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BABI
PENDAHULUAN

A. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap
perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham di
pasar modlal. Flarga saham yang tinggi menjadi indikator nilai
perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan
membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan
saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa depan.
Nilai perusahaan dalam kajian ini didefinisikan sebagal nilai
pasar saham. Tujuan utama perusahaan menurut Hieory of He
firm adalah untuk memaksimumkan kekayaan atau nilai
perusahaan (vafue of the firm) {Salvatore, 2005).

Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya
bagt suatu perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai
perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan.
Menurut Fusnan (2002) nilai perusahaan merupakan harga
yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan
tersebut dijuat, didukung oleh penelitian Keown (2004) yang
menyebutkan nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas
surat berharga hutang dan ekuitas perusahaan yang beredar.
Dalam penelitian yang lain, Nurlela dan Islahuddin (2008)
menyimpulkan  nilai  perusahaan dapat  memberikan
kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila
harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga
saham, maka makin tinggi kemakmuran pemegang saham.
Untuk mencapai nilai perusahaan umumnya para pemodal
menyerahkan pengelolaannya kepada para profesional. Para
profesional diposisikan sebagai manajer ataupun komisaris.

Secara umum banyak metode dan teknik yang telah
dikembangkan dalam kajian nilai perusahaan, diantaranya
adalah:



1. Pendekatan laba antara lain metode rasio tingkat laba atau
price earning ratio dan metode kapitalisasi proyeksi
pendapatan;

2. Pendekatan arus kas antara lainmetode diskonto arus kas
(discounted cash flow);

3. Pendekatan dividen antara lain metode pertumbuhan
dividen;

4. Pendekatan aktiva antara lainmetode kapitalisasi kelebihan
pendapatan (excess earning method) dan metode Penyesuaian
Aset Bersih (PAB);

5. Pendekatan pasar (market based approach) antara lain metode
perusahaan terbuka sebagai pembanding dan metode
pembanding perusahaan merger dan akuisisi.

6. Pendekatan Economic Value Added.

Di dalam Nurlela dan Islahuddin .(2008), bahwa firm
value (nilai perusahaan) merupakan konsep penting bagi
investor, karena merupakan indikator bagi pasar menilai
perusahaan secara keseluruhan. Dalam penilaian perusahaan
terkandung unsur proyeksi, asuransi, perkiraan, dan judgment.
Ada beberapa konsep dasar penilaian yaitu : nilai ditentukan
untuk suatu waktu atau periode tertentu; nilai harus
ditentukan pada harga yang wajar; penilaian tidak dipengaruhi
oleh kelompok pembeli tertentu.

Jada dasarnya tujuan manajemen keuangan adalah
memaksimalkan nilai perusahaan. Akan tetapi di balik tujuan
tersebut masih terdapat konflik antara pemilik perusahaan
dengan penyedia dana sebagai kreditur, Jika perusahaan
berjalan lancar, maka nilai saham perusahaan akan meningkat,
sedangkan nilai hutang perusahaan dalam bentuk obligasi
tidak terpengaruh sama sekali. Jadi dapat disimpulkan bahwa
nilai dari kepemilikan saham bisa merupakan index yang tepat
untuk mengukur tingkat efektifitas perusahaan.

Menurut Wijaya dan Wibawa (2010) nilai perusahaan
akan tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar dari saham

perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat



tetjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan, karena harga
pasar sabham dianggap cerminan dari nilai aset perusahaan
sesungguhnya. Nilai perusabaan yang dibentuk melalui
indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-
peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat
memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan
dimasa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Berdasarkan alasan itulah, maka tujuan
manajemen keuangan dinyatakan dalamn bentuk maksimalisasi
nilai saham perusahaan, atau memaksimalkan harga saham.
Tyjuan memaksimalkan harga saham tidak berarii bahwa para
manajer harus berupaya mencari kenaikan nifai saham dengan
mengorbankan para pemegang obligasi. Nilai perusahaan
dapat juga dilihat melalui nilai pasar atau nilai buku
perusahaan dari ekuitasnya.

Dari kajian ini penulis mengetengahkan dua teori dasar
nilai perusahaan, yaitu hipotesis arus kas bebas (free cash flow
fnypotliesis) yang bexdasarkan pada laba bersih perusahaan dan
nilai perusahaan berdasarkan teori Tobins Q yang
menekankan nilai pasar perusahaan.

1. Arus Kas Bebas

Teori ini pertama kali dikemukakan oleh Michael C.
Jensen (1986). Teori ini juga didukung oleh Easterbrook
(1984). Laba bersih perusahaan dalam bidang akuntanst
lebih ditekankan, tetapi dalam bidang keuangan, akan
berfokus pada arus kas bersih (nef cash flow) nya. Dengan
kata lain laba bersih harus ditambahkan dengan
penyusutan.  Nilai  perusahaan  secara  keseluruhan
ditentukan oleh arus kas yang dihasilkannya. Laba bersth
perusahaan memang penting, tetapi arus kas bahkan lebih
penting lagi karena dividen yang harus dibayarkan secara
tunai dan juga kas diperlukan untuk membeli aset yang
dibutuhkan untuk melanjutkan  operasi  perusahaan
{Brigham dan Houston, 2006). Arus kas tidak dapat
dipertahankan terus menerus kecuali jika aset tetap yang
didepresiasi  diganti dan produk-produlk baru



dikembangkan, sehingga manajemen tidaklah sepenuhnya
bebas menggunakan arus kas semaunya sendiri, Para
manajer yang mempunyai kepemilikan yang kecil
cenderung memiliki motil untuk bersifat boros. [ni tentu
saja akan mendorong agar perusahaan menghasilkan arus
kas yang lebih besar. Disini dengan adanya arus kas bebas
yang tinggi akan mendorong untuk membayarkan dividen
yang lebih tinggi. Diketahui selama perusahaan sanggup
untuk membayar pokok pinjaman plus bunga selain
membayar biaya operasional dan penggunaan dana untuk
menjalankan operasional perusahaan (rata rata tertimbang
biaya modal ) maka pasti kelebihannya itu merupakan arus
kas bebas yang nantinya dapat mendorong ke arah
pembagian dividen. Hal ini didasarkan pada kerangka agen
- pemilik. Menurut kerangka ini, dividen digunakan oleh
para pemegang saham sebagai suatu alat untuk mengurangi
overinvestment yang dilakukan oleh seorang manajer. Para
manajer yang mengendalikan perusahaan cenderung akan
menginvestasikan uang kas nya dalam proyek - proyek
dengan net present value yang negatif, tetapi justru akan
meningkatkan kegunaan pribadi para manajer. {adi sesuai
dengan pertentangan kepentingan antara para manajer
dengan pemegang saham atau investor yang berupaya
untuk meningkatkan nilai perusahaan maka perimbangan
biaya modal, baik biaya modal sendiri maupun btaya modal
pinjaman perlu dijaga. Jensen {1986} adalah dua pakar yang
paling banyak bekerja untuk menguji model ini. Easterbrook
(1984) merumuskan hipotesis bahwa dividen digunakan
untuk mengambil free caslt flow dari penguasaan para
manajer dan dibayarkannya kepada para pemegang saham.
Hal ini memastikan bahwa para manajer itu harus
menggunakan pasar modal untuk memenuhi pembiayaan
yang diperlukan untuk proyek - proyck baru. Kebutuhan
untuk menggunakan pasar modal memaksa suatu sikap
disiplin dari para manajer.



2. Nilai Perusahaan Berdasarkan Rasio Tobin's )

Rasio-rasio keuangan digunakan investor untuk
mengetahui nilai pasar perusahaan. Rasio tersebut dapat
memberikan indikasi bagi manajemen mengenai penilaian
investor terhadap kinerja perusahaan di masa lampau dan
prospeknya dimasa depan. Ada beberapa rasio untuk
mengukut nilai pasar perusahaan, salah satunya Tobin's Q.
Rasic ini dinilai bisa memberikan informasi paling baik,
karena dalam Tebin's Q memasukkan semua unsur tang
dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham biasa saja
dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan
namun seluruh asset perusahaan. Dengan memasukkan
seluruh asset perusahaan berarti perusahaan tidak hanya
terfokus pada satu tipe investorsaja yaitu investor dalam
bentuk saham namun juga untuk kreditur karena
sumberpembiayaan operasional perusahaan bukan hanya
dari ekuitasnya saja letapi juga dari pinjaman yang
diberikan oleh kreditur {Sukamulja, 2004).

Rasio Tobin’'s Q didcfinisikan sebagai rasio nilat pasar
perusahaan dibagi dengan nilai  pengganti  aktiva
perusahaan. Jika nilai q lebih besar dari satu, maka dapat
disimpulkan bahwa pasar mengakui nilai aktiva perusahaan
saat itu lebih tinggi daripada nilai penggantinya (Lee dan
Tompkins, 1999). Jadi semakin besar nilai Tobin's Q
menunjukkan  bahwa perusahaan memiliki  prospek
pertumbuhan yang baik. Hal ini dapat terjadi
karenasemakin besar nilai pasar assct perusahaan
dibandingkan dengan nilai buku asetperusahaan maka
semakin besar kerelaan investor untuk mengeluarkan
pengorbanan yang lebih untuk memiliki  perusahaan
tersebut (Sukamulja, 2004).

Kim, Kecho dan Henderson (1993, dalam Daghestani
cf al 2014) memaparkan bahwa secara teoritis Tobin's
Marginal Q berhubungan dengan tarif investasi suatu
perusahaan, tetapi pengukuran langsung terhadap Tobin's
marginal Q tidaklah mungkin dilakukan. Untuk hal tersebut



diusulkan Tobin's average Q sebagai proxi untuk marginal
Q, penggunaan average Q dalam menerangkan investasi
telah didukung oleh Tobin sendiri,dan penggunaan average
Q telah banyak dipakai dalam studi pekerjaan empiris.
Chung dan Pruitt (1994, dalam Wolfe dan Sauaia 2003)
mengusulkan suatu rumus sederhana untuk Tobin's Q yang
disebut approksimasi Q yaitu:

Aproksimasi Q = (MVE + PS + Debt)/TA

Keterangan :

MVE : harga pasar saham perusahaan dikali jumlah saham
yang beredar,

PS  : nilailikuidasi saham preferen,

Debt : jumlah nilai buku hutang jangka pendek, hutang
jangka panjang dan hutang lain-lain.

TA : nilai buku total asset perusahaan yang dianggap
sama dengan nilai penggantinya.

Nilai buku utang jangka panjang harus dihitung
berdasarkan informasi atau catatan laporan keuangan, nilai
buku utang jangka panjang diasumsikan sama dengan nilai
pasarnya sedangkan discbutkan diatas menghitung rumus
Tobin's Q original tidaklah mudah, karena Tobin
mendasarkan penilaian asset berdasarkan replacement cost
(nilai pengganti) untuk menilai aset perusahaan, sedangkan
aproksimasi Q secara sederhana dapat dihitung dengan
menggunakan informasi dari laporan keuangan atau neraca.

Tobin's Q dihitung berdasarkan atas market value
perusahaan di bagi dengan total aktiva perusahaan. Market
value perusahaan dihitung berdasarkan harga pasar saham
tersebut atau Market Value of Stock ditambah dengan nilai
buku dari hutang jangka panjang, hutang jangka pendek,
dan hutang perusahaan lainnya, sedangkan total aktiva
perusahaan di hitung berdasarkan nilai buku dari seluruh

aktiva perusahaan.



Adapun langkah-langkah ataupun tahapan-tahapan
yang digunakan untuk menentukan nilai Tobin's Q dalam
kajian ini adalah sebagai berikut :

a. Menghitung harga pasar sabam yang beredar
(kapitalisasi pasar) :

KAPITALISASI PASAR = HPS X |5

HP5 =Harga pasar saham
1S = Jumlah saham yang beredar

b. Menghitung harga pasar hutang perusahaan :
NILAI BUKU JHHUTANG (BV of DEBT) = 5T + LT+ OL

ST = Short Term Liabilities
LT =Long Term Liabilities
OL = Other Liabilities,bila ada

¢. Menghitung harga pasar perusahaan :
MV of Firm = MV of Stock + BV of Debt
MV of Firm = Market value perusahaan
MV of Stock = Market value saham
BV of Debt = Nilai buku hutang perusahaan,

d. Menghitung nilai  perusahaan-perusahaan  dengan
Rumus Tobin's O
MV
TOBIN'S Q =
TA
MV = Harga pasar perusahaan
TA = Total Asset perusahaan

B. Pertumbuhan Perusahaan
Kajtan yang berkenaan dengan pertumbuhan perusahaan
telah lama dilakukan dalam tataran empiris maupun teoritis.
Teori yang terkenal tentang pertumbuhan perusahaan adalah
Gibrat's lmo yang dicetuskan oleh Robert Gibral (1904-1980) pada
tahun 1931 atau yang lebih dikenal dengan Laie of Proportionate
Effect (L.PE) alau proporionate growth yang menyebutkan bahwa
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pertumbuhan perusahaan adalah tidak bergantung pada ukuran
perusahaan. Banyak kajian yang membenarkan pernyataan
Gibrat tersebut namun banyak pula kajian yang tidak dapat
membuktikan kebenaran teori Gibrat tersebut pada perusahaan-
perusahaan yang besar. Beberapa kajian menyimpulkan bahwa
pengetahuan  tentang  hubungan antara  pertumbuhan
perusahaan, ukuran perusahaan dan usia perusahaan menjadi
sangat penting dalam upaya untuk menentukan metode estimasi
dan strategi bagi perusahaan.
Selain daripada teori Gibrat tersebut di atas terdapat
banyak teori vang menghubungkan antara pertumbuhan
perusahaan dengan profitabilitas, beberapa di antaranya adalah :
1, Persistence of Profit Theory
Teori ini diciptakan oleh Mueller pada tahun 1977, menurut
Mueller akibat dari persaingan pasar yang ketat maka
profitabilitas perusahaan tertekan untuk mencapai tingkat
keuntungan rata-rata (cerfain value). Kajian ini membuktikan
bahwa pasar tidak terdapat halangan untuk masuk dan keluar
sehingga dalam jangka panjang perusahaan mencapai tingkat
keuntungan rata-rata.

2. Growth of the Fitter Theory
Teori ini oleh Alchian pada tahun 1950, menurut teori ini
perusahaan yang sehat dicerminkan dari keuntungan
perusahaan, perusahaan yang sehat akan tumbuh dan
berkembang sedangkan perusahaan yang tidak sehat akan
tersisih dari pasar.

3. Theory of Financing Constraint
Teori ini dipelopori oleh Soo dan Jang (2011), teori ini
menyatakan bahwa perusahaan yang menghasilkan
keuntungan dapat menciptakan kesempatan untuk tumbuh
sedangkan perusahaan yang menderita kerugian tidak
mendapat kesempatan untuk tumbuh.
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Classical Recardian Hypothesis

Menurut David Ricardo  (1846) dalarn Sraffa P. (1951)

Perusahaan yang sehat mendapatkan kesempatan untuk

tumbuh, dan akan berupaya untuk mendapaikan kesempatan

yang lebih untuk tumbuh walaupun hal itu tidak menjamin

keuntungan yang lebih baik, Teori ini menggambarkan 3 hal :

a. Dalam jangka panjang, profitabilitas berada pada titik nol.

b. Pertumbuhan ditopang oleh tingkat profitabilitas yang
tinggi

c. Profitabilitas terlekan oleh peningkatan pertumbuhan
perusahaan.

New Classical Theory

Keynes, J.M. {1930) dalam karyanya dalam A Treatise os

Money yang kemudian teliti kembali oleh Greenwald dan

Stiglitz (1987), menyatakan bahwa kesempatan untuk

tumbuh adalah pilihan pertama yang diambil perusahaan,

setelah  itu  pilihan-pilihan  yang kurang memben

kesempatan unfuk tumbuh yang akan dieksploitasi.

Ageney Theory

Permasalahan perbedaan kepentingan antara

stockholder/ principal dengan manajemen  scbagai agen,

menjadi fokus utama penclitian Jensen dan Meckling (1976)

dan Ross (1973). Soininen ¢t al {2012) menyatakan konflik

kepentingan terjadi ketika manajer menanamkan dana

perusahaan  pada proyek yang merugikan perusahaan

namun menguntungkan dirinya, schingga profitabilitas

perusahaan akan menurun.

Hypothesis of Growih Maximization

Hipotesis ini menyatakan bahwa manajer memilh

maksimalisasi pertumbuhan perusahaan sebagai tujuan dari

perusahaan bukan profitabilitas, sehingga terjadi hubungan

yang berlawanan antara pertumbuhan perusahaan dengan

profitabilitas {Marris 1963; Mueller 1972}

Kaldor-Verdporn Lawe

Menurut hukum ini, produktivitas perusahaan dapat

dicapai dengan mendorong pertumbuhan perusahaan, dan
4
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ketika produktivitas meningkat maka penjualan juga ikut
meningkat sehingga meningkatkan profitabilitas
perusahaan (Kaldor, 1975).

Perusahaan yang tumbuh dengan cepat menikmati
keuntungan dan citra positif, agar pertumbuhan cepat tidak
memiliki arti pertumbuhan biaya yang kurang terkendali, maka
dalam mengelola pertumbuhan, perusahaan harus memiliki
pengendalian operasi dengan penekanan pengendalian biaya.
Pertumbuhan perusahaan yang semakin cepat dapat
mencerminkan besarnya kebutuhan dana jika perusahaan
melakukan perluasan usaha, sehingga memaksa perusahaan
untuk mengurangi profitabilitas. Penelitian serrasqueiro (2009)
menyimpulkan pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan
sales  growth berpengaruh  positif signifikan terhadap
profitabilitas yang diukur dengan rasio pendapatan operasional
terhadap total aset.

Pertumbuhan perusahaan dapat ditunjukkan
pertumbuhan  aset yang  dimiliki perusahaan.  Aset
menunjukkan aktiva yang digunakan untuk aktivitas
operasional perusahaan. Semakin besar pertumbuhan aset
diharapkan semakin besar hasil operasional yang dihasilkan
oleh perusahaan. Peningkatan aset yang diikuti peningkatan
hasil operasi akan semakin menambah kepercayaan pihak luar
terhadap perusahaan. Dalam kajian ini variabel pertumbuhan
perusahaan diukur berdasarkan pertumbuhan aset per tahun
dalam periode penelitian yang dinyatakan dengan rumus :

Aset - Asetra
Pertumbuhan Perusahaan (Finn Growth - FG) = x 10090
Aseti-1



BAB H
TEORI SINYAL, TEORI INFORMASI TIDAK
SIMETRIS DAN TEORI AGENSI DI DALAM
PASAR MODAL EFISIEN

A. Pasar Modal Efisien
Penelitian  Guerrien dan  Gun (2011} mengulip
pernyataan Fama (1970} yang menyebutkan suatu pasar modal
dikatakan efisien apabila harga-harga sekuritas yang terdaftar
di dalamnya secara penuh mencerminkan seluruh informasi
yang relevan.

A market i which prices af any Hiwe fully reflect available
information is called officient (Fama, 1970, p 383).

Efisien dalam pengertian ini disebut sebagai efisien
secara informative, dimana Informasi yang dimaksudkan
adalah yang relevan yang bisa berupa informasi masa lalu,
informasi yang tersedia kepada publik, atau informasi yang
tersedia baik kepada publik maupun bukan kepada publik.

Kajian Efficient Murket Hypothesis di dalam Hakim (2009),
Mereka yang menggunakan market efisien dalam uji pest-
earnings-apnounicement  dengan  menggunakan cvent  shudics
adalah Ball and Brown (1968), Foster, Olsen, and Shevlin {1984),
Bernard and Thomas (1989) and (1990), Ball and Bartov, 1990
and Kraft (1999). Uji market efficient terhadap accounting
methods telah dilakukan oleh Ball (1972), Kaplan and Roll,
(1972}, Dharan and Lev (1993), Hand (1990}, and Kothari (1991},

Banyak peneliti menemukan pola return sekuritas yang
menunjukkan ada yang rendah dan ada yang tinggl, baik
dengan menggunakan data harian, mingguan, maupun
bulanan bahkan tahunan. Gibbons, Henss (1981) telah
menghasilkan suatu pola yang dilakukan dalam penelitiannya
adalah menemukan perbedaan returns untuk hari-hari tertentu
dalam satu minggu dengan menggunakan data harian selama
17 tahun (1962-1978). Hasil penelitiannya  adalah  return
sekuritas saham yang negatif pada hari perdagangan Senin.
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Dengan kata lain return perdagangan pada hari Senin lebih
rendah atau -33,5% dibandingkan dengan hari-hari yang lain
dan penelitian tersebut dilakukan di Bursa Saham New York.

Penelitian dengan menggunakan pola returns satu hari
bursa dalam seminggu juga dilakukan Harris (1986) dengan
menggunakan data 14 bulan (Desember 1981 - Januari 1983)
dan hasil penelitiannya juga memiliki hasil yang sama, yaitu
adanya return yang negatif pada hari perdagangan Senin.

Selain pola return harian, juga banyak penelitian yang
menggunakan pola bulanan, seperti Fama (1991). Disamping
itu ia juga menggunakan data tahun 1941-1981 vyang
menemukan bahwa return sekuritas di bulan Januari lebih
tinggi dibandingkan dengan bula-bulan lainnya dan fenomena
tersebut sering dikatakan sebagai January effect. Di luar Bursa
Efek Amerika, Gultekin, Gultekin (1983) melakukan
pengamatan terhadap January effect dengan menggunakan
data dari 17 negara termasuk Amerika Serikat dan hasilnya
adalah adanya return yang lebih tinggi di bulan Januari
dibandingkan dengan bulan-bulan yang lain.

Penelitian January effect juga dilakukan terhadap
obligasi Kiem, Stambaugh (1984) yang melakukan pengamatan
obligasi dari tahun 1926 - 1978. Hasil penelitiannya hanya
menemukan rata-rata return obligasi yang berkualitas rendah
yang menghasilkan abnormal returns.

Kiem (1989) selanjutnya melakukan pengamatan
terhadap saham dan hasilnya adalah ditemukannya
perdagangan terakhir di bulan Januari umumnya berada pada
harga penawaran sehingga return pada awal Januari akan
tinggi.

Januari effect, juga dapat dijelaskan adanya tax-selling
hypothesis, yaitu para fund manager menyarankan kepada
para investor agar menjual sekuritas-sekuritasnya yang
mengalami kerugian pada akhir tahun dan membelinya
kembali pada sekuritas-sekuritas yang sama. Hal tersebut perlu
dilakukan untuk menciptakan tax loss karena dari tax loss
dapat menutup biaya transaksi. Tindakan menjual sekuritas



pada akhir Desember yang berdampak pada penurunan harga
dan membelinya kembali pada awal Januari yang berdampak
pada kenaikan harga itulah yang menghasilkan return lebih
tinggl di bulan Januari.

Reignanum (1981} telah menemukan penjualan sekuritas
dengan tujuan tax-loss pada sebagian besar small-steck dengan
posisi bid price di bulan Desember sehingga tax-selling
hypothesis dapat menjelaskan adanya stock returns yang tinggi
pada buian Januari.

Penelitian yang tidak konsisten berkaitan dengan tax-
selling hypothesis telah dilakukan oleh Jones, Pearce, Wilson
(1987) di dalam Tandelilin {(2001) yang menggunakan data
tahun 1821-1917 dan ini merupakan periode pajak pendapatan
belum diperkenalkan, menghasilkan bahwa January effect tidak
berbeda secara significant dengan January effect pada saat
pajak pendapatan telah diperkenalkan atau pajak pendapatan
sudah diberlakukan.

Penelitian yang pernah dilakukan di bursa efek Jakarta
kini bursa cfck Indonesia {BEI} terhadap cfisicnsi pasar modal
dalam bentuk lemah adalah oleh Fusnan (1991), Yudianala
(1994), dan pasar modal Indonesia dalam bentuk semi kuat
adalah oleh Husnan (1993).

Tingkat efisiensi di dalam pasar modal terbagi atas tiga
jenis, yakni:

1. Efisiensi bentuk lemah (weak formt cfficiercy)

Pasar dianggap efisien bentuk femah apabila harga-
harga sckuritas yang terdaftar di dalamnya mencerminkan
secara penuh informast masa lalu. Efisiensi pasar bentulk
lerah berhubungan dengan randoum walk Hieory yang mana
menyatakan bahwa informasi masa lalu tidak dapat
digunakan untuk memprediksi harga-harga sckuritas
sekarang. Jadi, dalam kondisi seperti ini investor tidak bisa
memperoleh abnormal retitrn dengan  memanfaatkan
informasi masa lalu.
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2. Efisiensi bentuk setengah kuat (semi strong form efficiency)

Pasar dianggap efisien bentuk setengah kuat apabila
harga-harga sekuritas yang terdaftar di dalamnya
mencerminkan secara penuh informasi yang dipublikasikan.
Informasi yang dipublikasikan itu sendiri dapat
mempengaruhi harga saham berbagai perusahaan. Ada jenis
informasi yang hanya mempengaruhi harga saham dari
perusahaan yang mempublikasikan informasi tersebut,
misalnya informasi laba dan CEO turnover. Ada pula jenis
informasi yang bisa mempengaruhi harga saham beberapa
perusahaan, misalnya  pemerintah ~ memberlakukan
peraturan perpajakan baru terhadap suatu industri. Ada
juga jenis informasi yang mempunyai dampak pada harga
saham seluruh perusahaan di suatu pasar modal, misalnya
pemerintah menerapkan kebijakan akuntansi baru terhadap
seluruh perusahaan di Indonesia. Dalam kondisi seperti ini
investor tidak bisa memperoleh abnormal return dengan
memanfaatkan informasi yang dipublikasikan.

3. Efisiensi bentuk kuat (strong form efficiency)

Pasar dianggap efisien bentuk kuat apabila harga-
harga sekuritas yang terdaftar di dalamnya mencerminkan
secara penuh baik informasi yang dipublikasikan maupun
informasi privat perusahaan. Dalam kondisi seperti ini tidak
ada satupun investor yang bisa memperoleh abnormal
return karena setiap investor memiliki akses yang sama
terhadap informasi privat perusahaan, sehingga tidak terjadi
asimetri informasi di mana pihak tertentu mempunyai
informasi lebih yang dapat mereka manfaatkan untuk
menghasilkan keuntungan.

Haugen (2001) membagi kelompok informasi menjadi
tiga, yaitu:
1. Informasi harga saham masa lalu (information in past stock
prices)
2. Semua informasi publik (all public information),
3. Semua informasi yang ada termasuk informasi orang dalam
(all information including inside or private information).



Di dalam artikel selanjutnya, Fama (1991) mengusulkan
untuk mengubah nama ketiga macam kategori pengujian
bentuk efisiensi pasar tersebut. Nama-nama peagujian yang
diusulkan adalah sebagai berikut ini;

1. Pengujian-pengujian efisiensi pasar bentuk lemah diganti
menjadi pengujian-pengujian terthadap dugaan rehirn (fests
Jor return predictalnlity).

2. Pengujian-pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat
diubah menjadi studi-studi peristiwa (cvent studics),

3. Pengujian-pengujian efisiensi pasar bentuk kuat diusulkan
menjadi pengujian-pengujian terhadap informasi privat
(tests for private information).

Masing-masing kelompok informasi tersebut
mencerminkan scjauh mana tingkat efisiensi suatu pasar. Jones
(1998) menyebutkan bahwa harga sckarang sualu saham
mencerminkan dua jenis informasi yaitu; informasi yang sudah
diketahui dan informasi yang masih memerlukan dugaan
(misalnya laba tahun atau kuartal yang lalu) dan informasi saat
ini {current information) sclain juga kejadian atau peristiwa yang
telah diumuimkan tetapi masih akan terjadi {misalnya rencana
pemisahan saham),

Berbeda dengan Fama (1970) yang membagi jenis pasar
efisien menjadi tiga berdasarkan pada kekuatan data yang ada,
West (1975) membagi pasar efision menjadi 2 (dua) macam,
yaitu pasar efisien secara operasional atuu internal
operationalty or internally efficient marke! ) dan pasar cfisien
secara eksternal atau harga {price or externally efficient market).
Dikatakan pasar efisien secara operasional bilamana investor
dikenai jasa transaksl semurah mungkin berkaitan dengan
biaya-biaya atas terjadinya suatu transaksi. Contoh biaya-biaya
transaksi di pasar modal (uang) adalah biaya komisi broker {
brokerage commussion ), biaya eksekust { exccution fees ), biaya-
biaya lain, dan biaya pefuang { opportunity loss }, Fabozzi dan
Modigliani (1996). Adapun yang dimaksud dengan pasar
efisten sccara eksternal atau harga adalah suatu kondisi
bilamana harga setiap saat benar-benar mencerminkan
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informasi yang tersedia (available information). Informasi yang
tersedia tersebut merupakan informasi yang relevan untuk
dipergunakan dalam penilaian sekuritas. Informasi yang
relevan dalam hal ini adalah informasi yang dengan segera
tercermin pada harga sekuritas. Lain lagi Emery dan Finnerty
(1997) menyebutkan bahwa konsep efisiensi pasar modal
adalah efek samping dari penerapan investor terhadap prinsip-
prinsip keuangan (principles of finance) dalam pasar modal.

Dalam setiap aspek kehidupan, menurut keduanya,
setiap orang memiliki suatu prinsip umum yang akan
diterapkan termasuk dalam masalah keuangan. Keduanya
mendefinisikan konsep efisiensi pasar modal sebagai harga
pasar dari sekuritas yang diperdagangkan secara reguler di
pasar modal dan mencerminkan seluruh informasi yang ada
dan melakukan penyesuaian secara utuh dan cepat terhadap
informasi baru.

Seperti dijelaskan oleh Jogiyanto (2003), setidaknya ada 4
(empat) definisi tentang efisiensi pasar modal. Pertama,
efisiensi pasar diukur seberapa jauh harga-harga sekuritas
menyimpang dari nilai intrinsiknya (Beaver, 1989). Konsep ini
berawal dari praktek para analis sekuritas yang mencoba
menemukan sekuritas dengan harga yang kurang benar
(mispriced). Untuk itu pasar modal yang efisien yaitu pasar
modal dimana harga pasarnya tidak menyimpang dari nilai
intrinsiknya. Kedua, efisiensi pasar diukur berdasarkan akurasi
dari ekspektasi harganya (Fama, 1970). Fama mendefinisikan
bahwa pasar modal yang efisien yaitu jika harga-harga
sekuritas mencerminkan secara penuh informasi yang tersedia.
Konsep ini mendapat kritik dari Beaver (1989). Beaver
menyebut bahwa proses perubahan harga karena adanya
informasi baru sebagai sesuatu yang sirkular. Karenanya
efisiensi pasar tidak saja didasarkan pada ada tidaknya
perubahan harga karena informasi baru, tetapi seberapa cepat
dan tepat perubahan tersebut juga menentukan efisien tidaknya
sebuah pasar. Konsep Fama tentang akurasi harga juga
mendapat kritik, sehingga Fama sendiri menyadari bahwa



konsep tersebut memerlukan  sebuah benclmark untuk
menunjukkan akurasi dari harga yang diharapkan. Fama
memperjelas konsepnya dengan melakukan uji gabungan model
equilibriim capital assef pricing model (CAPM) schingga efisiensi
pasar dapat diuji. Ketiga, efisiensi pasar didasarkan pada
distribusi dari informasi pasar yang tersedia (Beaver, 1989).
Jika Fama (1970) lebih menekankan pada akurasi dari harga
pasar yang diharapkan dengan asumsi bahwa semua investor
mempunyai pengharapan yang sama, maka Beaver (1989) lebih
menekankan pada distribusi informasi. Pasar dikatakan efisien
jika setiap orang mendapatkan informasi harga yang akan
terjadi tersebut. Karenanya efisiensi pasar terjadi hanya jika
seakan-akan setiap orang mengamati sistem informasi harga-
harga tersebut. Keempal, efisicnsi pasar didasarkan pada
proses dinamik (Jones, 1995). Proses dinamik
mempertimbangkan distribusi informasi yang tidak simetrik
(asymimetric inforation) dan proses bagaimana harga akan
menyesuaikan texhadap informasi yang tidak simetris tersebut.
Informasi tidak simetris adalah suatu  kondisi yang
menunjukkan sebagian investor mempunyai informasi dan
yang lainnya tidak mempunyai informasi (Jones, 2000). Pasar
dikatakan efisien jika harga-harga sckuritasnya sccara cepat
dan penuh mencerminkan informasi yang tersedia terhadap
aktiva tersebut.

Selain itu Jogiyanto (2003} juga mengemukakan efisicns
pasar modal hanya dapat terjadi jika investor dalam pasar
modal yang sccara aktif melakukan analisa, penilaian, dan
transaksi sekuritas berjurlah besar dan investor berlaku
rasional dan berorientasi profit muaximizing, schingga investor
hanya sebagai penerima harga {(price takers), yang berarti bahwa
investor seorang diri tidak dapat mempengaruhi harga dari
suatu sekuritas. larga ditentukan oleh permintaan dan
penawaran yang ada di pasar modal. Kondisi ini dapat terjadi
karena ;
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1. Informasi pasar yang tersedia secara luas bagi semua
investor pada saat yang bersamaan dan biaya untuk
memperoleh informasi tersebut murah.

2. Informasi terjadi secara acak, sehingga investor tidak dapat

memprediksi kapan informasi baru terjadi.

w

Investor bereaksi secara cepat dan penuh terhadap

informasi baru,

Sehingga harga suatu sekuritas menyesuaikan secara
cepat. Hal ini dapat terjadi jika pelaku pasar merupakan
investor yang canggih, yang mampu memahami, dan
menginterpretasikan informasi dengan baik dan cepat.
Sebaliknya jika keempat kondisi diatas tidak dipenuhi
kemungkinan pasar tidak efisien. Beberapa hal yang membuat
pasar modal tidak efisien yaitu:

1. Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat
mempengaruhi harga.

2. Biaya informasi mahal dan ada perbedaan akses terhadap
informasi.

3. Informasi yang terjadi dapat diprediksi dengan baik oleh
pelaku pasar.

4. Investor adalah individu yang lugas (naive investors) dan
tidak canggih.

5. Investor naif berarti kemampuannya terbatas di dalam
memahami dan menginterpretasikan informasi yang
diterima. Sedangkan yang tidak canggih seringkali
melakukan keputusan investasi yang salah.

. Teori Sinyal (Signaling Theory)

Pertama kali dikemukakan oleh Lintner (1956) yang
menyatakan bahwa harga saham perusahaan akan berubah
ketika terjadi perubahan pembayaran dividen. Selanjutnya
beberapa peneliti mengemukakan adalah: Ross (1977), diikuti
oleh Leland dan Pyle (1977) dan Bhattacharya (1979) dengan
mengembangkan model signaling yang menjelaskan struktur
modal perusahaan dengan berlandaskan pada masalah
asymmetric information antara manajer yang well-informed



dengan investor luar yang poorly informed. Model ini disusun
berdasarkan ide bahwa manajer yang memiliki informasi bagus
tentang pexusahaan akan berusaha menyampaikan informasi
tersebut kepada investor luar agar harga saham perusahaan
meningkat. Namun karena terdapat masalah  asynmmetric
information  maka manajer tidak Dbisa hanya sekedar
mengumumkan informasi bagus tersebut karena bisa jadi
manajer perusahaan lain juga mengumumkan hal yang sama
sehingga membuat investor luar menjadi kurang percaya.
Investor arus menunggu beberapa lama untuk membuktikan
kebenaran dari ucapan manajer tersebut (Ellili, 2011).

Teori sinyal menjelaskan alasan pentingnya perusahaan
menyajikan informasi kepada publik (Wolk ef o, 2001},
Informasi tersebut bisa berupa laporan keuangan, informasi
kebjjakan  perusahaan maupun informasi lain  yang
diungkapkan secara sukarela olch manajemen perusahaan.
Signaling theory dikemukakan pertama kali oleh Spence (1973},
Dalam teori ini ada dua pihak yang terlibat, yakni pihak dalam
dan pihak luar, Pihak dalam seperti manajemen berperan
sebagal pihak yang memberikan sinyal dan pihak luar seperti
investor berperan sebagai pihak yang menerima sinyal tersebut.
Manajemen sebagai pihak dalam tentunya memiliki semua
informasi yang berkaitan dengan perusahaan baik informasi
yang posilif maupun negatif, namun tidak selamanya
manajemen akan mempublikasikan informasi itu  secara
keseluruhan kepada investor. Guna menciptakan dan menjaga
image perusahaan yang baik, maka biasanya manajemen sccara
sengaja hanya mengkomunikasikan infermasi-informasi yang
bersifat positif kepada investor, schingga memunculkan
fenomena informasi asimetris (Eriksson dan Simpson, 2007}
Penjelasan  tersebut mengisyaratkan bahwa ada beberapa
informasi yang tidak diungkapkan manajemen kepada publik
terutama informasi yang bersifat negatif, namun invesior justru
menginginkan  hal  sebaliknya. Investor membutuhkan
informasi selengkap dan seakurat mungkin guna membuat
keputusan investasi yang tepat, sehingga investor berharap bisa
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mendapatkan seluruh informasi relevan yang berkaitan dengan
perusahaan baik yang bersifat positif maupun negatif. Di
sinilah terjadi konflik kepentingan antara manajemen dan
investor di mana keduanya mendapatkan hasil yang berbeda
atas suatu tindakan (Bird dan Smith, 2005).

Salah satu solusi yang dapat dipakai oleh manajer yang
memang benar memiliki Informasi yang bagus tentang
perusahaannya adalah dengan memberikan sinyal kepada
investor dengan melakukan suatu tindakan yang tidak bisa
ditiru oleh perusahaan yang tidak memiliki informasi sebagus
informasi perusahaannya. Sinyal menurut literature keuangan
adalah tindakan yang akan membebani perusahaan pemberi
sinyal suatu biaya yang besar (deadweight costs) untuk dapat
membuat orang luar yang kurang informasi menjadi percaya
terhadap apa yang dapat membuat orang luar yang kurang
informasi menjadi percaya terhadap apa yang disampaikan.
Sinyal menjadi kredibel jika perusahaan lain yang tidak
memiliki kinerja seperti yang memiliki perusahaan pemberi
sinyal sulit untuk menirunya.

Ross (1977) menunjukkan bahwa perusahaan yang bagus
kinerjanya dapat memberi sinyal berupa porsi utang yang
tinggi pada struktur modalnya. Perusahaan yang kurang bagus
kinerjanya tidak akan berani memakai utang dalam jumlah
besar karena jika itu dilakukan maka probabilitas
kebangkrutannya akan tinggi. Dengan memakai asumsi
tersebut maka akan muncul separating equilibrium di mana
perusahaan yang kurang bagus kinerjanya akan memakai
utang yang lebih tinggi sementara perusahaan yang bagus
kinerjanya akan memakai lebih banyak ekuitas. Investor akan
dapat membedakan mana perusahaan yang bagus kinerjanya
dan mana yang tidak dengan melihat struktur modal
perusahaan tersebut. Investor akan memberi nilai yang lebih
tinggi pada perusahaan yang memiliki porsi utang besar.
Mengingat perusahaan yang kurang bagus kinerjanya sulit
meniru dengan meningkatkan porsi utang maka titik
keseimbangan akan cenderung stabil. Metode penelitian utama



dari Ross adalah dengan menggunakan Studi Peristiwa (Event
Study) dengan pilihan sinyal sebagai berikut :  dividen
(dividend), utang kegangan (firmicial leverage), rate of reluru on
asset, kualitas widertoriter, arus kas masuk yang ditujulkan
untuk investasi, pembelian kembali saham {repurchasing stock),
pembelian dari dalam ( buying from infernal of the firm ), dan
capital expenditure rate.

. Teori Informasi Tidak Simetris (Asyrnetric Information Theory)

Teori ini pertama kali dikemukakan dalam penelitian
Aberlof (1970}, ditkuti oleh Spence (1973), Haugen dan Senbet
(1979), Myers dan Majluf (1984), Cheung dan Krinsky (1994).
Asynmimnetric inﬁ)rnmtion atau ketidaksamaan informasi, menurut
Brigham dan Houston (2006} adalah situasi dimana manajer
memiliki informasi yang berbeda (yang lebih baik) mengenai
prospek perusahaan daripada yang dimiliki investor. Hai ini
merupakan suatu kondisi dimana manajer perusahaan
memiliki lebih banyak informasi tentang operasi dan prospek
perusahaan dibanding pihak lainnya. Dengan demikian, pihak
manajemen mungkin berpikir bahwa harga saham saat ini
sedang overvslue  (terlalu mahal). Kalau hal wm yang
diperkirakan terfadi, maka manajemen tentu akan berpikir
untuk Jebih baik menawarkan saham baru (schingga dapat
dijual dengan harga yang lebih mahal dari yang seharusnya).
Tetapi pemodal akan menafsickan  kalau  perusahaan
menawarkan saham baru, salah satu kemungkinanya adatah
harga saham saat ini sedang terlalu mahal (sesuai dengan
persepsi pihak manajemen). Sebagai akibatnya para pemodal
akan menawar harga saham baru tersebut dengan harga yang
lebih rendah. Oleh karena iu emisi saham baru akan
menurunkan harga saham {Saidi, 2004).

. Teori Agensi (Agency Theory)

Tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan
nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik
atau para pemegang saham {Brigham dan Houston 2000).
Namun pihak manajemen atau manajer perusahaan sering
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mempunyai tujuan lain yang bertentangan dengan tujuan
utama tersebut. Sehingga timbul konflik kepentingan antara
manajer dan pemilik yang dikenal dengan problem keagenan
(agency problem). Hubungan antara principal dan agent ini
merupakan intisari dari teori keagenan (agercy theory).

Pada agency theory yang disebut hubungan keagenan
(ngency relationship) merupakan kontrak dimana satu atau
beberapa orang yang merupakan principal memberi tugas
kepada orang lain (agent) untuk melakukan tugas/jasa atas
nama principal dan mendelegasikan wewenang kepada agent
(Jensen dan Meckling, 1976). Dalam teori ini principal adalah
pemilik/pemegang saham dan yang dimaksud dengan agent
adalah manajemen yang mengelola perusahaan. Pada dasarnya
manajemen  perusahaan cenderung untuk memperoleh
keuntungan yang sebesar-besarnya dengan biaya pihak lain.
(Jensen dan Meckling 1976, dalam Mantysaari 2010)
menyatakan bahwa agency problem akan terjadi bila proporsi
kepemilikan manajer atas saham perusahaan kurang dari 100%
sehingga manajer cenderung bertindak untuk mengejar
kepentingan  dirinya dan sudah tidak berdasarkan
maksimalisasi nilai dalam pengambilan keputusan pendanaan.
Jensen dan Meckling menyatakan bahwa kondisi di atas
merupakan konsekuensi dari pemisahan fungsi pengelola
dengan fungsi kepemilikan atau sering disebut dengan the
separation of the decision-making and risk bearing functions of the
firm. Manajemen tidak menanggung risiko atas kesalahan
dalam mengambil keputusan, risiko tersebut sepenuhnya
ditanggung pemegang saham (principal). Oleh karena itu
manajemen cenderung melakukan pengeluaran yang bersifat
konsumtif dan tidak produktif untuk kepentingan pribadinya,
seperti peningkatan gaji, fasilitas dan status.

Jensen dan Meckling berargumen bahwa konsentrasi
kepemilikan mempunyai dampak positif pada nilai perusahaan
karena kepemilikan yang terkonsentrasi akan meminimalkan
agency cost. Menurut teori keagenan, Jensen dan Meckling
(1976) mendefinisikan biaya keagenan sebagai jumlah biaya



yang dikeluarkan berkaitan dengan sirncturing, adniinistering
dan enforcing contracts {baik formal maupun informal) ditambah
residual loss. Enforcement costs termasuk di dalammya biaya
monitoring dan bonding (pembentukan/ pengikalan hubungan
yang ada), yattu sejumlah sumber daya yang dihabiskan oleh
principal {pemegang saham/pemilik perusahaan) dan ageif
(manajer) untuk menjamin berjalannya contract enforceiient.
Residunl costs meliputi opportunity loss (kesempatan yang hilang)
pada saat kontrak yang telah oplimal tetapi fidak dilaksanakan
secara sempurna. Sehingga - dapat dikatakan bahwa biaya
keagenan mencakup selurulr biaya yang mengacu pada
contracting  cost, transaction  costs, moral  hazard  costs, dan
inforation costs. Bebeyapa biaya keagenan dapat dikurangi
dengan prosedur kontrol,

Fama dan Jensen (1983) menganalisis cara pengendalian
biaya keagenan dengan menerapkan pembatasan pada residual
cleims, misalnya dengan pembatasan kepemilikan kepada satu
agen pengambil keputusan utama afau lebih. Pembatasan ini
ditujukan untuk menjamin bahwa kepatusan yang dibuat agen
memberikan cfek kesejahteraan schingga bisa mengurangi
biaya keagenan akibat outside ownership  dari residual clainis.
Fama dan Jensen (1983) menyatakan bahwa agency problem
dikendalikan oleh sistem pengambilan keputusan  yang
terpisah antara manajemen (initation dan implementation ) dan
pihak pengawas (ratification dan monitoring) dari keputusan-
keputusan penting pada seluruh tingkatan organisasi.
Pemisahan dikatakan efektif jika tidak ada manajer yang
memiliki hak kontrol atas keputusan dimana atas keputusan
tersebut manajemen memiliki hak untuk mengelola.

Ketika konsentrasi kepemilikan meningkat ke lingkat
dimana pemilik mendapat kontrol yang efektif dari
perusahaan, sifat agency problemt bergeser dari konflik antara
manajer dan pemegang saham: ke konflik antara pemnegany
saham yang memiliki kontrol dan pemegang saham minoritas
(Shleifer dan Vishny, 1997). Sejalan dengan ini Jensen dan



Meckling (2000) mengemukakan cara pemisahan manajemen

dan pengawas, yang meliputi:

1. Pembuatan struktur hirarkhi dengan kondisi keputusan
yang dibuat oleh agent tingkat bawah harus melahu agent di
atasnya terlebih dahulu sebelum diratifikasi dan kemudian
dimonitor.

2. Board Of Director bertugas untuk meratifikasi dan
memonitor keputusan keputusan penting yang dibuat agert,
dan bertugas untuk mempeketjakan , memecat dan
memberikan kompensasi kepada manajer tingkat atas.

3. Pembentukan struktur insentif yang dapat menciptakan
situasi scdemikian rupa sehingga agen-agen pengambil
keputusan dapat saling memonitor,

James (1987) vang meneliti agenst problen pada perbankan
mengusulkan pemisahkan kepentingan pemberi pinjaman
(ruanajer) dengan Pemegang Saham.



Desember 2001) :

Modal
CAR = x 100 %
Aktiva Tertimbang Menurut Resiko

. Non Performing Loan (NPL)

Penulis mencoba mengadopsi hipotesis dari Berger
dan DeYoung (1997) yang menjelaskan hubungan antara
efisiensi biaya dan Non Performing Loan (NPL). Berger
dan De Young mengajukan empat hipotesis yang
menjelaskan hubungan antara efisiensi biaya dengan
NPL yang memiliki pola hubungan kausal atau dapat
juga pola hubungan dua arah. Hipotesis pertama, adalah
hipotesis nasib buruk (the bad luck hypothesis) yang
memprediksi peristiwa-peristiwa eksternal yang dapat
meningkatkan NPL perbankan dan peningkatan biaya
operasi, yang pada akhirnya menekan efisiensi bank.
Biaya-biaya operasi tambahan yang timbul ini berasal
dari berbagai sumber yang termasuk biaya pengawasan
terhadap peminjam yang bermasalah, evaluasi terhadap
jaminan, biaya pengikatan dan pengambilalihan jaminan
bila terjadi gagal bayar. Singkatnya dalam hipotesis ini,
peningkatan volume NPL menyebabkan pengurangan
efisiensi biaya. Hipotesis kedua, hipotesis manajemen
yang buruk (the bad management hypothesis) yang
beranggapan efisiensi yang rendah adalah sinyal dari
kinerja yang buruk, yang berdampak pada jaminan atas
kredit yang dikeluarkan. Managerial yang buruk dapat
disebabkan dari kegagalan manajer dalam mengelola
portofolio kredit/pinjaman, pengetahuan yang minim
dalam evaluasi kredit dan alokasi sumber daya yang
tidak tepat untuk pengawasan kredit. Hal yang demikian
meningkatkan volume NPL. Oleh karena itu hipotesis ini
beranggapan penurunan efisiensi berpengaruh positif
terhadap peningkatan NPL. Hipotesis ketiga, adalah
hipotesis “penghematan”  (skimping hyphotesis) yang
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menyebutkan besaran sumber daya yang dialokasikan
untuk evaluasi dan pengawasan kredit mempengaruhi
NPL dan efisiensi bank. Manajer dihadapkan pada
pilihan antara menghindari biaya jangka pendek untuk
evaluasi dan pengawasan kredit sehingga meningkatkan
profitabilitas, namun dalam jangka panjang akan
menghasilkan peningkatan NPL. Perilaku penghematan
memberi kesan bahwa bank sangat efisien dalam jangka
pendek karena menilai dengan biaya yang lebih kecil
dapat menghasilkan hasil yang sama, di satu sisi besaran
NPL tumbuh dengan pesat. Berdasarkan hipotesis ini
maka tingkat efisiensi yang semakin tinggi justru
meningkatkan besaran NPL. Hipotesis empat, adalah
hipotesis penyimpangan moral (moral hazard hyphotesis)
yang menyebutkan manager dari bank yang memiliki
permodalan kecil lebih menyukai risiko, oleh karena itu
bank dengan permodalan yang kecil dapat menyebabkan
peningkatan permasalahan kredit.

Non Performing Loan (NPL) atau kredit bermasalah
merupakan salah satu indikator kunci untuk menilai kinerja
fungsi bank. Salah satu fungsi bank adalah sebagai lembaga
intermediari atau penghubung antara pihak yang memiliki
kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana.

Pendapatan terbesar suatu bank Dberasal dari
pendapatan bunga atas kredit yang diberikan kepada
masyarakat, dan sumber dana terbesar suatu bank juga
berasal dari masyarakat dalam bentuk Dana Pihak Ketiga
(DPK), sehingga aktivitas penghimpunan dana masyarakat
yang memiliki kelebihan dana dan kemudian menyalurkan
dana tersebut kembali ke masyarakat dalam bentuk kredit
merupakan aktivitas atau fungsi utama suatu bank.

Kredit yang diberikan kepada masyarakat bukannya
tidak berisiko gagal atau macet. Bank Indonesia (BI) melalui
Peraturan bank indonesia (PBI) menetapkan bahwa rasio
kredit bermasalah (NPL) adalah sebesar 5%. Adapun rumus
perhitungan NPL adalah sebagai berikut :



Total NPL
NPL = x 100 %
Total Kredit

Misalnya suatu bank mengalami kredit bermasalah
sebesar 50 dengan total kredit sebesar 1000, maka rasio NPL
bank tersebut adalah 5 % (50/1000 = 0.05).

Sedangkan dalam kajian ini NPL dihitung
berdasarkan  besaran CKPN (Cadangan Kerugian
Penurunan Nilai) sesuai dengan Surat Edaran Bank
Indonesia Nomor 11/33/DPNP yang berlaku mulai tanggal
1 Januari 2010.CKPN merupakan penyisihan yang dibentuk
apabila nilai tercatat kredit setelah penurunan nilai kurang
dari nilai tercatat awal (PAPI, 2008). CKPN adalah jumlah
yang diturunkan dari nilai tercatat hingga menjadi sebesar
nilai yang dapat diperoleh kembali dari asset (Febriati, 2013).
CKPN merupakan dana cadangan khusus yang dibentuk
pihak perbankan untuk menanggulangi risiko kredit yang
tidak dapat ditagih kembali. Pembentukan dana CKPN
berdasarkan dari penilaian kredit yang dilakukan pihak
perbankan. Penilaian kredit adalah proses menetapkan
ukuran kuantitatif tunggal atau skor untuk peminjam
potensial melalui perkiraan kinetja kredit peminjam di masa
depan. Pedoman pengakuan dan pengukuran CKPN yang
digunakan pihak perbankan adalah Pedoman Akuntansi
Perbankan Indonesia (PAPI) 2008 yang mana telah mengacu
pada PSAK 55 revisi 2011. Sehingga rumus perhitungan
NPL yang digunakan oleh penulis adalah sebagai berikut :

Total CKPN
NPL = x 100 %
Total Kredit

. Rasio Besaran Kredit/ Bank Loan (LDR)

LDR merupakan rasio yang dipergunakan untuk
melihat besaran kredit dan likuiditas bank, rasio ini
mengukur komposisi jumlah kredit yang diberikan
dibandingkan dengan jumlah dana pihak ketiga yang
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ditetima bank. Ada enam teori pinjaman perbankan

{loan) vang dikenal, yattu :

1)

2)

Loan Pricing Theory

Bank tidak selalu dapat menetapkan tingginya
tingkat bunga pinjaman, Bank harus memper-
timbangkan permasalahan sileksi yang merugikan
(adverse selection) dan tindakan moral yang tidak
patut (moral hazard) karena pada awal pertemuan
adalah sangat sulit untuk menilai karakter si
peminjam  (Stiglitz & Weiss, 1981). Jika bank
menetapkan tingkat bunga pinjaman terlalu tunggi
maka akan menimbulkan permasalahan adverse
selection  karena tipe peminjam  yang suka
mengambil risiko akan menerima tingkat bunga
pinjaman yang tinggi tersebut. Ketika tipe peminjam
seperti ini menerima pinjaman maka dapat
menimbulkan perilaku menyimpang (moral hazard)
karena mereka cenderung menanamkan modalnya
pada proyek-proyek yang berisiko tinggi {Olokoyo,
2011). Berdasarkan pemikiran Stiglitz dan Weiss,
kita tidak akan menemukan kenaikan tingkat bunga
pinjaman adalah tepat bila mempertimbangkan
risiko yang dihadapi peminjam.
Credit warket Hieory

Modecl dari pasar kredit neo-klasik adalah
menjadi dasar terminology kredit. Jika jaminan dan
perjanjian tidak berubah maka tingkat bunga
menjadi  salu-satunya mekanisme harga. Bila
permintaan kredit meningkat sedangkan penawaran
kredit tetap maka tingkat bunga akan naik, begitu
juga sebaliknya. Begitu juga, bila diyakini tingkat
risiko bisnis yang dihadapi oleh peminjam lebih
tinggi maka akan dikenakan tingkat bunga yang
lebih tinggi (Ewert, Szczesmy & Schenk, 2000).



3)

4)

Commercial Loan Theory

Teori ini dianggap paling kuno, nama lain
dari teori ini adalah real bills doctrine. Teori ini mulai
dikenal sekitar 2 abad lalu. Kajian teori ini
dilakukan oleh Adam Smith dalam bukunya yang
terkenal The Wealth of Nation yang diterbitkan tahun
1776 (dalam Online Library of Liberty, 1981). Teor1 ini
beranggapan bahwa bank hanya boleh memberikan
pinjaman dengan surat dagang jangka pendek yang
dapat dicairkan dengan sendirinya (self liquiditing).
Self  Ligquiditing berarti pemberian  pinjaman
mengandung makna untuk pembayaran kembali.
Shiftability Theory

Shiftability ~ theory yang dipelopori oleh
Moulton (1918) adalah teori tentang aktiva yang
dapat dipindahkan dan teori ini beranggapan
bahwa likuiditas sebuah bank tergantung pada
kemampuan bank untuk memindahkan aktivanya
kepada orang lain dengan harga yang dapat
diramalkan, misalnya dapat diterima bagi bank
untuk berinvestasi pada pasar terbuka jangka
pendek dalam portofolio aktivanya. Jika dalam
kondisi deposan ingin menarik dananya maka bank
hanya tinggal menjual investasi tersebut dan
membayar kepada deposan.

Anticipated Income Theory (Teori Pendapatan yang
Diharapkan)

Pada tahun 1930-an sampai 1940-an, bank-
bank mengembangkan teori baru yang disebut
dengan anticipated  income  theory. Teori i
menjelaskan bahwa setiap bank seharusnya dapat
memberikan kredit jangka panjang di mana
pelunasannya yaitu cicilan pokok pinjaman
ditambah bunga dapat diharapkan dan dijadwalkan
pembayarannya pada waktu yang akan datang
sesuai dengan jangka waktu yang telah ditetapkan.
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Jadwal pembayaran kembali nasabah berupa
angsuran pokok dan bunga akan memberikan cash
flow secara teratur yang dapat digunakan untuk
mementuhi kebutuhan likuiditas bank.
6) The Liability Management Theory

Maksud dari teori ini adalah bagaimana bank
dapat mengelola pasivanya untuk dapat digunakan
sebagai sumber likuiditas (Kannan, 1996). Likuiditas
yang diperlukan bagi bank adalah :
a) Untuk menghadapi penarikan oleh nasabah.
b) Memenuhi kewajiban bank yang jatuh tempo.
¢) Memenuhi permintaan pinjaman nasabah.

LDR dapat juga digunakan untuk menilai
strategi manajemen bank. Manajemen bank yang
konservatif biasanya memiliki LDR relatif rendah,
sebaliknya jika LDR melebihi batas toleransi dikatakan
manajemen bank sangat ekspansif/agresif. Semakin
tinggi rasio tersebut memberikan indikasi semakin
rendahnya kemampuan likuiditas bank yang
bersangkutan, disebabkan jumlah dana yang
diperlukan untuk membiayai kredit menjadi semakin
besar. Rasio ini juga sebagai indikator kerawanan dan
kemampuan dari suatu bank. Batas aman dari LDR suatu
bank adalah sekitar 80% dengan batas toleransi
berkisar antara 85% dan 100% (Dendawijaya, 2009).

Fitch (2006) mendefinisikan likuiditas sebagai
kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi
kewajibanmya. Dalam dunia perbankan definisi ini
merupakan kemampuan  suatu  bank  dalam
mempertemukan kepentingan deposan ketika menarik
simpanannya dengan kepentingan debitur/peminjam
kredit. Hamonangan dan Siregar (2009) mengatakan
bahwa Loan to Deposit Ratio (LDR) digunakan untuk
mengukur seberapa jauh kemampuan bank guna

membayar semua dana masyarakat serta modal
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SENSITIVITAS PEHT“MB““H“ DAN
NILRI PERUSAHAAN PERBANKAN

DI DALAM TEORI PASAR MODAL EFISIEN

Salah satu tujuan dalam mengelola usaha atau melakukan tata kelola
usaha (Corporate Governance) adalah memaksimalkan nilai perusahaan.
Untuk mencapai tujuan tersebut terlebih bagi perusahaan publik, perlu
memperhatikan mekanisme tata kelola (corporate governance) yang meliputi
Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Ukuran Dewan Komisaris,
Komisaris Independen, Komite Audit, dan Kualitas Audit. Di balik tujuan yang
ideal tersebut tidak selalu mendapatkan hasil secara linier, artinya sangat
terbuka adanya konflik antara pemilik perusahaan sebagai principal di satu
sisi dengan manajemen di sisi yang lain sebagai agent. Perusahaan yang
berjalan lancar, secara normatif tidak terjadi adanya konflik antara principal
dan agent, tetapi sebaliknya, yang terjadi akan memunculkan konflik diantara
keduanya. Informasi-informasi seperti itu sebagai signal kepada
pasar/investor dan akan di respon oleh teori efisiensi pasar modal (Efficient
Market Hypothesis).

Kajian dalam buku ini adalah tentang sektor perbankan. Di antara
principal dan agent sangat perlu memahami dalam melakukan penilaian
tingkat kesehatan bank, adalah perlunya memperhatikan prinsip-prinsip
umum sebagai landasan penilaian, pertama, Berorientasi Risiko. Kedua,
Proporsionalitas. Ketiga, Materialitas dan Signifikansi. Keempat,
Komprehensif dan Terstruktur.

Sensitivitas pertumbuahn perusahaan dan nilai perusahaan adalah
sangat terkait dengan tingkat kemampuan perusahaan menghasilkan laba
atau profitabilitasnya. Kemampuan perusahaan untuk terus meningkatkan
profitabilitas adalah satu syarat utama bagi perusahaan untuk terus tumbuh
dan berkembang dalam upayanya untuk going concern.

Dr. LUQMAN HAKIM
Dosen Tetap Fakultas Ekonomi Universitas Persada Indonesia Y.A.l - Jakarta

SUGIANTO
Praktisi Perbankan

i




