
BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar BellIk.aq Pennasalahan 

Untuk dapat bertahan dengan pesaing - pesaingnya maka perusahaan hams 

tumbuh dan berkembang. Suatu sast di dalam daur bidupnya, perusahaan slam 

mengalami perluasan kegiatan operasi terutama jika dikelola oleh manajemen yang 

profesional. Perluas8ll itu dapat berupa peningkatan kapasitas produksi, 

keanekarlf88D18D jenis produk stan kedua - duanya. 

Perluasan membutuhkan modal, baik tmtuk investasi pada aktiva tetap maupun 

untuk modal kerja. Perusahaan dapat memperoleh modal dati luba ditahan (retained 

earning) yang merupslam cara paling murah. Biasanya manajemen perusahaan akan 

menengok kepada para pemegang saham j ika modal tidak dapat diambil dati retained 

earning. Pemegang saham diminta tmtuk meningladkan modal yang disetor, baik dati 

saham - saham yang telah ditempalkan maupun terbadap modal dasar yang belum 

ditempalkan (diambiJ). Dalam praktek, tidak jaraos para pemegang saham tidak 

mampu meningladkan jumlah modal yang disetor. Di lain pihak, perusahaan sudah 

sangat mendesak memerJukan tambahan modal untuk perJuasan. 

Perusahaan yang berada dalam situasi seperti di atas, akan memutuskan untuk 

mendapat tambahan modal dati luar perusahaan. Caranya dapat dengan meningka1kan 

PUtiaman &tau menjual saham barn kepada pihak lain (di luar pemegang saham yang 

sudah ada). Perusahaan yang memilih untuk meningkatkan puyamsn, dapat meminjam 

dari bank stan menerbitkan obligasi melalui pasar modal. Perusahaan dapat pula 

menjual sahanmyamelalui pasar modal dengan carago public. 
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Perusahaan yang profit motive pada dasarnya mempunyai dua tujuan ya 

memaksimalkan keunbmgan dan memaksimalkan kekSfaan para pemegao,g saham. 

Tujuan yang pertama mengandung banyak keJemahan seperti v88Ue (ketidakpastian) 

tidale memperhituogkan waktu (Martin 1997: S). Berkaitan dengan adanya kelemahan 

- kelemahan itu, maka tujuan memaksimalkan Isba bukan merupakan kriteria 

pengambilan keputusan yang efektif Sebaliknya, ~uan memaksimalkan kekayaan 

para pemegang saham melibatkan perbitungan waktu dan faktor risiko, sebifJ888. 

apabila dibandingkan dengan tujuan pertama. maka tujuan ini lebih baik 

Pada prinsipnya tujuan memaicsimaJkan kekayaan para pemegang saham sama 

artinya dengan tujuan memaksimalkan nilai pasar alas saham perusahaan. kbususnya 

bagi perusahaan yang go public. Keputusan perusahaan untuk memperoleh dana dari 

luar (menjual saham ke masyarakat) berkaitan langsung dengan para pemegang saham. 

Kebijakan investasi yang kurang tepat akan menimbulkan reaksi negatif dari pemegang 

saham sehingga harga saham perusahaan akan merosot. Sebaliknya, kebijakan yang 

baik akan ditanggapi dengan baik pula oleh para pemegang !laham sehingga harga 

saham perusahaan itu melo~iak. Bagi perusahaan, harga saham yang tinggi akan 

memberikan keuntungan sebab kekayaan para pemegang saham .fuga semakin 

bertambah. 

Peranan kamn investor daJam menentukan naik - turunnya barga saham juga 

barns dipertimban,gkan. Nail< turunnya harga sahanl di bursa merupakan cerminan 

pendapat investor (pemegang saham) atas nilai perusahaan yang bersangkutan. 

Pel11sahaan yang kinerja keuangannya buruk akan memperoleh nilai buruk di mata 

investor dan mendorong keinginan investor untuk menjual saham perusahaan. Semakin 

banyak investor yang menjuaJ berarti penawaran semakin tinggi dan pennintaan 



semakin rendah. Kemerosotan barga saham yes' bern kerugian pota basi 

perusahaanjuga tidak dapat dihindari. 

Dari w-aian di alas, tampak bahwa perusahaan sangat berkepentingan alas naik 

tnnmnya barga saham di pasar sekunder (bursa). Manajemen perusahaan hams 

mampu bekelja lebih baik guna menarik perbatian investor Wltuk membeli saham -

sahamnya. Jadi pendapat yang menyatakan bahwa barga Baham di pasar Belomder 

berada di luar konlrol perusahaan jelas keliru. 

Setiap investor yang rasional tentunya tidak mengambil keputusan untuk 

membeli, menjual atan tetap mempertahankan saham yang dimilikinya taopa 

melakukan analisis terlebih dahullL Analisis ini perlu dilakukan untuk DJ.eDShindarkan 

investor dari kerugim yang tidak diharBpkan. Investor dapat Baja salah dalam 

mengambil keputusan. Mungkin ia akan melepas saham yang prospeImya bagus dan 

justru membeli saham yang prospeknya bW1lk. 

Dalam menentukan baik tidaknya prospek suatu seJruritas, investor dalam 

melihat dari keadaan keuangan perusahaan yang tercennin pada laporan kellangannya 

Basi kmJm analis di dalam menilai prestasi dan memahami kondisi keuangan 

perusahaan, mereka memerlukan ukuran - ulruran tertentu. Ukuran yang seringIcaIi 

diguoakan adalah rasio - rasio kenangan 

Mungkin bag; investor yang hendak memiliki saham perusahaan cukup dengan 

melihat kemampuao perusahaan dalam menghasilkan keWltuogao PernyataaD ini 

diperlwat oleh Husnan (1985 : 196), bahwa Betiap investor yang memiliki saham 

perusahaan pada prinsipnya lebih berkepentingan dengan keuntungan Baal ini dan masa 

• masa yang akan datang, stabilitas kelJlltungan tersebut, dan hubtmgannya. dengan 

keWltuogan perusahaan - perusahaan lain. Oleh sebab itu ia aIam lebih merwsadcan 
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anaIisisnya pada profitabilitas perusahaan. 

DaTi pihak mantYemen perusahaan sendiri tentunya mementingkan seluruh 

aspek dari anaIisis keuangan. ~emen perusahaan hams mampu melunasi hutaog 

kepada kreditur jangka pendek manpWl kreditur jangka panjang, termasuk kemampuan 

mengbasilkan Jaba untuJc para pemegang saham. Dengan kata Jain. rasio kellangan 

utama yang perlu diperhatikBn pihak manajemen (khususnya manajer keuangan) 

setidaknya adaIah likuiditas dan profitabilitas (Hampton 1989 : 10 - 12). 

Likuiditas dan profitabiJitas merupakan tujuan yang hams dicapai dahulu oleh 

perusahaan apabila hendak mencapai tujuan utama, yalmi memaksimalkan kekayaan 

para pemegang saham. Likuiditas berbubungan erat dengan kemampuan perusahaan 

daIam memenuhi kewtYiban jangka. pendek bila jatuh tempo. Jumlah aktiva lancar 

(current assets) yang dimiliki perusahaan menWljukkan "kekuatan membayar", 

sedangkan butaog jangka pendek (current liabilities) memmjuldam besarnya 

kewajiban YBD8 hams segera dilunasi dengan ''lrekuatan'' ihL Semakin besar 

"kekuatan membayar" yang dimiliki perusahaan berarti semakin besBT pula 

kemampuan membayarnya. Perusahaan yang berada dalam kondisi demikian 

dikatakan likuid, sebaIi1mya jika perusahaan tidak memiliki kemampuan membayar 

yang cukup besar dikafakan iIlikuid 

Rasio - rasio likuiditas yang umum digunakan adalah curr:ent ratio, cash ratio 

(ratio of immediate solvency), dan quick (acid test) ratio. Quick ratio dianggap 

sebagai rasio yang lebih likuid dibanding dengan current ratto. Rasio ini diperoieh 

dengan meDBhil8Jl8kan pos persediaan dari kelompok aktiva Jancar, lalu membaeinYa 

dengan Iwtang lancar. Persediaan merupalcan bagian dari aktiva lancBT yang paling 

illikuid, dalam arti membutuhkan waktu lebih lama Wltuk berubah menjadi kas. Itulah 
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sebabnya dibandingkan current ratio pada khususnya dan rasio likuiditas pada 

mnumnya, quick ratto menghasilkan angka yang loom likuid 

Rasio yang tidak kalah pentingnya untuk diperlllwlam perusahaan dan investor 

adalah profitabilitas. Setelah perusahaan diniJai mampu JDeD8hasilkan keunbmgan 

yang memadai, langkah yang akan dismbil perusahaan atas keuntuogan tersebut turut 

diperhatikan. Keuntuogan yang diperoleh itu alam dibsgikan sebagai dividen &tau 

ditaban tergantuog pada keadaan keuangan perusahaan dan kebijakan manajemen. 

Reaksi yang diberikBn para pemegang sahampun berbeda - beda. Ada 

sebagian investor yang sangat tertarik pada perolehao dividen dibandingkao dengan 

kenaikan barga saham. Bagi investor yang menyukai kepastian pendapatan, dividen 

merupakan hal yang cukup melegskan hsti investor. Di lain pihak, manajemen 

perusahaan tidak selalu membagikan dividen dari kennbmgan yang diperolehnya. 

Dalam lingkup ekonomi yang baik (cerab) muogkiD divideD dapst dibagilam secara 

reguler, namun pada masa - masa ekonomi yang sulit dan tetjadinya bearish market 

pada pasar modal mungkin membuat pihak manajemen terpaksa menunda pemberian 

dividen. 

Perusahaan yang memutuskan untuk menahan laba juga. hams memperhatikan 

penggunaan dana (use o/fUnds) yang diperolehnya ito. Investor akan lebm menyukai 

perusahaan menggunakan keuntungannya pada investasi yang dapst menilJ8katkan 

keuntungan perusahaan, &tau setidaknya dapat memelihara kenohmgan yang telah 

diperoJeh sast ini. Dengan kata Jain, umwnnya investor berlJarsp manajemen 

perusahaan menahao sebBBiao besar labaoya untuk meoilJ8katkan asset perusahaan. 

Harapan investor terbadap perusahaan yang mempunyai banyak hutang IIII.UISkin 

berbeda Investor yang memiliki saham perusahaan tersebut tentunya lebih berharap 
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dari laba yang ditahan itu perusabaan mampu mengurangi hutangnya 

Ada juga beberapa investor yang lebih mengutamakan kenaikan harga saham, 

sebab dari selisih kenaikan harga saham itu mereka akan memperoleh kewWmgan 

berupa capital gain. Tapi hams disadari bahwa harapan akan kenaikan barga saham 

tidak akan tercapai apabila perusahaan bekerja dengan buruk dan mengabaikan faktor 

- faktor penting yang harns dicapai uotuk meningkatkan nilai perusabaan, seperti 

likuiditas dan profitabilitas. 

Likuiditas yang baik akan memperkecil risiko dan hal ini disukai oleh 

investor. Investor akan merasa aman terlladap uang yang diinvestasikannya dan 

kemungkinan besBf akan membeli saham perusahaan. Barga sabampun akan 

cendenmg mengaJami kenaikan yang secara teoritis pada akhimya akan meningkatkan 

nilai perusahaan. Perusahaan yang profitabilitasnya baik setiap tahun juga akan 

men81mhmgkan investor terutama pemegang saham lama 

Salah satu rasio yang digunak8ll untuk meD8lJlrur profitabilitas perusahaan 

adalah Retum On Investment (ROJ). ROI mengukur seberapa besBf efektifitas 

perusahaan dalam memanfsurtkan seluruh somber dayanya (resources). Berbeda 

dengan rasio Iikuiditas yang mencenninkan kebijakan fmansial yang ditempuh oleh 

perusahaan. rasio profitabilitas mencerminkan kioetja keuangao perosabaan (Weston 

1991: 54). Hal ini bersrti semakintinggi ROI, kinerjakeu Bfi81'D perusahaan sem8kin 

baik. 

Dengan likuiditas yang baik, perusahaan tentunya berbarap harga sabamnya 

menjadi Jebib finBgi sebingga memberi keuntungan bagi para pemegang saham. 

Demikian pula jika pemsahaan semakin mampu mengbasilkan keuntungan &tau 

profitabilitasnya tinggi, hsrga sahsmnya juga akan naik. Seorang investor akan 
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bersedia merelakan 1J8D8DYa untuk membeli saham perusabaan YIID8 prospeknya baik 

deJI88Il harga. yang tinggi saal ini, demi mendapalkan keuntuogan yang lebih besar di 

masa yang akan datang 

Kenyataan yang terjadi pada tiga perusahaan semen YIID8 go public melalui 

Bursa Efek Jakarta (BEJ) tidakJab demikiao. QuiCK Ratio (QR) dari Yf Semen 

Cibinoog yang menioglcat pada tahun 1994 sebes8f 126% (dari 0,8925 kali menjadi 2, 

0206 kali), temyata harga. sahamnya tidak oaik. tetapi maIab 1unm 32,92% dari Rp. 

8.050 meqjadi Rp.5.400 per lembamya Bagitu pula tunmnya QR dari PT Semen 

Gresik pada taboo 1996 dari 0,9859 kali menjadi 0,5678 kali, disertai delJ88ll 

peningkatan barga saham pada tabun yang sarna yakni dari Rp.6.400 menjadi Rp. 7 .600 

(menioglcat 18,75%). 

Return on Investm£nt (ROI) dari Yf Indocement Tungga1 Perkasa meningkat 

pads tabun 1994 sebesar 7,1%. Sebaliknya, barga lIaham pada tabnn 1994 mengalami 

penunman lebih dari 50010 yakni dari Rp.15.400 menjadi Rp.6.325. Lalu ROI dari PT 

Semen Cibin0D8 pada tabnn 1995 menuruo dari 4, 0623% menjadi 3,3161% pada 

t.ahuo 1996, diikuti dengan kenaikan barga aaham dari Rp.4.275 menjadi Rp.6.175 

uotuk lIetiap lembar saham. 

Perbedaan di atas mensoodans pertanyam apakab memang likuidilas yang 

dikur deo,gan QuiCK ratio dan profitabilitas yang diuknr dengan Return On Investment 

berpeogaruh terhadap harga saham. Selanjumya peneliti ter1mik untuk melakukan 

peneJitian mengenai "PeD88f1Jh QuiCK ratio dan Return On Investment Terbadap 

Harga Saham Pads Industri Semen yang Go Public Melalui Bursa Efek Jakarta 

Periode 1991 • 1997". 
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1.2. Pa1IDIIISan Masalah 

Berdasarkan latar belalamg pennasalahan, peoeliti merumusbn beberapa 

masalah sebagai berikut : 

L Apakah Quick ratio dan Return On Investment mempunyai pengarub yang 

signifikan seeara simultau terhadap harga saham pada industri semen yang go 

public melalui BEJ pada periode 1991 - 1997 ? 

2. Apakah Quick ratio dan Retum On Investment mempuoyai pengaruh signifikan 

seeara parsial terlladap harga saham pada induslri semen yang go public melalui 

BEJ pada peri ode 1991 • 1997 ? 

3. Di antara kedua variabel tersebut, manakah yang berpengaruh dominan terlJadap 

harga saham pada industri semen yang go public melalui BFJ pada periode 1991 -

1997 ? 

1.3. Tajuan Palelitian 

Berdasarkan pada perumusan masalah, penelitian ini bertujuan untuk : 

1. Mengetahui ada tidalmya pengaruh yang signifikan dari Quick ratio dan Retum On 

Investment seeara simultan terhsdap harga saham pada industri semen yang go 

public melalui BEl pada periode 1991 - 1997 " 

2. MengetahW ada tidalmya pengaruh yang signifikan dari Quick ratio dan Return On 

Investment secara parsial terlladap barga saham pada induslri semen yang go 

public melalui BEI padaperiode 1991 - 1997" 

3. Mengetahu.i di antara kedua variabel tersebut yang berpengaruh dominan terlmdap 

harga saham pada induslri semen yang go public melalui BEf pada periode 1991 -

1997 ? 
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1.4. MllDfaat PendiUan 

Penelitian ini diharapkan bennanfBat : 

1. Bagi pihak manajemen terutama rnmuYer kenangan, untuk mempertimbangkan 

pembuatan kebijaksanaan dalam mengendaJikan barga saham dalam rangka 

mencapai lujuannya yaitu meningkatkan kemakmuran pemegang saham yang pada 

akhirnya meningkmkan nilai (value) perusahaan. 

2. Bagi para analis selruritas dan pasar modal, dapat memberikan infonnasi tambahan 

terutama di dalom menganalisis perusahaan yang bergerak daJam bidang industri 

semen. Selain itu dapat memberikan informasi tentang pentingnya publikasi 

Japoran keuangan yang dapat meningkatkan aktivitas perdagangan di BET. 

3. Bagi para investor dan calon investor, hasil penelitian ini merupakan informasi 

yang dapat dijadikan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. 

4. Bagi pihak - pihak lain yang berbubungan dengan pengambilsn keputusan keuangan, 

agar dapat mengambil keputusan yang lebih baik khususnya yang berlcaitan dengan 

saham perusahaan. 

1.5. Siskmatika Skripsl 

Skripsi ini disusun dengan sistematikan sebagai berikut : 

Bah 1: Merupakan pendalwluan yang meny~ikan tentang Istar belakang 

pennasalahan yang menjadi ide dasar penuiisan skripsi, perumusan masalah, tujuan 

pene1itian. manfaat penelitisn dan sistematika skripsi. 

Bab 2: Merupakan tinjauan kepustakaan yang menguraikan tentang penelitian 

terdahulu, landassn teori, bipotesis dan model analisis. 

Bab 3: Merupakan metode peoelitisn yang berisi desain peoelitisn, 
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ideotifikasi variabel, definisi operasional, jenis dan wmber data, pengumpulan data, 

peIJ8Ulruran data, populasi, teknik anaIisis data dan prosedur peogujian hipotesis. 

Bah 4: Merupakan anaIisis dan pembahasan yang berisi tentang basil 

penelitian ill BID, anal isis dan pembahasan Quick Ratio, anaIisis dan pembahasan 

Retum On.lnvestment , serta pengarubnya teriladap harga saham. 

Bah .5: Merupakan simpulan dan saran yang terdiri dari simpulan basil 

penelitian dan saran - saran berdasarkan analisis dan pembabasan pada Bah 4. 
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