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BAB II

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS
2.1 Kajian Pustaka

Dalam melakukan suatu penelitian kita perlu memaparkan tentang apa yang kita teliti hal tersebut dapat memudahkan dan menjelaskan lebih rinci tentang variabel yang akan kita teliti.
2.1.1 Pasar Modal 

2.1.1.1 Pengertian Pasar Modal
Salah satu sumber dana eksternal yang utama selain supplier yang memberikan kredit jangka pendek ataupun jangka panjang dan kredit investasi bank. Oleh karena itu, pasar modal dapat dijadikan wahana penting diluar perbankan yang menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari lender ke borrower dan menyediakan dana bagi dunia usaha melalui penjualan instrumen-instrumen keuangan jangka panjang yang diperdagangkan di pasar modal. Menurut Suad Husnan (2004:3) mendefinisikan bahwa pasar modal yaitu :

“Pasar modal dapat didefinisikan juga sebagai pasar untuk berbagi instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan pemerintah, public aothorities, maupun perusahaan swasta.“


Berdasarkan definisi di atas, disebutkan bahwa di pasar modal diperdagangkan berbagai komoditas modal sebagai instrument jangka panjang. Komoditas modal tersebut dibagi menjadi dua kelompok yaitu modal hutang dan modal sendiri. Modal sendiri adalah surat berharga yang bersifat penyertaan atau ekuitas seperti saham, waran, dan right. Sedangkan modal hutang adalah surat berharga yang bersifat hutang atau sering juga disebut sebagai surat berharga pendapatan tetap (fixed income) seperti obligasi dan obligasi konversi.


Lebih luas lagi, Jogiyanto Hartono (2008:3) mendefinisikan tiga istilah yang berkaitan dengan pasar modal yaitu pasar, modal, dan pasar modal yaitu sebagai berikut :

“Pasar adalah suatu situasi dimana para pelakunya (penjual dan pembeli) dapat menegosiasikan pertukaran suatu komoditas atau kelompok komoditas. Modal adalah suatu yang digunakan oleh perusahaan sebagai sumber dana untuk melaksanakan kegiatan perusahaan. Sedangkan pasar modal merupakan suatu situasi dimana para pemjual dan pembeli dapat melakukan negosiasi terhadap pertukaran suatu komoditas atau kelompok komoditas dan komoditas yang dipertukarkan disini adalah modal”.


Berdasarkan definisi di atas, pengertian pasar modal tidak jauh berbeda dengan makna pasar pada umumnya yakni sebagai tempat bertemunya penjual dan pembeli untuk melakukan transaksi. Namun yang membedakannya adalah komoditas yang diperjual belikan. Dimana , komoditas yang diperdagangkan di pasar modal adalah berupa komoditas modal.


Sedangkan menurut Rusdin (2008:1) definisi capital market atau pasar modal dalam pengertian luas dan pengertian khusus adalah sebagai berikut:

“Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar modal bertindak sebagai penghubung antara investor dengan perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui perdagangan instrumen keuangan jangka panjang seperti obligasi, saham, dan lainnya.”


Berdasarkan teori diatas, penulis berpendapat bahwa pasar modal layaknya pasar tradisional yang mempertemukan pihak kelebihan dana (pembeli efek) dengan pihak yang kekurangan dana (penerbit efek) yang terhimpun dalam wadah jual beli instrumen pasar modal hingga terbentuknya permintaan dan penawaran atas efek. 

Sedangkan menurut Undang-Undang Pasar Modal No.8 tahun 2007, pengertian pasar modal yang lebih spesifik, yaitu :

“Kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek,perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek”.
Berdasarkan UUPM tersebut, pengertian pasar modal lebih mengacu pada kegiatan yang terjadai dipasar modal. Dimana, pasar modal berkaitan dengan kegiatan: 

1. Penawaran umum dan perdagangan efek. Penawaran umum atau sering juga disebut sebagai  go publik adalah kegiatan penawaran saham atau efek lainnya dipasar perdana untuk dijual kepada masyarakat oleh emiten berdasarkan UUPM. Sedangkan perdagangan efek adalah kegiatan jual beli efek yang terjadai dipasar sekunder.

2. Perusahan publik dengan efek yang diterbitkannya. Perusahaan publik adalah perseroan yang sahamnya telah dimiliki sekurang-kurangnya 300 pemegang saham dan memiliki modal disetor sekurang-kurangnya Rp.3 Milyar. Selam perusahaan memiliki kriteria tersebut, maka selama itu juga perusahaan itu wajib memenuhi kebutuhan-kebutuhan dibidang pasar modal yang mengatur perusahaan publk.

3. Lembaga profesi yang berkaitan dengan efek. Lembaga tersebut diantaranya akunatan, konsultan hukum, penilai, dan notaris. Pasar modal telah menetapkan sangsi atas berbagai pelanggaran dipasar modal bagi pihak-pihak yang terlibat dalam perdagangan dipasar modal termasuk lembaga-lembaga profesi yang berkaitan dengan efek tersebut. 

Dari berbagai definisi yang telah diuraikan diatas, maka terdapat berbagai karakteristik dari pasar modal, yaitu:

A. Sebagai jembatan perdagangan antara dua pihak, yaitu pihak yang menegluarkan dana (investor/Leender), dan pihak yang membutuhkan dana (Emiten/borrower).

B. Komoditas yang diperdagangkan adalah komoditas modal.

C. Menyediakan sumber pembiayaan (jangka panajang) bagi dunia usaha sekaligus memungkinkan alokasi dana secara optimal.

D. Pasar yang menggunakan sistem terorganisir dengan melalui jasa para komissioner, underwriter dan pialang.

E. Alternative investasi yang memberikan potensi keuntungan.
2.1.1.2 Instrumen Keuangan yang di Pasarkan di Pasar Modal  

Pada dasarnya, pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrument keuangan jangka panjang yang bias diperjual belikan, baik dalam bentuk utang maupun modal sendiri. Bentuk dari instrument keuangan tersebut dinamakan dengan surat berharga. Surat berharga atau sering juga disebut sekuritas merupakan secarik kertas yang menunjukan hak pemodal (yaitu pihak yang memiliki kertas tersebut) untuk memperoleh bagian dari prospek atau kekayaan organisai yang menerbitkan sekuritas tersebut, dan berbagai kondisi yang memungkinkan pemodal tersebut menjalankan haknya.

Menurut Jogiyanto Hartono (2008:98) mendefnisiskan instrumen pasar modal adalah sebagai berikut :

“Instrumen pasar modal pada prisipnya adalah semua surat-surat berharga (efek) yang umum diperjualbelikan pasar modal diantaranya adalah saham biasa, saham preferent, obligasi, obligasi konversi, right insue, dan waran”.

Berdasarkan uraian tersebut diatas, dapat dijelakan instrument pasar modal sebagai berikut:

1.
Saham Biasa dianatara surat-surat berharga yang diperdagangkan dipasar modal, saham biasa(Common stock) adalah yang paling dikenal masyarakat. Diantara emiten yang menerbitkan surat berharga, saham biasa juga merupakan sekuritas yang paling banyak digunakan untuk menarik dana dari masyarakat. Secara sederhana, saham biasa adalah bukti tanda kepemilikan atas suatu perusahaan. Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan kertas tersebut. Devidend yang diterima dalam pemilikan saham biasa ini jumlahnya tidak tetap, dan pemilik saham biasa mempunyai hak memilih (vote) dalam rapat umum pemegang saham (RUPS).

2.
Saham preferen merupakan saham yang akan menerima dividend dalam jumlah yang tetap. Biasanya pemiliknya tidak mempunyai hak dalam rapat umum pemegang saham (RUPS).

3.
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 sebagai kreditor kepada perusahaan yang menerbitkan surat obligasi.

4.
Obligasi Konversi (convertible Bonds) adalah obligasi yang dapat dikonversikan (ditukar) menjadi saham biasa pada waktu tertentu ataau sesudahnya.

5.
Right Issue adalah Alat investasi ini merupakan produk turunan dari saham. Right issue merupakan pemberian hak kepada para pemegang saham untuk membeli saham baru dari perusahaan dengan harga tertentu dan dalam batas waktu tertentu. Kebijakan Right issue ini merupakan upaya emiten untuk menambah saham yang beredar, guna menambah modal perusahaan. 
6.
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
2.1.1.3 Lembaga-Lembaga yang Berkaitan dengan Pasar Modal

Berbagai lembaga penunjang pasar modal diperlukan agar informasi yang dipergunakan oleh para pemodal untuk mengambil keputusan bisa diandalkan, dan transaksi dapt diselesaikan secara cepat dan murah. 

Menurut Suad Husnan (2002:9) menyatakan bahwa:

“Lembaga-lembaga yang berkaitan dengan pasar modal tersebut diantaranya  BAPEPAM, Bursa efek, Akuntan publik, Underwriter, Wali amanat, notaris, konsultan hukum dan lembaga kliring”
Berdasarkan uraian tersebut dapat dijelaskan lembaga-lembaga yang berkaitan dengan pasar modal sebagai berikut:

A. BAPEPAM 

Lembaga ini merupakan lembaga yang di bentuk pemerintah untuk mengawasi pasaar modal Indonesia. BAPEPAM merupakan singkatan dari badan pengawas pasar modal, setelah sebelumnya singkatan dari badan pelaksana pasar modal. Perubahan terjadi pada akhir tahun 1990. perusahaan-perusahaan yang akan menerbitkan sekuritas, baik saham maupun obligasi, harus mendapat izin dari BAPEPAM. Fungsi yang harus dilakukan oleh BAPEPAM adalah fungsi pengawasan.

B. Bursa Efek

Bursa efek merupakan lembaga yang menyelenggarakan kegiatan perdagangan sekuritas. Di Indonesia terdapat bursa efek yaitu Bursa Efek Indonesia (BEI), dibursa itulah bertemu pembeli dan penjual sekuritas.

C. Akuntan Publik

Peran akuntan publik yang pertama adalah memeriksa laporan keuangan dan memberikan pendapat terhadap laporan keuangan. Dipasar modal dituntut pendapat wajar tanpa syarat terhadap laporan keuangan dari perusahaan yang menerbitkan atau yang telah mendaftar dibursa. Pendapat wajar tanpa syarat berarti laporan keuangan telah disusun sesuai dengan Prisip-Prinsip Akuntansi Indonesia (PAI) tanpa suatu catatan atau kekurangan
D. Underwriter

Perusahaan yang akan menerbitkan sekuritas dibursa( perusahaan tersebut disebut sebagai emiten) tentu ingin agar sekuritas yang dijualnya laku semua, sehingga dana yang diperlukan bias diperoleh. Untuk menjamin agar penerbitan (emisi) sekuritas yang pertama kali tersebut (dikatakan dilakukan dipasar perdana) terjual semua, emiten akan meminta underwriter memberikan jaminan Fullcomitmen, maka semua sekuritas dijamin akan terjual semua. Kalau tidak terjual, underwriter itulah yang akan membeli sisanya. Karena underwriter menangung resiko harus membeli sekuritas yang tidak terjual, mereka cenderung berupaya untuk bernegosiasi dengan calon emiten agar sekuritas yang ditawarkan tidak terlalu mahal harganya. Disamping itu mereka juga memperoleh imbalan dari emiten

E. Wali amanat (trustee)

Jasa wali amanat diperlukan untuk penerbitan obligasi, wali amanat mewakili kepentingan pembeli obligasi pada dasarnya adalah kreditor dan kredit yang diberikan tidak dijamin dengan tanggungan apapun. Untuk meminimumkan agar kredit tersebut tidak macet berarti bahwa obligasi yang dibeli tidak dilunasi oleh perusahaan yang menerbitkan, maka ada pihak yang mewakili para pembeli obligasi dalam melakukan semacam penilaian terhadap perusahaan yang akan menerbitkan obligasi. Wali amanat inilah yanga melakukan penilaian terhadap keamanan obligasi yang dibeli oleh para pemodal
F. Notaris

Jasa notaris diperlukan untuk membuat berita acara rapat pemegang saham (RUPS) dan menyusun pernyataan keputusan-keputusan RUPS. Bagaimanapun juga keputusan-keputusan untuk menjual sekuritas kepasar modal merupakan peristiwa yang penting dan karenanya perlu memperoleh persetujuan dari para pemegang saham. Disamping itu notaris juga perlu meneliti keabsahan penyelenggaraan RUPS tersebut.

G. Konsultan Hukum

Konsultan hukum diperlukan jasanya agar jangan sampai perusahaan yang menerbitkan sekuritas dipasar modal ternyata terlibat persengketaan hukum dengan pihak lain. Juga ke absahan dokumen-dokumen perusahaan perlu diperiksa oleh konsultan hukum tersebut.

H. Lembaga Kliring 

Sekuritas-sekuritas akan disimpan oleh suatu lembaga dan lembaga tersebut bertugas untuk mengatur arus sekuritas tersebut. Kegiatan lembaga ini mirip dengan kegiatan Bank Indonesia yang penyelenggarakan cliring uang giral.

Sedangkan menurut I Putu Gede Aris Suta (2003:85) menyatakan mengenai lembaga-lembaga yang berkaitan dengan pasar modal yaitu :

“Terdapat dua lembaga pendukung terselenggaranya kegiatan sistem pasar modal yaitu Lembaga Kliring dan Penjamin (LKP), dan Lembaga Penyelesaian dan Penyimpanan (LPP)”.

Definisi tersebut menyebutkan bahwa terselenggaranya kegiatan pasar modal didukung oleh dua lemabaga yaitu:

1. Lembaga Kliring dan Penjamin (LKP)

LKP adalah salah satu pendukung terselenggaranya kegiatan sistem pasar modal secara lengkap, yang menyelenggarakan jasa kliring dan penjaminan penyelesaian transaksi bursa. 

2. Lembaga Penyampaian dan Penyelesaian (LPP)

Adalah lembaga atau perusahaan yang menyelenggarakan kegiatan kustodian sentral (Tempat penyimpanan terpusat) bagi bank custodian, perusahaan efek dan pihak lain. Bank kustodian itu sendiri merupakan bank yang bertindak sebagai tempat penitipan uang, surat berharga maupun barang-barang berharga.
2.1.1.4 Mekanisme Perdagangan di Pasar Modal

Pada dasarnya, kegiatan perdagangan efek tidak bebedar dengan kegiatan pasar pada umumnya yang melibatkan pembeli dan penjual. Dipasar modal, pihak-pihak yang terlibat tersebut dikenal dengan istilah emiten dan investor. Menurut Undang-Undang Pasar Modal pasal 1 angka 6:

”Istilah emiten mengacu kepada kegiatan yang dilakukan perusahaan yang menjual bebagai sahamnya kepada masyarakat investor melalui penawaran umum (pasar perdana). Saham yang telah dijual kepada investor tersebut akan diperjualbelikan kembali antara investor melalui bursa efek (pasar sekunder)”. 

Berdasarkan definisi diatas dapat diambil kesimpulan bahwa istialah emiten ialah perusahaan yang memperoleh dana lewat pasar modal dengan cara meneerbitkan saham atau efek lainnya ke publik. 

Berdasarkan pernyataan UUPM tersebut, perdagangan saham dipasar modal dilakukan melalui dua jenis pasar yaitu pasar perdana dan pasar sekunder. Lebih spesifik mengenai pasar perdana dan pasar sekunder dikatakan oleh para ahli antara lain:
 Menurut Dahlan Siaman (2002:371) mendefinisikan Pasar perdana adalah sebagai berikut:

“Pasar perdana adalah penawaran efek secara langsung oleh emiten kepada investor tanpa melalui bursa efek. Pemasaran efek dilakukan berdasarkan perjanjian emisi efek. Harga efek yang ditawarkan dipasar perdana tidak berpluktuasi. Setelah selesai masa penawaran dipasar perdana efek tersebut akan diperdagangkan secara terus menerus dan harganya juga akan berfluktuasi. Transaksi jual beli efek di bursa efek tersebut pasar sekunder”.
Berdasarkan definisi diatas dapat diambil kesimpulan bahwa pasar pedana merupakan pasar dimana efek-efek diperdagangkan untuk pertamakalinya, sebelum dicatatkan di Bursa efek. Disini, saham dan efek lainnya unuik pertama kalinya ditawarkan kepada investor oleh pihak Penjamin Emisi (Underwriter) melalui perantara pedagang efek (Broker) yang bertindak sebagai agen penjual saham. Proses ini biasa disebut dengan penawaran umum perdana (Initial Publik offering/IPO). Setelah selesai masa penawaran dipasar perdana efek tersebut akan diperdagangkan secara terus menerus dan harganya juga akan berfluktuasi. Transaksi jual beli efek di bursa efek tersebut pasar sekunder.

Menurut Jogiyanto Hartono (2008:56), pengertian pasar sekunder adalah sebagai berikut:

”Pasar sekunder adalah pasar dimana efek-efek yang telah dicatatkan di Bursa efek diperjual-belikan. Pasar sekunder memberikan kesempatan kepada para investor untuk membeli atau menjual efek-efek yang tercatat di bursa setelah terlaksananya penewaran perdana”

Berdasarkan definisi diatas dapat disimpulkan bahwa pasar sekunder merupakan tempat terjadi proses jual beli efek setelah melakukan mekanisme perdagangan dipasar perdana. Dipasar sekunder efek-efek dapat diperdagangkan dari satu investor ke investor lainnya.




Di bawah ini di uraikan lebih rinci mengenai mekanisme perdagangan efek dipasar perdana dan pasar sekunder

a. Pasar Perdana

Bagi perusahaan yang akan melakukan penawaran publik di Indonesia, pada dasarnya dilakukan melalui dua prosedur. Pertama perusahaan (emiten) tersebut dengan bantuan professional dan lemabaga pendukung pasar modal akan menyiapkan berbagai dokumentasi serta persyaratan yang diperluka untuk go publik. Salah satu professional pendukung pasar modal yang memegang peranan penting adalah Underwriter. Underwriter atau penjamin emisi membantu perusahaan dalam proses go publik, mulai dari menentukan harga perdana hingga memasarkan efek yang ditawarkan kepada calon investor. Professional dan lemga-lembaga lain yang terkait dengan penawaran publik antara lain adalah akunatan publik, notaris, konsultan hukum, dan guarantor. Setelah semua dokumen lengkap, maka emiten akan menyerahkan pernyataan pendaftaran kepada badan pengawas pasar modal (BAPEPAM). Laporan registrasi antara lain berisikan informasi keuangan dan informasi lainnya mengenai emiten, beserta prosfektus yang memberikan informasi mengenai penawaran publik kepada calon pembeli. BAPEPAM akan memepelajari dokumen yang diserahkan dan akan mengevaluasi aplikasi dari tiga aspek:

1. Kelengkapan dokumen

2. Kejelasan dan kecukupan informasi

3. Pengungkapan aspek manajemen, keuangan, akuntansi, dan legal

Setelah dokumentasi diangagap layak maka pernyataan pendaftaran diangagap efektif yang berarti emiten dapat melakukan penawaran publik. Untuk memastikan tidak terjadi keterlambatan pemprosesan, jika dalam waktu 30 hari BAPEPAM belum memberikan tanggapan, maka secara otomatis pernyataan pendaftaran dianggap berlaku. Setelah itu emiten dengan bantuan lembaga dan profesional pendukung akan melakukan penawaran publik dipasar perdana.

b. Pasar Sekunder

Setelah efek dijual diapsar perdana, maka suatu mekanisme harus tersedia dimana investor dapat memperdagangkan efek tersebut. Pasar sekunder dalam hal ini memungkinkan investor untuk memperdagangkan efek mereka. Jika seorang ingin menjual atau membeli efek, mereka tidak dapat langsung membeli atau menjual efek langsung dilantai bursa, melainkan harus melalui anggota bursa yang bertindak sebagai pembeli dan penjual. Aktivitas jual dan beli saham dilantai bursa dilakukan perusahaan pialang melalui orang yang ditunjuk sebagai Wakil Perantara Perdagangan Efek (WPPE). Diperusahaan pialang tesebut, calon investorakan diminta untuk membuka dua macam rekening. Rekening yang satu diperuntukan bagi efek yang dimiliki(yang dijual atau dibeli) oleh calon investor tersebut. Sedangkan rekening yang kedua untuk menyimpan uang yang dapat dipakai memebeli ataupun menerima uang dari hasil penjualan efek. Setelah proses perdagangan selesai, maka proses penyelesaian transaksi akan dilakukan oleh kedua lembaga peneyelesaian transaksi yaitu Lembaga Kliring dan Penjamin (LKP) dan Lembaga Penyelesaian dan Penyimpanan (LPP).
2.1.1.5 Peranan dan Manfaat Pasar Modal

Selama dasawarsa terakhir, pasar modal mulai menunjukan peranan penting dalam mobilitas dana untuk menunjang  pembangunan nasional. Akses dana dari pasar modal telah mengundang banyak perusahaan nasional untuk menyerap dana masyarakat tersebut dengan tujuan beragam.

Menurut Tjiptono Darmadji dan Hendy M. Fakhrudin (2002: 2), menegnai peranan dan manfaat keberadaan pasar modal, yaitu:

“Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu Negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan antara pihak investor dan pihak issuer. Pasar modal juga dikatakan memiliki fungsi keuangan, karena pasar modal memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan (return) bagi pemilik dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih”.

Berdasarkan definisi diatas, maka dapat diambil kesimpulan bahwa pasar modal memiliki peranan sebagai berikut:
1. Pasar modal menjalankan fungsi ekonomi. Dalam hal ini, pasar modal menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak yeng memiliki kelebihan dana (Investor) dan pihak yang memelukan dana (Issuer). Dengan adanya pasar modal maka pihak yang memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dana tersebut dengan harapan memperoleh imbalan (return), sedangkan pihak issuer (dalam hal ini perusahaan) dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi tanpa harus menunggu dana dari operasi perusahaan.

2. Pasar modal memiliki fungsi keuangan. Dalam hal ini perusahaan menyediakan dana yang diperlukan oleh paara investor dan issuer tanpa harus adanya keterlibatan secara langsung pihak–pihak tersebut dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk investasi tersebut. 

Disamping itu, keberadaan pasar modal pun memiliki beberapa manfaat, di antaranya :

1. Menyediakan sumber pembiayaan  (jangka panjang) bagi dunia  usaha sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal.

2. Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan upaya diversifikasi.

3. Meruapakan indikator kemajuan perekonomian suatu negara serta menunjang perkembangan ekonomi negara yang bersangkutan.

4. Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai  lapisan masyarakat menengah.

5. Penyebaran kepemilikan, keterbukaan dan profesional, menciptakan iklim perusahaan yang sehat.

6. menciptakan lapangan kerja/profesi yang menarik.

7. Memberiakan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dan mempunyai prospek.

8. Alternatif investasi memberikan potensi keuangan dengan resiko yang bias diperhitungkan melalui keterbukaan, likuiditas, dan difersifikasi investasi.

9. Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha, memberikan akses kontrol sosial.

10. Pengelolaan perusahaan dengan iklim keterbukaan, mendorong pemanfaatan manajemen profesional.
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  (2004:131) yang menyatakan bahwa:

“Investasi adalah suatu aktiva yang digunakan perusahaan untuk pertumbuhan kekayaan (accretion of wealth) melalui distribusi hasil investasi (seperti bunga, royalty, dividend dan uang muka), untuk aprisiasi nilai investasi, atau untuk manfaat lain perusahaan yang berinvestasi seperti manfaat yang diperoleh melalui hubungan perdagangan. ”
Berdasarkan pengertian diatas penulis mengambil kesimpulan, bahwa investasi merupakan dana yang dialokasikan baik oleh investor maupun calon investor terhadap suatu perusahaan yang sedang membutuhkan dana tambahan atau modal, yang selanjutnya dari pihak perusahaan akan memberikan timbal balik terhadap investor maupun calon investor dengan pemberian berupa deviden atau keuntungan lainnya.
Sedangkan, menurut Suad Husnan (2003:3) menjelaskan pengertian investasi sebagai berikut:

“Investasi merupakan setiap penggunaan uang dengan maksud untuk memperoleh penghasilan.”

Berdasarkan definisi diatas dapat diambil kesimpulan bahwa investasi merupakan suatu kegiatan yaitu berupa pengeluaran aktiva atau harta lainnya yang dapat memberikan suatu keuntungan dimasa yang akan datang

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 Jogiyanto Hartono (2008:4) 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. ”
Berdasarkan definisi diatas dapat diambil kesimpulan bahwa investor dan calon investor pada dasarnya mengharapkan sebuah keuntungan dari sesuatu yang diinvestasikanya dimasa 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 Jogiyanto Hartono (2003 : 6) 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. ”

Berdasarkan definisi diatas maka dapat disimpulkan bahwa dasar keputusan seseorang berinvestasi yaitu mencari keuntungan atau mengharapkan tingkat pengembalian dari return 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 (2005:10-13) yang dialih bahasakan oleh Pristina dan Dodi 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 periodik, tidak hanya berdasarkan return yang dihasilkan tetapi juga risiko yang dihadapi investor. ”


Sehubungan dengan hal diatas menurut Jogiyanto Hartono (2003:8) 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.”

Berdasarkan definisi 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 Pengertian Saham

Untuk memperoleh modal, perusahaan menerima setoran dari para investor. Sebagai bukti setoran dikeluarkan tanda bukti pemilikan yang berbentuk saham yang diserahkan kepada pihak-pihak yang menyetorkan modal. Pemilik perusahaan merupakan pihak yang mempunyai saham sehingga disebut pemegang saham. Pengertian saham menurut Rusdin (2008:68) adalah sebagai berikut:
“Saham merupakan Sertifikat yang menunjukan bukti kepemilikan suatu perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan dan aktiva perusahaan.”
Berdasarkan definisi diatas wujud dari saham berupa sertifikat yang merupakan tanda pemilikan atas perseroan yang menerbitkan saham tersebut dan memiliki hak dalam RUPS serta mempunyai hak atas keuntungan yang diperoleh dari perusahaan. 

Saham merupakan salah satu instrument keuangan salah satu instrument keuangan yang diperdagangkan dipasar modal yang paling populer dan paling banyak diminati masyarakat walupun memiliki resiko yang besar. Keuntungan yang akan diperoleh dari penanaman modal dalam bentuk ini adalah dividend selain mendapatkan keuntungan berupa dividend para pemegang saham akan memiliki hak suara dalam rapat umum pemegang saham (RUPS)


Menurut Parid Harinto dan Siswanto Sudomo (2005:66), mendefinisikan saham sebagai berikut:

“Saham (shares) adalah surat bukti pemilikan bagian modal atau tanda pernyataan modal pada perseroan terbatas yang memberi hak atas dividend dan lain-lain menurut besar kecilnya modal disetor”
Berdasarkan pernyataan tersebut saham dapat dikatakan sebagai surat bukti pemilikan terhadap sebagian modal atas perseroan terbatas. Bagi investor, dengan memiliki surat bukti tersebut berarti ia sebagai pemilik perusahaan yang menerbitkan sutrat bukti tersebut dalam hal ini saham. Hal tersebut disebabkan karena untuk mendapatkan surat bukti tersebut investor mengeluarkan dananya yang digunakn untuk kegiatan usaha perusahaan.

Oleh karena itu, saham dapat pula dikatakan sebagai tanda penyertaan modal. Imbalan atas modal yang disertakan pada perusahaan tersebut, investor berhak atas dividend atau yang lainnya yang proforsinya sesuai dengan modal yang disetor pada perusahaan. 
2.1.3.2 Jenis-jenis Saham

Dipasar modal terdapat berbagai jenis saham yang dikenal. Dari berbagai jenis saham tersebut, daham dapat dikelompokan berdasarkan berbagai sudut pandang.

Menurut Marzuki Usman (2005:145) mengelompokan saham jenis saham sebagai berikut:

“ Ditinjau dari segi kemampuan dalam hak tagih, saham terbagi atas saham biasa dan saham preperent”

Berdasarkan pernyataan diatas, dari segi kemampuan dan hak tagih atau klaimnya saham terdiri atas :

1. Saham biasa (common stock)

Saham biasa merupakan saham yang menepatkan pemiliknya paling yunior terhadap pembagian dividen, dan hak atas kekayaan perusahaan apabila perusahaan tersebut terlikuidasi atau dapat juga disebut sebagai hak residual.

2. Saham prioritas (preferred stock)

Saham prioritas merupakan saham yang mempunyai beberapa kelebihan, biasanya kelebihan ini dihubungkan dengan pembagian dividen atau pembagian aktiva pada saat dilikuidasi. Karakteristik saham ini gabungan antara obligasi dengan saham biasa, karena menghasilkan pendapatan tetap (seperti obligasi), tetapi juga bisa tidak mendapatkan hasil seperti yang diharapkan investor.
2.1.4 Laporan Keuangan

2.1.4.1 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 (2004;2)  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. ”
Sehubungan dengan hal tersebut Zaki Baridwan (2004;17), 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. ”

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.

2.1.4.2 Tujuan dan Manfaat  Laporan keuangan 

Dalam kerangka dasar penyusunan dan penyajian laporan keuangan pada “Standar Akuntansi Keuangan” paragraf 12 (2004;4) 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.”
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. 
2.1.4.3 Analisis Rasio Keuangan
Analisis rasio digunakan untuk menjelaskan hubungan-hubungan tertentu dari angka-angka yang terdapat pada laporan keuangan sehingga dapat diketahui keadaan keuangan dan hasil usaha perusahaan pada saat tertentu. Analisis juga sangat berguna bagi pihak manajemen untuk merancang perencanaan dan pengawasan oprerasi perusahaan, sedangkan bagi pihak ekstern analisis rasio ini dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan.

Mengadakan analisi hubungan dari pos dalam uatu laporan keuangan adalah merpuakan dasar untuk menginterprestasikan kondisi keuangan dan hasil opreasi perusahaan. Untuk melakukan interprestasi terseut diperlukan suatu ukuran tertentu yang dikenal dengan rasio. 

2.1.4.4 Pengertian Analisis Rasio Keuangan

Rasio keuangan merupakan suatu teknik analisis dalam bidang manajemen keuangan yang dimanfaatkan sebagai alat ukur kondisi-kondisi keuangan suatu perusahaan dalam periode tertentu, ataupun hasil-hasil usaha dari suatu perusahaan pada suatu periode tertentu dengan jalan membandingkan dua vaiabel yang diambil dari laporan keuangan perusahaan, baik daftar neraca maupun rugi-laba.

Menurut Sofyan Safri Harahap (2002;257), mendevinisikan rasio keuangan sebagai berikut:

“ Rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil perbandingan suatu pos laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan”

Pendapat lain menurut Dwi Prastowo dan Rifka Julianti (2002;76), mendefinisikan rasio keuangan sebagai berikut:

“analisis rasio keuangan merupakan analisis yang dapat memberikan jalan keluar dan menggambarkan gejala-gejala yang tampak pada suatu keadaan”

Dari beberapa definisi diatas penulis menyimpulkan bahwa analisis rasio keuangan adalah analisis yang berguna untuk menganalisis kondisi keuangan perusahaan.

Menurut Susan Irawati (2004;30), 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.”

Menurut Lyn M.Fraser dan Alieen Ormiston (2004;170) 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. ”
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.

2.1.4.5 Jenis-Jenis Analisis Rasio 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 (2004 ;170)  yang dialih bahasakan oleh Sam Setyautama,  mengemukakan bahwa:

“Ada 4 jenis rasio yang mencakup analisis laporan keuangan antara lain: 

1. Rasio Likuiditas, yang mengukur kemampuuan 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. ”

Sehubungan dengan itu Menurut Mahmud M. Hanafi (2003 ;76-86) 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. ”
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 yaitu rasio leverage dan rasio profitabilitas.

2.1.5 Pengertian Leverage
Pada dasarnya leverage merupakan suatu kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan dalam hal menginvestasikan dana atau memperoleh sumber dana yang disertai dengan adanya beban/ biaya tetap yang harus ditanggung perusahaan.
2.1.5.1 Istilah  Leverage
Istilah leverage biasanya dipergunakan untuk menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menggunakan aktiva atau dana yang mempunyai beban tetap (fixed cost assets or funds) untuk memperbesar penghasilan (return) bagi pemilik perusahaan. Dengan memperbesar tingkat leverage maka hal ini berarti bahwa tingkat ketidakpastian (uncertainty) dari return yang akan diperoleh akan semakin tinggi pula, tetapi pada saat yang sama hal tersebut juga akan memperbesar jumlah return yang akan diperoleh. Tingkat leverage ini bisa saja berbeda-beda antara perusahaan yang satu dengan perusahaan yang lainnya, atau dari satu periode yang satu ke periode lainnya didalam suatu perusahaan. Tetapi yang jelas, semakin tinggi tingkat leverage akan semakin tinggi resiko yang dihadapi serta semakin besar tingkat return atau penghasilan yang diharapkan.

Sebagai landasan teoritis, bertitik tolak pada pendapat Kusnadi (2006;192), menyatakan bahwa :

’’Untuk memperoleh laba atas investasi atau penjualan dari penggunaan biaya tetap, perusahaan dapat membandingkan total aktiva terhadap total utang menunjukan berapa bagian aktiva yang digunakan untuk menjamin utang”.


Pengertian Leverage menurut Bambang Riyanto (2001;375) menyatakan bahwa :
“Leverage dapat didefinisikan sebagai penggunaan aktiva atau dana dimana penggunaan tersebut perusahaan harus menutup biaya tetap atau membayar beban tetap.”


Sedangkan leverage menurut Lukman Syamsudin (2004;89) menyatakan bahwa :

“Istilah leverage biasanya digunakan untuk menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menggunakan aktiva atau dana yang mempunyai beban tetap serta memperbesar tingkat penghasilan bagi pemilik perusahaan”.


Dari pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa leverage digunakan oleh suatu perusahaan bukan hanya untuk membiayai aktiva serta menggunakan beban tetap, melainkan juga untuk memperbesar penghasilan.

Sedangkan leverage menurut Sundjaja, Ridwan S, dan Inge Berlian  (2003;380) menyatakan bahwa :
“Jika leverage ratio perusahaan meningkat, maka semakin buruk kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, begitu juga sebaliknya. Maka hal ini mengurangi porsi cash deviden yang dibagikan. Hal ini terjadi pada umumnya laba bersih yang diperoleh perusahaan diprioritaskan untuk investasi kembali, pembayaran hutang, dan kewajiban membayar deviden.” 
2.1.5.2 Jenis-Jenis Leverage
Tingkat biaya tetap aktiva dan dana yang dipilih oleh manajemen mempengaruhi variabilitas dari pengembalian, yaitu risiko yang dapat dikendalikan oleh manajemen. Kareena pengaruhnya terhadap nilai, maka manajer keuangan harus memahami bagaimana mengukur dan mengevaluasi leverage, khususnya ketika membuat struktur modal yang optimal, menurut Susan Irawati (2006;173) menyatakan sebagai berikut :

“Ada tiga jenis leverage yang didefinisikan dengan acuan daftar laba rugi, sebagai berikut:

1. Leverage Operasi (Operating Leverage)

Leverage Operasi merupakan penggunaan aktiva dengan biaya tetap yang bertujuan untuk menghasilkan pendapatan yang cukup untuk menutupi biaya tetap dan variable serta dapat meningkatkan profitabilitas.
2. Leverage Keuangan (Financial Leverage)
Leverage Keuangan merupakan penggunaan dana yang menyebabkan perusahaan harus menanggung beban tetap dengan tujuan untuk meningkatkan atau mengoptimalkan pendapatan perlembar saham.
3. Leverage total atau Leverage Gabungan (Combine Leverage)
Leverage total atau Leverage Gabungan merupakan pengaruh perubahan penjualan terhadap perubahan laba setelah pajak ataupun pendapatan per lembar saham (Earning Per Share).”
2.1.5.3 Pengertian Leverage Keuangan

Leverage keuangan bayak digunakan di dunia bisnis, yaitu suatu kebijakan manajemen perusahaan dalam mengelola perusahaana menurut G. Sugiyarso dan F. Winarni (2006;116) adalah sebagai berikut:
“Financial leverage adalah pembiyaan sebagian dari aktiva perusahaan dengan sekuritas yang membayar bunga tetap (hutang bank, menerbitkan obligasi, saham preperen). Perusahaan menggunakan financial leverage atau utang dengan harapan perubahan pada EBIT yang mengakibatkan perubahan yang lebih besar pada earning per share (EPS) perusahaan”.

Sedangkan menurut Lukman Syamsudin (2004;112), mengungkapkan bahwa:                                                          
“Financial leverage adalah kemampuan perusahaan dalam menggunakan kewajiban-kewajiban financial yang sifatnya tetap untuk mempengaruhi EBIT terhadap pendapatan lembar saham biasa”.

Jadi financial leverage merupakan penggunaan dana parmanen atau jangka panjang saham yang disertai beban tetap dengan harapan agar penghasilan serta nilai saham perusahaan dapat ditingkatkan.
2.1.5.4 Debt Ratio

Debt ratio merupakan salah satu rasio pengelolaan modal yang mencerminkan kemampuan perusahaan membiayai perusahaan dengan pinjaman dana yang disedikan pemegang saham. Debt ratio dapat diperoleh dengan membagi total kewajiban yang dimiliki perusahaan dengan total equity menurut menurut (Suad Husnan 2001;225) menyatakan bahwa :                                                      
“Debt Equity Ratio pada dasarnya menyangkut jaminan yang mengukur kemampuan perusahaan untuk melunasi hutang apabila pada suatu saat perusahaan dilikuidasi atau dibubarkan, rasio ini menunjukan seberapa jauh perusahaan dibiyai oleh pihak luar atau kreditor”.

Debt ratio merupakan salah satu rasio pengelolaan modal yang mencerminkan kemampuan perusahaan membiyai perusahaan dengan pinjaman dana yang disedikan pemegang saham. Debt ratio dapat diperoleh dengan membagi total kewajiban yang dimiliki perusahaan dengan total equity.
Menurut Lukman Syamsuddin (2002;112) menyatakan bahwa:
“Nilai debt equity ratio yang semakin tinggi menunjukan bahwa nilai hutang perusahaan tersebut terhadap kebangkrutan atau tidak dapat memenuhi semua kewajibannya juga semakin tinggi, pengaruh terhadap pendapatan perusahaan juga akan semakin berkurang karena laba yang diperoleh perusahaan banyak yag dialokasikan untuk membayar cicilan hutang dan bunganya”.
Sedangkan menurut Agnes Sawir (2003;17), menyatakan bahwa:

“Rasio leverage menggambarkan perbandingan hutang dan ekuitas dalam pendanaan dan menunjukan kemampuan modal sendiri perusahaan tersebut untuk memenuhi seluruh kewajibannya. Perusahaan yang baik mestinya memilikin komposisi modal yang lebih besar dari hutang, dan dirumuskan sebagai berikut :



Total Utang

Leverage =



Total Equitas
       Sumber : Agnes Sawir (2003;17)

Sedangkan menurut Susan Irawati (2006;44) menyatakan bahwa :

“Total Debt To Total Equity Ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengukur perimbangan antara kewajiban yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Semakin tinggi resiko ini berarti modal sendiri yang digunakan semakin sedikit dibandingkan dengan hutangnya atau kewajibannya”, dirumuskan sebagai berikut :

                         total debt to total equity ratio =  
Sumber : Susan Irawati (2004;44)

Adapun alasan mengapa penulis menggunakan rasio ini sebagai alat pengukuran Leverage keuangan  pada suatu perusahaan yakni, rasio ini mampu menilai kemampuan perusahaan untuk menggunakan modal berasal dari pinjaman  dalam dalam menunjang kegiatan perusahaan, terutama untuk meningkatkan laba perusahaan.
2.1.5.5 Alasan Penggunaan Financial Leverage 

Dengan menetapkan financial leverage, perusahaan memutuskan untuk mengikutsertakan modal pijaman dengan disertai kewajiban membayar beban tetap yang bersifat tetap didalam struktur modal perusahaan, disebut juga Trading on equity sebagai jaminan penarikan modal pinjaman dari kreditur, karena tidak satupun dari pihak kreditur bersedia memberikan pinjaman tanpa adanya jaminan keamanan dan pembayaran kembali dari dana yang berasal dari pemegang saham. Dengan menggunakan modal pinjaman dalam membelanjai aktivitas usahanya, berarti membukukan kesempatan bagi manajemen perusahaan untuk memaksimalkan kemakmuran para pemilik atau pemegang saham.

Proporsi modal pinjaman ini tidak selalu memberikan jaminan meningkatnya keuntungan atau laba. Untuk melihat apakah financial leverage itu memberikan keuntungan atau tidak dapat dilihat dengan membandingkan tingkat bunga atau modal pinjaman dengan tingkat pembelian yang diperoleh perusahaan yang bersangkutan.


Dalam hal ini terdapat tiga kemungkinan yang terjadi, yaitu :

1. Rate of Return yang lebih besar daripada bunga, berarti terdapat keuntungan bagi pemegang saham yang merupakan selisih antara rate of return yang dicapai dengan tingkat bunga. Keadaan ini disebut Favourable Financial Leverage.
2. Rate of Return sama dengan tingkat bunga, berarti pendapatan bagi para pemegang saham sama dengan bunga yang harus dibayar. Keadaan ini disarankan untuk menarik modal pinjaman kecuali ada pertimbangan lain.

3. Rate of Return lebih kecil daripada tingkat bunga, keadaan ini menunjukan bahwa perusahaan menderita kerugian akibat digunakannya modal pinjaman dan dapat disebut pula Unfavourable Financial Leverage.
Menurut Agus Sartono (2001;61) menyatakan bahwa :
“Internal Rate of Return adalah tingkat bunga yang menyamakan present value aliran kas yang diharapkan (expected cash out flows) dengan present value aliran kas masuk yang tidak diharapkan (unexpected cash out flows)

Dengan membayar tingkat leverage, maka hal ini akan berarti bahwa ketidakpastian dari return yang akan diperoleh akan semakin tinggi, tetapi pada saat yang sama hasil tersebut juga akan memperbesar jumlah return yang akan diperoleh. Tingkat leverage ini bisa berbeda-beda antara perusahaan yang satu dengan yang lainnya, atau dari satu periode ke periode lainnya dalam suatu perusahaan, tetapi jelas semakin tinggi leverage akan semakin besar pula tingkat resiko yang dihadapi serta semakin besar return atau penghasilan yang diharapkan. Resiko disini dimaksudkan ketidak pastian dalam hubungan ketidak mampuan perusahaan membayar kewajiban-kewajiban (fixed payment obligation).

2.1.6 Pengertian Earning Per Share
Konsep pengungkapan Earning Per Share (EPS) sangat penting bagi para pemilik modal, konsep perhitungan ini merupakan ukuran dari kemampuan per lembar saham untuk mengembalikan keuntungan per lembar saham pemilik modal. Pengertian menurut Eduardus Tandelilin (2001;241) menyatakan bahwa :
“Informasi Earning Ser Share (EPS) suatu perusahaan menunjukan besarnya laba bersih perusahaan yang siap dibagikan bagi semua pemegang saham”

Sedangkan menurut Abdul Halim (2003;12) menyatakan bahwa:
“Earning Per Share (EPS), adalah perbandingan antara keuntungan bersih setelah pajak yang diperoleh emiten dengan jumlah saham yang beredar  .”

Dari penjelasan diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa Earning Ser Share (EPS) sangat diperlukan bagi pemilik modal untuk mengambil keputusan dalam menanamkan investasinya dan  merupakan komponen yang sangat penting yang dpertama yang perlu diperhatikan dalam analisis perusahaan.. Earning Ser Share (EPS) dalam perusahaan dapat diketahui dari informasi laporan keuangan perusaha.
Perhitungan Earning Per Share (EPS) menurut Susan Irawati (2006;64) adalah sebagai berikut: penelitian ini menggunakan rumus sebagai berikut :

EPS = [image: image2.png]Earning After tax
Outstanding Share




Sumber : Susan Irawati (2006;64)

Keterangan : 

1. Earning After Tax : Pendapatan Setelah Pajak (Laba Bersih)

2. Outstanding Share: Jumlah saham yang beredar
Menurut Frank J. Fabozzi (2003:861) menyatakan bahwa pengertian EPS adalah:

“Earning per share (EPS) adalah jumlah laba bersih yang diterima setelah bunga dan pajak berbanding jumlah rata-rata lembar saham beredar.”
Secara matematis maka EPS dapat diketahui dengan rumus sebagai beikut: 
                               Laba bersih setelah bunga dan pajak 

EPS  =

                 Jumlah rata-rata lembar saham beredar 

   Sumber :  Frank J. Fabozzi (2003:861)
Berdasarkan definisi di atas dapat di simpulkan bahwa kompponen yang terdapat dalam earning per share dapat diketahui dengan membandingkan jumlah laba bersih dengan jumlah rata-rata perlembar saham yang beredar di pasar.

Menurut Elyzabeth Indrawati Marpaung (2003:38) Earning per share ialah :

“Laba per lembar saham (earning per share) merupakan keuntungan yang diperoleh dari pembagian laba bersih setelah pajak (EAT) dengan total saham” 

Secara nyata formulasi yang dapat dibentuk dari earning Per share (EPS) adalah sebagai berikut:
                              Earning After Tax
EPS  =

                Outstanding Share
   Sumber : Indrawati Marpaung (2003:38)

Keterangan : 

1. Earning After Tax : Pendapatan Setelah Pajak (Laba Bersih)

2. Outstanding Share: Jumlah saham yang beredar
2.1.7 Hubungan Leverage Keuangan dan Earning Per Share  Perusahaan
Jika perusahaan menggunakan sumberdana dari pinjaman dan saham preferent yang menyebabkan perusahaan harus menanggung beban tetap berupa pembayaran bunga dan deviden saham preferent maka leverage keuangan bisa terjadi. Tingkatan leverage dalam perusahaan sangat dibutuhkan oleh para manajemen perusahaan untuk memperhitungkan seberapa besar penggunaan sumber dana yang disertai oleh bunga, untuk memprediksi tahun berikutnya atas laba yang diperoleh dari penggunaan leverage tersebut. seperti yang siungkapkan menurut Indriyo Gitosudarmono dan Basri (2000;79)  adalah sebagai berikut :

“Financial Leverage adalah penggunaan beban tetap dengan harapan untuk menambah atau memperbesar pendapatan per lembar saham (EPS) biasa”
Sedangkan menurut Susan Irawati (2006;175) menyatakan bahwa :

“Perusahaan yang mengunakan dana dengan beban tetap dihadapkan pada 2 keadaan yaitu:

1. Favourable Financial

Terjadi apabila pendapatan yang diterima dari pengunaan dana tersebut lebih besar daripada beban tetap yang harus dibayar karena pengunaan dana, artinya dapat memperbesar Earning Ser Share (EPS).

2. Unvavourable Financial

Terjadi apabila pendapatan yang diterima dari penguna dana tersebut tidak dapat menutupi pembayaran beban tetap, artinya kebijaksanaan financial leverage atau trading on equity yang dilakukan oleh perusahaan tidak berhasil untuk meningkatkan Earning Ser Share (EPS).”

Dari keterangan diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa dengan adanya leverage keuanagan  yang dikelola dengan baik maka secara langsung maupun tidak langsung akan mempengaruhi Earning Ser Share (EPS) perusahaan. Selain itu perusahaan dapat memperluas dan mengembangkan perusahaan dengan adanya modal yang bertambah.
2.2 Kerangka Pemikiran 
Setiap perusahaan pada intinya bertujuan untuk menghasilkan laba, dari semua sumber dana yang digunakan perusahaan. Untuk mencapai tujuan tersebut perusahaan-perusahaan mulai berkembang menggunakan sumber dana yang berasal dari luar modal sendiri untuk meningkatkan laba perusahaan. Salah satu sumber dana eksternal yang utama selain supplier yang memberikan kredit jangka pendek ataupun jangka panjang dan kredit investasi bank. Oleh karena itu, pasar modal dapat dijadikan wahana penting diluar perbankan yang menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari lender ke borrower dan menyediakan dana bagi dunia usaha. Menurut Suad Husnan (2004:3) mendefinisikan bahwa pasar modal yaitu :

“Pasar modal dapat didefinisikan juga sebagai pasar untuk berbagi instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan pemerintah, public aothorities, maupun perusahaan swasta.“


Berdasarkan definisi di atas, disebutkan bahwa di pasar modal diperdagangkan berbagai komoditas modal sebagai instrument jangka panjang. Menurut Jogiyanto Hartono (2008:98) mendefnisiskan instrumen pasar modal adalah sebagai berikut :

“Instrumen pasar modal pada prisipnya adalah semua surat-surat berharga (efek) yang umum diperjualbelikan pasar modal diantaranya adalah saham biasa, saham preferent, obligasi, obligasi konversi, right insue, dan waran”.

Kepemilikan terhadap perusahaan ditandai dengan bagian saham yang dimiliki oleh masing-masing pemegang saham terhadap keseluruhan saham yang ada. Perusahaan merupakan pihak yang mempunyai saham sehingga disebut pemegang saham. Pengertian saham menurut Rusdin (2008:68) adalah sebagai berikut:

“Saham merupakan Sertifikat yang menunjukan bukti kepemilikan suatu perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan dan aktiva perusahaan.”

Berdasarkan definisi diatas wujud dari saham berupa sertifikat yang merupakan tanda pemilikan atas perseroan yang menerbitkan saham tersebut dan memiliki hak dalam RUPS serta mempunyai hak atas keuntungan yang diperoleh dari perusahaan.  Pada dasarnya, kegiatan perdagangan efek tidak bebedar dengan kegiatan pasar pada umumnya yang melibatkan pembeli dan penjual. Dipasar modal, pihak-pihak yang terlibat tersebut dikenal dengan istilah emiten dan investor. Menurut Undang-Undang Pasar Modal pasal 1 angka 6:

”Istilah emiten mengacu kepada kegiatan yang dilakukan perusahaan yang menjual bebagai sahamnya kepada masyarakat investor melalui penawaran umum (pasar perdana). Saham yang telah dijual kepada investor tersebut akan diperjualbelikan kembali antara investor melalui bursa efek (pasar sekunder)”. 

Berdasarkan definisi diatas dapat diambil kesimpulan bahwa istialah emiten ialah perusahaan yang memperoleh dana lewat pasar modal dengan cara meneerbitkan saham atau efek lainnya ke publik. 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  (2007:131) yang menyatakan bahwa:

“Investasi adalah suatu aktiva yang digunakan perusahaan untuk pertumbuhan kekayaan (accretion of wealth) melalui distribusi hasil investasi (seperti bunga, royalty, dividend dan uang muka), untuk aprisiasi nilai investasi, atau untuk manfaat lain perusahaan yang berinvestasi seperti manfaat yang diperoleh melalui hubungan perdagangan. ”
Menurut Pernyataan diatas bahwa investasi adalah cara perusahaan untuk memperoleh sumber modal dari pihak lain, para investor melihat perusahaan dari segi kesehatak perusahaan nya yang melatarbelakangi atas penanaman investasinya, pelaporan keuangan adalah salah satu sarana para investor untuk melihat lebih jauh tentang perusahaan. Dalam kerangka dasar penyusunan dan penyajian laporan keuangan pada “Standar Akuntansi Keuangan” paragraf 12 (2007;4) 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.”
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.

Perusahaan dalam memperbesar atau memperluas usaha dituntut untuk memiliki struktur modal yang besar dalam menunjang kegiatan perusahaan. Kebijakan-kebijakan yang diambil oleh perusahan dalam menggunakan sumber modal yang berasal dari pinjaman, sangat menentukan perusahaan. Keadaan ini disebut leverage, yang maksudnya penggunaan dari biaya tetap untuk memperoleh laba atas investasi atau penjualan. Pengertian leverage menurut Agus Sartono (2001;276) adalah sebagai berikut:

“Leverage adalah penggunaan aset dan sumber dana oleh perusahaan dengan maksud meningkatkan keuntungan”
Sedangkan menurut  Susan Irawati (2004;172) adalah sebagai berikut:
“Leverage merupakan suatu kebijakan yang dilakukan oleh suatu perusahaan dalam hal menginvestasikan dana atau memperoleh sumber dana yang disertai dengan adanya beban atau biaya tetap yang harus di tanggung perusahaan”

Jadi dapat disimpulkan tingkatan biaya tetap aktiva dan dana yang dipilih oleh manajemen mempengaruhi variabilitas dari pengembalian, yaitu risiko yang dapat dikendalikan oleh manajemen. Karena pengaruhnya terhadap nilai, maka manajer keuangan harus memahami bagaimana mengukur dan mengevaluasi leverage, khususnya ketika membuat struktur modal yang optimal atau memaksimalkan laba per lembar saham. Jenis leverage yang didefinisikan tersebut adalah Financial Leverage (leverage Keuangan).

Pengertian leverage keuangan menurut Indriyo Gitosudarmono dan Basri (2000;79)  adalah sebagai berikut :

“Financial Leverage adalah penggunaan beban tetap dengan harapan untuk menambah atau memperbesar pendapatan per lembar saham (EPS) biasa”

Tingkatan leverage dalam perusahaan sangat dibutuhkan oleh para manajemen perusahaan untuk memperhitungkan seberapa besar penggunaan sumber dana yang disertai oleh bunga, untuk memprediksi tahun berikutnya atas laba yang diperoleh dari penggunaan leverage tersebut. Bukan hanya bertujuan  untuk  menghasilkan laba bersih perusahaan, leverage keuangan bertujuan untuk meningkatkan laba per lembar saham (Earning Per Sahre).    

Pengertian Earning Per Share menurut Dahlan Siamat (2004;279) adalah sebagai berikut;

“Earning Per Share (EPS) adalah laba bersih yang berhasil diperoleh perusahaan untuk setiap unit saham selama suatu periode tertentu”

Sedangkan menurut Agus Sartono (2004;260) adalah sebagai berikut :

“penggunaan Financial Leverage ini dengan harapan agar terjadi perubahan per lembar saham (EPS) yang besar dari pada perubahan laba sebelum bunga dan pajak (EBIT)”
Berdasarkan pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa apabila sebuah perusahaan menjamin uang dengan bunga dan menginvestasi uang tersebut ke dalam harta perusahaan yang dapat menghasilkan laba bersih yang nilainya lebih besar dari pada biaya bunga pinjaman tersebut, maka persentasi laba per lembar saham terhadap persentase bunga menunjukan hasil bagi para pemegang modal. Penambahan modal dengan disertai beban tetap  yang dilakukan perusahaan bertujuan untuk mengharapkan peningkatan pada laba per lembar saham. 
Berikut beberapa jurnal sebagai pembanding dalam penelitian penulis diantaranya:
Tabel 2.1
Penelitian Dan Referensi Yang Berkaitan
 Dengan Pengaruh Leverage Keuangan Terhadap Earning Per Share  Perusahaan
	Nama Penulis dan Judul
	Hasil Penelitian
	keterangan

	
	Perbedaan
	Persamaan
	

	Penulis : Isventi Sadalia

Alamat website : http://diglib.usu.ac.id/../D0400249.pdf

Judul : Pengaruh Leverage Keuangan Dan Kebijakan Keuangan Terhadap Resiko Sistematis Dan Keputusan Hedging Serta Nilai Perusahaan Manufaktur Terbuka Di Indonesia
	Terletak pada Variabel  dependen, yang digunakan peneliti, yaitu Earning Per Share.
	Terletak pada variable independen, yang digunakan peneliti dengan peneliti sebelumnya , yaitu Leverage Keuangan
	Temuan studi menunjukan bahwa leverage keuangan, risiko sistematis dan kebijakan keuangan terhadap nilai perusahaan adalah negatif tidak signifikan. Pada pasar modal Indonesia, nilai tambah ekonomis perusahaan dan pergerakan harga saham lebih bayak ditentukan oleh efek psikologi pasar.

	Penulis : Ery Rizki

Alamat website : http://Library.unisba.ac.id/fe_man.htm
Judul : Pengaruh Perubahan Earning Per Share dan Net Profit Margin Terhadap Perubahan Harga Saham Pada PT.Bahtera Adimina Samudra Tbk.
	Terletak pada variabel independen yang digunakan peneliti sebelumnya, yaitu Earning per share
	Variable Earning per sahre
	Penelitian ini menghasilkan kesimpulan yaitu tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara perubahan Earning Per Share dan Net Profit Margin terhadap perubahan harga saham.


Pada penelitian Isventi Sadalia yang membedakan dengan penelitian penulis teliti terletak pada Variabel Dependen. Saudari Isventi Sadalia mengindikasikan bahwa Pengaruh Leverage Keuangan Dan Kebijakan Keuangan Terhadap Resiko Sistematis Dan Keputusan Hedging Serta Nilai Perusahaan tidak signifikan dikarenakan ada faktor lain yang mempengaruhi leverage keuangan, risiko sistematis dan kebijakan keuangan terhadap nilai perusahaan. Persamaan pada peneliti sebelumnya yaitu terletak pada Leverage Keuangan. 


Pada penelitian Ery Rizki yang membedakannya terletak pada variabel independen, dimana variabel independent tersebut digunakan pada variabel dependen pada penelitian yang peneliti ambil. Saudari Ery Rizki mengindikasikan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara perubahan Earning Per Share dan Net Profit Margin terhadap perubahan harga saham.

Berdasarkan uraian diatas kerangka pemikiran dapat diringkas dengan gambar berikut ini:

Gambar 2.1

Kerangka pemikiran
2.3. Hipotesis

Berdasarkan kerangka pemikiran tersebut, penulis mencoba merumuskan hipotesis yang merupakan kesimpulan sementara dari penelitian sebagai berikut :

“leverage keuangan berpengaruh terhadap earning per share perusahaan”.
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(PT. Astra Internasional Tbk)
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