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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Pasar Modal
2.1.1 Pengertian Pasar Modal

Pengertian pasar modal secara umum menurut Keputusan Mentri Keuangan RI No.1548/kmk/1990 tetang peraturan pasar modal adalah: “Suatu system keuangan yang terorganisasi, termasuk di dalamnya adalah bank-bank komersil dan semua lembaga perantara dibidang keuangan, serta seluruh surat-surat berharga yang beredar”.
Sedangkan dalam arti sempit pasar modal adalah suatu tempat dalam pengertian fisik yang mengorganisasikan transaksi penjualan efek atau disebut sebagai bursa efek.

Beberapa definisi pasar modal dari sumber lainnya :

1. Pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrument keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam berupa utang ataupun modal sendiri” (Darmadji dan Fakhruddin, 2001:1).

2. Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas. Pasar modal juga dapat diartikan sebagai pasar untuk memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun” (Eduardus Tandelilin, 2001:13).

3. Pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrument keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta” (Suad Husnan, 2001:3).

2.1.2 Fungsi Pasar Modal

Pasar modal memilik peran besar bagi perekonomian suatu Negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus, fungsi ekonomi dan fungsi keuangan (Darmadji dan Fakhruddin, 2001:2). Pasar modal dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena pasar menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak yang kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Sedangkan pasar modal dikatakan fungsi keuangan, karena pasar modal memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan (return) bagi pemilik dana, sesuai dengan karakteristik yang investasi yang dipilih. 


Beberapa manfaat keberadaan pasar modal menurut Darmadji dan Fakhruddin : 

1. Menyediakan sumber pembiayaan (jangka panjang) bagi dunia usaha sekalugus memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal

2. Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan upaya diversifikasi

3. Menyediakan lending indicator bagi trend ekonomi Negara

4. Penyebaran kepemilikan perusahaan samapi lapisan masyarakat menengah

5. Penyebaran kepemilikan, keterbukaan dan profesionalsime, menciptakan iklim berusaha yang sehat

6. Menciptakan lapisan kerja/profesi yang menarik

7. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dan mempunyai prospek

8. Alternative investasi yang memberikan potensi keuntungan dengan resiko yang bisa dperhitungkan  melalui keterbukaan, likuiditas dan diversifikasi investasi

9. Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha, memberikan akses control social

10. Pengelolaan perusahaan dengan iklim keterbukaan, mendorong pemanfaatan manajemen professional

11. Sumber pembiayaaan dana jangka panjang bagi emiten

Sedangkan menurut Sutrisno dalam bukunya yang berjudul Manajemen Keuangan menyebutkan bahwa pasar modal memiliki beberapa fungsi strategis yang menyebabkan lembaga ini mempunyai daya tarik bagi pihak yang membutuhkan dana, pihak yang memiliki dana, maupun pemerintah. Pemerintah sangat berkepentingan dalam pembinaan pasar modal, karena dengan membaiknya kondisi pasar modal bisa mencegah terjadinya capital flight atau pelarian modal ke luar negeri. Bila di suatu Negara tidak ada pasar modal, kemungkinan besar akan terjad capital flight karena tidak adanya sarana investasi bagi para pemilik dana. Oleh karena itu pasar modal mempunyai beberapa fungsi antara lain adalah :

1. Sebagai sumber penghimpunan dana

kebutuhan dana perusahaan bisa dipenuhi dari berbagai sumber pembiayaan.  Salah satu sumber dana yang bisa dimanfaatkan oleh perusahaan adalah pasar modal selain sistem perbankan yang selama ini dikenal sebagai media perantara keuangan secara konvensional. Oleh karena itu perusahaan bisa masuk ke pasar modal untuk menggalang dana yang besarnya sesuai dengan yang diharapkan tanpa ada keterbatasan besarnya dana

2. Sebagai sarana investasi

Dalam pasar modal diperjualbelikan surat berharga dengan mudah. Bagi investor, hal tersebut merupakan suatu alternative instrument investasi. Investasi di pasar modal lebih fleksibel, sebab setiap investor bisa dengan mudah memindahkan dananya dari satu perusahaan ke perusahaan lain atau dari satu industri ke industri lainnya. Oleh karena itu pasar modal sebagai salah satu alternative instrument penebpatan dana bagi investor selain diperbankan atau investasi langsung lainnya. 

3. Pemerataan pendapatan 

Pada dasarnya apa bila perusahaan tidak melakukan go public, pemilik perusahaan terbatas pada personel-personel pendiru perusahaan yang bersangkutan. Dengan go publiknya, perusahaan memberikan kesempatan kepada masyrakat luas untuk ikut serta memiliki perusahaan tersebut. Dengan demikian memberikan kesempatan kepada masyarakat untuk ikut menikmati keuntungan dari perusahaan berupa bagian keuntungan atau deviden, sehingga yang semula hanya dinikmati oleh beberapa orang pemilik, akhirnya bisa dinikmati oleh masyarakat artinya ada pemerataan pendapat kepada masyarakat.

4. Sebagai pendorong investasi

Untuk mendorong agar pihak swasta dan asing mau melakukan investasi baik secara langsung maupun tidak langsung, pemerintah harus mampu menciptakan iklim investasi yang kondusif bagi mereka. Salah satu iklim investasi yang kondusif adalah likuidnya pasar modal. Semakin baik pasar modal, semakin banyak perusahaan yang akan masuk ke pasar modal dan semakin banyak investor baik nasional maupun asing yang bersedia menginvestasikan dananya ke Indonesia melalui pembelian surat berharga di pasar modal 
2.1.3 Pelaku Pasar Modal

Semaraknya aktivitas pasar modal tidak terlepas dengan adanya pemain-pemain pasar di bursa (Sutrisno,2001:350). Ada beberapa pemain yang meramaikan lantai bursa, yaitu:

1. Investor, yaitu instansi atau individu yang melakukan jual beli instrument pasar modal yang tujuan pemilikan efeknya untuk jangka panjang.

2. Spekulator , yaitu instansi atau individu yang melakukan jual beli instrument investasi pasar modal untuk tujuan jangka pendek.

3. Acquisitor, yaitu instansi yang tujuan dalam pembelian saham untuk ikut dalam mengendalikan perusahaan yang mengeluarkan saham. Biasanya acquisitor ini akan masuk pasar modal bila terjadi penjualan saham secara besar-besaran melalui tender over, sehingga bisa membeli dalam porsi  yang besar dan bisa ikut dalam manajemen perusahaan. 

2.1.4 Instrumen Pasar Modal

Dalam Undang-undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, dengan tegas dinyatakan bahwa efek adalah surat berharga yaitu surat pengakuan utang, surat berharga komersil, saham, obligasi, tanda bukti utang, Unit Penyertaan Kontrak Investasi Kolektif, Kontrak Berjangka atas efek, dan setiap derivative dari efek.

Definisi efek yang tertera dalam Undang-undang Pasar Modal No.8 Tahun 1995 tersebut telah mencakup semua jenis surat berharga yang ada di Pasar modal.

Hingga saat ini efek yang diterbitkan dan diperdagangkan di pasar modal Indonesia adalah :

1. Saham (Stock)

Saham adalah tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau lembaga dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. (Darmadji dan Fakhruddin, 2001:5)

2. Saham Preferen (Preferred stock)

Saham preferen adalah tanda penyertaaan atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas yang memiliki karakteristik gabungan antara obligasi dan saham biasa.

3. Obligasi (Bond)

Obligasi adalah surat tanda hutang jangka panjang yang diterbitkan oleh perusahaan ataupun pemerintah. (Suad Husnan, 2001:37)
4. Obligasi Konversi (Convertible Bond)

Obligasi Konversi adalah obligasi yang dapat dikonversikan (ditukar) menjadi saham biasa pada waktu tertentu atau sesudahnya. (Suad Husnan, 2001:37)

5. Sertifikat Right

Sertifikat Right adalah sekuritas yang memberikan hak kepada pemiliknya untuk membeli saham baru dengan harga tertentu. (Suad Husnan, 2001:37)

6. Waran (Warrant)

Waran adalah efek yang diterbitkan oleh suatu perusahaan yang memberi hak kepada pemegang efek untuk memesan saham dari perusahaan tersebut pada harga tetentu untuk 6 bulan atau lebih. (SK Ketua Bapepam No. Kep07/PM/2001).

2.2 Emiten

Menurut UUPM pasal 1 angka 6, Emiten adalah pihak yang melakukan kegiatan penawaran umum. Dengan demikian istilah emiten mengacu kepada kegiatan yang dilakukan perusahaan untuk menjual sebagian sahamnya kepada masyarakat investor melalui penawaran umum (pasar perdana). Saham yang telah dijual kepada investor tersebut akan  diperjualbelikan kembali antar investor melalui bursa efek (pasar sekunder). Dengan kata lain, Emiten adalah pihak yang menawarkan atau menjual efek kepada masyarakat melalui pasar modal.

Ada tiga tujuan mengapa emiten memanfaatkan dana public (marzuki Usman, 1997:42), yaitu :

1. Perluasan usaha terhadap pesaing-pesaing, maka suatu perusahaan harus terus tumbuh dan berkembang. Oleh karena itu, pada suatu saat suatu perusahaan pasti mengalami perluasan dalam aktivitas operasinya (ekspansi).

2. Perbaikan Struktur Modal

Pada dasarnya, modal perusahaan terdiri dari modal sendiri (equity) dan modal pinjaman (kredit), setiap pinjaman memerlukan bunga. Ada kalanya perusahaan menderita kerugian hanya karena beban pinjaman, terutama bila pinjaman itu berasal dari mata uang asing yang nilainya selalu naik terhadap nilai uang rupiah. Dalam hal demikian perusahaan akan selalu dibebani pembayaran bunga dan cicilan yan g selalu meningkat dalam mata uang rupiah. Bila hal ini berlangsung lama, maka perusahaan dapat menjadi bangkrut. Dalam kondisi seperti ini , maka salah satu tindakan penyelamatan yang dapat dilakukan adalah dengan mengurangi jumlah utang, dan diganti dengan modal saham. Artinya perusahaan akan menjual saham baru untuk membayar utang untuk mengurangi beban tadi. Tindakan demikian dinamakan Restrukturisasi Modal.

3. Melaksanakan Divestment atau Pengalihan Pemegang Saham

Perusahaan-perusahaan yang go public adalah perusahaan-perusahaan yang secara hukum dan nyata sudah beroperasi atau menjalankan usahanya. Oleh karena itu pada dasarnya perusahaan-perusahan tersebut memiliki beberapa pemegang saham (shareholders). Dlam kondisi tertentu, karena perkembangan dinamika dari suatu perusahaan, maka perusahaan tersebut bisa mempertimbangkan untuk mengalihkan saham yang dimilikinya kepada pihak lain. Tindakan pengalihan saham lama kepada pemegang saham baru disebut divestasi (divestment).

2.3 Saham dan Pemegang Saham

2.3.1 Saham

Saham adalah tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan penerbit surat berharga tersebut. Porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang ditanamkan di perusahaan tersebut. (Darmadji dan Fakhruddin, 2001:5)

Ditijau dari segi kemampuan hak tagih atau klaim, maka saham terbagi atas :

1. Saham Biasa (Common Stock)
Saham biasa atau common stock adalah saham yang menempatkan pemiliknya paling junior terhadap pembagian deviden, dan hak atas harta kekayaan perusahaan apabila perusahaan tersebut dilikuidasi (Darmadji dan Fakhruddin, 2001:6)

2. Saham Preferen (Preferred Stock)

Saham Preferen atau Preferred Stock adalah saham yang sifat pemberian devidennya bisa disepakati antara investor dengan perusahaan penerbit saham. Deviden akan ditetapkan terlebih dahulu melalui perjanjian penetapan penerimaan deviden. Besarnya deviden biasanya tetap. Tetapi seandainya perusahaan sedang jatuh, pemilik saham preferen akan dinomor duakan dari pemilik obligasi, tetapi dinomor satukan dari pemilik saham biasa.(Rusdin, 2006:71)

Ditinjau dari cara peralihannya, saham dapat dibedakan atas :

1. Saham Atas Unjuk (Bearer Stock)

Pada saham tersebut tidak tertulis nama pemiliknya, agar mudah dipindah tangankandari satu investor ke investor lainnya. Secara hukum, siapa yang memegang saham tersebut, maka dialah diakui sebagai pemilik saham dan berhak untuk ikut hadir dalam RUPS. (Rusdin,2006:69)

2. Saham Atas Nama (Registered Stock)

Saham yang ditulis dengan jelas siapa nama pemiliknya, dimana cara peralihannya harus memenuhi prosedur tertentu. (Rusdin, 2006:69).

Ditinjau dari kinerja perdagangan (Rusdin, 2006:70), maka saham dapat dikategorikan atas :

1. Blue Chip Stock

Saham biasa dari suatu perusahaan yang memiliki reputasi tinggi, sebagai leader di industri sejenis, memiliki pendapatan yang setabil dan konsisten dalam pembayaran deviden.

2. Income Stock

Saham dari suatu emiten yang memiliki kemampuan membayar deviden lebih tinggi dari rata-rata deviden yang dibayarkan pada tahun sebelumnya. Emiten seperti ini biasanya mampu menciptakan pendapatan lebih tinggi dan secara teratur membagikan deviden tunai. Emiten ini tidak suka menekan laba dan tidak mementingkan potensi pertumbuhan harga saham.

3. Growth Stock

Saham dari emiten yang memiliki pertumbuhan pendapatan yang tinggi, sebagai leader dari industri sejenis yang mempunyai reputasi tinggi.

4. Speculative Stock

Saham suatu perusahaan yang tidak bisa secara konsisten memperoleh penghasilan dari tahun ke tahun, akan tetapi akan mempunyai kemungkinan penghasilan tinggi dimasa yang akan dating, meski belum pasti.

5. Counter Cyclical Stock

Saham yang tidak terpengaruh oleh kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis secara umum. Pada saat resesi ekonomi, harga saham ini tetap tinggi. Dimana emitennya mampu memberikan deviden yang tinggi sebagai akibat dari kemampuan emiten dalam memperoleh penghasilan yang tinggi pada masa resesi.

2.3.2 Karakteristik Yuridis bagi Pemegang Saham

Beberapa karakteristik yuridis kepemilikan saham suatu perusahan (Darmadji dan Fakhruddin, 2001:5), antara lain :

· Limited Risk, artinya pemegang saham hanya bertanggungjawab sampai jumlah yang disetorkan kedalam perusahaan.

· Ultimate Control, artinya pemegang saham (secara kolektif) akan menentukan arah dan tujuan perusahaan.

· Residual Claim, artinya pemegang saham merupakan pihak terakhir yang mendapatkan pembagian hasil usaha perusahaan (dalam bentuk deviden) dan sisi asset dalam proses likuidasi perusahaan. Pemegang saham memiliki posisi junior dibandingkan pemegang obligasi atau kreditor.

2.3.3 Hak Pemegang Saham
2.3.3.1 Hak Pemegang Saham Biasa

   
Beberapa hak yang dimiliki oleh pemegang saham biasa (Rusdin, 2006:69-70) adalah hak control, hak menerima pembagian keuntungan, dan hak preemptive.

1. Hak Kontrol Saham Biasa

Pemegang saham biasa mempunyai hak untuk meilih dewan direksi. Ini berarti pemegang saham mempunyai hak untuk mengontrol siapa saja yang akan memimpin perusahaannya. Pemegang saham dapat melakukan hak control dalam bentuk memveto dalam pemilihan direksi dirapat tahunan pemegang saham atau memveto pada tindaka-tindakan yang membutuhkan persetujuan pemegang saham.

2. Hak Menerima Pembagian Keuntungan

Pemegang saham biasa berhak mendapat bagian dari keuntungan perusahaan. Jika perusahaan memutuskan untuk membagi keutungan dalam bentuk deviden, semua pemegang saham biasa mendapatkan haknya yang sama. Pembagian deviden untuk saham biasa dapat dilakukan jika perusahaan sudah membayarkan deviden untuk saham preferen.

3. Hak Preemptive

Hak untuk mendapatkan persentasi kepemilikan yang sama jika perusahaan mengeluarkan tambahan lembar saham untuk tujuan melindungi hak control dari pemegang saham lama dan melindungi harga saham lama dari kemerosotan nilai.

2.3.3.2 Hak Pemegang Saham Preferen

Beberapa hak yang dimiliki pemegang saham preferen (Rusdin, 2006:71-72), yaitu hak preferen terhadap deviden, hak deviden kumulatip, dan hak preferen pada waktu likuidasi.

1. Hak Preferen Terhadap Deviden

Pemegang saham preferen mempunyai hak untuk menerima deviden terlebih dahulu dibandingkan dengan pemegang saham biasa.

2. Hak Deviden Kumulatip

Memberikan hak kepada pemegangnya untuk menerima deviden tahun-tahun sebelumnya yang belum dibayarkan sebelum pemegang saham biasa menerima devidennya.

3. Hak Preferen Pada Waktu Likuidasi

Saham preferen mempunyai hak terlebih dahulu atas aktiva perusahaan dibandingkan dengan hak yang dimiliki oleh saham biasa pada saat terjadi likuidasi. Besarnya hak atas aktiva pada saat likuidasi adalah sebesar nilai nominal saham preferennya termasuk semua deviden yang belum dibeyar jika bersifat kumulatip.

2.4 Penawaran Umum

Penawaran umum atau sering disebut sebagai Go Public (Darmadji dan Fakhruddin, 2001:40) adalah kegiatan penawaran saham atau efek lainnya yang dilakukan oleh emiten (perusahaan yang akan Go Public) untuk menjual saham atau efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur oleh UU Pasar Modal dan Peraturan Pelaksanaannya.

Menurut Darmdji dan Fakhruddin dalam bukunya Pasar Modal di Indonesia, penawaran umum mencakup kegiatan-kegiatan berikut :

· Periode Pasar Perdana, yaitu ketika efek ditawarka kepada pemodal oleh penjamin emisi melalui para agen penjual yang ditunjuk

· Penjualan Saham, yaitu pengalokasian efek pesanan para pemodal sesuai dengan jumlah efek yang tersedia

· Pencatatan Efek di Bursa, yaitu saat efek tersebut mulai diperdagangkan di Bursa.

Maka penawaran umum sekurang-kurangny tiga hari kerja (yaitu masa dimana masyarakat mengisi formulir pemesanan dan penyerahan uang untuk diserahkan keagen penjual). Periode penawaran umum berlaku saat efek ditawarkan kepada insvestor oleh penjamin emisi melalui para agen penjual yang ditunjuk. Ini dikenal sebagai Pasar Perdana (Primary market).

2.5 Penawaran Terbatas (Right Issue atau Stock Right)

Istilah right issue atau stock right di Indonesia dikenal pula dengan istilah HMETD (Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu) atau juga penawaran terbatas. Menurut surat keputusan Ketua Bapepam No. Kep-07/PM/2001, Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu adalah hak yang melekat pada saham yang memungkinkan para pemegang saham yang ada untuk membeli efek yang baru, termasuk saham, efek yang dapat dikonversikan menjadi saham atau waran, sebelum ditawarkan kepada pihak lain.

Sedangkan menurut Darmadji dan Fakhruddin, stock right merupakan pengeluaran saham baru dalam rangka penambahan modal perusahaan, namun terlebih dahulu ditawarka kepada pemegang saham saat ini (Existing Shareholders). Dengan kata lain, pemegang saham memiliki hak preemptive Right.

Karena sifatnya hak dan bukan kewajiban, maka jika pemegang saham tidak ingin melaksanakan haknya maka ia dapat menjual haknya tersebut. Dengan demikian terjadilah perdagangan atas right. Right diperdagangkan seperti halnya saham, namun perdagangan right ada masa berlakunya.

2.5.1 Hak Preemtif (Preemptive Right)

Hak Premtif atau Preemptive Right atau disebut right saja, merupakan hak yang diberikan kepada pemegang saham biasan (common stock) untuk membeli saham tambahan penerbitan saham baru. Hak preemtif ini diberikan kepada pemegang saham yang sudah ada (Existing shareholders) dimaksudkan untuk melindungi kepentingan pemegang saham tersebut dari dilusi (dilution), yaitu penurun persentase kepemilikan saham. Hak ini biasanya dicantumkan dalam Anggaran Dasar Perusahaan.

Menurut Rusdin, hak preemtif adalah hak untuk mendapatkan persentase kepemilikan yang sama jika perusahaan mengeluarkan tambahan lembar saham untuk tujuan melindungi hak control dari pemegang saham lama dan melindungi harga saham lama dari kemerosotan nilai.

2.5.2 Cum Right dan Ex Right
Cum Right adalah batas waktu terakhir seorang investor meregistrasi sahamnya untuk mendapatkan hak corporate action. Bila seseorang membeli saham pada periode cum right, maka ia akan memperoleh saham yang masih memiliki hak atas bukti right yang akan segera didistribusikan (Darmadji dan Fakhruddin, 2001:134).

Ex right adalah waktu dimana seorang insvestor sudah tidak mempunyai hak lagi akan suatu corporate action. Bila insvestor membeli saham pada periode ex right, maka investor akan memperoleh saham yang tidak lagi berhak atas right (Darmadji dan Fakhruddin, 2001:134).
2.6 Pengaruh Penerbitan Stock Right Terhadap Harga Saham

Penerbitan right issue atau stock right ini akan mengakibatkan perubahan harga pasar saham segera setelah penawaran stock right tersebut, karena harga saham di pasar modal terbentuk dari keseimbangan jumlah penawaran dan permintaan. Dengan adanya tekanan jumlah dari tambahan saham yang diperdagangkan di pasar modal dan dengan harga penawaran yang lebih rendah dari harga pasar yang berlaku, maka pasar akan melakukan penyesuaian harga (adjusted price). Disamping factor penawaran, tinggi rendahnya harga saham juga ditentukan oleh permintaan investor akan suatu saham, sedangkan permintaan investor akan suatu saham akan dipengaruhi persepsi investor terhadap informasi mengenai kondisi perusahaan yang menerbitkan saham. Dalam hal penerbitan stock right, informasi bagi para investor adalah prospectus yang diterbitkan sebelum diumumkannya rencana emisi penawaran terbatas. Laporan keuangan yang dilaporkan secara wajar, tidak memihak dan tepat waktu akan membantu investor dalam mengambil keputusan investasi saham dan memperoleh gambaran mengenai kondisi perusahaan yang menerbitkan saham tersebut terutama mengenai kemampuannya untuk menghasilkan keuntungan yang dapat dinikmati investor dimasa yang akan datang. Semakin tinggi tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan maka dan hasil penerbitan right issue akan berdampak positif terhadap kinerja perusahaan. Makin banyak permintaan akan suatu saham semakin tinggi pula harga saham tersebut.

2.6.1 Harga Teoritis

Harga saham perusahaan setelah emisi right secara teoritis akan mengalami penurunan (Darmadji dan Fakhruddin, 2001:135). Hal tersebut wajar terjadi, karena harga pelaksanaan emisi right selalu lebih rendah daripada harga pasar. Jadi, kapasitas pasar saham tersebut akan naik dengan persentase yang lebih kecil daripada naiknya persentase jumlah saham beredar.
Harga Teoritis = (RSL x Kurs Akhir Cum Right) + (RSB x HP)






(RSL + RSB)

Dimana : 
RSL = Rasio Saham Lama



RSB = Rasio Saham Baru



HP    = Harga Pelaksanaan



Kurs Akhir Cum Right = Harga Saham pada Cum Right

Contoh kasus :

Harga saham sebelum emisi right Rp 5.000. Setiap dua saham lama berhak membeli satu saham baru yang ditawarkan melalui emisi right pada harga pelaksanaan Rp 3.000. Maka secara teoritis harga saham setelah emisi right akan menjadi :

Harga Teoritis = (2 x Rp 5.000) + (1 x Rp 3.000)





2 + 1



      = Rp 4.325

Dengan harga teoritis sebesar Rp 4.325, bararti terjadi penurunan Rp 675 per saham.

Pada sebagian saham, harga riil periode pasca emisi right berada diatas harga teoritis. Hal tersebut dapat terjadi karena dua hal. Pertama, Karena secara teoritis harga saham menjadi lebih murah, apalagi kalau harga pelaksanaan emisi right ditetapkan sedemikian rendahnya, maka akan banyak orang yang mampu membeli saham. Permintaan akan naik dan harga meningkat diatas harga teoritis. Kedua, bila ada dana segar masuk kedalam perusahaan yang kemudian digunakan untuk ekspansi atau perbaikan struktur modal, maka kinerja perusahaan akan menjadi lebih baik dimasa mendatang.

2.7 Faktor-faktor yang Mempengaruhi harga Saham

Harga saham di bisa dipengaruhi oleh banyak factor, antara lain pengaruh peraturan perdagangan saham, ketat tidaknya pengawasan atau pelanggaran oleh pelaku bursa, psikologis pemodal secara missal yang selalu berubah-ubah.

2.7.1 Penawaran dan Permintaan

Harga saham akan terbentuk melalui jumlah penawaran dan permintaan atas suatu saham. Jumlah penawaran dan permintaan mencerminkan kekuatan pasar. Jika jumlah penawaran lebih besar dari jumla permintaan, maka pada umumnya harga saham akan turun. Namun sebaliknya, jika jumlah permintaan lebih besar daripada jumlah penawaran terhadap suatu saham, maka harga saham cenderung akan naik.

2.7.2 Perilaku Investor

Para investor yang amsuk ke pasar modal, memiliki banyak tujuan. Jika ditinjau dari segi tujuan, maka investor dapat dikelompokan kedalam 4 kelompok (Rusdin, 2006:35-36),yaitu :

· Investor yang bertujuan memperoleh Deviden.

Kelompok ini mengincar perusahaan-perusahaan yang sudah sangat stabil. Keadaan perusahaan yang demikian, menjamin adanya keuntungan yang relative stabil. Dari keuntungan yang stabil itu, diharapkan pula adanay deviden yang relative stabil. 
· Investor yang bertujuan berdagang

Harga saham di bursa tidak tetap, dapat bergerak naik atau turun, tergantung pada kekuasaan permintaan dan penawaran. Peruban harga itu menarik bagi kalangan investor yang bertujuan untuk memperoleh keuntungan dari selisih positif harga beli dengan harga jual. Pendapat mereka bersumber dari keuntungan jual beli saham tersebut.

· Investor yang berkepentingan dalam kepemilikan saham perusahaan 

Bagi kelompok ini yang terpenting adalah ikut sertanya mereka sebagai pemilik perusahaan. Investor ini cenderung memilih perusahaan yang sudah memiliki nama baik. Perubahan-perubahan harga saham yang kurang berarti tidak membuat mereka gelisah untuk menjualnay. Kelompok ini tidak aktif dalam perdagangan bursa.

· Kelompok spekulakor
Kelompok ini lebih menyukai saham-saham perusahaan yang belum berkembang, tetapi diyakini akan berkembang dengan baik. Pada umumnya, pada setiap kegiatan pasar modal, speculator mempunyai peranan untuk meningkatkan aktivitas pasar sekaligus meningkatkan likuiditas saham.

Sedangkan perilaku Investor, jika ditinjau dari tingkat kecanggihannya dalam menerima dan memanfaatkan informasi yang tersedia, dapat dikelompokan menjadi 2 kelompok, yaitu :
· Native Investor

Kelompok investor yang lugu dan buta informasi. Kelompok investor  ini tidak mampu menafsirkan dan memanfaatkan informasi yang tersedia untuk membantu dalam pengambilan keputusan investasinya.

· Sophisticated Investor

Kelompok investor yang telah canggih dalam menafsirkan dan memanfaatkan informasi yang tersedia. Kelompok ini mengetahui berbagai jenis informasi yang diperlukan untuk melakukan investasi.
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