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ABSTRACT
This siudy exornines whelher ihere h mo*ei reocilon to ihe presence of exlerno finoncing decisrons on

componles n ihe ndonesio Slock Excho.ge !.der ihe Modi{ied Theory pecking order, while o so tesiing

whelher lhere h o difference beh,een ihe morkei reociion io ihe interyol in the period ol obse&oiion of the

exlerno lundins decls ons ol ihe compony in lhe lndonesio Siock Exchonge. Thls study uses obiecl mon!'
{ociuing componies lisling on ihe l.do.esio Siock Exchonse in ihe period 012005-2008. The compony

sildied is o compony ihol in the period o{ 2005-20081o ihe ocquisition oi externol lunding sources hove

eiiher o o.g-ierm debl {i.o.cing o.d issuonce of new shores. Componies lhoi observed in lhis siudy were

58 compon es, wiih o 4.yeor obsetuoilon period, consisiins of 20 componies lo issue new shores ond 38

.ompon es ihoi hove lo.s-term debi. The overose obnormol relurn the cornpony io issue new shores

durlns ihe observoiion period showed o posiive obnormol reiurn. The overoge obnormol return ihe

compony io obioi. long-t€rm debl {i.oncing during the obseryoiion period showed o positive obnormol

rei!rn. Bosed on ihe diff€r€.i iest resu ts o. overoge only on lesiing the morkei reoclion io componies ihoi

meei emission requ reme.is by per{orming siock {unds in ihe 5 doys be{ore ond 5 doys oflerihe onnounce-

meni o{ ihe ocquisilion of shores ol ihe lund sources indicoie the probobiily ihoi reflecls dlfferences n

morket reo.ilon io componies thot meei the {!.ding requirements by emission ol shores oi 5 doys be{ore

ond 5 doys olrer ihe onnouncement of lss'ronce oi new shores

Keyword: Abnormol Return, Modified Pecking Order.

PENDAHULUAN
Sejauh ini penelitian mengenai strukrur modal berrujuan unruk menentukan model

atau teori struktur modal yang dapat menjelaskan perilaku keputusan pendanaan

perusahaan. Pcnelitian ini akan mengamati ze turn sahamharian,bagaimana harga saham

akan dipengaruhi oleh kejadian khusus perusahaan. Kejadian perusahaan yang diamati

adalah keputusan pendanaan eksternal, yaitu hutang atau modal sendiri dalam hal ini

adalah emisi saham baru.

Seorang manajer keuangan dalam mengambil keputusan pendanaan harus

mempertimbangkan secara teliti sifat dan biaya dari sumber dana yang akan dipilih. Hal

ini karena masing masing sumber perdalaan mempunyai konseLrrensi 0nansial yang

berbeda-beda. Proporsi penggunaan sumberda:n intem d^fi^t^webrerz dalam memenuhi

kebutuhan dana perusahaan yang selanjutnya disebut dengan struktur modal menjadi

sangat penting dalam manajemen keuangan perusahaan. TEori struktur modal dalam

Indonesia



manajemen k€uangafl diantaranya terdii dari StaticTrade-Ofyr,gdikemukan oLeh M;ller

(1977) d,ar PetAing Onler Theary yarLg pertama kali dikemukakan oleh Myers dan {ajluf

(1984). Penggunaan alternatif sumber dana perusahaan dengan teori Stati Trade-Of

didasarkan pada rosl dan beneftrya aatara biaya modal dan keunrungan penggunaan

hutang, yaitu biaya kebangkrutan dan keuntungan pajak (Brigham, 2004) Secara de{inisi

teor\ Static Tradt-Of menyatakan bahwa teori ini mengenal strukrur modal yang opti-

mal dan tingkat moderat rasional atltara hutang dan modal sendiri Pada pertengahan

tahun 1970 teori ini menjadi pandangan umum tentang struktur modal Banyak srudi

telah dilakukan untuk mengadopsi kebijakan unruk menyeimbangkan rasio le'tnagenya

untuk mendapatkan rasio optimal dan deviasinya dari target rasio hutang sehingga

memiliki kekuatan prediksi dalam pemilihan hutang atau modal sendiri (Barnea, Haugen,

and Senbet 1981; De Angelo and Masulis 1980; Hovakimian, Opiler, dan Titman 2001;

Korajczyk dan Lery 2003 dalam Dong S Choi dan Dean F Smith (2007) Beberapa studi

empiris menunjukkan bahwa beberapa perilaku pembelanjaan yang Penting tidak

dije\asktn pada Static Trade -Ofrkztena adavariasi yang luas dalam tingkat hutang, bahkan

padapenrsahaao dengan karakteristisk keuangan yang sama. Studi tentang struktur mod'a1

perusahaao menunjukkan bukti r'aliditas empiris yang rendah. Oleh karena itu, berdasarkan

hal tersebut menggun akxrTeor\ PecAing Ordez yang lebih bisa me nggambarkan gam haran

yang lebih baik dalam praktek penentuan kebijakan pembiayaannya. Penentuan strukrur

modal perusahaan dengan Teori Pecling arder dtdasarkan pada keputusan pendanaan

secara hierarki dari pendanaan yang bersumber pada 1aba, hutafl8, samPai pada saham

(dimulai dari sumber dana dengan biaya termurah).

Myers (1984) dalam Teori Stati Trade-Of tidak menjelaskan secara jelas perilaku

keuangan di Pasar ModalAmerika Serikat. Bukti empiris berdasarkatTeori Pecking Or-

/ar yang mengasumsikan bahwa oleh karena adanya asimetri informasi, pembiayaan

eksternal biasanya biayanla lebih tinggi dari padaPembiayaan internal Faktorbiaya inilah

yalg biasanya dijadikan dasar perusahaan dalam memutuskan keputusan

pembelanj aannya. Da1 amTeoi S tatie Trade-Orftidak menjelaskan tentang variasi hutang,

terhadap modal sendiri, ketika Perusahaan harus membutuhkan pendanaan eksternal

Myers mengenalkan ko*ep Pecling Order.'feori ini menlarankan preferensinva untuk

menggunakan sumber dana internal dao menyarankan menggunakan hutang terlebih

dahulu sebelum modal sendiri, ketika penrsahaan harus mengeluarkan surat berharga'

Berdasarkan skenario ini, maka emisi saham bam akan dilakukan ketika manajer

mempercayai adanl.a aaerprice pada stham perusahaan, dan demikian sebaliknya ketika

ulrder?rice A1< n menggunakan hutang. Proposisi teoti Pe&ing Order merryatakan

sebaiknya perusahaan menggunakan pembiayaan intelnal, dan apabila harus

menggunakan sumberdana eksternal, maka sebaiknya menggunakan hutang terlebih



dahulu scbelum modal sendiri, dan perusahaan juga perlu untuk menjaga tingkat
pembayaran dividen. Penelitiar Asquit dan Mullins (1986),Masulis dan Korwar (19g6),
dan Mikkelson dan Parrch (1985) dalam Dong S Choi dan Dean F Smith (2007)
menunjukkan bahwa kctika perusahaan mengumumkan mengeluarkan saham baru, akan
diikuti penurunan harga saham. Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Stephen

J B rown dan Jerorld B Warner ( 1 985), peneli ti:Lfl e7)ent stadl lll menggunakan data harian
untuk melihat reaksi pasar yang terjadi karena adanla kepurusan pendanaan.

Permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini:
a. Apakah terdapat reaksi pasar terhadap adanya keputusan pendanaan eksternal pada

perusahaan di Bursa Efek Indonesia berdasarka nTeori Madifed pet&ing Ordr.
b. Apakah ada perbedaan reaksi pasar antar interval pada periode pengamatan adanp

b.

keputusan pendanaan eksternal pada perusahaan di Bursa Efeklndonesia berdasarkan
Tcori Modifed Pecking Order.

Tirjuan studi ini adalah untuk:

Meneliti adanya reaksi dalam pasar modal terhadap keputusan pendanaan eksternal
pada perusahaan di Bursa Efek Indonesia b erdasarkan'feorl Motlifed puling Order.
Meneliti perbedaan reaksi pas ar antar interval waktu pada periode pengamatan adanya
kepurusan pendanaan eksternal pada perusahaan di Bursa Efeklndonesia berdasarkan
Teorr Madifed Paliag Order.

Penelitian ini diharapkan dapatmemberikan gambaranpada perusahaan di Bursa Efek
Indonesia tentang ada tidaknya reaksi pasar sebagai akibat adanya keputusan pendanaan
eksternal, dan dapar melihat pada interval waktu kapan reaksi pasar tersebut terjadi. Hal
ini tentunya akan sangat bermanfaat pada investor dalam menetapkan keputusan
investasinya.

Agarpenclitian ini lebih terarah maka perlu adanya beberapa batasan, yainr penelitian
ini untuk melihat reaksi dalam pasar modal terhadap keputusan pendanaan eksternal
pada perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Periode yang diamati adalah selama 4 tahun
terakhit yaitu tahun 2005 sampai tahun 2008.

KA"'IAN TEORI

Perkembangan Pandangan Atas Struktur Modal
Ieoti Static Trade-Off

Modigliani dan Miller (MM) di tahun 1958 mengawali kajian besar tentang struktur
modal. Mereka mengajukan dua proposisi besar, dengan asumsi t€rtentu, yakni: bxhwa
nilai pemsahaao tidak dipengaruhi oleh strukrur modal yang dipilih. proposisi ini
mengutdang banyak kontroversi. Proposisi ioi diarggap tidak relevan. Hal ini karena

Pertama, tingkat keuntungan dan risiko usaha (Leputusan investasi) yang akan
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mempengaruhi flilai perusahaan (bukannya keputusan Pefldanaan); kedua, stmkrur modal

tidak relevan diasosiasikan dengan adanya multiple equilibrium Kedua, penggunran

hrtang yang semakin banvak, perusahaan akan bisa menggunakao sumber modxl ,veng

lebih murahyang semai<rn besar Penggunaan sumber modal murah lang semakin banyak

akan menurunkan biaya modal rata-rata teltimbang Perusahaan (WACC)' jika tingkat

keuntungaflyang disyaratkan untuk saham (ks)konstan. Dengan semakin meningkatnya

hutang, tingkat keuntongan yang disyaratkan untuk saham (ks) juga akan meningkat'

Dua efek yang saling berlawan tersebut menghasilkan biaya modal rata-rata tertimbang

yang konstan. Hasilnya, nilai perusahaan akan konstan.

Modigliani danMiller(1963) kembali memperkaya perdebatan tentang struktur modal

setelxh mereka melonggarkan asumsi tidak ada pajakoya Pajak dibayarkan kepada

pemerintah, yang berarti terdapat aliran kas keluar. Hutang bisa digunakan rrntuk

menghemat pajak karena bunga bisa dipakai sebagai pengurang pajak Setelah pajak

dimasukkan sebagai faktor yang meningkatkar debt-tax sbield, maka kemudian muncul

pertanyaan, bila hutang dapat mengurangi beban pajaklanghams dibayarkan penrsahaan

mengapa tidak semua pemsahaan memanfaatkal hutang 1000/0 dalam strukrur modalnya?

Perkembangan teori struktur modal menunjukkan bahwa dalam kenyataan, ada hal

hal yang membuat penrsahaan tidak bisa menggunakan hutang sebanyak-banyaknya'

Pada saat ini logika Modigliani dan N{iller diperluas dengan memasukkan masalah pajak,

perbedaan informasi, dan biaya keagenan. Satu hal yang terpenting adalah dengan

semakin tinggiflya hutang, akan semakin tinggi kemungkinan (probabilitas)

kebangkrutan. Biaya kebangkrutan tersebut bisa cukup signi{ikan Penelitian di luar negeri

menunjukkan biaya kebangkmtan bisa mencapai sekitar 200lo dari nilai perusahaan'

Perdebatafl kemudia[ berlanjut pada rart dari sumber pendanaan hutang, yang akan

meng',aftet minfaat Penghematan biaya pajak karena ada biaya bunga Tidak semua

perusahaan menggunakan 100% hutang dzlam struktur modalnya karena adtfnanrial

d;stre$ cost. Jika perusahaan gagal mememrhi kewajiban hutangnya, tidak serta merta

hata perusahaan segera jaruh ke tangan krcditor. Ada proses kebangkrutan yang terkadang

membuat nilai asset perusahaan berkurang antara 170 (Warner, 7977) sampzl 200/o

(Andmde dan Kaplan, 1998) bahkan lebih. Kerugian bergantuog pada jenis esset vang

dimiliki perusahaan (Balakishnan dan Fox 1993) dan sistem hukum yang mengatur

tentxng proses kebangkutan (Rajan dan Zingales, 1995; La-Pota et'a| ,2000)

Ieoti Pecking oder

Dalam kenyataan empiris, nampaknyajarang manajer keuangan yaflg berllkir demikian'

Seorang akademisi, Donald Donaldson (1961) melakukan pengamatan terhadap Perilaku

struktur modal perusahaan di Amerika Serikat. Pengamatannya menunjukkan bahrva
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perusah'ian yang mempunyai keuntungan yang tinggi ternyata cenderung menggunakan

hutang yang lebih rendah. Manajer keuangan tidak memp€rhitungkan tingkat hutang

yang optimd. Kebutuhan dana ditentukan oleh kebutuhan investaslTeo:n Pecling Order

bisa menjelaskan kenapa perusahaan yang mempunyai tingkat keuntungan yang tinggi

justru mcmpunyai tingkat hutang yang lebih kecil. Teori Pecking Order menyatakan,

kebutuhan pendanaan sama dengan tersediaflya casfiJlol.uytngdlkurartgi dengan investasi

rnodal dan dividen. Teori PecAing Order mengatakan bahwa delisit finansil sama dengan

besernva pinjaman. Jika defisit adalah negati( maka surplus dana internalakan digunakan

untuk membayar hutang.

Modifed Pecling Order Tlteorlt, NTyers dan Majluf (1984) menyatakan bahwa dalam

teori PecAing Order yang dimodifikasi mendasarkan pada dua asumsi, yaitu: a) adanya

asimctri informasi; b) manajer selalu bertindak unruk kepentingan pemegang saham.

Berikut ini urutan ,Mo dfr.ed Pecling Arderyang telah disederhanakan dan dikualifikasikan:

1. Perusahaan memiliki alasan yang sama ufltuL membiayai investasi riil dengan saham

atau sekuritas yang beresiko.

2. Menentukan target rasio pembayaran dividen, sehingga tingkat investasi ekuitas pada

tingkat yang normal dapat dipenuhi dari dana intemal.

3. Perusahaan mungkin juga merencanakafl mendanai kebutuha4 investasi deflgan

hutang baru, namun t€tap mencoba mengendalikan hutang pada tingkat yang aman.

Pengendalian ini ada dua alasan,vaitu menghindari segala macam biaya akibat adanya

kesulitan keuangan, dan membentukfzancial slack, dengan membentuk cadangan

yang diperlukan unruk mengeluarkan pinjaman yang baru yang amarl terlebih dahulu.

4. Ketikatarget diz,ident pala t ratia aiten kan, kesempatan investasi berf'lukruasi relatif

terhadap irternal nshr4atu, maka perusahaan dari waktu ke waktu akan mengeluarkan

hutang dalam jumlah yang aman.

Perbedaan yang kusi^l ant^fi ttatic tradeaf teori derrgarr Modifed PecAing Order theory

adalah debt ratio yang diobservasi akan merefleksikan kebutuhan kumulatif pendanaan

eksternal pada periode tertentu. Misalnya! ketika suatu penrsahaan dalam suatu industri

yang menunjukkan ko ndisi ?raftabel, peirsahaan akan menutup keburuhan dana dengan

debt ratio yang relatif rcndah sehesat debt ratia ped^ rrtr rata industri, dan tidak akan

fiencapai debt tutti.) di luar rata-mta industri, serta tidakakan mengeluarkan ekuitas untuk

mencap i debt rut;a y^ng relatifnormal.

TeoriAgency

Sejauh ini orientasi manajer perusahaan sejalan dengan pemegang saham dan semua

pengambilan keputusan keuangan didasarkan atas untuk kepentingan pemegang saham.

Kondisi ini sejalan dengan teori, namun tidak mungkin dalam praktek.
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Lebihjauh,Jensen dan Meclding (1976) mengungkapkan bahwa ada biaya keagenan.

Biaya keagenan memainkan peranan penting dalam keputusan pendanaan terkait dengan

adanya konflik antara pemegang saham dao pemegang hutang.

Jika perusahaan mendekati kesulitan keuangan, pemegang saham akan mendorong

manaiemeo untuk mengambil k€putusan apakah perolehan dana akan diperoleh dari

Pemegang hutang atatr pemegang saham.

Peningkatan penggunaan hutang daPat mengurangi masalah agensi antam manajer

dengan pemegang saham (Jensen dan Meckling,1976; 1986). Penggunaan hutang akan

mengunngi aliran kas karena perusahaan harus membayar bunga hutang dan pokok

pinjaman. Penurunan aliran kas menyebabkan berkurangnya uanglangada pada manajer'

Keadaan ini akan m€mbatasi keinginan manajer menggunakan a1irafl kas untuk

menambah pendapatan mereka dan melakukan investasi yang berlebihan (ooeinues tment).

Dengan demikian, konflik keagenan dapat dil:urangi dan manajemen akan ditunrutuntuk

bekerj a keras agar dapat membayar angsuran dan bunga lang harus dibalar secara periodik.

Asimetri Informasi
Asimetri informasi dan konsep signaling berkaitan erat, Teori asimetri mengatakan

bahwa pihak-pihakyang berkaitan dengan perusahaan tidak meopunyai informasiyang

sama meflgenai prospek dan risiko perusahaan. Pihak tertentu mempunyai informasi

yang lebih baik dibandingkan pihak lainnya (Mamduh, 2008).

Menurut Myers dan Majluf (1977), ada asimetri informasi antara manajer dengan

pihak luar: manajer mempunyai informasi yang lebih leogkap mengenai kondisi

perusahaan dibandingkan dengan pihak luar. Pada konsep signaling (Ross, 1977)

mengembangkan model dimana stmktur modal (penggunaan hutang) merupakan sig-

nal yang disampaikan oleh manajer ke pasarJika manajer mempunyai keyakinan bahwa

prospek perusahaan baik, dan karenanya ingin agar harga saham meningkat' ia ingin

mengkomunikasikan hal tersebut ke investor. Manajer bisa menggunakan hutang lebih

banyal, sebagai signal yanglebih rudiblekarena Perusahaan yang meningkatkan hutang

bisa dipandang sebagai perusahaan pkin dengan prospek perusahaan di masa mendatang

Ieoti Matket tining

Teori ini memandang pendanaan berdasarkan standard hierarki Pecking Order adtlth

terj adi pada kasus khu sus da7^m teolr market timing.Padakondisi pasar normal, pemsahaan

akan mengskrti saalard lecAing order dengan memilih preferensi pembiayaan internal

dibandingkan dengan pendanaan eksternal, dan ekuitas akan digunakan sebagai pilihan

terakhir. Ketika pendanaan eksternal dengan mengeluarkan ekuitas lebih murah

dibandingkan dengan hutang, perusahaan akan lebih menlukai menggunakan ekuitas
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untuk pendanr..rnnya. Sebaliknyajika hutang lebih murah dibandingkan dengan ekuitas,
penggunaan hutang nlenjadi pilihan pertama ketika akan memenuhi pendanaan
eksternalnya. Teori ini mengusulkan bahwa keputusan pendanaan perusahaan lebih
menekankan pada penggunaan ekuitas, jika cost af equi?tlebih rendah dibandingkan
dengarL cost oll debt. Demikian juga sebaliknya perusahaan akan menekankan penggunaan
hrtang, jika rost ofdelt lebih rendah dibandingk 

^D 
d,eng n cast afeqait! (Rongbing Huang,

2001).Pada teori marlet timing,$ent;n:'Baker dan Wurgler (2002) merefleksikan usaha
manajer waktunya mengeluarkan ekuitas, yairu ketika pasar mau menerima.

ReaksiPasar

Reaksi pasar adalah melihat ada tidaknya a/z ormalreturn. Sudi peristiwa menganalisa
return ridtk r.ormaJ. dari sekuritas yang mungkin terjadi di sekitar pengumuman suaru
peristiwa. Abnarmal retzrz atau Excess retufi fietrp?ikdn kelebihan dari return y.Llrg
sesungguhnya terjadi terhadap return nofina.l (return ekspektasi 

^t^) 
retum yang

diharapkan oleh investor). Rrlrrn sesungguhnya merupakan retam y^ng terjadi pada
wakru ke t yang merupakan selisih harga sekarang relatip terhadap harga sebelumnya.
Brown dan Warner (1985) mengestimasi zatzrz ekspektasi menggunakan model estimasi
mean-adjusted uodel, marAet uadel dan ma*et-adiuned modet.

Hipotesis

MenurutMyers dan Majluf (1984), membuat model adanya asimetri informasi antara
manajer dan pihak luar. Teori asimetri mengatakan bahwa pihak-pihak lang berkaitan
dengan perusahaan tidak mempunyai inlbrmasi yang sama mengenai prospek dan risiko
perusahaao. Pihak tertentu mempunyai informasi yang lebih baik dibandingkan pihak
lainnya. Manajer mempunyai informasi yang lebih lengkap mengenai kondisi perusahaan
dibandingkan dengan pihak luar. Teod asimetri ioformasi ini untuk menjelaskan teori
Pecking Order,yaitt preferensi pemilihan pendanaan denga! memilih dana internal, dan
p€nerbitan saham baru sebagai langkah terakhir.

Myer and Majluf(1984) mengasumsikan bekerja untuk kepentingan pemegangsaham
yaog dan menolak mengeluarkan saham yang u/defi)alae, sehingga tidak akan terjadi
transfer nilai ailtara pemegang saham lama dengan pemegang saham baru. pada saat
harga saham menunjukkan nilai lang terlalu tl,rrgg,i (aoervalue), manajer akan cenderung
mengeluarkan saham (memanfaatkan harga yang terlalu tinggi), tentunya pihak luar
tidak mau ditipu karena itu pada saat penerbitan saham diumumkan, harga akan jaruh
karena pasar menginrerpretasikao bahwa harga saham sudah ooervahte.-feoa iri bisa
menjelaskan fenomenajaruhnya harga saham pada saat pengumuman penerbitan saham
baru.Jatuhnya harga saham ini bisa dikatakan sebagai biaya asimetri informasi berkaitan
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dengan penerbitan saham. Hutang memiliki pendaPatan ltng bersifat tetap (bunga),

sehingga ketidakpastian lebih Lecil dibandingkan dengan saham. Dana internal hebas

dari biaya asimetri informasi.

Hipotesis dalam penelitian ini:

H1: Bahwa terdapat dbnarmal return Positll ketika perusahaan menambah sumber dana

hutangnya dan terdaptt abnormal return negatif, ketika Perusahaan menambah emisi

saham bam pada perusahaan di Bursa Efek Indonesia

H2: Bahwa terdapat perbedaat abnormal ret /, Pada antar interval waktu pada periode

pengamatan pada perusahaan di Bursa EIbk Indonesia.

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Untuk mengetahui adanya reaksi pasar pada perusahaan di Bursa Efek Indonesia

terkait dergan keputusan pendanaan eksternal, tahun 2003 sampai dengan 2008 ' Populasi

dalam penelitian ini adalah pemsahaan yang termasuk dalam semua industri yang ada di

Bursa Efeklndonesia dan perusahaan-perusahaan tersebut masih terdaftar di Bursa Efek

Indonesia antara tahun 2003 sampai dengan 2008. Sampel diambil dengan pendekatan

"non ?robabilitt sam?ling", detgan metode putpositte sampllng kl-rususnya dengan tipe

judgment samplin!', yaitu dari samPel diambil dengan menetapkan beberapa kriteria

(Emorydan Cooper:275). Kriteria yang diperlukan dalam pengambilan sampel penelitian

ini adalah perusahaan tersebut termasukdalam industi manufaktur; perusahaan tersebut

melakukan perolehan sumber dana eksternal xntam tahun 2005 sampai dengan 2008;

apabila perusahaan melakukan perolehan sumberpendanaan lebih dari 1 (satu) kali dalam

periode pengamatan, maka akan diambil salah satu pedstiwa; saham Perusahaan yang

menjadi sample merupakan saham lang aktifdiperdagangkan; perusahaan tersebrrt tidak

melakukan kebiiakan keuangan lain selarna periode estimasi dan periode pengamatan'

Pengumpulan Data

Penelitian ini ditujukan untuk melihat apakah terdapat abnormal return, ket\ka

perusahaan memutuskan untuk menambah sumberdana ekternalnya. Sampel dari studi

ini dibagi menjadi dua kelompok, yaitu perusahaan yang menggunakan hutang dan

perusahaan yang menggunakan modal sendi , yaitu saham.

Periode estimasi umumnya merupakan periode sebelum periode peristiwa Periode

peristtwa (elent periofi disebutjuga dengan pefiode Pengamatan ataujendela peristiwa-/

ettent uindovt (Jogyanto, 2007).

Penelitian Dong S Choi dan Dean F Smith (2007) untuk setiap sekuritas digunakan

701 obse*zsi return harian, yang kemudian akan dilakukan pengamatan pada beberapa
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intervalwaktu yaitu -50 s/d -1, -10 s/d t,-5ald t,0s/d0,I/sd5,1s/d10,1s/d50.pada
penelitianinidilakukanpengamatanpadaintervalwakru-30s/d-1,-10s/d-1,5s/d_
1, 0 s,zd 0, 1/sd 5, 1s/d10, 1 s/d30, dengan periode peristiwa -5 s/d -1, 0 s/d 0, 1,lsd 5.

Informasi perolehan sumber dana eksternal unuk hutang dan saham, serta waLtunya
diperoleh dad inlormasi yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia. Data yang
diperlukan dalam penelitian ini adalah:

a. Data perLlsahaan yang melaklken pengumuman perolahao pendanaan eksternal pada
periode tahun 2005-2008.

b. Data harga hargan saham perusxhaan yang melakukan pengumuman perolahan
pendanaan eksternal, yaitu selama 61 hari, 1,aitu 30 hari sebeium pedstiwa, pada saat
hrri pcristiwa. dan 10 hari .esudah peri.tiwa.

c. Data tanggal pengumuman dari perusehaan yang melakukan perolahan sumber dana
eksternal selama tahun 2005-2008.

d. Data Indeks Harga Saham Gabunga, yaitu selama 61 hari, yaitu 30 hari sebelum
peristiwa, pada saat hari peristiwa, dan 30 hari sesudah peristiwa.

Deffnisi Operasional

Reaksi pasar diukur dd:j fttrrn tid^k normal dari sekuritas yang mungkin terjadi di
sekitar pergumuman siuatu peisiwa. .4bfiarmal Return 

^t^tqxcess 
Rcrm metupakan

kelebihan dari retzrz yang sesungguhnva terja di terhad,ap retum rlormal (retum ekpektastl
return yang drharapkan oleh investor).

Sumber dana eksternal adalah perolehan sualber dana baik berupa hutang rnaupun
saham yang diperoleh tidak pada saat IPO. Sumber pendanaan hutang ada.lah hutaog
jangka panjang. Saham yang merupakan sumber dana eksternal yang merupakan modal
sendiri ini, bisa berupa saham biasa yang sumber dananya diperoleh perusahaan melalui
emisi saham baru.

Analisis data

Menurut Jogiyanto (2007) abnormal retam
sebtgal betik.ut: ,4bnornal Return atau Excess

yang sesungguhnya terjadi te l dap return
diharapkan oleh inves tor).ladi abnarmal return

dapat dihitung dengan langkah-langkah

Re/urn merupakan keleb|nan dari return

tormal (retarn ekspekt^si/ re turn yang
apabila dinotasikan adalah:

RrN, =\, E(\,)
RTN ,, = abnormal return sekuritas ke-I pada periode peristiwa ke-t

B, = ratarz sesungguhnya yang terjadi untuk sekutitas ke-I pada periode
peristiwa ke-t

E(\,) = rrlrz ckspektasi sekudtas ke-I untuk periode peristiwa ke-t
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Return sesungguhnla me Palk^n rctumy^ng terjadi padawaktu ke-t yang mempakao

selisih harga sekarang relatip terhadap harga sebelumnya atau daPat dihitung dengan

rumus: P,,- P,,r/ P,,-,

Retum Ekspekt^si dengan menggunakan MarAet'adjusted model

Model ini menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestlfi:asi return suat:'t

sekuritas adalah raarz indeks pasat pada saat tersebut. Pada model ini relarz sekuritas

yang diestimasi adalah sama dergan rcturn indelc pasar

Ratr rata Return T idakN ormal (.4 aerage A bnotmal Re atrn)

Pengrjian adarle abnormal retun dtltktkan tntuk tiap-tiaP sekuritas, tetapi diJ akukan

secara agregat dengan menguji tati-ttta abfiannal return sel'Jlh sekuritas secara rrasr

ret;an lntuktiap-tiap hari di periode peristiwa. Rumusnlal
k

\- nrnit
RRTNT= /) kE

RRTN, = flta-t^t^ retum tia^k rror.r:rd' (aaerage abnotmal return) padahari ke-t

RTNI = return ti.Ldaknot"::. l ufltuk sekuritas ke-I Pada hari ke-t

L = jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman Pe,istiwa

Alumulasi Ranrrz Tidak NoTmaVARTN ( Cummulati"le Abnormal Return"CAR)

CAR adalah merupaka r penjtmlahan return tidak normal dari sebelumnya di dalam

periode peristiwa untuk masing-masing sekuritas.

ARTNi.t: X=t3 RTNia

ARTN,,= alomulasi relzrz tidak normal seLrrritas ke-I, pada hari ke-t, yang dialsrmulasi

dari return tidaktotmnl (RTN) sekuritas ke-I mulai hari awal periode pedstiwa (t3) saLrpai

hari ke-t.

RTN,, = return tidak normd untuk sekuitas ke-i pada hari ke-a, laitu mulai t3

(hari awal periodejendela) sampai hari ke-t.

Akumulasi Rata-rata Rdrlz Tidak Normal ARRTN (Ctmulative At''erage Abnormal

Retum (CA-A^R)

Jika terdapat k buah sekuritas, maka:

lul I

ARRTNT =

ARMN, = akumulasi ratt-nta return itdak normal pada hari ke t

ARTNI, = aklrnJasi retxtm tidak normal sekuritas ke-I pada hari ke t

fioo"*n, uIl"- )
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k = jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh peogumumafl peristiwa

ARRTN dapat juga dihirung dengan mengakumulasi tat^-tata fttur-n tidak normal

untrk hari-hari scbelumnya.

ARRTNT RRTNa

ARRIN, = akumulasi :ata-r^ta retum tidak normal pada hari ke t
RRTN. = tatr-tata returll tidak normal (Auraga abnornal return) pada

hari ke-a, yaitu mulai t3(hari awal periodejefldela) sampai hari ke-t.

Pengujian S tatistik Te rhadap Abnarmal Retarn

Pengujian statistik terhadap abnormalreturn digunalan uatuk melihat signifikasi a/-
normal return yang ada pada periode peristiwn. Untuk itu digunakan pengujian t (t-test),

dengan rumus:

t = B/kesalahan standar estimasi

t = -hitung

il = parameter yang akan diuji (misalnya adalah koelisien dai regresi, rata- rata

suatu nilai dan sebagainya.

kesalahan standar estrmas\ = standard enor El'estimate, y \t\L \<es lahan standa( pada

saat mengestimasi nilai al arfial ret rn. Standarisasi dilakuka[ ,rnt'rk abnarmal return

untuk masing-masing sekuritas.

Uji statistik korelasi Pearson dan uji beda rata-mta (uji -t) diguflakan untuk menguji

hipotesis perbedaan reaksi pasar antar interval waktu pada periode pengamatan adanya

keputusan pendanaan cksternal pada perusahaan di Bursa Efek lndonesia.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Obyek Penelitian

Penelitian ini menggunakan obyekperusahaan manufakrur yang listing di Bursa Efek

Indonesia pada periode tahun 2005-2008. Perusahaan yang dit€liti adalah petusahaan

yang pada periode 2005 2008 melakukan perolehan sumber pendanaan elaternal baik

itu yang mendapatkan sumber pendanaan hutangjangka panjang maupun emisi saham

baru. Perusahaan yang diamati dalam penelitiao ini sebanyak 58 perusahaan, dengan

peiode pengamatan selama 4 tahun, tcrdiri daii 20 pemsahaan yang melaL:ukan emisi

saham baru dan 38 pemsahaan yang mendapatkan hutang jangka panjang.

_\._L
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Abnon ral Return ,:taw Excess Ref,rn
Abnarmal Retarn atau Excess Return ne:rrtpakar, Lelebihan dari return yar,g

sesungguhnya terjadi te:rlrt dap return normal (return ekspektas\/retuz yang diharapkan

oleh investor). Relarz yang diharapkan iflvestor dihirung dengan menggnn k^l market-

adiusted model.Modelini menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengesrimasi

/etufrl suatu sekuritas adalai return indeks pasar Pada saat tersebut. Pada model ini ra-

tarz sekuritas yang diestimasi adalah sama d etgan retutn lndel<s pasar. Adapun gambaran

statistik deskipsi dari abnormal return pada 38 perusahaan yang melakukan perolehan

sumberpendanaan dari hutang jangka Panjang dan 20 pemsahaan yang melakukan emrsr

saham baru selama periode pengamatan, yaitu 30 hari sebelum, pada peristiwa, dan 30

hari sesudah perisitiwa perolehan sumber pendanaan hutang jangka panjang

menunfukkan adanya a bnarmal retum, Berdasarkan pengamatan selama 61 hari, yaitu 30

hari sebelum, pada hari pengumuman dan pada 30 hari sesudah pengumuman perolehan

pendanaan pada perusahaan manufaktur terdapat saham perusahaan yang memberikan

ablla al retutn positif darr abnarmal returx tegatif.

Ra,t^-r taAbt on ral Return

PenguJliar abnormalreturz tidakdilakukan uotuk tiap-tiap sekuritas,namun dilakukan

secara agregat dengan menguji tata'rata abnarmal retum selvil)h sekuritas secara rrasr

J?rli,r, untuk tiap hari di periode peristiwa. Gambaran statistik deskriptif dari rata-rata

abnormal retum penssahaan adalah:

Tllrr r. DEfifipsr snltsTtt lvrr,r6f rt|a lll lEtu t s^N n

6l Med an [rin. Std. D€v 0bs.

61 0.001638 0.001626 0035200
0.026091

0.012976 6l

0.001638 0.001626 0.035200
0.026091

0.012976 61

Berdasarkan Tabel 1, rata-eta abnahndl retarn Pelusahaan yang melakukan emisi

saham baru selama periode pengamatan menu njulrjx,an adtnya abnormal retum yang pos\tif.

Abnormalretum perusahaan yang melaliukan emisi saham baru berkisar antara -0.025091

s/d 0.035200.

Tl8Er. 2. DtflitPfl SrAlr!flr ,lvrr,l6f l 0ll L ntruNt

6l Median lin. Std. Dev 0bs.

6l 0.000755

0.00r008
0.018264

0015357
0.007240 61

0000755
0.001008

0.018264
0.015357

0.007240 61

Berdasarkan Tabel 2 rata-rata abnarhtal return perusahaal yang memperoleh

pendanaan hutang jangka panjang selama periode pengamatan menunjukkan adanya

abn.tlr,rtrrtutnvangposiif.Ab11.tfialrefilfilPerusahaan1-lngmendapatkar,pendanaan
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dari hutangjangka panjang berkisar antam -0.015357 s/d 0.018264.

Secara detail hasil perhitungan rata-rata,'rlrrn tidakr,orm (aterage abnormal return)

perusahaan yang memperoleh pendanaan eksternal dan nilai signifikansinya adalah

sebagaimana rerlihat pad: tabel berikut ini:

TIBEI t. RITA-MT^ tBlo ltL t U I

HARI

KE

AVERAGE ABNORMAL

RETURN
SIGN

AVERAGE ABNORI\4AI

RETIJRN
SIGN

Dendanaan emisi saham Dendanaan hutanq ik panianq

0.0097 0.0039

'0.0090 -0.0154
-3 0.0004 -0.0013
-2 '0_0055 -0.0041
-1 0.0103 -0_0137

0 -0_0261 -0.0036
1 0.0130 -0.0040
2 0.0206 -0.0052
3 0.0114 -0.0020
4 0.0131 -0_0082

5 0.0112 0.0105

'signikan pada 10%" 5ignili[an pada t.n* signilikan pada l%

Hasil pada Tabel 3 menunjukkan bahwa selama periode peristiwa saham perusahaan

yang melakukan emisi saham baru menunjukkan abnormal returx yang negatif dan

signifikan pada hari ke -5, -4, -2, sedangkan pada hari -1 dan -3 memberikan return

positif dan signiiikan, sedangkan pada hari ke 1 s/d ke 5 memberika^ abnarmal fttum

yang positifdan signifikan. Reaksi terbesar adalah pada saat pengumuman emisi saham

baru memberikan return :rrega.if dan signi{ikan yang menunjukkan bahwa perilaku in-

vestor lebih mendukung teori PecAing Order yarg mengasumsikan bahwa pemsahaan

yang melakukan emisi saham baru merupakan sinyal bahwa perusahaan tersebut dalam

kondisi kurang baik sehingga dirunjukkan ad anya abnormal rerurn negatifdan signilikan

pada saat pengumuman emisi saham baru.

Reaksi terbesar adalah pada saat pengumuman eoisi saham banr meml)eikan return

negatifdan signifikan yang sesuai dengan ,1,1a dfied Pecking Ordo pada saat pengumuman

emisi saham baru.

Apabila digambarkan aoerage abnormal retum saham dan kumulatif arLerage abnormal

return per;Lsahaan yang melakukan emisi saham baru dapat digambarkan sebagarmana

terlihat pada Gambar 1 dan Gambar 2.



Rata{eta AbnomalRetum

^i ./1".4 tl
)1. t i.

t, ^i,4,!1. ,,,] ;i.{.; .vll1,

I ,r'
I I

Cu mmulatif Abnomal Retum

E

E

Rata-rate Abnornal Return

3

0 0200

00150

(0 0050)

(00r00)

(00150)

(0.0200)

ni . . I
V\ I trn [[ 1l .r]1'

jl-ti t :"\rJl"r
tl I' I
I

Gllrslr r. ,lvn 6f Itlolllll tfiutl J,lrfi PEil,ll[ ll lal6 [tull]nl tilltl sllltil Brlu

Gttt L uffiauw tlittit ttltlrutL ,flllrf sr[a ltilJslflMll Ylllc lltlllullll Elllsl slHlll

tltu

Grilsti l. ,vfit6, l,il}ttlrl tllult r,lr# PEiusrlr llllc llEllPEiottll lEliDMril llUIIlIG

JTIGIA PrrJrilG

Hasil pada Tabel 2 juga menunjukkan bahwa selama periode peristiwa saham

perusahaan yang melakukan perolehan pendanaan dari hutang jangka panjang

rnenlrrrtllei&an abnormal retum Wg negatif dansignifikan pada hari ke -4, s/d 4, sedangkan

pada hari -5 dan 5 memberikan return positif dar. signifikan. Teori Modifed Pecking

Orlar menunjukkan bahwa pengumuman perolehan hutang jangka panjang akan



membedkrn rcll,.z positifdan signifikan. Hal ini terjadi pada reaksi investor pada hari

ke1 s/d ke 5. Reaksi terbesar adalah pada satu hari (-1) sebelum pengumuman perolehan

hutang jangka panjang yang memberikan /elrrz negatif dan signifikan.

Apabila digambarkan aoerage abnormal relum saham dan kumulatif a7)erage abnztmal

retutn petusahaany^fig mendapatkan perolehan hutang dapat digambarkan sebagaimana

terlihat pada Gambar 3 dan Gambar 4.

Cummulslif Ahnornal Ret!rh

f-r-;il

G ANln 4. tA illLfiff inGt t|t1fiur #ru ilut pEtutflllalt t^t{6 li tttiottH ttllotaAll
llUTlltG lllGlt P UIIG

Adanya temuan ketidaksesuaian dengan teori Modifed Pecling Order, yaitu
pengumuman emisi saham barujustru diikuti dengan reaksi pasar positifdan perolehan

hutangjangka panjang diikuti reaksi pasar negatid hal ini dimungkinkan adanya pengaruh

teori market timing.Teori ini memandang pendanaan berdasarkan rla ndard hicrarki PecAing

Order adalah terjadi pada kasus khusus dalam teori narLet tihting. Pada kondisi pasar

normal, perusahaar akan mengikuti standard pecling order, dengan memilih preferensi

pembiayaan internal dibandingkan dengan pendanaan eksternal, dan ekuitas akan

digunakan sebagai pilihao terakhir. Ketika pendanaan eksternal dengan mengeluarkan

ekuitas lebih murah dibandingkan dengan hutang, perusahaan akan lebih menlukai

menggunakan ekuitas untuk pendanaannya. Sebaliknya jika hutang lebih murah

dibandingkan dengan ekuitas, penggunaan hutang menjadi pilihan pertama ketika akan

memenuhi pendanaan eksternalnya. Teori ini mengusulkan bahwa keputusan peodanaan

perusahaan lebih menekankan pada penggunaafl ekuitas, jika ,aJl af equi4, lebih rcriah
dibandingkan dengan cost ofdebt. Demiktanjuga sebaliknya perusahaan akan menekankan

penggunaan hutang, jika cort af debt lebih rendah dibandingkan dengrn cast af equit!
(Rongbing Huang, 2004). Pad,a teori marAet timing, mellututBaker dan Wurgler (2002)

merefleksikan usaha manajer wakrunya mengeluarkan ekuitas, yaitu ketika pasar mau

menerima. Jika marlet timing memberikan dampak keputusan mengeluarkan hutang

dan ekuitas, pengukuran pasar ekuitas (marAet ta baaA rat;a) d^n debt narLet (tingkat
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bunga) sehanrsnya signilikan memberikan dampak perrbahan pada leverage.

Uji Perbedaan

Uji beda rata-rata (uji-t) digunakan untuk menguji hipotesis perbedaan reaksi pasar

antar interval waktu pada periode pengamatan adanya kePutusan pendanaan ekstemil

pada perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Pengujian dilakukan antar keputusan

pendanaan dan antar interval waktu, dao hasil pengujian menunjukken:

stL 1. PEIGUjrrr PER8rDlfi i tfl Plsll T HADIP IEPlJIIJlIll PEllDAllllll EI6IE[liAL PIDA

Pliljllllllll DI Elllla Eftt lllDoll[5ll

PENGUJIAN METHOD VALUE PROBABILIry

Ujibeda abrornalreturf saham dan

ob iqasi

124 0029300 0.9767

Ulibeda 5 harisebe um dan sesudah

pengumumam emisisaham

I 0.0036

Uji beda 10 h l sebelum dan sesudah

penqumumam emisisaham

18 2.241953

Ujibeda 30 harisebelom dan sesudah

penqum!mam em sisaham

58 0.865930

Ujibeda 5 hai sebelum dan sesudah

pengumunam pendanaan obligasi

I a.aa8812 0 4000

Ujlbeda 10 harirbelum dan sesudah

penqumumam pendanaan ob igasi

t8 0.455846 0.6540

Uj beda 30 harirbelum dar rsudah
perqumumam pendanaan obligas

53 0.r76835 0.8603

Hasil peogujian padaTabel,l menunjukkan bahwa reaksi pasar pada perusahaan yang

memenuhi kebutuhan dana dengan melakukan emisi snham dan menggunakan perolehan

hutang jangka panjang menunjukkan probability 0.9767 yang berarti tidak signifikan

pada 100,6, 506 dan 17o. Hal ini berarti bahwa tidak ada perbedaan rcaksi pasar pada

perusahaan yang memenuhi kebutuhan dana dengan melakukan emisi saham dan

menggunakan perolehan hurang iangka pa-jarg.

Berdasarkan hasil uji beda rata rata menunjukkan tidak ada perbedaan reaksi pesar

pada perusahaan yang memenuhi kebutuhan dana dengan melakukan emisi saham dan

menggunakan pcrolehan hutang jangka panjang. Uji perbedaan antar interval waktu

dalam waktu 5 hari dan 10 hari menunjukkaa ada perbedaan reaksi pasar khususnya

pada perusahaan yang melakukan emisi saham baru.

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Berdasarkan hasil analisis dapat diambil kesimpulan bahwa rata-ratn abnannal rdurn

perusahaan yang melakukan emisi saham banr selamaperiode pengamatan menunjukkan

adanya abnormal return yatg positif. Rata-nta abnomtal relzrl perusahaan yang
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memperoleh pendanaan hutang jangka panjang selama periode pengamatan

menunjukkan adanya abnarmal return ytlt\g positii Berdasarkan hasil uji beda rata-rata

menunjuklan tidak ada perbedaan reaksi pasar pada perusahaan yang memenuhi

kebutuhan dana dengao melakukan emisi saham dan menggunakan perolehan hutang

jangka panjaog. Uji perbedaan antar i,rterval waktu dalam waktu 5 hari dan 10 hari

menunjukkan ada perbedaan rcalci pasar khususnya pada perusahaan yang melakukan

emisi saham benr.

Saran

1. Saran Bagi Investor. Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa keputusan

pendanaan menunjuklan keputusan yang sangat penting, hal ini ditunjukkan adanya

reaksi pasar terhadap keputusan pendanaan baik itu perusahaan yang memenuhi

kebutuhan dananya dengan saham maupun dengan hutang jangka panjang. Oleh

karena itu, investor dalam menetapkan keputusan investasinya perlu untuk

memperhatikan keputusan pendanaan perusahaan.

2. Saran untuk penelitian berikutnya, perlu untuk memperluas obyek penelitian dengan

menguji pada industri lain apakah menunjukkan pola yaog sama atau tidak.
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