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BAB II                                                                                  

TINJAUAN PUSTAKA 
 

2.1 Pasar Modal 

 Pada dasarnya, pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk 

beberapa instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik 

dalam bentuk hutang, ekuitas (saham), instrumen derivative, maupun instrumen 

lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun 

institusi lainnya (misalnya pemerintah) dan sarana bagi kegiatan berinvestasi. 

Dengan demikian pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana 

kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya. 

 Undang-undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995 memberikan 

pengertian yang lebih spesifik mengenai pasar modal, yaitu “Kegiatan yang 

bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik 

yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 

berkaitan dengan efek”. (Andy P Tambunan, 2007). 

 Pasar modal memiliki peran yang besar bagi perekonomian suatu Negara 

karena pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi dan 

fungsi keuangan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena pasar 

menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua kepentingan, yaitu 

pihak yang memiliki kelebihan dana atau yang biasa disebut dengan investor dan 

pihak yang memerlukan dana atau issuer yang diterbitkan oleh efek atau emiten.
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 Dengan adanya pasar modal, maka pihak yang memiliki kelebihan dana dapat 

menginvestasikan dana tersebut dengan harapan memperoleh imbal hasil (return), 

sedangkan pihak issuer baik efek atau emiten dapat memanfaatkan dana tersebut 

untuk kepentingan investasi tanpa harus menunggu ketersediaan dana dari operasi 

perusahaan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi keuangan, karena 

memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbal hasil bagi pemilik 

dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih.  

 Dengan adanya pasar modal, diharapkan aktivitas perekonomian dapat 

meningkat karena pasar modal merupakan alternatif pendanaan bagi perusahaan, 

sehingga dapat beroperasi dengan skala yang lebih besar, dan selanjutnya akan 

meningkatkan pendapatan perusahaan dan kemakmuran masyarakat luas. 

(Tjiptono Dermaji et al.,2006) 

2.2 Sejarah Pasar Modal Indonesia 

Pasar modal Indonesia didirikan pertama kali di Jakarta pada tanggal 14 

Desember 1912 oleh pemerintah Hindia Belanda dalam bentuk bursa efek dengan 

nama Vereniging Voor de Eeffecten Hendel, dan merupakan cabang dari pasar 

modal negeri Belanda. Pada waktu itu surat-surat berharga yang diperdagangkan 

terdiri dari saham-saham perusahaan Belanda yang beroperasi di Indonesia dan 

obligasi pemerintah Belanda. Perang Dunia I pada tahun 1914 menyebabkan pasar 

modal ini ditutup. Pada tahun 1925, Bursa Efek Jakarta kembali diaktifkan. 

Setelah itu berturut-turut didirikan Bursa Efek Surabaya dan Bursa Efek 
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Semarang pada 1 Agustus 1925, tetapi semua bursa efek ditutup kembali akibat 

Perang Dunia II. 

Sesudah Indonesia merdeka, pemerintah berusaha untuk membuka 

kembali bursa efek Indonesia tepatnya pada tanggal 3 Juni 1952 dan 

penyelenggaraannya diserahkan kepada Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek 

(PPUE). Pada saat itu bursa cukup ramai dan keadaan ini berlangsung sampai 

tahun 1958, karena setelah itu bursa mengalami kelesuan sebagai akibat politik 

konfrontasi yang dilancarkan oleh Pemerintah Indonesia terhadap kolonial 

Belanda, dan disusul dengan nasionalisasi perusahaan Belanda di Indonesia. 

Disamping itu, inflasi yang cukup tinggi pada waktu itu menyebabkan iklim pasar 

modal semakin suram. 

Setelah diaktifkan kembali pada tahun 1977, pasar modal berkembang 

seirama dengan perkembangan perekonomian Indonesia. Indikator perkembangan 

dapat dilihat dari jumlah emiten, nilai transaksi, indeks harga saham gabungan, 

dan sebagainya. Usaha pemerintah untuk mendorong pasar modal dalam lima 

tahun pertama sejak diaktifkan pada tahun 1977, dilaksanakan melalui berbagai 

fasilitas perpajakan kepada perusahaan yang go public, investor dan para lembaga 

penunjang pasar modal termasuk perantara perdagangan efek dan PT Danareksa. 

Perkembangan pasar modal yang pesat ini memiliki peranan penting dalam 

meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Oleh karena itu, Bursa Efek Jakarta sebagai 

pengelola bursa terbesar di Indonesia telah melangkah ke era otomatisasi dengan 
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melaksanakan sistem otomatisasi perdagangan yang dikenal dengan Jakarta 

Automated Trading System (JATS) pada 22 Mei 1995. 

Pada tanggal 11 September 2001 merupakan hari bersejarah bagi PT BEJ, 

dimana dimulainya pembangunan Sistem Integrator (SI) proyek Remote Trading 

yang berfungsi sebagai alat penunjang yang paling aman, praktis, terintegrasi, 

bebas human error dan dapat memperoleh informasi real time dalam melakukan 

transaksi. Selain itu, dengan Remote Trading PT BEJ akan lebih siap menghadapi 

AFTA (Asean Free Trade Area) tahun 2003. Remote Trading juga dilengkapi 

dengan sarana dan mekanisme disaster recovery untuk menghindari gangguan-

gangguan akibat keterbatasan sarana perdagangan lantai bursa. Dengan sistem ini 

BEJ dapat memperlebar jangkauan infrastruktur untuk memperluas akses pasar 

modal. 

Pengujian sistem Remote Trading dimulai dilakukan pada tanggal 12-24 

Februari 2002, live prototype 13 AB dimulai pada tanggal 4 Maret 2002 dengan 

beberapa saham tertentu yang diterapkan kemudian. Live untuk semua AB yang 

sudah siap mengikuti Remote Trading pada tanggal 13 Juni 2002 untuk semua 

saham yang tercatat di BEJ.(Edy S, 2004). 

2.3 Emiten Saham 

Saham adalah tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan 

dalam suatu perusahaan atau perusahaan terbatas. Wujud saham berupa selembar 

kertas yang menerangkan siapa pemiliknya. Akan tetapi, sekarang ini sistem tanpa 

warkat sudah dilakukan di Bursa Efek Jakarta, dimana bentuk kepemilikan tidak 
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lagi berupa lembaran saham yang diberi nama pemiliknya, tapi sudah berupa akun 

atas nama pemilik atau saham tanpa warkat. Jadi penyelesaian transaksi akan 

semakin cepat dan mudah karena tidak melalui surat, formulir, dan prosedur yang 

rumit.  

  Saham adalah keikutsertaan investor dalam perusahaan sebagai pemodal. 

Saham memberikan return dalam bentuk dividen, yang biasanya dibayarkan 

sekali setahun, dan capital gain (kenaikan harga saham di pasar). Dividen dan 

capital gain akan ada jika perusahaan memperoleh laba karena per definisi, 

dividen adalah laba yang dibagikan, sedangkan capital gain terjadi karena adanya 

laba yang tidak dibagikan dan faktor pertumbuhan perusahaan di masa depan. 

Perusahaan yang rugi tidak akan membagikan dividen dan jika perusahaan itu 

tidak menjanjikan pertumbuhan, yang akan diperoleh investor adalah capital loss 

atau penurunan harga saham di pasar (Andy P Tambunan, 2007). 

2.4 Analisis Fundamental 

Secara umum, analisis fundamental ini melibatkan banyak sekali variabel data 

yang harus dianalisa, dimana beberapa di antara variabel tersebut yang cukup 

penting untuk diperhatikan yaitu: 

a. Rasio laba terhadap saham beredar (EPS) 

EPS= Keuntungan bersih / Jumlah saham beredar 

Rasio EPS digunakan untuk mengukur suatu tingkat keuntungan dari 

perusahaan. Nilai ini akan dibandingkan dengan nilai pada kwartal yang sama 

pada tahun sebelumnya untuk menggambarkan pertumbuhan tingkat 
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keuntungan perusahaan. Hasil perhitungan rasio ini dapat digunakan untuk 

memperkirakan kenaikan ataupun penurunan harga saham suatu perusahaan di 

bursa saham. 

b. Rasio harga saham terhadap laba perlembar saham 

P/E Ratio = Harga saham / EPS 

Biasa juga disebut dengan P/E Ratio yang dihitung dengan cara membagi 

harga saham dengan keuntungan perlembar saham. Rasio ini digunakan untuk 

membandingkan suatu perusahaan dengan P/E Ratio rata-rata dari perusahaan 

dalam kelompok industri sejenis. 

c. Rasio harga saham terhadap pertumbuhan laba perseroan (PEG ratio)  

PEG Ratio = P/E ratio / pertumbuhan tahunan EPS 

Semakin rendah PEG Ratio suatu perusahaan maka berarti harga 

sahamnya adalah di bawah harga semestinya ( undervalued) dan perusahaan 

memiliki rasio pertumbuhan EPS yang tinggi. Misalnya suatu perusahaan 

dengan pertumbuhan EPS sebesar 21.5% dengan P/E Ratio sebesar 37.3% 

,maka PEG Ratio nya adalah 37.3/21.5=1.73. 

d. Rasio harga saham terhadap penjualan (P/S ratio)  

P/S Ratio = Harga saham / penjualan per lembar saham 

Rasio ini biasanya digunakan untuk menilai suatu perusahaan yang masih 

baru atau belum mendapatkan keuntungan. Dimana Semakin rendah P/S 
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rasio suatu perusahaan dibandingkan dengan perusahaan lain dalam kelompok 

industri yang sejenis, menunjukkan semakin bagus perusahaan tersebut. 

e. Rasio harga saham terhadap nilai buku (PB/V Ratio) 

PB/V Ratio = Harga saham / (total harta - total hutang) 

Semakin rendah PB/V rasionya berarti harga saham tersebut murah atau 

berada di bawah harga sebenarnya, namun hal ini juga dapat berarti ada 

sesuatu yang merupakan kesalahan mendasar pada perusahaan tersebut. 

Misalnya perusahaan XXX memiliki harta sebesar Rp. 100 milyar dan 

hutangnya sebesar Rp. 70 milyar, maka nilai buku perusahaan tersebut adalah 

Rp. 30 milyar, dan apabila saham yang beredar 500 juta maka berarti setiap 

saham mewakili Rp. 600 nilai buku, dengan harga perlembar saham sebesar 

Rp. 1.200, maka berarti PB/V rasio perusahaan tersebut adalah 1.200/600 = 2. 

f. Rasio hutang perseroan  

Debt Ratio = Total Utang / Total Aset 

Rasio ini mengukur seberapa banyak aset yang dibiayai oleh hutang. 

Misalnya, rasio hutang 30 % artinya bahwa 30% dari aset dibiayai oleh 

hutang. Rasio hutang bisa berarti buruk pada situasi ekonomi sulit dan suku 

bunga tinggi, dimana perusahaan yang memiliki debt ratio yang tinggi dapat 

mengalami masalah keuangan, namun selama ekonomi baik dan suku bunga 

rendah, maka dapat meningkatkan keuntungan. 
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g. Return On Equity (ROE) 

Return On Equity = (Net Income / Total equity) x 100 % 

Digunakan untuk mengukur rate of return (tingkat imbal hasil ekuitas). Para 

analis dan pemegang sahamsangat memperhatikan rasio ini. semakin tinggi return 

yang dihasilkan sebuah perusahaan, akan semakin tinggi harga sahamnya. 

h. Return On Assets (ROA) 

Return on Assets = (Net Income / Total Assets) x 100 % 

Return ons Assets digunakan untuk mengukur imbal hasil perusahaan yang 

diperoleh melalui pendayagunaan semua total assetnya. (Dhita A Wulandari, 

2009). 

2.5 Dynamic Programming 

Dynamic programming mirip seperti metode divide-and-conquer yang 

menyelesaikan suatu problem dengan mengkombinasikan solusi menjadi 

subproblem. Divide and conquer membagi problem menjadi subproblem yang 

independen, kemudian menyelesaikan subproblem secara rekursif dan 

mengkombinasikan solusi tersebut untuk menyelesaikan problem utama. 

Algoritma dynamic programming dapat  digunakan ketika subproblem tidak 

independen. Algoritma Dynamic Programming memecahkan setiap subproblem 

hanya sekali dan menyimpan jawabannya dalam sebuah tabel, sehingga 

menghindari penyelesaian kembali masalah yang sudah dipecahkan. 

Dynamic Programming  dikemukakan oleh seorang yang bernama 

Bellman E. Richard. Bellman memulai studi sistematis mengenai Dynamic 
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Programming pada tahun 1957. Kata “Programming” pada Dynamic 

Programming tidak sama dengan Programming pada komputer, melainkan 

memiliki arti “Planning” atau perencanaan. 

Dynamic programming biasanya digunakan untuk masalah optimisasi. 

dimana suatu permasalahan memiliki banyak solusi. Setiap solusi memiliki nilai 

masing-masing. dan ingin ditemukan solusi dengan nilai yang optimum 

(maksimal atau minimal).(Anany Levitin, 2008). 

Dynamic programming dapat dibagi menjadi empat tahap yang berurutan sebagai 

berikut : 

1. Karakterisasi struktur pada solusi optimasi 

2. Mendefinisikan nilai solusi optimal secara rekursif 

3. Menghitung nilai solusi optimal pada model bottom-up 

4. Menyusun solusi optimal dari informasi hasil perhitungan 

Langkah 1-3 membentuk landasan solusi algoritma Dynamic 

Programming terhadap masalah. Langkah 4 menghasilkan nilai dari solusi 

optimal yang diinginkan.(Arya W, 2013). 
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Gambar 2.1 Pseudocode Dynamic Programming 
Sumber : Anany Levitin. 2012. Introduction to the Design and Analysis of 

Algorithms. 
 

Pseudocode diatas merupakan perhitungan dari proses optimasi untuk 

kasus knapsack problem. Terdapat variabel N sebagai jumlah kapasitas atau 

constraints. Dilakukan loop sebanyak jumlah kapasitas. Di dalam loop tersebut 

dilakukan pencarian dan optimasi untuk menempatkan barang dengan nilai 

terbesar. Proses ini dilakukan dengan sebuah tabel atau array 2 dimensi . Proses 

dimulai dari tabel[0,0] sampai dengan tabel[x,y] dimana di akhir tabel merupakan 

solusi optimal. 
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Gambar 2.2 Pseudocode Solusi Optimal 
 Sumber : Anany Levitin. 2012. Introduction to the Design and Analysis of 

Algorithms. 
  
Untuk Solusi Optimal ini menerapkan konsep dari memoization. Dimana 

hasil dari solusi optimal disimpan dalam variabel lookup. Kemudian dilakukan 

pemeriksaan terhadap isi dari variabel lookup, jika variabel lookup memiliki nilai 

yang sama dengan solusi optimal maka variabel lookup tetap dan proses 

dilanjutkan ke loop yang selanjutnya. Jika berbeda maka hasil solusi optimal akan 

disimpan pada variabel lookup.  

Pendekatan algoritma Dynamic programming dapat dilakukan untuk 

proses optimasi pemilihan emiten pasar modal. Setiap rasio merupakan sebuah 

submasalah yang harus dipecahkan. Jumlah rasio yang dipilih merupakan jumlah 

submasalah yang harus dipecahkan. Pada setiap submasalah tersebut akan dibagi 

menjadi submasalah yang lebih kecil lagi. Pada submasalah terkecil ini dilakukan 

perbandingan untuk mencari nilai solusi baik maksimal dan minimal. Solusi 

tersebut akan disimpan pada sebuah variabel lookup (konsep memoization) yang 

Optimasi Pemilihan ..., Stanley Sutedy, FTI UMN, 2014



bertujuan untuk menghindari proses perbandingan ulang. Jika proses 

perbandingan tersebut sudah selesai, maka nilai pada variabel lookup akan 

menjadi nilai solusi. Proses ini juga dilakukan pada rasio yang lainnya. 

Selanjutnya nilai solusi dari setiap rasio akan di kalkulasi dengan nilai rasio untuk 

menghasilkan nilai solusi yang baru. Nilai solusi yang baru ini merupakan hasil 

dari penjumlahan nilai normalisasi dari nilai solusi dan nilai rasio. Pada tahap 

terakhir akan di cari nilai terkecil dari penjumlahan nilai normalisasi. Nilai 

terkecil dari penjumlahan nilai normalisasi itu merupakan hasil akhir dari solusi 

optimal.  
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