yang baik melaui tingkat profitabilitas (ROI) yang tinggi, sehingga bersedia menanamkan sejumlah dana dalam perusahaan tersebut dengan memiliki sahamnya. Hal ini mengakibatkan kenaikan harga saham, sedangkan apabila investor menilai bahwa perusahaan menunjukkan tingkat profitabilitas (ROI) yang rendah kinerja keuangan yang kurang baik maka para investor kurang berminat dengan saham yang dikeluarkan oleh perusahaan tersebut, sehingga terjadi penurunan harga saham. 

Dan dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa  tingkat profitabilitas (ROI) akan menentukan harga saham PT.Ultra Jaya Milk Industry and Trading Company,Tbk .



KERANGKA PEMIKIRAN














2.2 Hipotesis

Menurut Sugiyono dalam bukunya “Mentode Penelitian Bisnis” mengemukakan bahwa pengertian hipotesis penelitian adalah sebagai berikut :

“Hipotesis penelitian merupakan jawaban sementara terhadap yang diberikan, baru didasarkan pada teori yang relevan bukan didasarkan pada faktor-faktor empiris yang diperoleh dari pengumpulan data.”
 (2007:93)

Hipotesis dari penelitian ini adalah adanya Profitabilitas (ROI)  berpengaruh terhadap harga saham  pada saham  PT.Ultra Jaya Milk Industry and Trading Company,Tbk
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Gambar 2.1 Sistematika Kerangka Pemikiran
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Perbandingan rasio antara pendapatan bersih setelah pajak dengan total asset
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