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This study attempts to find empirical evi-

dences on whether capital structure of

manufacturing companies listed on the

Indonesia Stock Exchange (IDX) is consis-

tent with that predicted by the equity mar-

ket timing theory. We find three interesting

findings in this study. First, capital struc-

ture of manufacturing companies listed on

the Indonesia Stock Exchange is consis-

tent with prediction by equity market tim-

ing theory that aims at capitalizing

mispricing. Second, the investors’ senti-

ment would reinforce the equity market tim-

ing practice, where the equity market tim-

ing will show higher prevalence when in-

vestors’ sentiment is high. This finding sup-

ports the studies by Baker and Wurgler

(2002) and Baker et al (2007), which as-

sert that the purpose of equity market tim-

ing is to capitalize mispricing. It also sup-

ports the studies by Kim and Shamsuddin

(2008) and Hoque et al (2007), which note

that Indonesian capital market is inefficient,

and there is an indication that it is in the

form of semi-strong form of market

efficiency.Third, equity market timing would

be practiced by a company when it has no

financial constraint. When the firm has no

financial constraint, it may have access to

external source of financing so that it has a

greater opportunity to practice equity mar-

ket timing strategy. This, consequently, may

reduce the market timing practice. This find-

ing supports the study by Korajzcyk dan

Levy (2003), which found that market tim-

ing shall be exercised by firms that have

no financial constraints.
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SENTIMEN INVESTOR, KENDALA KEUANGAN,

DAN EQUITY MARKET TIMING

PENDAHULUAN

B
aker dan Wurgler (2002) mengem-

bangkan teori struktur modal equity

market timing yaitu struktur modal meru-

pakan hasil kumulatif dari upaya perusahaan

untuk melakukan market timing di masa lalu.

Equity market timing adalah praktik peru-

sahaan untuk menerbitkan saham pada saat

valuasi harga saham perusahaan di pasar

sedang tinggi serta membeli kembali saham

pada saat valuasi pasarnya sedang rendah.

Tujuan perusahaan melakukan equity market

timing adalah untuk mengeksploitasi

fluktuasi temporer biaya saham terhadap

biaya komponen modal lainnya. Eksploitasi

ini dapat dilakukan karena fluktuasi biaya

saham bukan disebabkan oleh fluktuasi

risiko perusahan.

Komponen-komponen harga pasar

saham di pasar efisien terdiri dari nilai asset

in place ditambah nilai growth opportunity

(Myers, 1977; Kester, 1984; Reuer dan Tong,

2007). Pada pasar tidak efisien, variable

yang juga turut membentuk harga pasar

saham adalah sentimen investor, yaitu

keyakinan investor terhadap arus kas

harapan perusahaan di masa depan yang

tidak didukung oleh informasi fundamental

(Morck, Shleifer, dan Vishny, 1990 dan

Baker dan Wurgler, 2007). Apabila sentimen

investor diikuti oleh perubahan permintaan

yang cukup besar terhadap saham perusa-

haan maka terjadi mispricing. Oleh karena

itu, sebenarnya terdapat tiga kemungkinan

pemicu equity market timing yaitu: (1) growth
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opportunity, (2) asimetri informasi, dan (3)

sentimen investor.

Perilaku investor kuasi rasional dan

mekanisme arbitrase yang tidak berjalan

sempurna akan mengakibatkan mispricing

dan mengakibatkan pasar menjadi tidak

efisien. Bukti empiris menunjukkan bahwa

pasar modal Indonesia berada dalam

kondisi yang tidak efisien (Kim dan

Shamsuddin, 2008; Hoque, Kim, dan Pyun,

2007) yang merupakan tanda bahwa

investor di pasar modal Indonesia bersikap

kuasi rasional. Pada pasar tidak efisien,

manajer dapat memilih waktu yang tepat

untuk menerbitkan saham, yaitu pada saat

harga cukup tinggi di atas nilai wajarnya.

Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa

teori struktur modal equity market timing dari

Baker dan Wurgler (2002) akan berlaku di

pasar tidak efisien.

Pendekatan yang baru dalam penelitian

ini adalah faktor sentimen investor dan

kendala keuangan dianggap sebagai

penentu sensitivitas struktur modal terhadap

harga saham. Jika faktor sentiment investor

telah dijelaskan sebelumnya, penelitian

Korajzcyk dan Levy (2003) menyatakan

bahwa perusahaan yang tidak berkendala

keuangan melakukan market timing pada

saat keadaan makroekonomi sedang baik,

tapi tidak demikian dengan perusahaan

yang mengalami kendala keuangan.

Berbeda dengan pengujian equity market

timing Baker dan Wurgler (2002) yang non-

kondisional, dalam penelitian ini sentimen

investor dan kendala keuangan dianggap

sebagai faktor utama yang menentukan

apakah suatu perusahaan menerapkan

equity market timing atau tidak.

Penelitian ini penting karena apabila

struktur modal suatu perusahaan yang

tercatat di Bursa Efek Indonesia ternyata

mengikuti prediksi teori equity market timing

yang kondisional terhadap sentimen

investor dan kendala keuangan, maka

terjadi perpindahan kekayaan dari satu

investor kepada investor lainnya dan alokasi

modal investor di Bursa Efek Indonesia

tersebut tidak efisien. Jika terdapat sentimen

investor, dalam pengertian hasrat investor

untuk bertransaksi tidak berdasarkan

informasi fundamental perusahaan, maka

dapat terjadi modal investor mengalir

kepada instrumen investasi yang tidak

memberikan imbal hasil maksimum pada

tingkat resiko tertentu sehingga terjadi

perpindahan kekayaan dari satu investor

kepada investor lainnya. Selanjutnya, jika

perusahaan mengalami kendala keuangan

maka perusahaan mungkin akan meng-

abaikan investasi dalam proyek yang

mempunyai net present value positif. Hal ini

terjadi karena perusahaan sulit untuk

memperoleh akses terhadap sumber dana

eskternal atau dana eksternal terlalu mahal.

Dengan demikian, di pasar dimana terdapat

fenomena sentimen investor dan kendala

keuangan, besar kemungkinan terjadi

perpindahan kekayaan antar investor serta

perusahaan akan terlalu sedikit melakukan

investasi.

Ada tiga pertanyaan yang akan dibahas

dalam paper ini. Pertama, Apakah struktur

modal perusahaan manufaktur yang tercatat

di Bursa Efek Indonesia mengikuti prediksi

teori equity market timing? Kedua, Apakah

equity market timing yang dilakukan

perusahaan manufaktur yang tercatat di

Bursa Efek Indonesia tergantung kepada

sentimen investor? Ketiga, Apakah equity

market timing yang dilakukan perusahaan

manufaktur yang tercatat di Bursa Efek

Indonesia diperlemah oleh kendala ke-

uangan? Dengan memasukkan faktor

sentimen investor dan kendala keuangan,

diharapkan ditemukan penjelasan fenomena

equity market timing dalam perspektif yang

lebih lengkap, yaitu dari sisi investor dan

perusahaan.

TINJAUAN TEORITIS

Model konseptual dan hipotesis untuk
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menjawab pertanyaan penelitian dikem-

bangkan dari model keuangan perusahaan

behavioral dengan menganggap salah satu

agen pengambil keputusan bersikap kuasi

rasional. Kemudian, model ini dikem-

bangkan lebih lanjut dengan memasukkan

faktor sentimen investor dan kendala

keuangan karena karakteristik perusahaan

yang peka terhadap sentimen investor mirip

dengan karakteristik perusahaan yang

mengalami kendala keuangan sehingga

menimbulkan dugaan perusahaan yang

peka terhadap sentimen investor sekaligus

juga perusahaan yang mengalami kendala

keuangan.

Pendekatan yang digunakan untuk

menganalisis keputusan struktur modal

adalah pendekatan investor kuasi rasional

dan manajer rasional yang dikembangkan

dari model Baker, Ruback, dan Wurgler

(2007). Pemilihan pendekatan ini didasar-

kan dua alasan. Pertama, pasar modal

Indonesia secara empiris  berada dalam

kondisi tidak efisien (Kim dan Shamsuddin,

2008; Hoque et al., 2007). Walaupun Baker

dan Wurgler (2002) tidak secara eksplisit

menyatakan penelitian mereka meng-

asumsikan pasar dalam kondisi tidak efisien,

namun mereka menyatakan bahwa variasi

komponen biaya modal saham independen

terhadap komponen biaya modal hutang.

Dalam pasar yang efisien, teori CAPM dari

Sharpe, Lintner dan Mossin menyatakan

bahwa imbal hasil saham tergantung dari

kesediaan investor untuk menanggung

risiko. Harga surat berharga hanya diten-

tukan oleh aliran arus kas di masa depan

yang disesuaikan dengan tingkat risikonya.

Sehingga, variasi komponen biaya modal

saham akan tergantung kepada variasi

komponen biaya modal hutang; biaya

modal saham akan meningkat (menurun)

jika terdapat penambahan (penurunan)

hutang dalam struktur modal suatu peru-

sahaan. Biaya modal saham yang semakin

besar (kecil)  ini disebabkan oleh pening-

katan (penurunan) risiko terhadap arus kas,

yang tersedia bagi pemegang saham, yang

disebabkan oleh peningkatan (penurunan)

fixed financial cost misalnya biaya bunga.

Dalam pasar yang tidak efisien, imbal hasil

saham juga ditentukan oleh besarnya

mispricing yang  merupakan salah satu

komponen pembentuk harga saham.

Apabila variasi harga saham terjadi karena

variasi dalam mispricing, maka variasi

komponen biaya modal saham dapat

independen terhadap komponen biaya

modal hutang. Hal ini dapat terjadi karena

kenaikan (penurunan) biaya modal saham

disebabkan oleh naik (turun)-nya harga

saham. Namun, peningkatan (penurunan)

biaya modal saham tidak disebabkan oleh

peningkatan (penurunan) risiko perusahaan

karena perubahan penggunaan hutang

dalam struktur modal perusahaan.

Kedua, manajer mempunyai kemam-

puan untuk mengenali mispricing (Baker et

al., 2007). Paling tidak, terdapat dua bukti

empiris mengapa manajer dianggap

mempunyai kemampuan untuk mengenali

mispricing. Pertama, manajer mempunyai

informasi yang lebih superior dibandingkan

investor yang dibuktikan dengan perolehan

return abnormal jika bertransaksi sendiri

(Muelbroek, 1992; Seyhun, 1992; dan

Jenter, 2005). Kedua, manajer mampu

menciptakan informasi yang lebih superior

dengan cara melakukan earning mana-

gement (Bradshaw, Richardson, dan Sloan,

2003). Dalam pendekatan ini, investor

bersikap kuasi rasional mengikuti model

Daniel et al. (1998), Gervais dan Odean

(2001) serta Statman, Thorley, dan Vorkink

(2006) yaitu penyimpangan harga saham

dari nilai fundamentalnya disebabkan bias

psikologi overconfidence terhadap kete-

patan informasi pribadi dan self-attribution

terhadap keberhasilan investasi. Keper-

cayaan diri investor akan bervariasi

tergantung dari konfirmasi sinyal publik

terhadap transaksi yang dilakukan ber-
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dasarkan sinyal pribadi yang dia peroleh.

Jika sinyal publik mengkonfirmasi sinyal

pribadi maka kepercayaan diri akan

semakin bertambah, demikian sebaliknya.

Overconfidence dan self-attribution meng-

implikasikan momentum jangka pendek dan

reversal jangka panjang (Daniel et al., 1998).

Dalam pasar yang tidak efisien, manajer

yang rasional dapat mempunyai tujuan

kapitalisasi mispricing temporer harga

saham untuk keuntungan investor jangka

panjang selain tujuan memaksimalkan nilai

fundamental (Baker, Ruback, dan Wurgler,

2007). Hal ini dilakukan dengan cara

menerbitkan saham pada saat harganya

melebihi nilai fundamental dan membeli

kembali pada saat harganya berada

dibawah nilai fundamental (Baker dan

Wurgler, 2002). Alasannya adalah pada saat

harga saham melebihi nilai fundamentalnya

maka cost of equity menjadi rendah.

Sebaliknya, cost of equity akan menjadi

tinggi pada saat harga saham berada di

bawah nilai fundamentalnya. Penerbitan

(pembelian kembali) saham pada saat

harga pasar saham berada di atas (bawah)

nilai fundamentalnya akan memindahkan

sebagian nilai perusahaan dari investor baru

kepada investor lama.

Investor mempunyai kecenderungan

psikologis untuk melebihkan ketepatan

sinyal pribadi dibandingkan sinyal publik

(overconfidence). Fenomena ini akan

semakin kuat jika pada periode berikutnya

setelah keputusan investasi ternyata sinyal

publik mengkonfirmasi keputusan investor

tersebut (self attribution). Fenomena

psikologi tersebut dapat menyebabkan

harga saham berbeda atau tidak berbeda

dengan nilai fundamentalnya tergantung

apakah kondisi di pasar modal terdapat

short-sell constraint dan limit to arbitrage atau

tidak. Short-sell constraint menyebabkan

investor yang cerdik tidak dapat meng-

koreksi saham-saham yang mempunyai

nilai diatas nilai fundamental, sedangkan

limit to arbitrage akan menghalangi investor

yang cerdik untuk mengkoreksi harga

saham yang berada di atas maupun di

bawah nilai fundamental.

Apabila di pasar modal terdapat short-

sell constraint dan limit to arbitrage maka,

menurut Baker dan Stein (2004), pasar yang

likuid merupakan tanda bahwa investor

yang terlalu percaya diri sedang men-

dominasi pasar tersebut. Manajer yang

rasional menganggap likuiditas sebagai

tanda kapan saat yang tepat untuk mela-

kukan penerbitan atau pembelian kembali

saham. Likuiditas pasar yang tinggi

mengindikasikan harga berada di atas nilai

fundamentalnya sehingga cost of equity--nya

menjadi rendah. Tindakan dari manajer

yang rasional, jika menghadapi situasi

tersebut, akan  melakukan penerbitan

saham. Sedangkan pada saat likuiditas

pasar rendah maka akan berlaku hal yang

sebaliknya. Alasan manajer melakukan

equity market timing tersebut adalah bahwa

manajer yang rasional mempunyai tujuan

memaksimalkan nilai kekayaan pemegang

saham yaitu dengan cara mengalihkan

kekayaan dari investor baru kepada investor

lama. Sedangkan apabila di pasar modal

tidak terdapat short-sell constraint dan limit

to arbitrage  maka, menurut Chordia et. al

(2008), likuiditas pasar yang tinggi akan

mendorong aktivitas arbitrase sehingga

harga pasar saham menjadi efisien. Likui-

ditas pasar yang tinggi menjadi tanda

bahwa harga pasar saham mendekati nilai

wajarnya. Penelitian yang lebih baru dari

Fang et al. (2009) mendukung temuan dari

Chordia et al. (2008) yaitu likuiditas

meningkatan kandungan informasi dalam

harga pasar sehingga pasar menjadi lebih

efisien. Oleh karena itu, berbeda dengan

Baker dan Stein (2004), likuiditas pasar yang

tinggi  justru bukan merupakan tanda bagi

manajer untuk melakukan equity market

timing karena tidak terdapat mispricing

yang bisa dikapitalisasi oleh manajer untuk
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keuntungan pemegang saham yang telah

ada.

Selain itu, perusahaan yang berada di

pasar modal di negara berkembang

mungkin saja mengalami masalah kendala

keuangan yang bisa disebabkan oleh

asimetri informasi, biaya keagenan, kontrak

tidak lengkap, atau sistem pajak (Rauh,

2006), serta perlindungan hak milik privat

(Beck, Kunt, dan Maksimovic, 2008).

Kendala keuangan menyebabkan peru-

sahaan sulit untuk mempunyai akses

terhadap sumber dana eksternal karena

biayanya jauh lebih mahal dibandingkan

sumber dana internal. Manajer yang

rasional, jika mengalami kondisi ini, akan

menghindari pendanaan yang berasal dari

sumber eksternal.

Oleh karena itu, keputusan perusahaan

untuk menerbitkan atau membeli kembali

saham selain ditentukan oleh sentimen

investor yang dapat menyebabkan harga

pasar saham berbeda dengan nilai wajar-

nya, juga ditentukan oleh tinggi atau

rendahnya masalah kendala keuangan yang

dihadapi suatu perusahaan. Walaupun

harga pasar sedang tinggi namun masalah

kendala keuangan akan menyebabkan

perusahaan sulit untuk melakukan equity

market timing. Oleh karena itu, tinggi

(rendah)-nya kendala keuangan akan

menyebabkan perusahaan dapat mela-

kukan (tidak melakukan) equity market

timing serta terekam dan terakumulasi dalam

struktur modal suatu perusahaan.

Hipotesis yang diajukan adalah sebagai

berikut:

Hipotesis 1: Equity market timing  ber-

pengaruh negatif terhadap

tingkat leverage.

Hipotesis 2: Equity market timing yang

berpengaruh negatif ter-

hadap tingkat leverage

tergantung pada sentimen

investor.

Hipotesis 3: Equity market timing yang

berpengaruh negatif ter-

hadap tingkat leverage

diperlemah  oleh tingkat

kendala keuangan.

METODOLOGI PENELITIAN

Data

Sumber data yang digunakan adalah

OSIRIS, Indonesian Capital Market Directory

(ICMD), dan database dari PT Jasatama,

berupa laporan keuangan tahunan peru-

sahaan manufaktur dari tahun 1994 sampai

dengan 2008 serta harga saham bulanan

dari tahun 1994 sampai 2008 diambil dari

Jakarta Stock Exchange online database.

Sampel yang dipilih dikelompokkan

berdasarkan periode setelah IPO dan

diperoleh 68 perusahaan manufaktur untuk

periode IPO+1 sampai IPO+6, 61 peru-

sahaan untuk IPO+7, 50 perusahaan untuk

IPO+8, 44 perusahaan untuk IPO+9 dan 43

perusahaan untuk IPO+10.

Operasionalisasi Variabel

Variabel dependen dalam penelitian ini

adalah tingkat leverage yang diukur dengan

menggunakan rasio debt-to-asset yang

mengukur tingkat leverage suatu peru-

sahaan atau seberapa besar investasi

perusahaan didanai oleh hutang. Variabel

ini telah digunakan dalam penelitian-

penelitian Baker dan Wurgler (2002) serta

Chazy dan Tripathy (2008).

Variabel independen yang digunakan

adalah “external finance weighted average”

market-to-book (M/B)
efwa

, yaitu rata-rata

tertimbang dari rasio market-to-book di masa

lalu yang telah digunakan dalam penelitian

Baker dan Wurgler (2002) serta Chazy dan

Tripathy (2008), dihitung dengan cara:

dimana M adalah nilai buku aset dikurangi

nilai buku saham ditambah kapitalisasi pasar

(harga per lembar saham dikalikan jumlah
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saham yang beredar), B adalah nilai buku

aset, e adalah penerbitan saham bersih yaitu

perubahan nilai buku saham dikurangi

perubahan nilai laba ditahan, d adalah

penerbitan hutang bersih yaitu perubahan

nilai buku hutang, r adalah periode sampel

(pada penelitian ini ditujukan pada peru-

sahaan yang IPO mulai dari  tahun 1994 –

2008), dan s adalah periode observasi.

Variabel independen yang lain adalah

sentimen investor, kendala keuangan dan

variable kontrol. Proksi sentimen investor

yang digunakan adalah likuiditas pasar

(Baker dan Stein, 2004) yang diukur melalui

perputaran saham yaitu dihitung dengan cara

membagi volume perdagangan per bulan

dengan jumlah saham yang tercatat di bursa

pada bulan itu, kemudian nilai tersebut

dijumlahkan untuk memperoleh nilai likuiditas

tahunan. Dari data likuiditas tahunan tersebut,

selanjutnya dirata-ratakan untuk periode dari

mulai IPO sampai dengan t - 1.

Proksi kendala keuangan yang diguna-

kan adalah ukuran arus kas operasi dan aset

perusahaan. Arus kas yang digunakan

adalah laba bersih sebelum depresiasi dan

amortisasi yang diskalakan oleh nilai buku

aset periode sebelumnya (Baker et al., 2003;

Chang et al., 2007).

Variabel kontrol yang digunakan terdiri

dari M/B yaitu rasio nilai pasar saham

terhadap nilai buku saham, PPE/A yaitu rasio

nilai buku dari property, plant, dan equ-

ipment terhadap aset, EBITDA/A yaitu rasio

laba sebelum bunga, pajak, depresiasi, dan

penyisihan terhadap aset, dan ln S yaitu

logaritma natural dari penjualan bersih.

Model Empiris

Model empiris yang digunakan

untuk menguji apakah equity market timing

berpengaruh negatif terhadap tingkat

leverage, adalah:

dimana: D/A adalah rasio nilai buku hutang

terhadap nilai buku aset (leverage), M/B
efwa

adalah external finance weighted average

market-to-book.
Model empiris yang digunakan untuk

menguji apakah equity market timing yang

berpengaruh negatif terhadap tingkat

leverage tergantung pada sentimen investor

dimana variabel sentimen investor yang

digunakan adalah perputaran saham.

Model empiris yang digunakan untuk

menguji apakah equity market timing yang

berpengaruh negatif terhadap tingkat

leverage  diperlemah  oleh tingkat kendala

keuangan adalah:

dimana kendala keuangan (FC) meng-

gunakan dua proksi yaitu rasio arus kas

operasi terhadap asset dan ln penjualan

bersih.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian struktur modal teori equity

market timing selama ini dilakukan dengan

cara menghubungkan antara rasio rata-rata

tertimbang pendanaan eksternal market-to-

book (M/B
efwa

) terhadap tingkat leverage.

Dari hasil penelitian yang menunjukkan

hubungan yang negatif antara M/B
efwa

dengan leverage dapat disimpulkan bahwa

manajer akan melakukan penerbitan atau

pembelian kembali saham pada saat harga



7

Finance and Banking Journal, Vol. 13 No. 1 Juni 2011

ISSN 1410-8623

pasar berbeda dengan nilai fundamen-

talnya. Namun demikian rasio market-to-

book bisa merupakan proksi dari tiga

kondisi yaitu growth opportunity, informasi

asimetri dan mispricing. Selain itu motivasi

perusahaan untuk melakukan equity market

timing tidak hanya dipicu oleh mispricing

yang terjadi di pasar. Jika perusahaan tidak

memiliki akses terhadap pasar modal maka

walaupun terjadi mispricing di pasar,

perusahaan tidak dapat melakukan equity

market timing.

Penelitian ini bergerak lebih jauh dengan

mengidentifikasi penyebab terjadinya equity

market timing. Jika equity market timing

disebabkan oleh keinginan perusahaan

mengkapitalisasi mispricing maka hal ini

disebabkan oleh perilaku investor yang

kuasi rasional. Dalam kondisi di pasar terjadi

short sale constraint serta limit to arbitrage

maka likuiditas adalah ciri dimana pasar

tersebut didominasi oleh investor yang

terlalu percaya diri sehingga likuiditas dapat

menjadi indikator terjadinya mispricing

(Baker dan Stein, 2004). Sebaliknya, jika di

pasar tidak terdapat short sale constraint

serta limit to arbitrage maka likuiditas adalah

ciri dimana pada pasar tersebut terjadi

kompetisi diantara investor sehingga

likuiditas menjadi indikator tidak terjadinya

mispricing atau pasar saham berada dalam

kondisi efisien (Chordia et. al., 2008). Oleh

karena itu,  penelitian ini menggunakan

likuiditas sebagai indikator telah terjadi atau

tidak terjadinya mispricing di pasar.

Proksi likuiditas yang dipilih adalah

perputaran saham (Baker dan Stein, 2004

serta Lesmond, 2005). Dasar pemikirannya

adalah karena nilai fundamental saham

merupakan present value dari seluruh aliran

kas di masa depan maka investor yang

rasional seharusnya adalah investor yang

berhorison waktu jangka panjang. Oleh

karena itu pembedaan horison waktu

investor ke dalam jangka panjang dan

jangka pendek diharapkan dapat menge-

lompokkan investor menjadi investor yang

rasional dan investor yang kuasi rasional.

Namun, bisa juga terjadi investor yang

berhorison pendek justru merupakan

investor yang rasional karena memanfaatkan

kesempatan untuk melakukan arbitrase

pada saat melihat harga pasar saham

berbeda dengan nilai wajarnya. Oleh karena

itu penggunaan perputaran saham sebagai

proksi ada atau tidak adanya mispricing

didasarkan kepada alasan ada atau tidak

adanya kesempatan arbitrase yang menye-

babkan investor yang rasional atau kuasi

rasional melakukan transaksi di pasar. Jika

terdapat kesempatan arbitrase maka

perputaran saham yang tinggi merupakan

tanda mekanisme arbitrase sedang berjalan

dan, oleh karenanya, pasar saham menjadi

efisien. Jika tidak terdapat kesempatan

arbitrase maka perputaran saham yang

tinggi menunjukkan bahwa transaksi saham

didominasi oleh investor yang terlalu

percaya diri sehingga harga yang terbentuk

berada di atas nilai wajarnya. Jadi,

perputaran saham yang tinggi dapat

menunjukkan harga pasar saham sedang

berbeda dengan nilai wajarnya (sesuai

pendapat Baker dan Stein, 2004 serta

Lesmond, 2005) atau bahkan mendekati

nilai wajarnya (sesuai pendapat Chordia

et.al, 2008).

Selain mengidentifikasi pemicu mispri-

cing, penelitian ini juga memasukkan faktor

lain yang memotivasi perusahaan untuk

melakukan equity market timing. Faktor

tersebut adalah kendala keuangan. Peru-

sahaan akan mengalami kendala keuangan

jika perusahaan tidak mempunyai akses ke

pasar modal atau biaya pendanaan ekster-

nal jauh lebih mahal dibandingkan dengan

biaya pendanaan internal. Penggunaan

faktor kendala keuangan dalam penelitian

ini mengikuti penelitian-penelitian terdahulu

yaitu cash flow (Baker et al., 2003; Chang

et al., 2007), dan aset (Gilchrist dan

Himmelberg, 1996; Almeida et al., 2004).
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Hasil penelitian menunjukkan hubungan

yang negatif antara M/B
efwa

 dengan leve-

rage, terutama dalam periode 4 sampai

dengan 10 tahun setelah IPO, sehingga

disimpulkan bahwa manajer akan mela-

kukan penerbitan atau pembelian kembali

saham pada saat harga pasar berbeda

dengan nilai fundamentalnya.

Tabel 1. Hasil pengujian hipotesis 1: Rasio market-to-book historis berpengaruh negatif

terhadap leverage. Variabel bebas yang digunakan adalah Leverage (D/A), dengan variabel

utama rasio rata-rata tertimbang pendanaan eksternal market-to-book historis (M/B)
efwa

 dan

variabel kontrol rasio market-to-book (M/B), PPE/A sebagai proksi dari kolateral, EBITDA/A

sebagai proksi dari profitabilitas, Sales sebagai proksi dari ukuran perusahaan. Model dalam

penelitian ini terdapat 9 buah model, yaitu IPO + 2 sampai dengan IPO + 10. IPO + 2 artinya

menggunakan perusahaan yang berada dalan periode dua tahun setelah IPO, hal yang sama

berlaku pula untuk IPO + 3, IPO + 3, IPO + 4, IPO + 5, IPO + 6, IPO + 7, IPO + 8, IPO + 9 dan

IPO + 10 serta FM (regresi Fama MacBeth).  Nilai pada baris pertama adalah koefisien regresi,

pada baris kedua nilai t dan baris ketiga adalah p value dari variabel tersebut. *** signifikan

pada tingkat 1%, ** signifikan pada tingkat 5%, dan * siginifikan pada tingkat 10%, nilai p value

yang digunakan adalah satu arah.

Sumber : Hasil penelitian, data diolah (2010)

Selain itu, hasil penelitian menunjukkan

bahwa struktur modal dipengaruhi oleh nilai

persepsi investor terhadap perusahaan.

Pada saat nilai persepsi investor terhadap

perusahaan sedang tinggi maka perusa-

haan akan menerbitkan saham dan sebalik-

nya pada saat persepsi investor terhadap

nilai perusahaan sedang rendah maka

perusahaan akan membeli kembali saham

(hasil pengujian Hipotesis 1).
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Tabel 2. Hasil pengujian hipotesis 2 menggunakan turnover sebagai proksi dari Sentimen

Investor: Rasio market-to-book historis yang berpengaruh negatif terhadap leverage

bergantung pada tingkat sentimen investor. Variabel bebas yang digunakan adalah leverage

(D/A), dengan variabel utama rasio rata-rata tertimbang pendanaan eksternal market-to-book

historis (M/B)
efwa

 serta interaksi antara sentimen investor dan rasio rata-rata tertimbang

pendanaan eksternal market-to-book historis (IS*(M/B)
efwa

), proksi yang digunakan untuk

sentimen investor (IS) adalah turnover. Selain itu digunakan juga variabel kontrol rasio market-

to-book (M/B), PPE/A sebagai proksi dari kolateral, EBITDA/A sebagai proksi dari profitabilitas,

Sales sebagai proksi dari ukuran perusahaan. Model dalam penelitian ini terdapat 9 buah model,

yaitu IPO + 2 sampai dengan IPO + 10. IPO + 2 artinya menggunakan perusahaan yang berada

dalan periode dua tahun setelah IPO, hal yang sama berlaku pula untuk IPO + 3, IPO + 3, IPO

+ 4, IPO + 5, IPO + 6, IPO + 7, IPO + 8, IPO + 9 dan IPO + 10 serta FM (regresi Fama MacBeth).

Nilai pada baris pertama adalah koefisien regresi, pada baris kedua nilai t dan baris ketiga

adalah p value dari variabel tersebut. *** signifikan pada tingkat 1%, ** signifikan pada tingkat

5%, dan * siginifikan pada tingkat 10%, nilai p value yang digunakan adalah satu arah.1

Sumber : Hasil penelitian, data diolah (2010)

1 Selain metoda yang digunakan di atas, juga dilakukan metoda two-stage least square regression dengan hasil pada regresi tahap

pertama, perputaran saham tidak mempengaruhi M/B
efwa

. Hasil regresi tahap kedua, menunjukkan predicted  M/B
efwa 

berpengaruh

terhadap tingkat leveragepada periode IPO+7 dan IPO+9. Padahal, pada regresi tahap pertama tidak terbukti adanya pengaruh

perputaran saham terhadap MB
efwa

.Sehingga hasil untuk periode IPO+7 dan IPO+9 tidakvalid.
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Nilai persepsi investor terhadap peru-

sahaan dipengaruhi oleh sentimen investor.

Jika sentimen investor sedang tinggi

(rendah) maka pengaruh nilai persepsi

investor terhadap penerbitan (pembelian

kembali) saham menjadi semakin kuat (hasil

pengujian Hipotesis 2).

Tabel 3. Hasil pengujian hipotesis 3 menggunakan CFO/A sebagai proksi dari kendala

keuangan: rasio market-to-book historis yang berpengaruh negatif terhadap leverage

dimoderasi oleh kendala keuangan. Variabel bebas yang digunakan adalah Leverage (D/A),

dengan variabel utama rasio rata-rata tertimbang pendanaan eksternal market-to-book historis

(M/B)
efwa

 serta interaksi antara kendala keuangan dan rasio rata-rata tertimbang pendanaan

eksternal market-to-book historis (FC*(M/B)
efwa

), proksi yang digunakan untuk kendala keuangan

(FC) adalah CFO. Disamping itu digunakan juga variabel kontrol rasio market-to-book (M/B),

PPE/A sebagai proksi dari kolateral, EBITDA/A sebagai proksi dari profitabilitas, Sales sebagai

proksi dari ukuran perusahaan. Model dalam penelitian ini terdapat 9 buah model, yaitu IPO +

2 sampai dengan IPO + 10. IPO + 2 artinya menggunakan perusahaan yang berada dalan

periode dua tahun setelah IPO, hal yang sama berlaku pula untuk IPO + 3, IPO + 3, IPO + 4, IPO

+ 5, IPO + 6, IPO + 7, IPO + 8, IPO + 9 dan IPO + 10 serta FM (regresi Fama MacBeth).  Nilai

pada baris pertama adalah koefisien regresi, pada baris kedua nilai t dan baris ketiga adalah p

value dari variabel tersebut. *** signifikan pada tingkat 1%, ** signifikan pada tingkat 5%, dan *

siginifikan pada tingkat 10%, nilai p value yang digunakan adalah satu arah.

Sumber : Hasil penelitian, data diolah (2010)
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Tabel 4. Hasil pengujian hipotesis 3 menggunakan ln Aset sebagai proksi dari Kendala

Keuangan: rasio market-to-book historis yang berpengaruh negatif terhadap leverage

dimoderasi oleh kendala keuangan. Variabel bebas yang digunakan adalah Leverage (D/A),

dengan variabel utama rasio rata-rata tertimbang pendanaan eksternal market-to-book historis

(M/B)
efwa

 serta interaksi antara kendala keuangan dan rasio rata-rata tertimbang pendanaan

eksternal market-to-book historis (FC*(M/B)
efwa

), proksi yang digunakan untuk kendala keuangan

(FC) adalah ln aset. Disamping itu digunakan juga variabel kontrol rasio market-to-book (M/B),

PPE/A sebagai proksi dari kolateral, EBITDA/A sebagai proksi dari profitabilitas, Sales sebagai

proksi dari ukuran perusahaan. Model dalam penelitian ini terdapat 9 buah model, yaitu IPO +

2 sampai dengan IPO + 10. IPO + 2 artinya menggunakan perusahaan yang berada dalan

periode dua tahun setelah IPO, hal yang sama berlaku pula untuk IPO + 3, IPO + 3, IPO + 4, IPO

+ 5, IPO + 6, IPO + 7, IPO + 8, IPO + 9 dan IPO + 10 serta FM (regresi Fama MacBeth).  Nilai

pada baris pertama adalah koefisien regresi, pada baris kedua nilai t dan baris ketiga adalah p

value dari variabel tersebut. *** signifikan pada tingkat 1%, ** signifikan pada tingkat 5%, dan *

siginifikan pada tingkat 10%, nilai p value yang digunakan adalah satu arah.

Sumber : Hasil penelitian, data diolah (2010)

Selanjutnya hasil penelitian ini juga

menunjukkan kendala keuangan merupakan

faktor penting yang mempengaruhi motivasi

perusahaan untuk melakukan equity market

timing. Kendala keuangan memperlemah

motivasi perusahaan untuk melakukan

penerbitan atau pembelian kembali saham

perusahaan. Jika nilai persepsi investor
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terhadap perusahaan sedang tinggi namun

perusahaan tersebut mengalami kendala

keuangan, maka nilai persepsi investor

tersebut tidak memicu perusahaan me-

lakukan equity market timing. Sehingga

kendala keuangan memperlemah motivasi

perusahaan untuk melakukan equity market

timing (hasil pengujian Hipotesis 3).

Hasil penelitian ini menunjukkan pada

periode IPO+9 dan IPO + 10 untuk semua

hipotesis terdapat lonjakan nilai R2 yang

cukup tinggi. Hal ini diduga disebabkan

oleh beberapa hal. Pertama, data peru-

sahaan dari masing-masing IPO terdiri atas

beberapa tahun dan terlihat ada pada tahun

tertentu yang jumlah perusahaannya

terbanyak (sebanyak 17 perusahaan) dan

selalu ada pada setiap periode. Sementara

jumlah perusahaan dalam setiap periode

IPO, makin lama makin berkurang, pada

periode IPO+2 terdapat 68 perusahaan,

dan pada periode IPO+10 terdapat 43

perusahaan. Sehingga diduga ke 17

perusahaan tersebut mempunyai kontribusi

yang cukup besar dalam analisa. Kedua,

berdasarkan data deskriptif pada periode

IPO + 10 nilai leverage adalah yang terbesar

dan disertai dengan standar deviasi yang

besar, hal ini bisa menunjukkan terdapat

variasi yang terlalu besar dalam periode

tersebut yang mengakibatkan peningkatan

nilai R2.

Tabel 5. Ringkasan Hasil Penelitian

No Tujuan Penelitian

1. Ingin mengetahui

apakah struktur modal

perusahaan yang

tercatat di Bursa Efek

Indonesia mengikuti

prediksi teori equity

market timing atau

tidak

2. Ingin mengetahui

apakah pengaruh

mispricing harga

saham terhadap

struktur  modal

bergantung pada

sentimen investor atau

tidak

3. Ingin mengetahui

apakah pengaruh

mispricing harga

saham terhadap

struktur  modal

diperlemah oleh

kendala keuangan

atau tidak

Hipotesis

H1: Equity market timing

berpengaruh negatif

terhadap leverage

H2: : Equity market

timing  yang

berpengaruh negatif

terhadap leverage

bergantung pada tingkat

sentimen investor

H3: : Equity market

timing  yang

berpengaruh negatif

terhadap leverage

diperlemah oleh tingkat

kendala keuangan

Hasil Pengujian

Terbukti untuk periode jangka

panjang setelah IPO (IPO+4

sampai dengan IPO+10)

Terbukti untuk periode

IPO+3, IPO+5, IPO+6 dan

IPO+7.

Terbukti untuk periode

IPO+6, IPO+8 dan IPO+10

untuk CFO/A sebagai proksi

dari kendala keuangan serta

IPO+2, IPO+6, IPO+8 dan

IPO+10 untuk ln aset sebagai

proksi dari kendala keuangan

Sumber : Hasil penelitian, data diolah (2010)



13

Finance and Banking Journal, Vol. 13 No. 1 Juni 2011

ISSN 1410-8623

KESIMPULAN

Penelitian ini, secara umum, bertujuan

untuk mengetahui apakah struktur modal

perusahaan yang tercatat di Bursa Efek

Indonesia mengikuti prediksi teori equity

market timing atau tidak. Sedangkan yang

menjadi tujuan khusus dari penelitian ini

adalah untuk mengetahui apakah pengaruh

equity market timing yang dilakukan oleh

perusahaan yang tercatat di Bursa Efek

Indonesia ditentukan oleh sentimen investor

dan atau kendala keuangan. Hasil penelitian

yang pertama menunjukkan bahwa struktur

modal perusahaan manufaktur yang tercatat

di Bursa Efek Indonesia mengikuti prediksi

teori equity market timing terutama dalam

periode 4 sampai dengan 10 tahun setelah

IPO. Dalam periode tersebut perusahaan

akan merespon harga pasar saham yang

terlalu tinggi (rendah) dengan cara mener-

bitkan (membeli kembali) saham. Hasil

penelitian kedua adalah sentimen investor

memperkuat praktik equity market timing

yang dilakukan oleh perusahaan manufaktur

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Pada

saat sentimen investor sedang tinggi maka

perusahaan tersebut akan semakin mela-

kukan equity market timing. Hasil penelitian

yang ketiga adalah praktik equity market

timing akan dilakukan jika perusahaan tidak

mengalami kendala keuangan. Perusahaan

yang tidak mempunyai kendala keuangan

memiliki akses terhadap sumber pendanaan

eksternal sehingga peluang untuk mela-

kukan equity market timing akan dapat

direalisasikan. Oleh karena itu, kendala

keuangan memperlemah praktik equity

market timing.

Selain tiga hasil penelitian yang utama

tersebut di atas, terdapat hasil penelitian

lainnya. Pertama, struktur modal peru-

sahaan manufaktur yang tercatat di Bursa

Efek Indonesia didominasi oleh hutang.

Struktur modal menunjukkan komposisi

bagaimana aset atau investasi perusahaan

dibiayai. Oleh karena itu, stuktur modal

yang didominasi hutang mempunyai arti

bahwa investasi perusahaan-perusahaan

tersebut sebagian besar dibiayai oleh

hutang. Kedua, struktur modal perusahaan

manufaktur yang tercatat di Bursa Efek

Indonesia terutama ditentukan oleh profi-

tabilitas perusahaan. Semakin tinggi

profitabilitas perusahaan maka pembiayaan

aset perusahaan semakin menggunakan

sumber dana internal yaitu laba ditahan.

Ketiga, growth opportunity dibiayai oleh

hutang. Hasil penelitian ini mengindikasikan

bahwa sumber pendanaan eksternal jauh

lebih mahal dibandingkan hutang. Oleh

karena itu, apabila dibutuhkan maka

sumber dana internal akan lebih diprio-

ritaskan dibandingkan dengan sumber dana

eksternal. Hal ini semakin memperkuat

temuan bahwa terdapat hirarki pendanaan

dalam struktur modal perusahaan yang

diteliti. Keempat, perputaran saham yang

tinggi menunjukkan pasar saham yang

semakin tidak efisien.
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