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TINJAUAN PUSTAKA

A. Pasar Modal
1. Pengertian Pasar Modal
Pasar modal adalah suatu bidang usaha perdagangarssrat
berharga seperti saham, sertifikat saham dan @bliggandji dan Piji,

2003: 6). Pengertian lain dari pasar modal ialabapaintuk berbagai

bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang hiitean oleh

pemerintah mapun perusahaan swasta

Pasar modal memberikan jasanya yaitu menjebataburfyan
antara pemilik modal yang disebut sebagai invedemgan pinjaman
dana. Para modal meminta instrumen pasar modalk uképerluan
investasi portofolio sehingga akhirnya dapat memnaksikan
penghasilan.

2. Peranan Pasar Modal

Peranan pasar modal pada suatu negara dapat dinatima
aspek berikut ini:

a. Sebagai fasilitas melakukan interaksi antara pemiieh penjual
untuk menentukan harga saham atau surat berharga diperjual
belikan. Pasar modal memberikan kemudahan dalanakoiein
transaksi sehingga kedua belah pihak dapat melakinkasaksi tanpa

harus bertemu langsung.



b. Pasar modal memberikan kesempatan kepada investtuk u
memperoleh hasil yang diharapkan. Keadaan tersedkdn
mendorong perusahaan (emiten) untuk memenuhi keingipara
investor untuk memperoleh hasil yang diharapkan.

c. Pasar modal memberikan kesempatan bagi investak umenjual
kembali saham atau surat berharga lainnya. Dengaopérasinya
pasar modal, investor dapat melikuidasi surat wgehgang dimiliki
setiap harinya.

d. Pasar modal menciptakan kepada masyarakat untykartisipasi
dalam perkembangan suatu perekonomian.

e. Pasar modal mengurangi biaya informasi dari tragsisakat berharga.
Dengan adanya pasar modal tersebut, biaya inforsesiruhnya
ditanggung oleh seluruh pelaku pasar bursa dengiaikan biayanya
akan lebih murah. Biaya informasi meliputi: biayenparian gearch
cost), informasi tentang perusahaan (emiten) dan biajarmasi
(information cost) untuk mencari informasi kelebihan atau kelemahan

surat berharga suatu perusahaan ygngublic.

B. Harga Saham
1. Pengertian Harga Saham
Harga saham adalah harga dari suatu saham yamjué&e pada
saat harga saham sedang berlangsung yang berdapada permintaan

dan penawaran pada saham yang dimaksud. Harga sdhaasar



ditentukan oleh para pelaku pasar yang sedang gselagkan
perdagangan sahamnya. Dengan harga saham yang dileatukan
otomatis perdagangan saham di bursa efek akandrerjdarga saham
dapat juga didefenisikan sebagai harga yang dikedari interaksi
antara para penjual dan pembeli saham yang dii&kdngi oleh
harapan mereka terhadap keuntungan perusahaan.a Hseijam
penutupan dosing price) yaitu harga yang diminta oleh penjual atau
harga perdagangan terakhir untuk suatu periode.ar&eamum,
keputusan membeli atau menjual saham ditentukam péebandingan
antara perkiraan nilai intrinsik dengan harga pasar(Abdul Halim,
2005: 31).Namun mengingat tidak selamanya perusahaan menamagik
dividen kas secara periodik kepada pemegang sal@mmgka return
saham dapat dihitung sebagai berikut (Jogiyanta8)L9

Sedangkan saham merupakan sebuah piagam yang dsgrek-
aspek penting bagi perusahaan, termasuk hak daiiipeaham dan hak
khusus yang dimilikinya berkaitan dengan kepemilikaham (Kismono,
2001: 416). Salah satu contoh harga saham adalkahmieadapatkan
pendapatan tetap dari perusahaan disamping pumyajikan untuk ikut
menanggung risiko bila perusahaan dilikuidasi. Hkngaham juga
berhak mengontrol perusahaan sesuai dengan kap§sialah) saham
yang dimilikinya melalui rapat umum pemegang sahaengan
menggunakan hak suara yang dimilikinya. Menurutdiffadan Piji

(2003: 58) harga saham dapat dibedakan menjadtB:ya
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a. Harga Nominal
Harga nominal saham adalah harga yang tercantumna pad
lembar saham yang diterbitkan, yang digunakan urtujlian
akuntansi yaitu untuk mencatat modal disetor penuh.
b. Harga Saham Perdana
Harga penawaran umum perdana kepada investor @i pas
perdana belum tentu sama dengan harga nominal sdilk@rharga
saham perdana lebih tinggi dari harga nominal, @kknselisih yang
disebut dengan agio (premium). Sebaliknya jika dgrgrdana lebih
rendah dari harga nominal, selisih tersebut addilsdmgio (discount).
c. Harga Pasar
Harga pasar adalah harga saham di bursa efek patlatis
Untuk saham yang menjadi incaran investor, pergerdiarga pasar
saham tersebut biasanya berubah-ubah dalam hitumgamn bahkan
detik. Sebaliknya untuk saham yang kurang pemimgatbjasanya

hanya ada sedikit pergerakan atau malah tidak tEegama sekali.

Karakteristik Saham
Di dalam suatu perusahaan dapat menjual hak keganmlya
dalam bentuk saharstgck). Beberapa karakteristik saham:
a. Saham Preferen (Preferred Stock)
Saham preferen memiliki sifat gabungan antara abliglan

saham biasa. Seperti obligasi yang membayarkan abuaigs
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pinjaman, saham preferen juga memberikan hasil yetag berupa
deviden preferen seperti saham biasa, dalam haidéki, klaim
pemegang saham preferen dibawah klaim pemegangyaebli
(bond). Dibandingkan dengan saham biasa pemegang saham
preferen mempunyai beberapa hak, yaitu hak atasl@evetap dan
hak pembayaran terlebih dahulu jika terjadi liksidaOleh karena
itu, saham preferen dianggap memiliki karakteridiikengah-tengah
antara obligasi dan saham biasa. Akan tetapi sapesferen
umumnya tidak mempunyai hak veto seperti yang dimileh
saham biasa.

Saham Biasa (Common Stock)

Jika perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas ssdjam
saham ini biasanya dalam saham biasaifon stock). Pemegang
saham adalah pemilik dari perusahaan yang mewakikepada
manajemen untuk menjalankan operasi perusahaaag&gtemilik
perusahaan, pemegang saham memiliki beberapa hak.yblihg
dimiliki oleh pemegang saham adalah hak kontrok heenerima
pembagian keuntungan dan hak klaim sisa.

Saham Treasuri (Treasury Stock)

Menurut Jogiyanto (2003) mengartikan saham tregBedsury
stock) adalah saham perusahaan yang pernah dikeluarkan d
beredar yang kemudian dibeli kembali oleh perusahaatuk

dipensiunkan tetapi disimpan sebagai treasuri.
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3. Pedoman Dalam Penilaian Har ga Saham

Suatu perusahaan memerlukan pedoman dalam peualai barga

saham, tiga pedoman yang dipergunakan antara lain:

a. Bila harga pasar saham melampaui nilai instringkasn, maka

b.

C.

saham tersebut diniladvervalued (harganya terlalu tinggi). Oleh
karena itu, saham tersebut sebaiknya dihindari atgakukan
penjualan saham karena kondisi seperti ini padaanyasg akan
datang kemungkinan besar akan terjadi koreksi pasar

Apabila harga pasar saham sama dengan nilai isginya maka
harga saham tersebut dinilai wajar dan berada datamdisi
keseimbangan. Pada kondisi demikian, sebaikny&yegdasar tidak
melakukan transaksi pembelian maupun penjualan nmsapang
bersangkutan.

Apabila harga pasar saham lebih kecil dari nilatrinsiknya maka
saham tersebut dikatakamdervalued (harganya terlalu rendah).
Bagi para pelaku pasar, saham sebaiknya tetapiklifairena besar
kemungkinan dimasa yang akan datang akan terjagikdan harga

saham.

Analisis Terhadap Harga Saham

Penilaian atas saham merupakan suatu mekanisnuk omerubah

serangkaian variabel ekonomi atau variabel perasah@ang diamati

menjadi perkiraan tentang harga saham. Variabéhvalr ekonomi

tersebut misalnya laba perusahaan, dividen yangqgikan, aset
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perusahaan, variabilitas laba dan sebagainya. &egaum ada dua
analisis yang sering digunakan dalam melakukarissasaham, yaitu
analisis teknikal téchnical analysis) dan analisis fundamental
(fundamental analysis).
a. AnalisisTeknikal
Analisis teknikal merupakan analisis yang mempétaat
perubahan harga saham dari waktu ke waktu. Anaiigisakan
menentukan nilai saham dengan menggunakan data pasa
saham, seperti harga dan volume transaksi sahamgaHsuatu
saham akan ditentukan oleh penawaraupdy) dan permintaan
(demand) terhadap saham tersebut. Menurut Widoatmodjo 5200
77), analisis teknikal merupakan salah satu mepahéaian saham
dengan mengamati pembentukan harga saham denghaghier
varian yang mungkin terjadi dibandingkan denganlaglar harga

sebelumnya.

Analisis teknikal mengasumsikan bahwa harga saham

mencerminkan informasi yang ditujukan oleh perubaharga di
waktu lalu sehingga perubahan harga saham mempuogiai
tertentu dan pola tersebut akan berulang. Anaigkisikal biasanya
menggunakan data yang dianalisis dengan menggumggiéik atau
program komputer. Dengan mengamati grafik tersebdapat

diketahui bagaimana kecenderungan harga, memp&akira
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kemungkinan waktu dan jarak kecenderungan, sertailihesaat
yang paling menguntungkan untuk masuk dan kelusarpa
Analisis fundamental

Analisis fundamental merupakan alat analisis yamaggat
berhubungan dengan kondisi keuangan perusah&atoatmodjo
(2007: 263) menyatakan bahwa analisis fundashemterupakan
metode analisis saham dengan melakukan penilaias laporan
keuangan. Sedangkan menurut Darmadji (2006: 188glises
fundamental merupakan salah satu cara melakukataipensaham
dengan mempelajari atau mengamati berbagai indiketdkait
kondisi makro ekonomi dan kondisi industri suatcupahaan.

Dengan demikian analisis fundamental merupakarnssmgang
berbasis pada data riil untuk mengevaluasi atau pr@yaksikan
nilai suatu saham. Analisis fundamental mencoba peehitungkan
harga saham di masa yang akan dengan cara sekagat:b
1) Mengestimasi nila  faktor-faktor  fundamental  yang

mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang.
2) Menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut ngghi

diperoleh taksiran harga saham.

Beberapa data atau indikator yang umum digunakdamda
analisis fundamental adalah pendapatan, laba, rpedoan
penjualan, margin laba, dan data-data keualzgyamya sebagai

sarana untuk menilai kinerja perusahaan daengopertumbuhan
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perusahaan di masa mendatang. Analisis fundamemntalmnya

dilakukan dengan tahapan melakukan analisis ekonemébih

dahulu, diikuti dengan analisis industri dan aky@rnanalisis

perusahaan yang menerbitkan saham tersebut. AnAlisiiamental

didasarkan atas pemikiran bahwa kondisi perusahaiak hanya

dipengaruhi faktor internal tetapi juga faktokifar eksternal, yaitu

kondisi ekonomi dan industri.

5. Keuntungan Pembelian Saham

Ekspektasi atau motivasi setiap investor adalah daggetkan
keuntungan dari transaksi investasi yang merekakkk Bermain
saham memiliki potensi keuntungan dalam dua yaty pembagian
dividen dan kenaikan harga sahacap(tal gain). Dividen merupakan
keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada sesmegpng saham.
Biasanya dilakukan satu tahun sekali. Bentuk dasiden itu sendiri,
bisa berupa uang tunai ataupun bentuk penambahamsaSedangkan
capital gain didapat berdasarkan selisih harga jual saham dehgaa
beli. Diman keuntungan didapat bila harga jual salhebih tinggi dari
harga beli saham. Adapun resiko kepemilikan salaraendiri menurut
Darmadiji dan Fakhruddin (2006: 13) antara lain:
a. Tidak mendapat dividen

Perusahaan akan membagikan dividen jika operasinya

menghasilkan keuntungan. Oleh karena itu, perusatidak dapat
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membagikan dividen jika mengalami kerugian. Dengamikian
potensi ditentukan oleh kinerja perusahaan tersebut
Capital loss

Dalam aktivitas perdagangan saham, investor tidalals
mendapatkancapital gain atau keuntungan atas saham yang
dijualnya. Ada kalanya investor harus menjual saka@mgan harga
jual lebih rendah dari harga beli saham, terkadanguk
menghindari potensi kerugian yang semakin besaingeterus
menurunnya harga saham, maka seorang investor melgual
sahamnya dengan harga rendah.

Disamping risiko di atas, seorang pemegang sahgmmasih
dihadapkan dengan potensi risiko lainnya, yaitu:
Perusahaan bangkrut atau di liquidasi

Sesuai dengan peraturan pencatatan saham di Bfekajika
sebuah perusahaan bangkrut atau dilikuidasi, mékaatis saham
perusahaan tersebut akan dikeluarkan dari bursianmD&ondisi
perusahaan dilikuidasi, maka pemegang saham akarempeati
posisi lebih rendah dibanding kreditor atau pemggaiham obligasi
dalam pelunasan kewajiban perusahaan. Artinyalasetsemua aset
perusahaan tersebut dijual, terlebih dahulu akibagikan kepada
para kreditor atau pemegang obligasi, dan jika Imesidapat sisa,

baru dibagikan kepada para pemegang saham.
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b. Saham di delist dari bursa

Risko lain yang dihadapi oleh para pemodal adailedn saham
perusahaan dielist dari bursa umumnya adalah karena kinerja yang
buruk misalnya dalam kurun waktu tertentu tidak npér
diperdagangkan, mengalami kerugian beberapa ntahtidak
membagikan dividen secara berturut-turut selagietapa tahun,
dan berbagai kondisi lainnya sesuai dengan pearatpencatatan
efek di bursa.

c. Saham dihentikan sementara (suspensi)

Disamping dua risiko di atas, risiko lain yang jugangganggu
para investor untuk melakukan aktivitasnya adakdguatu saham
di suspend atau dihentikan perdagangannya olehtastoBursa
Efek, yang menyebabkan investor tidak dapahjoal sahamnya
hingga suspensi tersebut dicab@&uspens biasanya berlangsung
dalam waktu singkat, misalnya satu sesi perdagandaa sesi
perdagangan, namun dapat pula berlangsung dalaon kuaktu
beberapa hari perdagangan. Hal tersebut dilakutaiias bursa jika
suatu saham mengalami lonjakan harga yang luara,bissatu
perusahaan dipailitkan oleh kreditornya, atamubhgai kondisi lain
yang mengharuskan otoritas bursa menghentikan gendan
saham tersebut untuk sementara sampai perusahaag ya
bersangkutan memberikan informasi yang belutas jetersebut

sehingga tidak menjadi ajang spekulasi. Jika telmapatkan suatu
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informasi yang jelas, maka suspensi atas sakensebut dapat
dicabut oleh bursa dan saham dapat diperdagarkghkabali seperti
semula.
Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Harga Saham
Harga saham selalu mengalami perubahan setiap/aabahkan
setiap detikpun harga saham dapat berubah. Olem&atu, investor
harus mampu memperhatikan faktor-faktor yang megeri harga
saham. Faktor-faktor yang mempengaruhi fluktuasgdasaham dapat
berasal dari internal maupun eksternal. Adapurofakiternalnya antara
lain:
a. Laba perusahaan
b. Pertumbuhan aktiva tahunan
c. Lliquiditas
d. Nilai kekayaan total
e. Penjualan.
Sementara itu, faktor eksternalnya adalah antaratialah:
a. Kebijakan pemerintah dan dampaknya
b. Pergerakan suku bunga
c. Fluktuasi nilai tukar mata uang
d. Rumor dan sentimen pasar

e. Penggabungan usahauginess combination).



19

C. Current Ratio (CR)

Likuiditas perusahaan menggambarkan kemampuan giexas
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Utom@04R Untuk
mengukur likuiditas perusahaan dalam penelitian nrenggunakan rasio
current ratino (CR). Current ratio merupakan salah satu ukuran likuiditas
bertujuan untuk mengukur kemampuan perusahaan umtliknasi kewajiban
jangka pendeknya dengan aktiva lancar yang dimyki Rasio ini dihitung
dengan membagi aktiva lancar dengan kewajjbagka pendeknya. Rasio
ini sering disebut dengan rasio modal kerjangyenenunjukkan jumlah
aktiva lancar yang tersedia yang dimiliki oleperusahaan untuk
merespon kebutuhan-kebutuhan bisnis dan merarudtegiatan bisnis
hariannya.

Current Ratio (CR) yang semakin tinggi maka laba bersih yang
dihasilkan perusahaan semakin sedikit, karena ralsincar yang tinggi
menunjukkan adanya kelebihan aktiva lancar yamipktbaik terhadap
profitabilitas perusahaan karena aktiva lancanghasilkan return yang
lebih rendah dibandingkan dengan aktiva te(dpamduh dan Halim,
2003). Nilai current ratio yang tinggi belum tentu baik ditinjau dari segi

profitabilitasnya.

D. Debt to Equity Ratio (DER)
Debt to Equity Ratio merupakan indikator struktur modal dan risiko

finansial, yang merupakan perbandingan antara utem modal sendiri.
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Bertambah besarnyBebt to Equity Ratio suatu perusahaan menunjukkan
risiko distribusi laba usaha perusahaan akan sentadsar terserap untuk
melunasi kewajiban perusahaan (Purwanto dan Hary&®04). Menurut
Darsono (2005),Debt to Equity Ratio adalah rasio yang menunjukkan
persentase penyedia dana oleh pemegang sahamaierhehberi pinjaman.
Semakin tinggi rasio, semakin rendah pendanaarsgeaan yang disediakan
oleh pemegang saham. Dari perspektif kemampuan eyantkewajiban
jangka panjang, semakin rendah rasio akan semaltik kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka panjangn

Semakin rendah DER akan semakin tinggi kemampuarsgleaan
untuk membayar seluruh kewajibannya. Semakin h@eguorsi hutang yang
digunakan untuk struktur modal suatu perusahaakarakan semakin besar

pula jumlah kewajibannya (Prihantoro, 2003).

Return On Asset (ROA)

Return On Asset (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang
digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaamalam menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimyiki Menurut
Dendrawijaya (2003), semakin besar ROA suatu pbasamaka semakin
baik pula posisi perusahaan tersebut dari segi cueraan aset. Dengan
pencapaian laba yang tinggi, maka investor dapagherapkan keuntungan
dari deviden karena pada hakikatnya dalam ekonaonvésional, motif

investasi adalah untuk memperoleh laba yang tinggika apabila suatu
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saham menghasilkan deviden yang tinggi ketertarikenestor juga akan
meningkat, sehingga kondisi tersebut akan berdangazada peningkatan
harga saham.

Tinggi rendahnyaReturn On Asset tergantung pada pengelolaan
asset perusahaan oleh manajemen yang menggambefisaensi dari
operasional perusahaan. Semakin tinggi ROA semeaksien operasional
perusahaan dan sebaliknya, rendahnya ROA dapatbathisen oleh
banyaknya asset perusahaan yang menganggur, sivdatam persediaan
terlalu banyak, kelebihan uang kertas, aktiva tetpperasi dibawah normal

dan lain-lain.

F. Penelitian Terdahulu

1. Penelitian yang dilakukan oleh Hidayat (2009) megukkan bahwa
Current Ratio (CR) dan Debt to Equity Ratio (DER)k mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap return sahamspaan ROA, NPM
secara parsial tidak berpengaruh signifikan tenpacgturn saham.
Sedangkan variabel EPS, DER dan PBV berpengarulfikan terhadap
return saham. ROA tidak berpengaruh secara sigmifterhadap return
saham. Hal ini berbanding terbalik dengan teorgyaaa.

2. Subalno (2009) dengan judul “Analisis Pengaruh érakRundamental,
dan Kondisi Ekonomi Terhadap Return Saham” merkalasbahwa
ROA, nilai tukar dan suku bunga SBI berpengarumiBigan terhadap

return saham.
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Ratna Prihantini (2009) dengan judil “Analisis garuh inflasi, nilai
tukar, ROA, DER, dan CR terhadap return saham” elaskan bahwa
inflasi, nilai tukar, dan DER berpengaruh signifikaegatif terhadap
return saham, sedangkan ROA dan CR berpengartuifikagpositif.
Yulris Thamrin (2012) dengan judul “Analisis CurteRatio (CR) dan
Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return sahanrugshaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesi@nyatakan bahwa
variabel Current Ratio (CR) dan Debt to Equity iRa{DER)
berpengaruh signifikan terhadap return saham, Isaikara simultan

maupun secara parsial.



