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MOTTO

‘... sesunggunnya dimana ada Resulitan dicttu ada Remudahawn...

(R.S, Al-insyirah: 5)
“Barang stapa bertagwa Repada Allah ... niscaya Allah akan membderika njalan
Reluar dan Remudahan-kemudahan yang ditnginkannya”
(Agjat' Sertbu Dinar)
" jadikanlah sabar dan shalat sebagal penolongmu, sesungguhnya Allah
beserta orang-orang yang sabar”

(Al-Baqarah: 152)

Uy 4 R 3 (4 ¢
Try again and get the best of it
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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengklasifikasikan saham berdasarkan
kelompok saham Blue Chip dan saham Non Blue Chip yang terdaftar di PT. Bursa
Efek Surabaya. Berdasarkan pokok permasalahan yang dihadapi yaitu
pengklasifikasian saham Blue Chip dan saham Non Blue Chip, maka rancangan
penelitian yang digunakan adalah study kepustakaan dengan melihat data-data
laporan keuangan perusahaan periode 1 (satu) tahun mulai bulan Januari sampai
Desember pada tahun 1998.

Data-data laporan keuangan tersebut yang berjumlah 20 sampel yang terdiri
dari 10 saham Blue Chip dan 10 saham Non Blue Chip akan diperoleh rasio-rasio
keuangan yang terdiri dari 10 rasio keuangan dan kemudian diseleksi untuk dipilih
sebagai variabel independen dalam analisis diskriminan. Variabel-variabel terpilih
tersebut sebanyak 17 variabel yang terdiri dari Current Ratio, Cash Ratio, Quick
Ratio, Working Capital to Total Assets Ratio, Total Debt to liquity Ratio, Total Debt
to Total Capital Assets Ratio, Long Term Debt to Lquity Ratio, Total Assets
Turnover, Receivable Turnover, Average Collection Period, Inventory Turnover,
Average Day's Inventory, Working Capital Turnover, Gross Profit Margin,
Operating Income Ratio, Rate of Return on Total Assets, dan Rate of Return on
Networth. Sedangkan variabel-variabel yang tidak terpilih sebanyak 3 variabel yaitu
Operating Ratio, Net Profit Margin, dan Rate of Return on Investment. Variabel-
variabel terpilih tersebut akan menjadi suatu fungsi diskriminan yang akan digunakan
sebagai standar dalam penilaian saham perusahaan.

Rasio-rasio keuangan yang terpilih diurutkan bedasarkan skala urutan untuk
memudahkan dalam penilaian saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Surabaya. Urut-urutan rasio keuangan terpilih adalah sebagai berikut: Average
Collection Period, Receivable Turnover, Operating Income Ratio, Average Day’s
Inventory, Inventory Turnover, Long Term Debt to Equity Ratio, Working Capital
Turnover, Total Assets Turnover, Quick Ratio, Total Debt to Iquity Ratio, Current
Ratio, Gross Profit Margin, Cash Ratio, Rate of Return on Networth, Working
Capital to Total Assets Ratio, Rate of Return on Total Assets, dan Total Debt to Total
Capital Assets Ratio.
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I. PENDAITULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan sarana pembentukan modal dan akumulasi dana yang
diarahkan untuk meningkatkan partisipasi aktif masyarakat dalam pengerahan dana
guna menunjang pembiayaan pembangunan nasional. Dengan demikian pasar modal
merupakan salah satu sumber potensi pengembangan dunia usaha nasional, sebab
dengan masuknya dunia usaha nasional ke pasar modal atau bursa efek terbuka
kemungkinan baginya untuk berkembang secara sehat dan wajar karena didukung
oleh dana masyarakat.

Pasar modal sebagai sumber pembiayaan alternatif selain sumber-sumber
pembiayaan yang lain seperti bank, modal ventura (vemwra capital) dan anjak
piutang (factoring) mengalami perkembangan yang pesat. Perkembangan pesat ni
dipengaruhi oleh dua faktor vyakni faktor intern dan faktor ekstern (Yuliastanti,
1995-2). Faktor intern yang meliputi kebijaksanaan pemerintah yang salah satunya
paket kebijaksaanaan 27 Oktober 1988 ditujukan untuk pengembangan lembaga
perbankan dan pasar modal sebagai sumber pembiayaan bagi perusahaan.
Dilonggarkannya persyaratan untuk go public dan kepemilikan saham bagi investor
asing merupakan indikator semakin berkembangnya pasar modal di Indonesia. Hal ini
memudahkan perusahaan untuk memperoleh sumber pembiayaan, akan tetapi bagi
perusahaan yang memiliki kinerja yang kurang baik akan mengakibatkan rendahnya
harga saham perusahaan tersebut di lantai bursa. Perkembangan perekonomian
regional dan internasional merupakan faktor ekstern yang mendorong
berkembangnya pasar modal di Indonesia.

Di pasar modal, bagian analis akan menganalisis laporan keuangan perusahaan
vang sahamnya akan diperdagangkan. Dengan melihat value of trading, volume of
trading, dan frequency of trading, akan diketahui saham-saham yang Blue Chip

maupun saham Non Blue Chip.
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1.2 Perumusan Masalah

PT. Bursa Efek Surabaya (BES) merupakan bursa efek kedua di Indonesia
setelah Bursa Efek Jakarta telah mengalami perkembangan sejak pertama kali
beroperasi 16 Juni 1989. Perkembangan dimulai dari komputerisasi perdagangan
jarak jauh, perdagangan remote trading, future index dan lain-lain.

Pokok permasalahan yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
|. Bagaimana mengidentifikasi variabel-variabel yang bisa digunakan untuk

klasifikasi Blue Chip atau Non Blue Chip.

2. Bagaimana menentukan fungsi diskriminan sebagai standar yang akan digunakan
dalam penilaian saham perusahaan.
3. Bagaimana menentukan skala prioritas atau urutan rasio-rasio keuangan yang

mempengaruhi di dalam mengadakan analisis terhadap posisi laporan keuangan

perusahaan.

1.3 Tujuan Penelitian
I. Untuk mengidentifikasi variabel-variabel yang bisa digunakan untuk klasifikasi

Blue Chip atau Non Blue Chip.

2

Untuk menentukan fungsi diskriminan sebagai standar yang akan digunakan

dalam penilaian saham perusahaan.

[0S}

Untuk menentukan skala prioritas atau urutan rasio-rasio Kcuangan yang
mempengaruhi di dalam mengadakan analisis terhadap posisi laporan keuangan

perusahaan.

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran dan
sebagai bahan pertimbangan (masukan) bagi investor, perusahaan (emiten),
pemegang saham dan manajer investasi pada umumnya serta pihak analis BES
khususnya untuk menentukan kriteria-kriteria apa saja yang sesuai dalam penilaian

klasifikast saham.
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II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Hasil Penelitian Sebelumnya

Septiani Wulandari (1998) melakukan penelitian yang berjudul “Penerapan
Analisis Diskriminan dan Rasio Finansial sebagai Alat untuk Memprediksi
Kebangkrutan Perusahaan Publik pada Industri Properti dan Real Estat di PT. Bursa
Efek Surabaya” Tujuan dari penulisan tersebut adalah untuk memperdiksi
kebangkrutan perusahaan publik, sedangkan alat analisis yang digunakan adalah
analisis diskriminan Z A/tman. Dari hasil evaluasi terhadap 14 perusahaan publik
yang bergerak dalam bidang properti dan real estat yang listing di Bursa Efek Jakarta
tahun 1994 sampai 1996, menyimpulkan bahwa sebagian besar dari perusahaan-
perusahaan tersebut termasuk dalam klasifikasi perusahaan yang diprediksi bangkrut.

Penelitian seperti ini pernah juga dilakukan oleh Mustofa Arief (1998) dengan
judul  “Aplikasi Analisis Diskriminan untuk Mengelompokkan Debitur yang
Pembayaran Kreditnya Lancar atau Tidak Lancar Berdasarkan Laporan Keuangannya
di PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Cabang Jember”. Tujuan dari analisis
tersebut adalah untuk mengelompokkan debitur lancar dan debitur tidak lancar,
sedangkan alat analisa yang digunakan adalah analisis diskriminan varians-kovarians.
Hasil penelitian dari 10 nasabah lancar dan 10 nasabah tidak lancar pada Kredit
Usaha Kecil (KUK) menunjukkan bahwa nasabah tersebut keseluruhannya masih
tetap dalam kelompok nasabah lancar dan tidak lancar.

Penelitian yang dilakukan kali ini berjudul “Penilaian Klasifikasi Saham
dengan Menggunakan Analisis Diskriminan pada PT. Bursa Efek Surabaya”
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada tujuan penelitian
yaitu untuk mengklasifikasikan saham Blue Chip dengan saham Non Blue Chip.

Selain itu alat analisis yang digunakan adalah analisis diskriminan multivariat.

(98]
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2.2 Landasan Teori
2.2.1 Pengertian Saham, Modal Saham, dan Pasar Modal

Saham dapat diartikan sebagai sertifikat yang menunjukkan turut sertanya
sescorang dalam sebuah perseroan atau dapat pula diartikan sebagai modal yang
dicapai melalui penjualan saham-saham oleh sebuah perseroan (Winardi, 1992:452).

Adapun pengertian modal saham adalah saham kepemilikan perusahaan yang
diterbitkan atau jumlah uang yang telah ditempatkan untuk perusahaan yang
deterbitkan dalam bentuk saham, yang merupakan modal sah perusahaan. Modal
saham dapat mempunyai nilai nominal yang ditetapkan oleh hukum tetapi dapat pula
mempunyai nilai nominal (Winardi, 1992:453).

Pasar Modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen
keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam
bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public
authorities, maupun perusahaan swasta (Husnan, 1998:3). Sedangkan menurut
Sitompul (1996:7) memberi definisi pasar modal atau bursa efek adalah tempat
dimana bertemunya pembeli dan penjual efek yang terdaftar di bursa itu (/isted stock),

pembeli dan penjual datang untuk mengadakan transakasi jual-beli efek

2.2.2 Jenis-jenis saham
Saham yang dikeluarkan perusahhan dapat digolongkan berdasarkan atas
perbedaan hak daripada pemegang saham yang bersangkutan. Adapun jenis-jenis
saham yang diperdagangkan di bursa efek adalah sebagai berikut: (Husnan, 1998:36)
1. Saham Biasa (Ordinary Share)
Adalah saham dengan hak untuk memperoleh keuntungan. Selain itu pemilik
saham mempunyai hak suara dalam rapat pemegang saham dan juga memperoleh

sebagian kekayaan perseroan setelah tagihan dari para kreditur dilunasi. Saham

biasa terdiri dart:
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a. Saham Bonus
Adalah saham yang diberikan kepada pemegang saham karena adanya kondisi
yang tidak berimbang dari perbandingan antara cadangan dengan modal saham.
Dengan diberikannya saham bonus kepada pemegang saham, kekayaan dari
perusahaan tersebut tidak mengalami perubahan, karena tidak ada kekayaan
yang bertambah dan juga tidak ada modal yang dibayar. Perubahan hanya
terjadi pada perubahan komulatif dan pergeseran struktur permodalah, Sifat dari
pemberian ini pada hakckatnya merupakan satu pembesaran modal dari
keuntungan-keuntungan tahun yang lalu vang scharusnya dibagikan dalam
bentuk deviden kepada pemegang saham. Dengan kata lain pemberian saham
bonus dilakukan untuk memelihara keseimbangan antara modal nominal
perseroan dan kekayaan.

b. Saham Pegawai
Adalah merupakan saham yang ditawarkan kepada karyawan suatu perusahaan
agar mengikutsertakan sebagian dari kekayaannya untuk diinvestasikan dalam
perusahaan. Beberapa perusahaan di luar negeri memberikan kesempatan
kepada para pegawainya untuk memiliki saham 'perusahdan yang disebut
dengan saham pegawai (employves stockplan). Untuk memperoleh bonus para
pegawai harus memenuhi syarat tertentu vaitu membeli saham perusahaan
dengan kurs dibawah kurs bursa.

2. Saham Preferen

Adalah saham preferen vang memberikan hak untuk mendapatkan dividen beserta

bagian kekayaan pada saat pembubaran perseroan lebih dahulu daripada saham

biasa, disamping itu mempunyai preferensi untuk mengajukan usul pencalonan

direksi atau komisaris. Saham 1ini lain daripada saham biasa karena pemegang

saham tersebut diberikan hak utama atau prioritas tentang bagian dari keuntungan

ataupun hak-hak lain, seperti hak mengurus dan hak bagian pada pembubaran.

Yang termasuk dalam saham preferen adalah:
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a. Saham Pendiri
Adalah saham perusahaan yang pertama kali dilempar di pasar jasa yang telah
diberikan oleh pendiri perseroan, baik berupa penyertan modal, menarik
beberapa perserta lainnya atau menarik relasi yang penting dan sebagainya. Hal
ini dihargai perseroan dengan memberikan saham pada yang bersangkutan, dan
saham tersebut diberi nama saham pendiri. Pemilik saham pendiri ini tidak akan
menerima dividen sebelum pembayaran dividen dari saham biasa dapat
terlaksana. Dan pada suatu saat saham pendiri ini dapat berubah menjadi saham
biasa.
b. Saham Preferensi Kumulatif
Adalah saham preferen yang memberikan hak untuk mendapatkan dividen yang
belum dibayarkan pada tahun-tahun yang lalu secara Kumulatif kepada
pemegang saham yang bersangkutan. Dari saham-saham ini, jika perusahaan
menderita kerugian maka dividen pada tahun tersebut tidak dapat dibagikan
tetapi digabungkan dengan dividen tahun berikutnya dimana didapat
keuntungan dan berhak atas suatu bagian tertentu dari keuntungan.
b. Saham Preferensi Kumulatif Partisipasi
Adalah saham vang disamping prioritasnya, masih dapat turut serta daiam
pembagian dividen selanjutnya.
Dari berbagai jenis saham vyang tersebut diatas saham yang banyak dikeluarkan
perusahaan adalah saham biasa, perusahaan dapat menyerap dana dari masyarakat
dalam jumlah vang tidak terbatas karena saham biasa ini dapat dibeli atau dimiliki

masyarakat fuas.

2.2.3 Tingkatan Saham
Saham yang diperjuaibelikan di pasar modal berbeda tingkatannya, perbedaan

o diberikan oleh saham tersebut. Menurut

L=

ini tersusun berdasarkan nilai jaminan yan
tingkatannya dalam perdagangan saham tersebut, saham-saham dibedakan atas:

(Sitompul, 1996:4)
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1. Saham Utilitas (Utility Stocks)
Saham ini merupakan saham yang dikeluarkan oleh perusahaan yang
menyelenggarakan kegiatan usaha di bidang sarana dan prasarana umum, misalnya
telekomunikasi, listrik energi dan yang berkaitan dengan kepentingan umum
lainnya. Saham-saham dari perusahaan ini banyak diminati para pemodal sebab
kebanyakan dari perusahaan tersebut memegang monopoli dari pemerintah,
dengan demikian beresiko kecil meskipun tidak dapat dikatakan tidak mempunyai
resiko.

2. Saham Blue Chip (Blue Chip Stock)
Saham yang dikategorikan dalam jenis ini adalah saham-saham dari perusahaan-
perusahaan besar yang sudah mapan, misalnya perusahaan-perusahaan besar
terutama perusahaan multinasional seperti IBM, General Llectric dan sebagainya.
Di Indonesia dapat dikatakan antara lain Astra, Gudang Garam dan Sampoerna.
Namun demikian bukannya tanpa resiko menanamkan modal di perusahaan
tersebut, karena dengan besarnya perusahaan, maka biasanya dividen yang
diterima para pemodal akan kecil jumlah per sahamnya, sehingga bagi pemodal-
pemodal kecil tidak begitu menguntungkan.

3. Saham Fstablish Growth
Saham dari perusahaan yang sedang berkembang dengan pesat, saham perusahaan
seperti ini menjanjikan keuntungan yang besar di masa depan, perusahaan
tersebut memiliki pertumbuhan yang baik namun kekuatan finansialnya kurang,
sehingga memerlukan investasi yang relatif besar untuk mendukung pertumbuhan
bisnisnya. Menanamkan modal pada perusahaan ini penuh resiko, namun bila
pertumbuhan berhasil baik maka para pemodal akan mendapat keuntungan yang
besar sesuai dengan resiko yang dihadapi. Saham perusahaan ini biasanya dijual
dengan harga yang relatif rendah pada penawaran perdana, dan bagi pemodal
yang menginginkan investasi jangka panjang akan sangat menguntungkan karena
sejalan dengan perkembangan perusahaan maka akan terjadi kenaikan harga

sahamnya.
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4. Saham /smerging Growth
Saham dari perusahaan yang baru mulai berkembang dan baru memasuki pasar
untuk produk atau jasa yang dihasilkan. Penghasilan yang didapat perusahaan ini
digunakan untuk mendukung pemasaran produk atau jasanya. Resiko pemodal di
perusahaan ini lebih besar karena bisa saja dalam prakteknya perusahaan seperti
ini tidak mampu mengembangkan diri dan mengalami kematian.

5. Saham Penny (Penny Stock)
Perusahaan juga bisa disebut dengan Perusahaan Penny, yaitu perusahaan yang
baru memulai usahanya dan tentunya memerlukan dana yang besar untuk
menjalankan bisnisnya. Pemodal yang memiliki saham perusahaan ini harus siap

menerima resiko kehilangan seluruh investasinya.

2.2.4 Laporan Keuangan
1. Pengertian dan Kegunaan Laporan Keuangan

Ada beberapa pendapat yang dikemukakan tentang definisi laporan keuangan.
Weston dan Copeland mengemukakan sebagai berikut: (1996:17) Laporan keuangan
atau financial statements (biasanya dalam bentuk neraca dan perhitungan rugi laba)
berisi informasi tentang prestasi perusahaan dimasa lampau dan dapat memberikan

petunjuk untuk penetapan kebijakan di masa yang akan datang.

Sementara itu Myer dalam bukunya Financial Statement Analysis pada Prinsip-
prinsip Akuntansi Indonesia mengatakan bahwa yang dimaksud dengan laporan
keuangan adalah: (S. Munawir, 1990:5)

Dua daftar vang disusun oleh akuntan pada akhir periode untuk suatu
perusahaan. Kedua daftar itu adalah daftar neraca atau daftar posisi keuangan
dan daftar pendapatan atau daftar rugi laa. Pada waktu akhir-akhir ini sudah
menjadi kebiasaan bagi perseroan-perseroan untuk menambahkan daftar ketiga
yaitu daftar surplus atau daftar laba yang tak dibagikan (laba ditahan).

Sedangkan dalam Prinsip-prinsip Akuntansi Indonesia (Ikatan Akuntan

Indonesia-Jakarta 1974) dikatakan bahwa: (S. Munawir, 1990:6) Laporan keuangan
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adalah neraca dan perhitungan rugi laba serta segala keterangan-keterangan yang

dimuat dalam lampiran-lampirannya antara lain laporan sumber dan pengunaan dana-

dana.

Dari laporan keuangan yang dimiliki oleh suatu perusahaan, maka dapat

diketahui kekuatan dan kelemahan dari perusahaan tersebut, dimana hasil analisa

yang diperoleh akan membantu berbagai pihak yang berkepentingan dengan

perusahaan, baik pihak internal maupun eksternal untuk mengambil keputusan yang

berkaitan dengan perusahaan tersebut. Adapun kegunaan dari laporan keuangan

antara lain: (S. Munawir, 1990:2)

a.

Bagi pemilik perusahaan, dengan melihat laporan keuangan pemilik perusahaan
akan dapat menilai sukses tidaknya manajemen dalam memimpin perusahaannya
dan kesuksesan manajemen biasanya dinilai dengan laba yang diperoleh
perusahaan.

Manajemen perusahaan, dengan mengetahui posisi keuangan perusahaannya
periode yang baru lalu akan dapat menyusun rencana yang lebih baik,
memperbaiki  sistem  pengawasannya dan menetukan  kebijaksanaan-
kebijaksanaannya yang lebih tepat. .

Bagi calon investor, mereka berkepentingan dengan laporan keuangan suatu
perusahaan dalam rangka penentuan kebijaksanaan penanaman modalnya, apakah
perusahaan mempunyai prospek yang cukup baik dan akan diperoleh keuntungan

yang cukup baik.

. Bagi para kreditur, dengan melihat laporan keuangan suatu perusahaan disamping

ingin mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar hutangnya dan beban-
beban bungannya, juga untuk mengetahui apakah yang akan diberikan itu cukup
mendapat jaminan dari perusahaan untuk mendapatkan keuntungan di masa yang
akan datang.

Pemerintah, disamping untuk menentukan besarnya pajak yang harus ditanggung

oleh perusahaan juga sangat diperlukan oleh Biro Pusat Statistik, Dinas
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Perindustrian, Perdagangan dan Tenaga Kerja sebagai dasar perencanaan
pemerintah.
Teknik Analisis Terhadap Laporan Keuangan

Di dalam mengadakan analisis terhadap laporan keuangan suatu perusahaan ada

beberapa teknik yang biasa dipakai, yaitu: (S. Munawir, 1990:36)

a.

b.

¢

Analisis perbandingan laporan keuangan adalah metode dan teknik analisis dengan
cara membandingkan laporan keuangan untuk dua periode atau lebih. Analisis
dengan menggunakan metode ini akan dapat diketahu perubahan-perubahan yang
terjadi, dan perubahan mana yang memerlukan penelitian lebih lanjut.

Trend atau tendensi posisi dan kemajuan keuangan perusahaan yang dinyatakan
dalam persentase adalah suatu metode atau teknik analisis untuk mengetahui
tendensi daripada keadaan keuangan suatu perusahaan, apakah menunjukkan

tendensi tetap, naik atau bahkan turun.

. Laporan dengan persentase per komponen adalah suatu metode analisis untuk

mengetahui persentase investasi pada masing-masing aktiva terhadap total
aktivanya, _iug'a untuk mengetahui  struktur permodalannya dan komposisi
perongkosan yang terjadi dihubungkan dengan jumlah penj ualannya.

Analisis sumber dan penggunaan modal kerja adalah suatu analisis untuk
mengetahui sumber-sumber serta penggunaan modal kerja atau untuk mengetahui
sebab-sebab berubahnya modal kerja dalam periode tertentu.

Analisis sumber dan penggunaan dana adalah suatu analisis untuk mengetahui
sebab-sebab berubahnya jumlah uang kas atau untuk mengetahui sumber-sumber
serta penggunaaan uang kas selama periode tertentu.

Analisis rasio adalah suatu metode analisis untuk mengetahui hubungan dari pos-
pos tertentu dalam neraca atau laporan rugi laba secara individu atau kombinasi
dari kedua laporan tersebut.

Analisis perubahan laba kotor adalah suatu analisis untuk mengetahui sebab-sebab

perubahan laba kotor suatu perusahaan dari satu periode ke periode yang lain atau
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perubahan laba kotor suatu periode dengan laba yang dianggarkan untuk periode
tersebut.

h. Analisis break-event adalah suatu analisis untuk menentukan tingkat penjualan
yang harus dicapai oleh suatu perusahaan agar perusahaan tersebut tidak menderita
kerugian tetapi juga belum memperoleh keuntungan. Dengan analisis ini juga akan
diketahui berbagai tingkat keuntungan atau kerugian untuk berbagai tingkat

penjualan.

2.2.5 Analisis Rasio Keuangan
1. Pengertian Analisis Rasio Keuangan

Rasio menggambarkan suatu hubungan atau perimbangan (matehmatical
relationship) antara suatu jumlah tertentu dengan jumlah yang lain, dan dengan
menggunakan alat analisis berupa rasio ini akan dapat menjelaskan atau memberi
gambaran kepada analis tentang baik buruknya keadaan atau posisi keuangan suatu
perusahaan terutama bila angka rasio tersebut dibandingkan dengan angka rasio
pembanding yang digunakan sebagai standar.

Analisis rasio seperti halnya alat-alat analisa yang lain bersifat “future
oriented”. Oleh karena itu analis harus mampu untuk menyesuaikan faktor-faktor
yang ada pada periode atau waktu ini dengan faktor-faktor di masa yang akan datang
yang mungkin akan mempengaruhi posisi keuangan atau hasil operasi perusahaan
yang bersangkutan.

Untuk mengetahui kondisi suatu perusahaan maka dapat dilakukan suatu
perbandingan dengan dua macam cara, yaitu:

a. Perbandingan Internal
1) Berdasarkan rasio tahun lalu

Dengan membandingkan rasio periode sekarang dengan rasio tahun lalu, dapat

dilihat perubahan-perubahan apa yang terjadi dalam rasio keuangannya, apakah

terjadi perbaikan atau malah mengalami kemunduran.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

12

2) Berdasarkan data historis
Rasio keuangan perusahaan periode sekarang dibandingkan dengan rasio-rasio
beberapa periode yang lalu sehingga diketahui arah dan perkembangan serta
keeenderungan kondisi keuangan perusahaan yang bersangkutan,

3) Berdasarkan anggaran atau proyeksi yang telah ditentukan sebelumnya. Dalam
hal ini diadakan perbandingan apakah rasio keuangan perusahaan pada periode
sekarang sesuai dengan apa yang telah diproyeksikan sebelumnya, sehingga
dapat diketahui penyimpangan-penyimpangan yang tidak sesuai dengan yang
diharapkan.

b. Perbandingan Eksternal

1) Perbandingan dengan industri sejenis
Yaitu dengan melakukan perbandingan rasio keuangan perusahaan dengan rasio
keuangan perusahaan lain yang sejenis.

2) Perbandingan dengan perusahaan pesaing
Dengan perbandingan ini perusahaan dapat mengetahui kekuatan dan
kelemahan perusahaan pesaing sehingga perusahaan tersebut dapat
memperbaiki kelemahan-kelemahannya.

2. Pentingnya Analisis Rasio Keuangan

Dengan menggunakan analisis rasio keuangan dimungkinkan untuk dapat
mengetahui tingkat likuiditas, solvabilitas, efektifitas operasi serta derajat keuntungan
suatu 'perusahaan.

Analisis rasio akan membantu pimpinan dalam membuat keputusan atau
pertimbangan tentang apa yang perlu dicapai oleh perusahaan dan bagaimana prospek
yang dihadapi di masa yang akan datang. Fokus dari analisis ini akan berbeda-beda
menurut kepentingan khusus dari analis atau pihak-pihak yang berkepentingan.
Sebagai contoh, kreditur yang berorientasi pada kepentingan jangka pendek akan
memperhatikan harapan jangka pendek. Sedangkan investor yang umumnya

berorientasi pada kepentingan jangka panjang, akan lebih mengacu kepada
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kelangsungan hidup perusahaan dalam jangka panjang dan kemampuan menghasilkan
laba.

Dalam hal ini menajemen perusahaan tentu saja harus memperhatikan semua
bentuk analisis laporan keuangan. Perusahaan harus mampu membayar kembali
hutang-hutangnya, baik hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang, dan
juga menghasilkan pendapatan bagi para pemegang saham.

3. Macam-macam Analisis Rasio Keuangan

Rasio-rasio keuangan vang umum digunakan dalam analisis laporan keuangan

sebagai instrumen pada analisis diskriminan adalah: (Bambang Riyanto, 1995: 331)

a. Rasio Likuiditas
Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur besarnya
kemampuan perusahaan untuk membayar segala kewajibannya dalam jangka
pendek. Rasio-rasio likuiditas terdiri dari:
1y Current ratio

Yaitu kemampuan untuk membayar utang yang segera harus dipenuhi dengan

aktiva lancar

, Aktiva lancar
Current ratio = ————

Hutang lancar
2) Cash ratio
Yaitu kemampuan untuk membayar hutang yang harus segera dipenuhi dengan

kas yang tersedia dalam perusahaan dan efek yang dapat segera diuangkan.

Kas + Efek
Hutang Lancar

Cash ratio =

3) Quick (acid test) ratio
Yaitu kemampuan untuk membayar hutang yang harus segera dipenuht dengan

aktiva lancar yang lebih likuid.
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Kas + Efek + Piutang

Quick ratio =
Hutang Lancar

4) Working capital to total assets ratio
Yaitu likuiditas dari total aktiva dan posisi modal kerja (netto).

Aktiva Lancar - Hutang Lancar
Jumlah Aktiva

Working Capital to Total Asset ratio =

b. Rasio leverage
Rasio leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengukur hingga sejauh mana
perusahaan dibiayai oleh hutang . Rasio ini terdiri dan:
1) Total debt to equity ratio _
Yaitu bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk
keseluruhan hutang.

Hutang Lancar + Hutang Jangka Panjang
Jumlah Modal Sendiri

Total debt to equity ratio =

2) Total debt to total capital assets ratio
Yaitu berapa bagian dari keseluruhan kebutuhan dana yang dibelanjai dengan

hutang.
Hutang Lancar + Hutang Jangka Panjang
Jumlah Aktiva '

Total debt to total capital assets ratio =

3) Long term debt to equity ratio
Yaitu bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk
hutang jangka panjang.

Hutang Jangka Panjang
Modal Sendiri

Long term debt to equity ratio =

c. Rasio Aktifitas
Rasio aktifitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan

dalam memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya.
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1) Total assets turnover
Yaitu kemampuan dana yang tertanam dalam keseluruhan aktiva berputar

dalam satu periode tertentu atau kemampuan modal yang diinvestasikan untuk
menghasilkan revenue.

Penjualan Netto
Jumlah Aktiva

Total assets turnover =

2) Receivable turnover
Yaitu kemampuan dana yang tertanam dalam piutang berputar dalam suatu

periode tertentu.
Penjualan Kredit
Piutang rata - rata

Receivable turnover =

3) Average collection period
Yaitu periode rata-rata yang diperlukan untuk mengumpulkan piutang.

Piutang rata - rata x 360
Penjualan Kredit

Average collection period =

4) Inventory turnover
Yaitu kemampuan dana yang tertanam dalam persediaan berputar dalam suatu

periode tertentu.
HPP
Persediaan rata - rata

[nventory turnover =

5) Average day'’s inventory
Yaitu periode menahan persediaan rata-rata atau periode rata-rata persediaan

barang berada di gudang.

. Persediaan rata - rata x 360
Average day's inventory = 5

6) Working capital turnover
Yaitu kemampuan modal kerja berputar dalam satu periode siklus kas dari

perusahaan.
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Penjualan Netto

Working capital turnover = :
Aktiva Lancar - Hutang Lancar

d. Rasio Profitabilitas/keuntungan
Rasio profitabilitas adalah rasio yang mengukur keberhasilan manajemen dalam
memperoleh laba usaha. Terdiri dari:
1) Gross profit margin
Yaitu laba bruto per rupiah penjualan.

Penjualan Netto - HPP

Gross profit margin = ,
Penjualan Netto

2) Operating income ratio
Yaitu laba operasi sebelum bunga dan pajak yang dihasilkan oleh setiap rupiah
penjualan.

" . Penjualan Netto - HPP - Biaya usaha
Operating income ratio =

Penjualan Netto
3) Operating ratio
Yaitu biaya operasi per rupiah penjualan.

! . HPP + Biaya usaha
Operating ratio = -

Penjualan Netto
4) Net profit margin
Yaitu laba netto per rupiah penjualan.

. . Keuntungan netto sesudah pajak
Net profit margin = -

Penjualan Netto
5) Rate of return on total assels
Yaitu kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva
untuk menghasilkan keuntungan bagi semua investor.

EBIT
Jumlah Aktiva

Earning power of total invement =
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6) Rate of return on investment
Yaitu kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva
untuk menghasitkan keuntungan netto.

Keuntungan netto sesudah pajak
Jumlah Aktiva

Rate of return on investment ratio =

7) Rate of return on networth
Yaitu kemampuan dari modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi
pemegang saham preferen dan saham biasa.

- . Keuntungan netto sesudah pajak
Rate of return on networth ratio =

Jumlah Modal sendiri
4. Keterbatasan Analisis Rasio Keuangan

Rasio-rasio keuangan merupakan alat analisis yang sangat berguna, namun
mempunyai beberapa keterbatasan dan harus digunakan dengan hati-hati. Rasio-rasio
tersebut terbentuk dari penafsiran data akuntansi dimana data ini dipengaruhi cara
penafsiran dan bahkan bisa dimanipulasi. Selain itu bila menggunakan rasio keuangan
bisa terjadi over estimate ataupun under estimate.

Untuk itu dibutuhkan suatu alat analisis yang dapat menggabungkan beberapa
rasio yang ada menjadi suatu model peramalan yang disebut analisis diskriminan.
Analisis diskriminan menghasilkan suatu indeks yang memungkinkan penggolongan
suatu observasi di dalam satu kelompok yang telah ditetapkan terlebih dahulu.

Sehingga dengan model ini kita dapat mengestimasi prospek suatu perusahaan.

2.2.6 Analisis Diskriminan
1. Pengertian Analisis Diskriminan

Sebelum kita terlibat lebih jauh dengan pembahasan analisis diskriminan, ada
baiknya terlebih dahulu kita mengetahui pengertian daripada analisis diskriminan itu
sendiri. Dillon dan Goldstein (1984:360) dalam bukunya Multivariate Analysis

memberikan perngertian bahwa, “Discriminant analysis is a statistical technique for
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classifving individuals or objects into mutually exclusive groups on the basis of a set
of independent variables”.

Sedangkan Suryanto dalam bukunya Statistika Multivariat - memberikan
pengertian: (Suryanto,1988: 169)

Analisa diskriminan adalah suatu metode statistik untuk mengelompokkan atau

mengklasifikasikan sejumlah individu atau obyek di dalam beberapa kelompok,

berdasarkan variabel, sedemikian hingga setiap obyek menjadi anggota dari
salah satu kelompok, tidak ada obyek yang menjadi anggota lebih daripada satu
kelompok.

Analisis diskriminan dilakukan dengan pembentukan kombinasi linier dari
variabel-variabel tersebut sehingga sebuah kombinasi dari obyek yang terlibat
merupakan petunjuk dari kelompok mana obyek tersebut menjadi anggota. Analisis
diskriminan yang berdasarkan p variabel peramalan dikembangkan atau dibuat
dengan dasar asumsi: (Dillon dan Goldstein,1984:362)

a. Variabel bebas p itu harus berdistribusi normal.

b. Matriks varians-kovarian berordo p x p dari variabel bebas itu sama untuk setiap
kelompok.

c. Antara variabel bebas p yang digunakan dalam analisis diskriminan adalah
variabel yang tidak memiliki nilai korelasi atau berkorelasi sangat kecil.

Pada dasarnya langkah-langkah vyang dapat dilakukan dalam analisis
diskriminan adalah:

a.  Menyusun klasifikasi kelompok yang bersifat mutually exclusive dimana setiap
kelompok dibedakan dengan satu distribusi peluang dari ciri-cirinya.

b.  Mengumpulkan data pengamatan dalam kelompok.

c.  Mencari kombinasi linier dengan ciri-ciri tersebut vang paling baik membedakan
diantara kelompok-kelompok.

2. Tujuan Analisis Diskriminan

Tujuan daripada analisis diskriminan adalah menentukan suatu garis yang
terbaik dari alternatif-alternatif garis yang dapat memisahkan kelompok dalam bentuk

proyeksi dari pusat-pusat kelompok (centroid) yang ada. Garis tersebut dapat
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dijadikan fungsi diskriminan. Posisi dari titik proyeksi sepanjangg garis tersebut
dapat digunakan untuk menempatkan beberapa obyek ke dalam kelompok yang sudah
ditentukan.

Manfaat lain dari analisis diskriminan adalah menentukan kontribusi masing-
masing variabel bebas dalam mengklasifikasi. Dengan nilai kontribusi variabel
tersebut, dapat ditentukan urutan dominasi pengaruh variabel dalam mengklasifikasi,
schingga dengan demikian dapat ditentukan variabel-variabel apa yang dapat dipakai
dalam analisis selanjutnya. Hal ini penting dan lebih menguntungkan analis maupun
pemakai dalam menganalisis dan membuat perencanaan yang berdasar dari hasil
analisis tersebut. Analisis diskriminan untuk dua kelompok ini digunakan untuk
membedakan dua kelompok yang berlainan dan untuk mengelompokkan obyek

tertentu dalam kelompok yang sesuai.

2.2.7 Langkah-langkah Penyelesaiaan Analisis Diskriminan
1. Perhitungan Rasio-rasio keuangan

Hal yang pertama kali dilakukan dalam analisa diskriminan adalah menghitung
rasio-rasio keuangan masing-masing perusahaan yang merupakan.variabel-variabel
vang akan digunakan dalam analisis diskriminan.

2. Stepwise Discriminant Analysis

Analisis ini pada bertujuan untuk memilih variabel-variabel yang akan
dimasukkan sebagai variabel independen dalam fungsi diskriminan. Dalam analisis
ini diperlukan suatu langkah-langkah prosedur tertentu untuk menyeleksi variabel-
variabel yang ada secara tepat sehingga fungsi diskriminan yang dihasilkan akan
mempunyai kualitas yang baik berdasarkan variabel-variabel yang terpilih.

Stepwise Discriminant Analysis ini menggunakan nilai F parsial (Partial F
Value) sebagai dasar untuk memilih variabel independen yang dibutuhkan dalam
fungsi diskriminan. Nilai F Parsial ini terdiri dari 2 jenis yaitu nilai F 70 enter dan
nilai F to remove yang merupakan nilai nilai F yang digunakan sebagai standar

minimum bagi variabel terpilih untuk dikeluarkan dari fungsi diskriminan. Nilai F /o
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enter dan F to remove ini dapat ditentukan secara bebas yang berarti bahwa sejumlah
variabel mempunyai kesempatan yang besar untuk dimasukkan dan dipertahankan
dalam fungsi diskriminan.

Adapun langkah-langkah dari Stepwise Discriminant Analysis ini adalah
sebagai berikut, pertama-tama nilai F 7o enter dari masing-masing variabel dihitung
dengan asumsi bahwa setiap variabel dianggap sebagai variabel independen yang
terpilih, selanjutnya variabel yang mempunyai nilai F 7o enrer paling besar dipilih
untuk dimasukkan ke dalam fungsi diskriminan kemudian dihitung nilai F (0 remove
dari variabel terpilih tersebut. Nilai F 70 remove dari variabel terpilih dibandingkan
dengan nilai F ‘o remove standar, jika nilainya lebih kecil maka variabel terpilih
tersebut akan dikeluarkan dari fungsi diskriminan. Proses ini dilakukan secara terus-
menerus dalam beberapa tahap dimana dalam setiap tahap dipilih satu variabel proses
pilihan ini akan berakhir jika nilai F 7o enrer dari semua variabel yang tersisa lebih
kecil dri nilai F ro enter minimum yang telah ditentukan sebelumnya.

3. Penentuan Koefisien Diskriminan

Dari fungsi z =a,x, + a,x, +...+a,x, langkah pertama yang dilakukan adalah

menghitung koefisien diskriminan. Dalam notasi matriks akan dihitung melalu
persamaan sebagai berikut: ( Dillon dan Goldstein, 1984:365)
a, =Sy
dimana:
a; = Koefisien diskriminan
S = Invers dari matriks varians-kovarians gabungan (pooled variance-covariance
matrix) antar kedua kelompok, vang dapat dicari dengan cara:
|

S=——(x,'x,+x,'x,)
g, + V5=
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Dimana:

n; = jumlah observasi dalam kelompok 1

n,= jumlah observasi dalam kelompok 2

x; = matrix (p x n) dari kelompok 1

x> = matrix (p x n) dari kelompok 2

Selanjutnya dicari matriks invers dari S, yaitu S, kemudian dikalikan dengan

matriks (x,.x») maka diperoleh matriks a. Dengan interpolasi dan ekstrapolasi harga
tersebut akan diperoleh nilai Z sebagai skor diskriminan (discriminant score). Dalam
penerapannya terlebih dahulu dihitung skor diskriminan untuk masing-masing
kelompok dan titik tengah diskriminan antara kedua kelompok yaitu:

Z = U X A%, + .. A

Ly =Xy HdyXyy + o+ d X,

L.+ 272,
7 cut off =—228. %

dimana:
7. = Skor diskriminan rata-rata untuk kelompok 1
71, = Skor diskriminan rata-rata untuk kelompok 2
7 cut off = Skor diskriminan rata-rata kedua kelompok
x;; = Rata-rata variabel ke 1 dari kelompok 1

Z cut off dapat dihitung dengan rumus lain yaitu: (Dillon dan Goldstein,1984:369)

Z cut off = —(x, +x,,)S 7 (x,, = x,,)

X
B ,

!

v At t ditip
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Selanjutnya Z perusahaan dibandingkan dengan Z cur off, bila Z perusahaan lebih
besar dari Z cur off berarti perusahaan tersebut masuk dalam kelompok perusahaan
dengan saham Blue Chip, begitu juga sebaliknya.
4. Kontribusi Variabel Diskriminan

Setelah membandingkan Z perusahaan dengan Z cur off, maka langkah
selanjutnya adalah menentukan urutan kontribusi masing-masing variabel independen
yang mempunyal bobot pengaruh yang berbeda-beda dalam membentuk fungsi
diskriminan. Hal ini berguna untuk mengetahui variabel-variabel independen mana
vang harus diutamakan dalam analisis diskriminan. Urutan kontribusi variabel
ditentukan oleh nilai scale vecror. Scale vector dapat dihitung dengan formula:
(Dillon dan Goldstein, 1984:364)
a, X b,
i /)3

dimana:

a’; = Scale vector

a; = Koefisien diskriminan

bi = Selisih rata-rata kelompok

D* = Jarak mahalonobis (mahalonobis generalized distance)

R @ (3 — X ) RES G =8 T T (X
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Ill. METODE PENELITIAN T sea,,

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian yang akan dilakukan adalah study kepustakaan yaitu dengan melihat
data-data laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Surabaya.
Laporan keuangan yang dimaksud adalah laporan neraca dan laporan laba rugi,
dimana dari laporan tersebut akan dicari perusahaan mana saja yang sahamnya masuk
ke dalam saham Blue Chip atau Non Blue Chip. Analisis yang digunakan adalah

analisis diskriminan multivariat.

3.2 Teknik Pengambilan Sampel

Teknik yang digunakan dalam pengambilan sampel adalah purposive sumpling
yaitu sampel yang diambil berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. Dalam pengambilan
sampel ini, sampel yang diambil dibedakan berdasarkan kriteria-kriteria sebagai
berikut:
I. Laporan keuangan pada perusahaan dengan saham Blue Chip dan Non Blue Chip

tahun 1998.

2. Tingkat kecukupan data.

Berdasarkan 208 saham yang terdaftar di Bursa Efek Surabaya pada tahun 1998
terdapat 50 saham Bf/ue Chip dan 158 saham Non Blue Chip. Dari 50 saham Blue
Chip diambil 10 saham Bluc Chip secara acak, demikian juga dengan saham Non

Blue Chip diambil 10 saham Non Blue Chip secara acak.

3.3 Jenis dan Sumber Data
3.3.1 Jenis Data

Data yang diperlukan dalam penulisan ini berupa data sekunder karena data
yang diambil hanya berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang terdaftar di

BES. Data tersebut diperoleh dari kepustakaan BES itu sendiri.

o
(O8]
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3.3.2 Sumber Data
Tempat penelitian dari penulisan ini adalah di Bursa Efek Surabaya, maka
keseluruhan data yang diperlukan diperoleh dari Bursa Efek Surabaya sehingga data

yang diperlukan tidak dari tempat lain maupun dari perusahaan yang bersangkutan.

3.4 Definisi Variabel Operasional

Laporan keuangan yang akan dianalisis merupakan laporan keuangan periode 1
(satu) tahun yaitu tahun 1998 yang dimulai pada bulan Januari sampai dengan bulan
Desember. Dan yang dimaksud dengan analisis Rasio Keuangan adalah suatu analisis
terhadap rasio yang menggambarkan suatu hubungan atau perimbangan antara suatu
jumlah tertentu dengan jumlah yang lain dan dengan menggunakan alat analisa
berupa rasio keuangan. Rasio ini akan dapat menjelaskan atau memberi gambaran
kepada penganalisa tentang baik atau buruknya keadaan atau posisi keuangan suatu
perusahaan tertentu apabila angka rasio perbandingan yang digunakan sebagai
standar. ‘

Rasio-rasio ini merupakan variabel operasional yang digunakan dalam
perhitungan analisis diskriminan multivariat, dimana variabel-variabel tersebut antara
lain:

I, Current ratio (x,)
Yaitu kemampuan untuk membayar utang yang segera harus dipenuhi dengan

aktiva lancar.

(S

Cash ratio (x3)
Yaitu kemampuan untuk membayar hutang yang harus segera dipenuhi dengan kas

yang tersedia dalam perusahaan dan efek vang dapat segera diuangkan.

oS

- Acid test ratio - Quick ratio (X3)
Yaitu kemampuan untuk membayar hutang yang harus segera dipenuhi dengan
aktiva lancar vang lebih likuid.

4. Working capital to total assets ratio (Xy)

Yaitu likuiditas dari total aktiva dan posisi modal kerja (neto).
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6.

<

0.

10.

11

14.

Total debt (o equity ratio (Xs)

Yaitu bagian dari sctiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk
keseluruhan hutang.

Total debt to total capital assets ratio (Xq)

Yaitu berapa bagian dari keseluruhan kebutuhan dana yang dibelanjai dengan
hutang.

Long term debt to equity ratio (X7)

VYaitu bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk hutang

jangka panjang.

Total assets turnover (Xg)
Yaitu kemampuan dana yang tertanam dalam keseluruah aktiva berputar dalam
satu periode tertentu atau kemampuan modal yang diinvestasikan untuk
menghasilkan revenue.
Receivable turnover (Xg)
Yaitu kemampuan dana yang fertanam dalam piutang berputar dalam suatu periode
tertentu.

Average collection period (X0)

Yaitu periode rata-rata yang diperlukan untuk mengumpulkan piutang.

[nventory turnover (Xiy)

Yaitu kemampuan dana yang tertanam dalam persediaan berputar dalam suatu

periode tertentu.

_ Average day’s inventory (X2
& 4 ] 7

Yaitu periode menahan persediaan rata-rata atau periode rata-rata persediaan
barang berada di gudang.

Working capital turnover (X3)

Yaitu kemampuan modal kerja berputar dalam satu periode siklus kas dari
perusahaan.

Gross profit margin (Xy4)

Yaitu laba bruto per rupiah penjualan.
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15, Operating income (x;s)
Yaitu laba operasi sebelum bunga dan pajak yang dihasilkan oleh setiap rupiah
penjualan.

16. Operating ratio (x6)
Yaitu biaya operasi per rupiah penjualan.

17. Net profit margin (x7)
Yaitu laba neto per rupiah penjualan.

18, Rute of return on total assets (X,3)
Yaitu kemampuan dari modal vang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva
untuk menghasilkan keuntungan bagi semua investor.

19. Rate of return on investment (X))
Yaitu kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva
untuk menghasilkan keuntungan neto.

20. Rute of return on networth (xy)
Yaitu kemampuan dari modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi

pemegang saham preferen dan saham biasa.

3.5 Metode Analisis Data
1. Analisis Rasio Keuangan
Pada dasarnya rasio keuangan merupakan elemen-elemen neraca dan laporan

Rugi Laba atau kombinasi keduanya. Dari rasio keuangan ini dapat diketahui tingkat
likuiditas, solvabilitas, profitabilitas maupun aktivitas perusahaan. Dalam analisis ini
digunakan rasio-rasio keuangan sebagai berikut: (Bambang Riyanto. 1995: 331)
a. Rasio likuiditas, terdiri dari:
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