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I. PENDAHULUAN

Tujuan manajemen keuangan adalah
memaksimumkan  kemakmuran  pemegang
saham melalui maksimasi nilai perusahaan.
Secara internal, manajemen juga menggunakan
analisis keuangan untuk pengendalian internal
dan untuk  menyediakan  hal-hal  yang

Nurhana Dhea Parlina, SE
adalah Dosen FE Unswagati

dibutuhkan oleh penyedia modal mengenai
kondisi keuangan dan kinerja perusahaan. Hal
tersebut  dikutip oleh Van Hormn dan
Wachowicz (2005 : 192).

Penelitian ini  menganalisis
keuangan dengan menggunakan alat
berupa analisis rasio kita dapat mengetahui
perbandingan arah pergerakan perusahaan serta

laporan

dapat mengetahui perbandingan  arah
pergerakan perusahaan serta dapat
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mengevaluasi kinerja perusahaan dari laporan
keuangan yang didapatkan dimana penulis
bersungguh-sungguh melihat lebih jauh ke
dalam laporan keuangan dengan menganalisis
kinerja  keuangan dengan  menggunakan
laporan akuntansi.  Dalam hal ini rasio
mencakup dalam lima kategori menurut Hanafi
dan Halim (2007 : 76), mengemukakan bahwa
rasio-rasio keuangan pada dasarnya disusun
dengan menggabung-gabungkan angka-angka
di dalam atau antara laporan rugi-laba dan
neraca. Pada dasarnya analisis rasio bisa
dikelompokan/diklasifikasikan ke dalam lima
macam kategori, yaitu : rasio likuiditas adalah
rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dalam
hal ini sub indikator yang digunakan adalah
rasio lancar. Rasio akuvitas adalah rasio yang
mengukur sejauh mana efektifitas penggunaan
asset dengan melihat tingkat aktivitas asset
dalam hal ini sub indikator yang digunakan
berdasarkan data adalah perputaran aktiva
tetap dan perputaran total aktiva. Rasio
solvabilitas adalah rasio yang mengukur sejauh
manaz kemampuan perusahaan memenuhi
kewajiban jangka panjangnya dalam hal ini sub
indikator yang digunakan berdasarkan data
adalah total hutang terhadap total asset dan
time interest earned. Rasio profitabilitas adalah
rasio yang melihat kemampuan perusiahaan
menghasilkan laba (profitabilitas) dalam hal im
sub indikator yang digunakan berdasarkan data
adalah total hutang terhadap profir margin, roa,
dan roe. Rasio pasar adalah rasio ini melihat
perkembangan nilai perusahaan relatif terhadap
nilai buku perusahaan dalam hal ini alat ukur
yang digunakan adalah per. Informasi pasar
(dalam hal ini pasar keuangan) adalah
informasi yang berasal dari pasar yang bisa
digunakan untuk analisis keuangan.

Dalam pasar keuangan yang efisien
(informasi tersebar cepat), pasar
mencerminkan informasi yang relevan. Pasar
modal adalah tempat terjadinya transaksi aset
keuangan jangka panjang atau long-rerm

financial assets. Jenis sural berharga yang

diperjualbelikan di pasar modal memiliki jatuh
tempo lebih dari satu tahun. Pemegang
instrumen  pasar  modal  mengharapkan
memperoleh keuntungan dengan menahan
instrumen tersebut. Penginvestasian dana pada
berbagai macam sekuritas semacam ini disebut
juga dengan diversifikasi. Ide dasar dari
diversifikasi  adalah  kita  berharap  satu
penurunan tingkat keuntungan atau risiko satu
jenis sekuritas akan ditutup oleh kenaikan
tingkat  keuntungan sekuritas yang lain.
Penurunan risiko melalui diversifikasi hanya
mungkin dilakukan apabila tingkat keuntungan
antar  sckuritas  pembentuk  portofolio
berkorelasi negatif. Secara umum kita dapat
dengan mudah mencari varian standar deviasi
tingkat keuntungan portofolio dari berbalgiﬁ
sekuritas apabila di ketahui : koefisien korelasi
tingkat keuntungan antar sekuritas, proporsi
investasi pada setiap sekuritas dan standar
deviasi tingkat keuntungan masing-masing
sekuritas pembentuk portofolio.

Tingkat keuntungan masa lalu (past
performance) bisa dipakai untuk menilai
kemampuan perusahaan sekaligus
memproyeksikan kemampuan perusahaan pada
masa-masa  mendatang. Hal ini  berlanjut
dengan proyeksi tingkat keuntungan yang
diharapkan  pada masa-masa  mendatang.
Dalam hal ini obyek yang dijadikan penelitian
adalah PT. Telkom, Tbk adalah sebuah
perusahaan penyelenggara jasa telekomunikasi
internasional di Indonesia. PT. Indosat, Tbk
merupakan  perusahaan telekomunikasi dan
multimedia terbesar kedua di Indonesia untuk
jasa seluler (Satelindo, IM3, StarOne).

IL. TINJAUAN LITERATUR DAN
HIPOTESIS
2.1 Kerangka Pemikiran
Menurut Hanafi dan Halim (2007 : 76),
mengemukakan bahwa rasio-rasio Keuangan
pada dasarnya disusun dengan menggabung-
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gabungkan angka-angka di dalam atau antara
laporan rugi-laba dan neraca. Pada daswrnya

analisis rasio bisu dikelompokan/
diklasifikasikan ke dalam lima macam
kategori, yaitu Rasio Likuiditas, Rasio
Aktivitas, Rasio Solvabilitas, Rasio

Profitabilitas dan Rasio Pasar. Kelima rasio
tersebut ingin melihat prospek dan risiko

perusahaan pada masa yang mendatang.
Bertitik  tolak dari  keseluruhan kerangka

pemikiran di atas baik diversifikasi dari dua
saham perusahaan dapat mempengaruhi kinerja
keuangan (menggunakan alat  ukur rasio)
dalam pembentukan portofolio yang optimal
sehingga dapat memperkecil tisiko yang akan
dihadapi oleh seorang investor. Setiap jenis
instrumen pasar modal termasuk saham hal
tersebut merupakan bukti kepemilikan modal
dari lembaga yang mengeluarkannya yang
dapat diperjual belikan. Pemegang instrumen

pasar modal mengharapkan memperoleh
keuntungan dengan menahan  instrumen

tersebut. Penginvestasian dana pada berbagai
macam sekuritas semacam ini disebut juga

dengan  diversifikasi. Ide dasar  dari
diversifikasi adalah  kita  berharap  satu

penurunan tingkat keuntungan atau risiko satu
jenis sekuritas akan ditutup oleh kenaikan
tingkat keuntungan sekuritas  yang lain.
Ungkapan klasik yang sering digunakan adalah
don't put all your eggs inio one basket.
Apabila tingkat keuntungan perusahaan naik,
tetapi juga risiko perusahaan naik, maka
perusahaan tidak akan menarik lagi. Hal
tersebut  diungkapkan ofeh Lasmana dan
Surjanto (2003 : 11-12), mengatakan bahwa
analisis  kinerja  keuangan dilakukan pada
dasarnya untuk mengevaluasi kinerja di masa
Jalu, dengan melakukan berbagai analisis
sehingga diperoleh posisi perusahaan yang
mewakili realitas perusahaan dan potensi-

2.2 Tinjauan Literatur
A. Kinerja Keuangan

Dalam menganalisis laporan keuangan
dengan menggunakan analisis rasio dan dapat
mengevaluasi kinerja perusahaan Untuk lebih
jelasnya di bawah ini ada beberapa definisi dari
kinerja keuangan menurut Kamus Webster’s
(2003 : 151-292), Performance is the carrying
out of an action and financial is having to do
with finance or finances. Menurul Sulistiyanto,
hm):f/unikel.us/sulislivumo.html), kinerja
keuangan merefleksikan laporan fundamental
dan akan diukur dengan menggunakan data
fundamental perusahaan, yaitu data yang
berasal dari data laporan keuangan perusahaan.
Menurut Martono dan Harjito (2007 : 2),
mengemukakan bahwa Kinerja keuangan suatu
perusahaan sangat bermanfaat bagi berbagai
pihak (stakeholder’s) seperti investor, kreditur,
analis, konsultan keuangan, pialang,
pemerintah, dan pihak manajemen  sendiri.
Laporan keuangan yang berupa neraca, laporan
laba rugi dari suatu perusahaan, bila disusun
secara baik dan akurat akan memberikan
gambaran keadaan yang nyata mengenai hasil
atau prestasi yang telah dicapai oleh suatu
perusahaan selama  Kkurun waktu tertentu.
Keadaan inilah yang akan digunakan untuk
menilai kinerja perusahaan.

B. Pembentukan Portofolio yang Optimal

Portofolio menurut Sartono (2001
151), mengatakan  bahwa portofolio
menekankan pada usaha untuk mencari
kombinasi investasi optimal yang memberikan
tingkat keuntungan atau  rare of return
maksimal pada suatu tingkat risiko. Oleh
karenanya bagi seorang investor harus
melakukan perhitungan risk dan expected
return. Sedangkan konsep yang diambil untuk

potensi  kinerja  perusahaan  yang akan - memperkecil risiko dari investasi saham
berlanjut. seorang  investor menggunakan  analisis
portofolio. Dalam penelitian ini portofolio
terdii  dari dua aktiva. Renwrn  realisasi
32 Grage Ekonomika Vol. 7 No. 2 September 2011




. i '.‘,_n-\._L_,.—_-.-qd\-h-F—_.—@

sekuritas A dan B berturut-turut adalah Ry dan
Ry. Dengan demikian refurn realisas dan
portofolio  yang  merupakan  rata-rata
tertimbang retwrn-return sckuritas A dan B.
Salah satu pengukur risiko adalah deviasi
standar (standar deviation) atau (variance)
yang merupakan Kuadrat dari deviasi standar.
Risiko yang diukur dengan ukuran ini
mengukur risiko dari seberapa besar nilai dan
tiap-liap item menyimpang dari rata-ratanya.
Risiko portofolio juga dapat diukur dengan
besarnya deviasi standar atau varian dari nilai-
nilai retrn sekuritas-sekuritas tunggal yang
ada di dalamnya  keemudian substitusikan
retrn  portofolio  dan  rerwrn  portofolio
ekspektasi.  Kovarian  (covariance) —antara
return saham A dan B yang ditulis sebagai
Cov(Ra, Rb) atau  ogugp, ~menunjukan
hubungan arah pergerakan dari nilai-nilai
rerurn sekuritas A dan B. Nilai kovarian yang
positif menunjukan nilai-nilai dari dua variabel
yang bergerak ke arah yang sama, yaitu jika
yang satu meningkat, yang lainnya juga
meningkat atau jika yang salu menurun, yang
lainnya juga menurun.

Nilai kovarian yang
menunjukkan nilai-nilai dari dua variabel
bergerak kearah yang berlawanan, yaitu satu
meningkat dan yang satunya menurun atau jika
satunya menurun, yang lainnya meningkat.
Kovarian yang didasarkan pada retwrn-retnon
ckspektasi dari sekuritas A dan B. Konsep dari
kovarian dapat dinyatakan dalam  bentuk
korelasi  (correlation). Koefisien korelasi
menunjukan besarnya hubungan pergerakan
antara dua variabel relatip terhadap masing-
masing deviasinya. Nilai  dari koefisien
korelasi berkisar dari +1 sampai dengan -1.
Nilai  koefisien Kkorelast  +1  menunjukan
korelasi positif sempurna, nilai  koelisien
korelasi O menunjukan tidak ada korelasi dan
nilai koefisien korelast -1 menunjukan nilai
korelasi sempurna. Jika dua buah aktiva
mempunyai rerurn dengan koefisien Korelasi
+1 (positif sempurna), maka semua risikonya

negatif

tidak  dapat  didiversifikasi atau  risiko
portofolio tidak akan berubah sama dengan
risiko aktiva individualnya. Jika dua buah
aktiva mempunyai renorn dengan  koefisien
korelasi -1 (negatif sempurna), maka semua
risikonya dapat didiversifikasi atau risiko
portofolio akan sama dengan nol. Jika
koefisien korelasinya diantara +1 dan -1, maka
akan menjadi penurunan risiko di portofolio,
tetapi tidak menghilangkan semua risikonya.
Dengan demikian sangat penting untuk
mengamati kecendrungan perubahan sekuritas
baik secara individu maupun secara kelompok.
Dalam hal ini model yang digunakan dalam
portofolio  optimal  berdasarkan ~ model
Markowitz. Model Markowitz menggunakan
asumsi-asumsi sebagai berikut ini :

I. Waktu yang digunakan hanya satu periote
Tidak ada biaya transaksi

Preferensi investor hanya berdasarkan pada
return ekspektasi dan risiko dari portofolio.
4, Tidak ada pinjaman dan simpanan bebas

risiko.

LW 1

2.3 Hipotesis
Hipotesis adalah proporsi yang masih
bersifat sementara dan masih harus diuji
kebenarannya. Proporsi adalah pernyataan
tentang suatu konsep. Dalam penelitian yang
dilakukan  penulis  mengajukan  hipotesis
penelitian sebagai berikut :
“Bahwa dengan kinerja keuangan
pada PT. Telkom, Tbk dan
PT. Indosat, Tbk tidak mampu
diharapkan akan dapat memberikan
hasil portofolio yang optimal karena
portofolio kedua perusahaan
memiliki karakteristik yang sama.”

111. METODE PENELITIAN
A. Data dan Sampel
> Sumber Data
Sumber data yang digunakan dalam
penelitian ini merupakan data sekunder adalah
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penelitian arsip (archival research) yang
memuat kejadian masa lalu (historis). Data
sekunder tersebut  yang relevan dengan
masalah yang diteliti dan yang dibutuhkan
untuk memperoleh hasil penelitian yang
diharapkan. Data sekunder adalah data yang
diperoleh atau dikumpulkan oleh orang yang
melakukan  penelitian  dari  sumber-sumber
vang telah ada. Data ini, biasanya diperoleh
dari perpustakaan atau dari laporan-laporan
peneliti terdahulu. Data sekunder disebut juga
data tersedia. Adapun data yang diperlukan
meliputi :

I. Data keuangan berupa neraca pada PT

Telkom, Tbk dan PT. Indosat, Tbk untuk

periode 31 desember pada tahun 2000 s/d.

2008.

Data  keuangan berupa laporan laba/rugi

pada PT Telkom, Tbk dan FE:

Indosat, Tbk untuk periode 31 desember

pada tahun 2000 s/d. 2008.

3. Data keuangan berupa harga saham di lihat
dari closing price-nya dan dividen pada PT
Telkom, Tbk dan PT. Indosat. Tbk untuk
periode 31 desember pada tahun 2000 s/d.
2008.

(]

~ Populasi

Populasi  adalah  seluruh  kumpulan
elemen yang dapat kita gunakan untuk
membuat beberapa kesimpulan (Cooper dan
Schindler, 2003:179). Populasi pada penelitian
i adalah  perusahaan  industri  jasa
telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2000-2008.

~ Sampel
Penelitian adalah sampel dari
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEI
dengan beberapa kriteria berikut ini :

I Perusahaan Jasa Telkomunikasi
vang terdaftar di BEI pada tahun
2003-2007.

2. Terdaftar dalam LQ45

Berdasarkan kriteria tersebut terdapat
dua perusahaan sebagai sampel.

B. Metode Penelitian Yang Digunakan

Hipotesis dalam penelitian ini dengan
menggunakan uji hipotesis simultan dilakukan
denga uji statistik F untuk menentukan rumus
t-test mana  yang akan digunakan untuk
pengujian hipotesis, maka perlu diuji dulu
varian kedua sampel homogen atau tidak.
Dengan  pengujian homogenitas  varian
digunakan uji F, hipotesis parsial dilakukan
dengan uji statistik t yang bertujuan untuk
melihat apakah ada atau tidaknya perbedaan antara
return PT. Telkom,Tbk dana saham dengan PT.
Indosat, Tbk maka dilakukan uji rata-rata dua
sampel independen yang tidak berkorelasi (t-test).

2

C. Variabel Penelitian

Dalam  penelitian ini terdapat variabel
utama (Kinerja Keuangan dan Portofolio).
Berdasarkan penjelasan di atas, maka kerangka
konsep penelitian ini dapat digambarkan
sebagai berikut :
L. Kinerja Keuangan
Variabel X1
Indosat, Tbhk
Variabel X2
Telkom, Tbk
Portofolio
Variabel Y1 Pembentukan portofolio
yang optimal PT. Indosat, Tbk
Variabel Y2 : Pembentukan portofolio yang
optimal PT. Telkom, Tbk

Kinerja keuangan PT.

Kinerja keuangan PT.

=

D. Metode Analisis dan Metode Penelitian
Analisis terhadap data kuantitatif yang
dilakukan  bertujuan  untuk menjawab
permasalahan. Metode penelitian yang penulis
gunakan adalah metode deskriptif analisis dan
komparatif. Langkah awal dari penelitian ini,
penulis akan menghitung dengan mengunakan
alat  ukur rasio dalam  menilai kinerja
perusahaan.  Analisis rasio yang digunakan
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sebagai alat ukur penilaian kinerja perusahaan 3. Varian
apat digunakan r bagai berikut : (Rt — E(Rt))?
dapat digunakan rumus sebagai berikut : o
7 * Varian = T
; I.  Rasio Likuiditas 4. Standar Deviasi _
| Rasio Lancar = AkivaLancar Standar Deviasi = (2)!/
€ e Hutang Lancar 5. Koefisien Variasi
| Koefisien Variasi = d
‘ 2. Rasio Aktivitas oelisien variast = Expected return
\ Perputaran Aktiva Tetap 6. Varian Portofolio
| B Penjualan 02p = wl?61? + w2%6? + w3%63?
Total Aktiva Tetap + 2wlw2 61,2 + 2wlw3 61,3
Penjualan 2w3 62 3
Perputaran Total Aktiva = T_otm + Zpdid o,
. 3. Rasio Solvabilitas Namun dalam hal ini ada beberapa data
Total Hutang terhadap Total Aset (Aktiva) mengenai kondisi ekonomi dan penilaian bobot :
‘ _ Total Hutang dari ke dua saham PT. Telkom, Tbk dan PT. 2
£ ~ Total Aktiva Indosat, Tbk adalah sebesar 50%. Dan =
f Times Interest Earned . perhitungan refirn saham menggunakan harga
b _ Laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) o dilihat dari closing price-nya per tahun.
Bunga Serta menggunakan uji beda dari segi

4. Rasio Profitabilitas _ perhitungan statistik dalam hal perhitungan
Laba Bersih kinerja keuangan. Untuk menentukan rumus t-
Penjualan test mana yang akan digunakan untuk
Return'On Asset = Laba Bersih pengujian hipotesis, maka perlu diuji dulu

Total Aktiva varian  kedua sampel homogen atau tidak.

Laba Bersih 5 . h ‘ ;
_— engan engujian omogenitas  varian
Modal Saham & penguy &

Profit Margin =

Return On Equity =

5. Rasio Pasar digunakan uji F.
Harga Pasar Per Lembar *Keterangan :
PER = Laba Bersih Per Lembar (EBIT/Earning Before Interest and Tax =

Laba sebelum bunga dan pajak).
Sedangkan konsep yang diambil untuk
memperkecil risiko dari investasi saham IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

seorang  investor menggunakan  analisis Tabel 1. Perhitungan Statistika
portofolio. Langkah-langkah yang perlu diuji
. untuk analisis portofolio dapat digunakan Rasio g Perbandingan Kesimpulan
_ ) o W i saham PT. Telkom,
f rumus sebagai berikut : Tbk dan Saham
' PT.Indosat, Thk
"E l. Return T Hitung | TTabel
Return io Likuiditas
& _ ((Closing Price t 4 1) ~ (Closing Price t) + (dividen ((rp)) L, I}asm Likuiditas
[ {Closing Pricet) - Rasio Lancar 4,16 Ho ditolak
] Return rata — rata historis = &2} sedangkan Ha
i eturn rata — rata hi =N 92,941 diterima
2. Covarian 2. Rasio Aktivitas
| L v —__— - oo .
s Covar l(?l?l (CO ,RIR} ,(“j) ; - Perputaran 52,636 Ho ditolak
¥ _ Z(Rl i E(RL))(R} — E(R))) Total Aktiva sedangkan Ha
| - N =1 Tetap 0.767 diterima
*
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- Perputaran 52,636 Ho ditolak Dari hasil kedua saham PT. Telkom, Tbk dan
Toral Alktien _— “edji':i_‘;ﬁ:‘um PT. Indosat, Tbk dapat disimpulkan bahwa
[3. Rasio ' koefisien variasi PT. Telkom, Tbk lebih bagus
Solvabilitas : _ dibandingkan  PT. Indosat, Tbk karena
e Tl %214 L""H‘L“k“:l':‘:‘h menghasilkan tingkat koefisien variasi yang
autang sedingka il J . . c =
-,-::.hm];,p dilerima lebih kecil senilai 0,836.
Total Asset 57.596
- Rasio Time 7.926 Ho ditolak Tabel 2, (RP)
Interest Earned sedangkan Ha - - N
2,873 diforima | 25%:75%)] (50%:50%) | (75%:25%) (90%: 10%)
4. Rasio 0,088 0,153 0,217 0,255
Profitabilitas :
- Profit Marej 2,349 Ho ditolak SIS v i
o8 i Maghn k scd:‘gi\_z; Ha Tabel 3. Standar Deviasj Portofolio
21,851 diterima (25%:75%) (50%:50%) (75%:25%) (90%: 10%)
- ROA 0,166 Ho diterimy .
sedungkan Ha 0,397 J 0,413 0,443 0,467 ‘
13,511 ditolak . )
- ROE 0,706 Ho diterima Tabel 4, Koefisien Variasi Portofolio
sedangkan Ha 5%:7 S0%:50% 75%:250 % 100
36,528 ditolak (25%:75%) (50%:50%) | (75%:2: ) (90%:10%) | =~
5. Rasio Pasar 4,490 2,709 2,047 1,831
- PER 2,178 Ho diterima
sedungkan Ha o _ Cov(R-R,)
12,675 ditolak Py e =
T r

Rata-rata aritmatika untuk return-return saham

T dan saham | selama 8 Periode adalah
sebesur:

v

# (0,664 4+ 0,307 + 0,839 4 (—=0.284) + 6,223 + 0,712 + 0,036 + (—=0,251)
B 8

= 0,281

I

o (0,112 + (*U.U(]b) + 0,637 + (iﬂ.«ﬁﬂﬁ) + (=0,035) + 0,24 4 0274 + (HU,“LZZ)
N B

= (024

Risiko yang dihitung sebesar varian durj
return-return selama 8 periode untuk saham T

dan saham T adalah sebesur :
Y (0117 + 0,094 + 0,704 + 0,081 + 0,050 + 0,507 4 0,00 + 0,063)
U, -

= 0,235
2 (0,013 + 0,001 + 0,406 + 0,367 + 0,001 + 0,058 + 0,075 +0,178)
oy =

= 0,157
Sedangkan kovarian dari return-return selama
8 periode untuk saham T dan | adalah sebesar :
T
_n((i,UPH +(=0,002) + 0,534 + 0,172 + (=0,008) 4+ 0,171 + 0,010 + 0,106)
- 7

= 0,145
Perhitungan den gan menggunakan koefisien
variasi dengan rumus sebagai berikut;

r_ Risk
)
KVp=2235 _ 836
0,281
0,157 _
KVp =32 = 6,542

0,145 0754
e, = = : =0,
T T 0,035y (o1 57)172

Ternyata F hitung lebih kecil dari F tabel
(1,496 < 3,79), dengan demikian Ho diterima
bahwa varian kedua sampel homogen. Dari
perhitungan tersebut, ternyata t hitung lebih
kecil dari pada t tabe) (0,606 < 2,365), dengan
demikian Ho di diterima dan Ha ditolak. Jadi
kesimpulannya terdapat  persamaan secara
signifikan antara resum saham PT. Telkom,
Tbk pada return saham PT. Indosat, Tbk.

V. KESIMPULAN

Dari hasil penelitian yang dilakukan
pada return saham pada PT. Telkom, Tbk dan
PT. Indosat,  Thk berdasarkan total
perbandingan dari tahun 2000 s/d 2008 serta
didukung oleh teori-teori yang telah dipelajari
dan juga berdasarkan hasi] pembahasan  yang
dikemukakan maka dapat diambi] kesimpulan
sebagai berikut
L. Kinerja keuangan dari PT. Indosat, Tbk dan

PT. Telkom, Tbk adalah sebagai berikut
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D g =

SR e

—

e

e A R

a. Rasio Likuiditas PT. Indosat, Tbk

dengan sub indikator rasio lancar

menghasilkan rata-rata rasio lancar tiap

tahun PT. Indosat, Tbk lebih besar

dibandingkan PT. Telkom, Tbk.

b. Rasio Aktivitas PT. Indosat, Tbk
dengan sub indikator perputaran total
aktiva dan perputaran total aktiva tetap
dengan menghasilkan rata-rata
perputaran total aktiva dan perputaran
total aktiva tetap yang rendah per tahun
dibandingkan PT. Telkom, Tbk dalam
hal ini  berdampak buruk oleh
karenanya PT. Indosat, Tbk haruslah
meningkatkan tingkat  penjualan
perusahaan. Sedangkan PT. Telkom,
Tbk lebih effektif dalam menggunakan
asset-usset perusahan sehingga dapat
memperoleh keuntungan.

¢. Rasio Solvabilitas PT. Indosat, Tbk

dengan sub indikator TIE lebih rendah
dari rata-rata tiap tahunnya
dibandingkan PT. Telkom, Tbk. Oleh
karena itu PT. Indosat, Tbk memiliki
TIE yang semakin lebih baik karena
TIE adalah  sebagai rasio yang
mengukur nilai pendapatan operasional
yang  dapat  berkurang  sebelum
perusahaan  menghadapi  biaya-biaya
bunga  tiap  tahun. Sedangkan
perkembangan TIE PT. Telkom, Tbk
rata-rata  per tahun lebih tinggi
presentasenya dibandingkan dengan
PT. Indosat, Tbk maka dalam hal ini
semakin tinggi tingkat bunga semakin
tinggi  pula  tingkat  pendapatan
operasional  yang dapal  berkurang
sebelum perusahaan menghadapi biaya-
biaya bunga tiap tahun oleh karena itu
sebaiknya PT. Telkom, Tbk
menurunkan rata-rata TIE per tahun
yang dilihat dari  hutang jangka
panjang.

d. Rasio Profitabilitas PT. Indosat. Tbk

dengan sub indikator ROA, ROE, dun

2

profit margin menghasilkan rata-rata
per tahun lebih kecil presentasenya
dibandingkan ~ PT.  Telkom, Tbk
schingga kurang terjadi efisiensi dalam
operasionalisasi  perusahaan  karena
apabila nilai profit marginnya rendah
maka akan mengakibatkan
berkurangnya tingkat keuntungan yang
diperoleh.

Rasio  pasar dari sub indikator PER

diperoleh rata-rata per tahun

PT. Indosat, Tbk lebih kecil yang

mengakibatkan rendahnya tingkat

pertumbuhan  dividen  yang  tidak
diharapkan oleh para pemodal dengan
tingginya risiko pada saham tersebut.

Perhitungan kinerja pasar berdasarkan

hasil analisis risk dan remorn dari PT.

Indosat, Tbk dan PT. Telkom, Tbk untuk

periode tahun 2000 - 2008 sebagai berikut

di bawah ini :

a. Risk PT. Telkom, Tbk lebih tinggi

~ sebesar 0,235 sedangkan PT. Indosat,
Tbk sebesar 0,157,

b. Return PT. Telkom, Tbk lebih tinggi
sebesar 0,281 sedangkan
PT. Indosat, Tbk sebesar 0,024.

Dari hasil kedua saham PT. Telkom, Tbk

dan PT. Indosat, Tbk dapat disimpulkan

bahwa koefisien variasi PT. Telkom, Tbk
lebih bagus dibandingkan PT. Indosat,

Tbk  karena  menghasilkan tingkat

koefisien variasi yang lebih kecil senilai

0,836.

Portofolio investasi dari PT. Indosat, Tbk

dan PT. Telkom, Tbk untuk periode tahun

2000 - 2008 dari dua buah aktiva

mempunyai return koefisien korelasi + |

(positif sempurna) sebesar 0,754 maka

semua risikonya tidak dapat didiversifikasi

atau risiko portofolio tidak akan berubah
sama dengan risiko individualnya.
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