BAB Il LANDASAN TEORI

2.1.Laporan Tahunan Perusahaan

Laporan tahunan (annual report) adalah suatu laporan resmi mengenai keadaaan
keuangan emiten dalam jangka waktu satu tahun. Termasuk di dalam laporan
tahunan antara lain neraca perusahaan, laporan laba/rugi dan neraca arus kas.
Laporan ini harus disampaikan kepada para pemegang saham untuk disetujui di
dalam RUPS untuk selanjutnya disahkan sebagai laporan tahunan resmi
perusahaan. Laporan tahunan wajib disampaikan oleh emiten yang terdaftar di
Bursa Efek sebagai pelaporan kegiatan selama satu tahun sebelumnya kepada

pihak-pihak yang berkepentingan (stakeholders).

Adapun tujuan dari laporan tahunan itu sendiri adalah :

1. Berguna bagi pemakai (users) laporan tahunan dalam membuat keputusan
investasi, masalah kredit atau keputusan-keputusan lainnya.

2. Menyediakan laporan tahunan yang komprehensif mengenai prospek
perusahaan di masa depan, baik kegiatan operasi, keuangan, dan informasi-
informasi relevan lainnya.

3. Menyediakan informasi mengenai klaim sumber daya perusahaan serta

perubahannya.
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2.2.Koefisien Respon Laba / Earning Response Coefficient (ERC)

Koefisien Respon Laba atau Earning Response Coefficient (ERC) digunakan
untuk mengukur besarnya abnormal return saham dalam merespon komponen
dari laba yang dilaporkan perusahaan. Laba diyakini sebagai informasi utama
yang disajikan dalam laporan keuangan perusahaan.

Penelitian Ball dan Brown (1968) yang menguji tentang laba dan harga saham
menunjukkan bukti empiris bahwa keduanya mempunyai hubungan positif secara
statistis signifikan. Hal ini berarti naik turunnya laba akan mempengaruhi naik
turunnya harga saham secara searah. Besaran yang menunjukkan kekuatan
hubungan antara laba dan return saham ini yang disebut dengan Earning
Response Coefficient (ERC), yang merupakan besarnya koefisien slope dalam
regresi yang menghubungkan laba sebagai salah satu variabel bebas dan return
saham sebagai variabel terikat. Seberapa jauh kegunaan laba bagi para pengguna
laporan keuangan menjadi hal yang penting baik bagi para peneliti, praktisi, dan

juga otoritas pembuat kebijakan.

2.3.Analisa Fundamental

Analisa fundamental mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang
mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang, dan menerapkan
hubungan variabel-variabel didalamnya yaitu berupa pengukuran rasio keuangan
dalam laporan keuangan. Analisa fundamental mempelajari bisnis perusahaan dan

mencoba membuka informasi baru terhadap harga saham, persaingan diantara
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para peneliti fundamental ini akan cenderung untuk membuat harga
mencerminkan semua informasi yang relevan dan perubahan harga tidak dapat
diramalkan. Analisa fundamental sebagai bagian dari informasi akuntansi
merupakan analisa historis atas kondisi internal perusahaan. Analisa fundamental
memiliki pedoman pada kepercayaan bahwa nilai suatu saham sangat dipengaruhi
oleh kinerja perusahaan yang menerbitkan saham tersebut. Jika kinerja perusahan
publik tersebut berada dalam kondisi baik maka, harga saham perusahaan dapat
diperkirakan akan merefleksikan kekuatan tersebut dengan ditandai dengan

meningkatnya harga saham.

Dalam analisa fundamental, faktor-faktor internal perusahan dianalisis dan
digunakan sebagai sinyal bagi investor dalam mengukur kinerja perusahaan.
Setiap investasi saham mempunyai alasan yang kuat yang disebut nilai intrinsik
(nilai sesungguhnya) yang dapat ditentukan melalui suatu analisa yang sangat
hati-hati terhadap kondisi perusahaan pada saat sekarang dan prospeknya di masa
mendatang. Nilai intrinsik merupakan suatu fungsi dari faktor-faktor perusahaan
yang dikombinasikan untuk menghasilkan suatu keuntungan (return) yang
diharapkan dengan suatu resiko yang melekat pada saham tersebut. Nilai inilah
yang diestimasi oleh para pemodal atau analis, dan hasil dari estimasi ini
dibandingkan dengan nilai pasar sekarang (current market price), sehingga dapat
diketahui saham-saham yang overprice maupun yang underprice. Pada keadaan
lain, dimana nilai intrinsik saham sama dengan harga pasar saham saat ini maka,
dikatakan saham memiliki nilai yang wajar (corrected value) dan cenderung tidak

ada transaksi.



Analisa fundamental pada dasarnya adalah melakukan analisa historis atas
kekuatan keuangan dalam suatu perusahaan sehingga, proses ini disebut juga
sebagai Company Analysis. Dalam company analysis, para pemodal akan
mempelajari laporan keuangan perusahaan dengan tujuan untuk mengetahui
kekuatan dan kelemahan perusahaan, mengidentifikasi kecenderungan atau
pertumbuhan yang mungkin ada, mengevaluasi efisiensi operasional dan
memahami sifat dasar dan karakteristik operasional perusahaan tersebut.
Analisa faktor fundamental di dasarkan pada analisa keuangan yang tercermin
dalam rasio-rasio keuangan yang terdiri dari :

1. Rasio Solvabilitas (Leverage), menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka panjang.

2. Rasio Pasar, menunjukkan informasi penting perusahaan dan diungkapkan
dalam basis per saham / kinerja saham.

3. Rasio Profitabilitas (Rentabilitas), menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan.

4. Rasio Likuiditas, menyatakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajibannya dalam jangka waktu pendek.

5. Rasio Aktivitas, menunjukkan kemampuan serta efisiensi perusahaan dalam

memanfaatkan harta yang dimilikinya

Dalam penelitian ini, analisa fundamental internal akan dicerminkan oleh rasio
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keuangan yang diproksikan oleh : Current Ratio (CR), Return On Equity (ROE),

Debt Ratio (DR), dan Price Book Value (PBV).
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2.4.Pengembangan Hipotesis

Analisa fundamental didasarkan pada hubungan antar pos dalam laporan
keuangan perusahaan yang mencerminkan keadaan keuangan serta hasil dari
operasional perusahaan. Dalam penelitian ini, yang digunakan adalah analisa
fundamental yang bersifat internal saja, yaitu menggunakan analisa rasio
keuangan dalam laporan keuangan perusahaan. Rasio menggambarkan suatu
hubungan atau pertimbangan suatu jumlah tertentu dengan jumlah yang lain.
Analisa rasio ini dapat memberi gambaran kepada analis tentang baik atau

buruknya posisi keuangan suatu perusahaan.

Keunggulan analisa rasio sebagai alat analisis antara lain lebih mudah dibaca dan
ditafsirkan, dapat menjadi pengganti yang lebih sederhana dari informasi yang
disajikan langsung dalam laporan keuangan, sangat bermanfaat untuk bahan
dalam mengisi model pengambilan keputusan, lebih mudah untuk melihat trend

perusahaan serta melakukan prediksi di masa yang akan datang.

Dalam penelitian ini, rasio yang digunakan sebagai alat analisa fundamental

antara lain :

2.4.1.Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Koefisien Respon Laba atau
Earning Response Coefficient (ERC)

Current Ratio (CR) menunjukkan tingkat keamanan kreditor jangka pendek atau
kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka pendeknya. CR sebagai
salah satu indikator rasio likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini. Menurut
Weston dan Copeland (1995), CR digunakan untuk mengukur penyelesaian

jangka pendek, sejauh mana tagihan kreditur jangka pendek dapat dipenuhi oleh
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aktiva yang diharapkan dapat dikonversi ke kas dalam jangka waktu yang kira-
kira sama dengan jatuh tempo tagihan. CR yang terlalu tinggi menunjukkan
kelebihan uang kas atau aktiva lancar lainnya dibandingkan dengan yang
dibutuhkan sekarang. Dan hal ini dapat memberikan pengaruh terhadap informasi

laba yang tercermin dalam koefisien respon laba.

H1 : Current Ratio (CR) berpengaruh terhadap Earning Response Coefficient

(ERC).

2.4.2.Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Koefisien Respon Laba

atau Earning Response Coefficient (ERC)

Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui
semua kemampuan dan sumber yang ada. Rasio ini menunjukkan seberapa besar
tingkat keberhasilan perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan. Keuntungan
yang akan diraih dari investasi yang akan ditanamkan merupakan pertimbangan
penting bagi sebuah perusahaan dalam rangka pengembangan bisnisnya. Dalam
hal penilaian terhadap profitabilitas dapat diukur menggunakan Return On Equity
(ROE). Menurut Agus Sartono (2001), ROE merupakan pengembalian hasil atau
ekuitas yang jumlahnya dinyatakan sebagai suatu parameter dan diperoleh atas
investasi dalam saham biasa perusahaan untuk suatu periode waktu tertentu.
Menurut Robert Ang (1997), bahwa perusahaan menggunakan modal sendiri
untuk menghasilkan laba atau keuntungan bersih. Besarnya ROE sangat
dipengaruhi oleh besarnya laba yang diperoleh perusahaan, semakin tinggi laba
yang diperoleh akan semakin meningkatkan ROE. Hal ini disebabkan oleh karena

ROE merupakan rasio antara laba sesudah pajak terhadap modal sendiri (ekuitas).
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Profitabilitas yang tinggi akan mendorong para manajer untuk memberikan
informasi yang lebih terinci sebab mereka ingin meyakinkan investor terhadap
profitabilitas perusahaan dan mendorong kompensasi terhadap manajemen
sehingga kinerja perusahaan yang baik akan mendorong kualitas informasi laba
yang lebih baik yang disajikan oleh manajemen. Hal ini yang menyebabkan
investor akan bereaksi lebih baik atas informasi laba yang lebih berkualitas, dan

kemudian meningkatkan Earnings response coefficient (ERC).

H2 : Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap Earning Response

Coefficient (ERC).

2.4.3.Pengaruh Debt Ratio (DR) terhadap Koefisien Respon Laba atau

Earning Response Coefficient (ERC)

Debt Ratio (DR) dapat digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan
dibiayai dengan hutang. DR mencerminkan besarnya proporsi antara total hutang
dengan total aktiva yang dimiliki perusahaan. Dalam penelitian ini DR digunakan
sebagai alat ukur rasio solvabilitas. Untuk mengembangkan perusahaan dalam
menghadapi persaingan bisnis, diperlukan adanya pendanaan yang bisa digunakan
untuk memenuhi kebutuhan tersebut. Pada prakteknya, dana-dana yang dikelola
perusahaan mengandung kewajiban pertanggungjawaban kepada pemilik maupun

sumber dana tersebut.

Semakin tinggi DR, menunjukkan bahwa komposisi total hutang semakin besar
dibanding dengan total aktiva yang dimiliki sebagai jaminan sewaktu-waktu agar
perusahaan mampu memenuhi seluruh kewajibannya, sehingga hal ini berdampak

semakin besar beban perusahaan terutama terhadap pihak luar (kreditur).
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Selain itu, menurut Cryllius Martono (2002), profitabilitas perusahaan dapat
berkurang sebagai akibat dari penggunaan hutang perusahaan yang besar,
sehingga dapat menyebabkan biaya tetap yang harus ditanggung lebih besar dari
pendapatan operasional yang dihasilkan hutang tersebut. Hal ini tentu juga

mempengaruhi besarnya koefisien respon laba perusahaan.

H3  : Debt Ratio (DR) berpengaruh terhadap Earning Response Coefficient

(ERC).

2.4.4.Pengaruh Price Book Value (PBV) terhadap Koefisien Respon Laba
atau Earning Response Coefficient (ERC)
Price Book Value (PBV) merupakan sebuah indikator penting dalam investasi,
yang merupakan rasio yang sudah secara luas dipergunakan dalam berbagai
analisa terhadap sekuritas. Saham yang memiliki PBV tinggi dianggap sebagai
saham yang harganya lebih tinggi dibandingkan harga saham lainnya yang sejenis,
ketika book value-nya menjadi rendah akibat ekuitas perusahaan yang rendah saat
jumlah saham yang beredar semakin meningkat . Selain itu, rasio PBV ini
menunjukkan informasi penting dari perusahaan yang diungkapkan dalam bentuk
kinerja saham. PBV didefinisikan sebagai perbandingan nilai pasar suatu saham
terhadap nilai bukunya sendiri, sehingga dapat diukur tingkat harga saham sebagai
overvalue atau undervalue. Semakin rendah nilai PBV, maka saham tersebut
dapat dikategorikan sebagai undervalue, yang mana sangat baik untuk melakukan
investasi jangka panjang, namun juga dapat mengindikasikan menurunnya
kualitas maupun kinerja fundamental perusahaannya. Tetapi bagi kebanyakan

investor, PBV yang tinggi yang mencerminkan kualitas kinerja perusahaan yang
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baik serta menunjukkan tingkat pertumbuhan yang pesat diharapkan memiliki

return yang tinggi pula. Hal ini yang menyebabkan PBV memiliki keterkaitan

terhadap koefisien respon laba sebagai besaran informasi laba perusahaan.

H4

: Price Book Value (PBV) berpengaruh terhadap Earning Response

Coefficient (ERC).

2.5.Tinjauan Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu yang terkait dengan penelitian ini sebagai berikut:

Setyaningtyas (2009) yang meneliti mengenai pengaruh konservatisme dan
siklus hidup perusaan terhadap ERC menyimpulkan bahwa konservatisme
laporan keuangan dan siklus hidup perusahaan berhubungan positif tidak
signifikan terhadap koefisien respon laba. Hasil pengujian atas pengaruh
sejumlah variabel kontrol terhadap ERC ini mengemukakan bahwa
pertumbuhan laba, rasio pembayaran dividen, ukuran perusahaan, dan
default risk berhubungan negatif dan tidak signifikan terhadap koefisien
respon laba. Sedangkan pengujian terhadap profitabilitas sebagai variabel
kontrol menghasilkan hubungan positif dan signifikan terhadap koefisien
respon laba.

Noer Sasongko dan Nila Wulandari (2006) tentang pengaruh EVA dan
rasio-rasio profitabilitas terhadap harga saham. Hasil penelitian
mengungkapkan bahwa EPS berpengaruh terhadap harga saham. Sedang
ROA, ROE, Return on Sale, Basic Earning Power dan Economic Value

Added tidak berpengaruh terhadap harga saham.
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Naimah (2005), dengan judul “Pengaruh Ukuran Perusahaan,
Pertumbuhan, dan Profitabilitas Perusahaan Terhadap Koefisien Respon
Laba dan Koefisien Respon Nilai Buku Ekuitas”. Penelitian ini melakukan
pengujian terhadap pengaruh karakteristik perusahaan (profitabilitas,
pertumbuhan, dan ukuran perusahaan) terhadap koefisien respon laba dan
koefisien respon nilai buku ekuitas. Estimasi ERC dilakukan dengan
pendekatan firm- specific coefficient methodology. Penelitian ini
menghasilkan kesimpulan bahwa : (1) Koefisien respon laba pada
perusahaan besar lebih meningkat dibanding pada perusahaan kecil, (2)
Pada perusahaan yang mengalami pertumbuhan tinggi, pengaruh laba
akuntansi terhadap harga saham akan lebih besar dibanding dengan
perusahaan yang mengalami pertumbuhan rendah, (3) Pengaruh nilai buku
ekuitas terhadap harga saham antara perusahaan yang mengalami
pertumbuhan tinggi dengan perusahaan yang mengalami pertumbuhan
rendah, tidak signifikan, (4)Pengaruh nilai buku ekuitas terhadap harga
saham antara perusahaan yang mengalami pertumbuhan tinggi dan
pertumbuhan rendah adalah tidak signifikan.

Njo Anastasia, Yanny Widiastuty Gunawan dan Imelda Wijayanti (2003)
tentang Analisa Faktor Fundamental (ROA, ROE, PBU, DER, B, r) dan
Resiko Sistematik (Beta) terhadap Harga Saham Properti di BEI. Hasilnya
menunjukan bahwa Book Value mempengaruhi harga saham secara parsial
sedangkan faktor fundamental lainnya tidak berpengaruh terhadap harga

saham.
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Dewi (2003) menghubungkan konservatisme dengan ERC. Hasil
penelitian tersebut menunjukkan bahwa : (1) terdapat gabungan yang
signifikan antara konservatime laporan keuangan dengan discretionary
accruals, (2) earnings response coefficient pada laporan keuangan yang
persisten dan optimis berbeda dengan laporan keuangan konservatif dan
persisten, (3) earnings response coefficient pada laporan keuangan optimis
lebih tinggi bila dibandingkan dengan laporan keuangan yang konservatif.
Syahib Natarsyah (2000) tentang pengaruh beberapa faktor fundamental
dan resiko sistematik terhadap harga saham pada perusahaan industri
barang konsumsi yang go-publik di pasar modal Indonesia tahun 1990-
1997. Hasilnya menunjukan bahwa ROA, DER, PBV, dan resiko
sistematik berpengaruh signifikan positif terhadap harga saham, sedangkan
ROE dan DPR secara signifikan tidak berpengaruh terhadap harga saham.
Sulistiono (1994) tentang beberapa faktor yang berpengaruh terhadap
harga saham pada perusahaan farmasi yang go publik di Bursa Efek
Jakarta. Hasil penelitian menyatakan bahwa variabel ROA, deviden,
financial leverage, tingkat penjualan, tingkat likuiditas dan tingkat bunga
deposito secara simultan signifikan berpengaruh terhadap harga saham.
ROA terbukti mempunyai pengaruh nyata secara parsial, sedangkan

variabel lainnya tidak signifikan.



