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BAB II

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, HIPOTESIS

2.1 
Kajian Pustaka

2.1.1   Pengertian Investasi

Dalam suatu kegiatan usaha, perusahaan yang memiliki kelebihan dana dapat menggunakan kelebihan dananya tersebut untuk diinvestasikan pada berbagai sumber pendanaan guna mendapatkan pengembalian (return) pada masa yang akan datang. Definisi investasi menurut Jeff Madura sebagai berikut :

“the investment is expectation from financing to other place in future wealth “. 

(2000:51)

Pengertian investasi menurut Jogiyanto adalah :

“Investasi adalah penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan didalam produksi yang efisien selama periode waktu yang tertentu”.

(2008:5)

Setiap investasi yang dilakukan mempunyai unsur ketidakpastian, pemodal hanya bisa mengharapkan tingkat keuntungan yang akan diperoleh dan risiko investasi yang akan diterima. Investasi diartikan sebagai pengorbanan dari kekayaan yang dimiliki sekarang (sudah pasti) untuk memperoleh kekayaan di masa yang akan datang (yang belum pasti).
2.1.1.1 Jenis-jenis Investasi

jenis-jenis investasi atau sekuritas jika ditinjau dari jangka waktu dan tujuannya meliputi :

1. Temporary investment : merupakan sekuritas yang dipegang perusahaan yang ready marketable (dapat dijual dengan mudah kapan pun tergantung kebutuhan perusahaan seperti keperluan uang kas). Contohnya deposito jangka pendek.

2. Long-term investment : merupakan sekuritas bertujuan untuk melindungi, mempermudah/mempertahankan hubungan bisnis, memiliki dan memperoleh penghasilan jangka panjangatau hingga jatuh tempo. Contohnya saham dan obligasi.

Menurut Jogiyanto, tipe-tipe investasi keuangan terbagi dua yaitu :

“1. Investasi langsung (direct investment)

Investasi langsung adalah investasi yang dapat dilakukan dengan membeli langsung sktiva keuangan yang dapat diperjual-belikan di pasar uang (money market).

 2.  Investasi tidak langsung (indirect investment)

Investasi tidak langsung adalah investasi yang dilakukan dengan membeli saham dari perusahaan investasi yang mempunyai portofolio aktiva-aktiva keuangan dari perusahaan-perusahaan lain.”
(2008:7-10)
2.1.2 Investor
Investor (pemodal) ialah orang atau badan yang melakukan suatu tindakan investasi/penanaman modal. Dalam perusahaan yang sudah berdiri, pemodal pertama ialah pendiri perusahaan. Jika pendiri perusahaan memerlukan tambahan maka mereka menggunakan kesempatan untuk menawarkan kepada pihak lain untuk menanamkan modalnya dalam perusahaan. Orang-orang yang tertarik berpatungan modal sesuai dengan kemampuan masing-masing kepada perusahaan itu, juga disebut investor.
2.1.2.1 Jenis-jenis Investor

Jika ditinjau dari segi tujuannya, maka E.A Koetin mengelompokan investor ke dalam empat kelompok, yaitu:

1. investor yang bertujuan mendapatkan dividen

harapan utama klompok ini adalah untuk memperoleh dividen yang cukup dan terjamin setiap tahun yaitu dengan mengincar perusahaan-perusahaan yang besar dan mempunyai kondisi keuangan yang stabil. Pembagian dividen lebih penting daripada keuntungan untuk memperoleh capital gain.

2. investor yang bertujuan berdagang

kelompok ini membeli saham, dengan tujuan utama memperoleh keuntungan dari selisih positif harga beli dan harga jual. Pendapatan mereka bersumber dari jual beli saham tersebut.
3. Kelompok yang berkepentingan dalam pemilikan saham perusahaan

Bagi kelompok ini yang penting adalahikut sertanya mereka sebagai pemilik perusahaan. Investor ini cenderung memilih saham perusahaan yang sudah punya nama baik. Kelompok ini tidak aktif dalam perdagangan bursa.

4. kelompok speculator
kelompok ini lebih menyukai saham-saham perusahaan yang belum berkembang dengan baik. Pada umumnya pada setiap kegiatan pasar modal, speculator mempunyai peranan untuk menentukan aktivitas pada modal sekaligus meningkatkan likuiditas saham.
Kelompok perilaku investor bedasarkan tingkat kecanggihannya dalam menerima dan memanfaatkan informasi yang tersedia dapat dikelompokkan menjadi dua, yaitu ;

1. Naïve Investor 

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

yaitu kelompok investor yang telah canggih dalam memanfaatkan informasi yang tersedia. Kelompok ini telah mengetahui berbagai jenis informasi yang diperlukan untuk pengambilan keputusan investasinya.

2.1.3 Pengertian Pasar Modal

Ketika suatu perusahaan membutuhkan tambahan dana untuk mengembangkan kegiatan usahanya atau memiliki kelebihan untuk diinvestasikan dengan tujuan mendapatkan return dikemudian hari, maka perusahaan tersebut dapat mencatatkan perusahaannya pada pasar modal untuk memperoleh dana tambahan dari para investor maupun kreditur. Di Indonesia, Bursa Efek Indonesia yang bertempat di Jakarta menjadi pasar modal dan pusat transaksi. Undang-Undang Pasar Modal No 8 tahun 1995 memberikan pengertian pasar modal yaitu:


”Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran Umum dan Perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkanya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.”
Pasar modal menurut Rusdin yaitu,

“Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar modal bertindak sebagai penghubung antara investor dengan perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui perdagangan instrumen keuangan jangka panjang seperti obligasi, saham, dan lainnya.”

(2008:1)
Dan menurut Hendy M. Fakhruddin, pasar modal adalah,

 “Suatu pasar dimana dana-dana jangka panjang baik utang maupun modal sendiri diterbitkan dan diperdagangkan. Dana-dana jangka panjang yang merupakan utang biasanya berbentuk obligasi. Sedangkan dana jangka panjang yang merupakan modal sendiri biasanya berbentuk saham.”

(2008:33)

Menurut teori-teori yang dikemukakan diatas, penulis berpendapat bahwa Pasar Modal merupakan tempat yang mempertemukan pihak yang memiliki kelebihan dan kekurangan dana untuk melakukan transaksi perdagangan efek dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan dari efek yang diperjual-belikan.
2.1.3.1 karakteristik Pasar Modal


Karakteristik dari pasar modal menurut Pandji Anoraga dan Piji Pakarti dalam buku Pengantar Pasar Modal adalah sebagai berikut:

a. Dari sudut pandang para pemakai dana, terdapat berbagai pihak terlibat didalam kegiatan pasar modal. Dengan adanya dana yang tersedia bagi pihak-pihak yang membutuhkannya, maka berbagai instrumen menjebatanai antara mereka yang membutuhkan dana dengan  para penanam modal (investor). Pemintaan akan dandana umumnya berasal dari perorangan, pemerintah, dan perusahaan (dunia usaha).

b. Dari sudut pandang jenis instrumen yang ditawarkan melalui pasar modal yakni apakah instrumen merupakan utanag jangka panjang menengah/ panjang (obligasi) atau modal perusahaan (equity). Jenis-jebnis instrumen yang diperjualbelikan dipasar modal terdiri atas saham dan obligasi

c. Dari sudut pandang jatuh temponya instrument yang diperdagangkan di pasar modal. Transaksi surat-surat berharga yang telah jatuh temponya dalam waktu kurang dari satu tahun dilakukan dalam pasar uang (money market) atau pasar dana jangka pendek (short term market). Dana-dana jankga menengah (intermediate term fund) dan jangka panjang (long term fund), perdagangannya dilakukan dipasar modal. 

d. Dari sudut pandang tingkat sentralisasi. Ruang lingkup suatu pasar modal mencakup permasalahan yang cukup luas dan tersebar. Suatu pasar modal merupakan sarana bagi dunia perbankan dan asuransi guna meminjmakan dana-dananya yang menganggur (idle), sarana untuk memperjual belikan obligasi suatu perusahaan, sarana bagi pemerintah untuk menjual obligasi pemerintah, sarana investasi bagi pemodal kecildan perorangan, dsb. Suatu fakta bahwa wilayah geografi suatu Negara cukup besar, adanya pasar modal secara wilayah ataupun local (regional dan local market) sangat diperlukan mengingat menyebarnya kepentingan para pemilik dana dan pemakai dana.

e. Dari sudut pandang transaksinya. Suatu pasar modal yang dilakukan oleh para pemodal dan pemakai dana terjadi dalam suatu pasar yang sifatnya terbuka (open market) dan tidak langsung. Hak tersebut merupakan karakteristik dari pasar modal dimana para pembeli maupun penjual diwajibkan menggunakan jasa para perantara efek (brokers) ataupu agen-agen penjual (dealers) yang berfungsi sebagai perantara surat-surat berharga (marketing intermediaries) yang diperjual belikan dipasar modal.

f. Didalam mekanisme pasar modal dikenal adanya penawaran pada pasar perdana (primary markets) dan pasar sekunder/bursa (secondary markets). Hal tersebut menimbulkan perbedaan antara transaksi pada pasar perdana dengan transaksi pada pasar sekunder/bursa.” 
(2001:9)
2.1.3.2 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Keberhasilan Pasar Modal

Menurut Suad Husnan faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan pasar modal antara lain adalah:

1. Supply sekuritas

Factor ini berarti banyaknya perusahaan yang bersedia menerbitkan sekuritas di pasar modal sesuai dengan syarat-syarat yang harus dipenuhi perusahaan yang akan go public yang telah ditetapkan BAPEPAM.
2. Demand akan sekuritas

Factor ini berarti bahwa harus terdapat anggota masyarakat yang memiliki jumlah dana yang cukup besar untuk dipergunakan membeli sekuritas-sekuritas yang ditawarkan.
3. kondisi politik dan ekonomi

factor ini pada akhirnya akan mempengaruhi supply dan demand akan sekuritas. Kondisi politik yang stabil akan ikut membantu pertumbuhan ekonomi yang pada akhirnya mempengaruhi supply dan demand akan sekuritas.

4. masalah hukum dan peraturan

kebenaran informasi menjadi sangat penting disamping kecepatan dan kelengkapan informasi. Peraturan yang melindungi pemodal dari informasi yang tidak benar dan menyesatkan menjadi mutlak diperlukan

5. keberadaan lembaga yang mengatur dan mengawasi kegiatan pasar modal berbagai lembaga yang memungkinkan dilakukan transaksi secara efisien.

Untuk mewujudkan transaksi yang efisien dan dapat diandalkan, diperlukan berbagai lembaga dan profesi yang menjamin persyaratan-persyaratan tersebut dapat dipenuhi.

2.1.3.4 Manfaat  dan Peranan Pasar Modal

Peran dan manfaat pasar modal yaitu :
a. Pasar Modal merupakan wahana pengalokasian dana secara efisien

    Investor dapat melakukan investasi pada beberapa perusahaan melalui pembelian efek-efek yang baru ditawarkan ataupun yang diperdagangakan di pasar modal. Sebaliknya, perusahaan dapat memperoleh dana yang dibutuhkan dengan menawarkan instrument keuangan jangka panjang melalui pasar modal tersebut.

b. Pasar Modal sebagai alternative investasi

    Pasar modal memudahkan alternative berinvestasi dengan memberikan keuntungan dengan sejumlah risiko tertentu.

c. memungkinkan para investor untuk memiliki perusahaan yang sehat dan prospek baik.

    Perusahaan yang sehatdan mempunyai prospek yang baik, sebaiknya tidak hanya dimiliki oleh sejumlah orang-orang tertentu saja, karena penyebaran kepemilikan secara luas akan medorong perkembangan perusahaan menjadi lebih transparan.

d. pelaksanaan manajemen perusahaan secara professional dan transparan

     keikutsertaan masyarakat dalam kepemilikan perusahaan mendorong perushaan untuk menerapkan manajemen secara lebih professional, efisien, dan berorientasi pada keuntungan, sehingga tercipta suatu kondisi “good corporate governance” serta keuntungan yang lebih baik bagi para investor. Sehubungan dengan pelaksanaan “Good Corporate Governance”, BAPEPAM menganjurkan setiap perushaan public untuk memiliki komite audit.

e. peningkatan aktivitas ekonomi nasional

    dengan keberadaan Pasar Modal, perushaan akan lebih mudah memperoleh dana, sehingga akan mendorong perekonomian nasional menjadi lebih maju, yang selanjutnya akan menciptakan kesempatan kerja yang luas, serta meningkatkan pendapatan pajak bagi pemerintah.

  (2003:2-4)

2.1.3.5 Mekanisme Perdagangan Saham di Pasar Modal

      a. 
Pasar Perdana (Primary Market)

surat berharga yang baru dikeluarkan oleh perushaan dijual perdana ke public (Initial Public Offering / IPO) di pasar perdana (Primary Market). Pada penawaran umum di pasar perdana ini, harga saham yang ditawarkan tetap (tidak tergantung kekuatan Supply dan Demand). Setiap transaksi yang terjadi tidak dikenakan komisis, dan hanya untuk pembelian saham saja. Investor dalam melakukan pemesanan saham tersebut melalui agen penjual. Efek yang tgelah dijual kepada investor tersebut akan diperjualbelikan kembali antar investor melalui bursa efek.
       b. Pasar Sekunder (Secondary Market)


Pasar sekunder (secondary Market) tempat dimana sekuritas baru selesai dijual dipasar primer melalui agen penjual (Banker Investasi). Sekuritas tersebut kemudian diperdagangkan untuk public di pasar sekunder (Secondary Market) bersama-sama dengan sakuritas-sekuritas perushaan lainnya yang terlebih dulu ada di bursa. Pada pasar ini harga saham berfluktuasi sesuai kekuatan Supply dan Demand. Pemesanan saham dilakukan melalui Anggota Bursa (Pialang/Broker).

2.1.3.6 Instrumen yang diperdagangkan di Pasar Modal Indonesia


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


Surat berharga yang diterbitkan dan diperdagangkan di pasar modal Indonesia adalah : (1) Saham Biasa (common stock), (2) saham preferen (preferrend stock), (3) obligasi (bod), (4) obligasi konversi (convertible bond), (5) right (right), dan (6) waran (warrant).

2.1.4 
Saham

2.1.4.1 Pengertian Saham 

Dalam memperoleh tambahan dana untuk keperluan operasional perusahaan maupun perluasan usaha, Suatu perusahaan dapat menjual kepemilikannya dalam bentuk saham (Stock)  Menurut Eduardus Tandelilin :
“Saham merupakan surat bukti atas kepemilikan asset-aset perusahaan yang menerbitkan saham. Dengan memiliki saham perusahaan, maka investor akan mempunyai hak terhadap pendapatan dan kekayaan perushaan setelah dikurangi dengan pembayaran semua kewajiban perusahaan.”

(2001:6)

2.1.4.2 Jenis-Jenis Saham

Menurut Eduardus Tandelilin  saham dibedakan menjadi dua :

“Saham dapat dibedakan menjadi Saham Preferen dan Saham Biasa.”

(2001:18)

2.1.4.3 Saham Biasa

Jika suatu perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas saham saja, saham ini biasanya dalam bentuk saham biasa (common stock). 
2.1.5.2 Penilaian Harga Saham

2.1.5.3 Analisis Sekuritas

2.1.5.4 Analisis Fundamental

2.1.5.5 Analisis Teknikal

2.1.6 
Asimetri Informasi

2.1.6.1 Pengertian Asimetri Informasi


Dalam perdagangan saham di bursa efek, informasi memiliki peranan penting dalam membantu investor menentukan pilihan yang yang tepat dalam berinvestasi. Namun seringkali terjadi Asimetri Informasi yang dialami investor, hal ini tentu saja akan menimbulkan kerugian terutama investor yang kekurangan informasi. Menurut Scott menyatakan bahwa :
“ Asimetri Informasi (information asymmetry) merupakan sebuah konsep yang paling penting dalam teori akuntansi keuangan (financial accounting theory).
(2004:105)

Sedangkan menurut Beaver yang terdapat dalam jurnal Puput Tri Komalasari (2001) menyatakan bahwa :

“Asimetri informasi adalah istilah untuk menggambarkan adanya dua kondisi investor dalam perdagangan saham yaitu investor yang more informed dan investor  yang less informed.”

(2001)
Dari teori yang diungkapkan diatas dapat disimpulkan bahwa asimetri informasi merupakan sebuah konsep yang paling penting dalam teori akuntansi keuangan Karena hal ini berhubungan dengan keputusan investasi yang dilakukan oleh investor, karena dengan adanya asimetri informasi mengakibatkan investor memiliki informasi yang berbeda.
2.1.6.2 Tipe-tipe Asimetri Informasi

Dalam asimetri informasi Scott menyatakan dalam bukunya bahwa ada dua tipe dari asimetri informasi, yaitu:

a. Adverse Selection

“Adverse selection is a type of information asymmetry where by one or more parties to a business transaction, or potential transaction, have an information advantage over other parties.” 
(2004:8)

Berdasarkan definisi di atas, adverse selection ini timbul karena manajer perusahaan dan orang dalam (insider) lain yang  mengetahui lebih banyak mengenai kondisi terkini atau prospek mendatang dari suatu perusahaan daripada investor sebagai pihak lain.

b. Moral Hazard

“Moral hazard is a type of information asymmetry where by one or more parties to a bisiness transaction, can observe their actions in fulfillment of the transaction but other parties cannot.” 
(2004:8)

Berdasarkan definisi di atas, moral hazard timbul karena adanya pemisahan kepemilikan dan pengendalian yang merupakan karakter sebagian besar entitas bisnis besar.
2.1.7 
Pengukuran Asimetri Informasi

Dalam melakukan pengukuran terhadap asimetri informasi, penulis menggunakan pendekatan proksi bid-ask spread. Menurut  Amira : 

“Agar pasar saham dapat beroperasi dengan efektif  pasar harus liquid,  artinya saham dapat dijual seketika pada biaya transaksi yang serendah-rendahnya. Dalam pasar yang liquid, harga bid (bid price) yaitu harga dimana pialang bersedia membayar atau membeli, sebaliknya hanya sedikit lebih rendah daripada harga ask (ask spread) yaitu harga dimana pialang bersedia menerima  atau menjual saham.”
(2006:37)

2.1.7 
Bid-Ask Spread

2.1.7.1 Pengertian Bid-Ask Spread
Pengertian dari bid-ask spread menurut Radcliffe dalam Amira adalah sebagai berikut :

“The spread between the dealer’s selling price and their buying price represents a profit to the dealer.”

(1997:77, (2006))

Lebih jauh lagi Radcliffe juga mengatakan bahwa bid-ask spread juga termasuk dalam salah satu jenis dari trading cost  :

“Bid refers to the price at which a marker maker will buy. Ask price  refers to the price at which the market maker will sell. Of course, the bid price will always be less than the ask price at an any point in time. Market markers have conflicting interest when setting a given bid-ask spread. If they set a large spread, each round trip trade result in greater revenue. But small spread increase the number of trade placed with the market maker. In practice, the bid-ask price that arises in the markets is set by the competition between market makers and it’s sufficient to cover the cost and the risk of being a market makers.”
 (1997:147, (2006))

Dalam literature mikrostruktur mengenai bid-ask spread menyatakan bahwa terdapat suatu komponen spread yang turut memberikan kontribusi terhadap kerugian yang dialami dealer ketika bertransaksi dengan pedagang terinformasi. Komponen tersebut menurut Amira adalah sebagai berikut :

1. Biaya pemrosesan pesanan (ordering cost)

Terdiri dari biaya yang dibebankan oleh pedagang sekuritas (efek) atas kesiapannya mempertemukan pesanan pembeli dan penjual, dan kompensasi untuk waktu yang diluangkan oleh pedagang sekuritas guna menyelesaikan transaksi.

2. Biaya penyimpanan persediaan (inventory holding cost)

Merupakan biaya yang ditanggung oleh pedagang sekuritas untuk membawa persediaan saham agar dapat diperdagangkan sesuai permintaan.

3. Adverse selection component

Menggambarkan suatu upah (reward) yang diberikan kepada pedagang sekuritas untuk mengambil suatu resiko ketika berhadapan dengan investor yang memiliki informasi superior. Komponen ini terkait erat dengan arus informasi di pasar modal.


 (2006)

Menurut Madura, ada dua tipe order yang berlaku di pasar modal, yaitu market older dan limit order :

“Market order adalah pengeksekusian transaksi pada harga yang sebaik mungkin di pasar. Limit order adalah pengeksekusian transaksi pada harga yang telah ditentukan sebelumnya oleh investor.”
(2001:241)

Menurut Cohen (1986) dalam Rahmawati et al. (2007) menyatakan bahwa peneliti yang melakukan penelitian terhadap bid-ask spread membedakannya antara spread pasar dan spread dealer. Ia menjelaskan bahwa spread dealer untuk suatu saham merupakan perbedaan harga bid dan ask yang ditentukan oleh dealer secara individual, ketika ia hendak memperdagangkan saham tersebut. Sedangkan spread pasar untuk suatu saham merupakan perbedaan harga bid tertinggi dan ask terendah diantara beberapa dealer atau pedagang saham. Di Bursa Efek Indonesia, spread dealer adalah spread yang tidak dapat diobservasi karena dealer juga beroperasi ganda sebagai pialang (broker). Maka sebaiknya penelitian yang berkaitan dengan bid-ask spread menggunakan spread pasar market (market spread).


Lev (1998) menyatakan bahwa bid-ask spread merupakan salah satu ukuran dalam likuiditas pasar yang digunakan sebagai pengukur asimetri informasi antara manajemen dengan pemegang saham perusahaan. Sedangkan Richardson (1998) menyatakan bahwa bid ask-spread merupakan proksi asimetri informasi karena mampu menilai tingkat likuiditas pasar maupun masalah adverse selection yang dihadapai oleh para pemain dipasar modal. Lebih lanjut lagi, bid-ask spread dapat dijadikan sebagai proksi yang baik untuk melihat adanya aismetri informasi diantara pihak-pihak yang bertransaksi di pasar modal.

2.1.7.2 Pengertian Bid-Ask Spread

2.1.8 
Cost of Capital

2.1.8.1 Pengertian Cost of Capital


Cost of capital merupakan konsep keuangan yang sangat penting hal ini menunjukan hubungan utama antara keputusan investasi jangka panjang perusahaan dan kesejahteraan pemiliknya yang ditunjukan melalui investor di pasar modal lebih jelasnya (NPV>0, atu IRR>cost of capital

Menurut Gitman cost of capital dalah:

 “rate of return that a firm must earn on its project investments to maintanin the market value of its stock, it can also be thought of as the rate of return required by the market supplier of capital to attract their funds to the firm”.
(2004:449)

Cost of capital merupakan suatu konsep keuangan yang penting yang merupakan penghubung antar keputusan investasi jangka panjang dan kejayaan pemegang saham. Konsep ini dimaksudkan untuk menentukan besarnya bunga riil atas penggunaan modal dari masing-masing sumber dana untuk kemudian menetukan besarnya biaya modal rat-rata (average cost) dari keseluruhan dana yang digunakan dalam perusahaan yang merupakan tingkat penggunaan modal perusahaan.


 Cost of capital merupakan dampak yang ditunjukan oleh “angka ajaib” yang digunakan untuk menentukan apakah proposal investasi perusahaan mengakibatkan penurunan atau kenaikan harga saham perusahaan. Naiknya harga efek atau saham akan menaikan stockholders equity perusahaan, begitu juga sebaliknya. Sehingga menguntungkan perusahaan karena meningkatnya stockholder equity perusahaan.


Selain itu tingkat likuiditas efek emiten yang mencerminkan seberapa menariknya investor berinvestasi pada efek atau saham emiten akan mempengaruhi rencana manajemen perusahaan kedepan khususnya dalam hal kebijakan modal perusahaan, seperti penerbitan obligasi, buy back saham, stock split, dan atau penjualan saham ke publik yang bertujuan untuk memperkuatstruktur modal perusahaan dan menambah jumlah saham yang beredar. Tingkat pengembalian investasi yang dikehendaki oleh investor terhadap pendanaan disebut cost of equity capital.
2.1.8.2 Faktor-faktor yang mempengaruhi 

2.2.8.3 Asumsi-asumsi dalam Cost of Capital 

2.2 penghitungan cost of equity capital

 
Ada 3 pendekatan yang dapat digunakan untuk menhitung cost of equity capital (Ke) yaitu:

1. Price Earning Ratio (PER) Model

mengestimasi cost of equity capital perusahaan bila perusahaan belum melakukan go public, dimana saham-saham belum diperdagangkan dilantai bursa. PER dihitung dengan membagi harga pasar saham biasa terhadap earning per sahre. Sehingga untuk menghitung cost if common stock digunakan rumus (Wild dan Subramanyam, 2004:33);


Ke=[image: image2.png]Market Price Per share

Farning Per Share




2. Constant of growth Valuation (Gordon model)

Expected rate of return dari suatu saham yergantung pada deviden dari saham yang dibayarkan. Pada tingkat keseimbangan, rate of return yang diinginkan adalah sama dengan rate of return dari investasi baru. Jika diperkirakan deviden tumbuh dengan rate yang konstan, kita dapat menggunakan gordon model yaitu (Gitman, 2006:460):
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Ke = tingkat pengembalian yang diharapkan

D1= dividen yang diperkirakan dibayar pada akhir periode

Po= harga pasar saham

G= tingkat pertumbuhan dividen

3. Capital Assets Pricing Model (CAPM)

Model ini menggunakan hubungan antara required rate of return atau cost of common stock terhadap risiko nondiversiable dari perusahaan yang dinyatakan dengan koefesien β. Menurut Weston dan Brigham, di Amerika, investor yang bijaksana akan memilih portofolio yang memberikan return tetap, yaitu sebesar bunga bebas risiko dan return ini tidak akan berubah walaupun terjadi perubahan dipasar modal. Beta (sensitivitas dari return terhadap perubahan pasar), arti treasury bills adalah sama dengan nol dan risk premiumnya (Rm-Rf) juga sama dengan nol. Untuk Indonesia, tingkat pengembalian bebas risiko diperoleh dari deposito bank pemerintah (SBI).

Dalam pasar persaingan sempurna, expected risk premim berubah-ubah secara proporsional terhadap β masing-masing saham. Expected risk premium saham yang mempunyai β 0,5 adalah setengah dari expected market risk premium dan expected risk premium saham yang mempunyai β sama dengan dua adalah dua kali expected market risk premium.

Cost of equity dari saham menurut teori CAPM di definisikan sebagai berikut (Pradhono, 2004: 145):

Ke= Rf+β x(Rm-Rf)

Ke= tingkat pengembalian yang diharapkan 

Rf= Risk free rate of return, menggunakan tingkat suku bunga bank pemerintah

Rm= Market return

β   = beta untuk saham I, merupakan faktor risiko yang spesifik bagi perusahaan.

Sebelum menghitung Ke, harus terlebih dahulu Rm, Rf, Ri, dan β rumus perhitungan untuk masing-masing risiko tersebut adalah sebagai berikut: (dalam dian anggraini, 2003): t-1

Rm=  [image: image6.png]IHSGt—IHSGt-1
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IHSG= Indeks Harga Saham Gabungan

t = periode waktu

Dengan menggunakan rumus perhitungan diatas nilai Rm dapat diketahui sedangkan nilai Rf didapat dari tingkat suku bunga Bank Indonesia (BI). Ri atau stock return yakni tingkat pengembalian saham suatu perusahaan, dapat dicari dengan cara 
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t = periode waktu

selanjutnya bisa dihitung beta (β) untuk masing-masing tahun. Rumus perhitungan β (kumianny, 1999:17) adalah sebagai berikut:



β= [image: image9.png]covar (Ri.Rm)
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covar (Ri,Rm) =kovarian tingkat pengembalian saham terhadap tingkat

  pengembalian pasar.

Var (Rm) = Varian tingkat pengembalian pasar

Dengan menggunakan nilai β yang telah diketahui melalui perhitungan diatas, maka dapat dilakukan perhitungan cost of common stock di perusahaan.
2.2 
Kerangka Pemikiran 
Pasar Modal merupakan tempat pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana untuk menanamkan dananya tersebut kepada pihak yang memerlukan dana guna memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang dari dana yang diinvestasikannya dalam bentuk surat berharga yang dikeluarkan oleh emiten. Menurut Bambang Riyanto:
“Fungsi dari pasar modal adalah mengalokasikan secara efisien arus dana dari unit ekonomi yang mempunyai surplus tabungan (saving surplus unit) kepada unit ekonomi yang mempunyai defisit tabungan (saving deficit unit).”

(2008;219)

Pihak yang memiliki surplus tabungan disebut dengan investor yang menanamkan kelebihan dananya kepada pihak yang mempunyai defisit tabungan dalam hal ini disebut dengan emiten. Emiten (PT Bank Mandiri (Persero) Tbk) sebagai pihak yang memerlukan dana akan mengeluarkan dan menawarkan surat berharga dalam bentuk efek yang akan diperdagangkan kepada investor dalam hal ini trader. Transaksi jual beli tersebut bisa dalam bentuk saham atau obligasi yang dikeluarkan oleh PT Bank Mandiri (Persero) Tbk dalam hal ini yang memerlukan dana. Menurut Federic saham adalah :

“Tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas, saham berwujud selembar kertas yang isinya menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan saham (emiten) porsi pemilikan ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang ditanamkan di perusahaan tersebut (emiten)”.

(2008;98) 

Saham yang diperdagangkan di bursa efek terdiri dari Saham istimewa (preferen stock), saham biasa (common stock), dan saham biasa berhak suara. Menurut Bambang Riyanto:

“saham biasa merupakan saham yang nilainya tergantung kepada jumlah pendapatan dalam rupiah yang diharapkan akan diterima oleh seorang investor kalau membeli saham tersebut.” 

(2008;181)

Ketika emiten mengeluarkan sahamnya untuk diperjualbelikan di pasar modal PT Bank Mandiri (Persero) Tbk akan mempublikasikan informasi baik berupa informasi keuangan maupun non keuangan yang menggambarkan performa perusahaan, kualitas dan prospek perusahaan kepada para partisipan atau trader yang melakukan jual beli saham di pasar modal. 

Informasi yang dikeluarkan tersebut sangat berperan penting bagi pihak investor untuk menentukan atau menetapkan pilihan investasi yang tepat, apabila kualitas informasi yang diterima buruk maka akan mempengaruhi kualitas saham yang akan dibelinya. Ketika terjadi penyampaian informasi kepada pihak trader akan ada indikasi terjadi perbedaan informasi yang diterima. Adanya perbedaan informasi yang diterima tersebut mengakibatkan salah satu pihak trader akan memiliki informasi yang lebih banyak (superior) di bandingkan dengan  trader yang lain. Menurut Puput Trikomalasari :

“Pihak yang memiliki informasi superior disebut informed trader dan pihak yang memiliki kekurangan informasi disebut dengan uninformed trader.”

(2001;15)

Perbedaan informasi yang terjadi antara informed trader dan uninformed trader disebut dengan asimetri informasi. Menurut Beaver yang dikutip oleh Puput Tri Komalasari menyebutkan bahwa :

“Asimetri informasi merupakan istilah yang menggambarkan adanya kondisi investor dalam perdagangan saham yaitu investor yang more informed dan investor yang less informed. Investor dalam hal ini dapat berupa pembeli saham maupun pedagang saham atau traders. Perbedaannya bukan pada pembeli atau penjual saham namun berdasarkan informasi yang dimilikinya.”   

Informasi yang diterima oleh trader mencerminkan performa dan kualitas saham yang akan dibelinya. Saham yang baik akan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi, namun ketika kualitas informasi yang diterima buruk yang mengakibatkan asimetri informasi akan meningkatkan risiko bagi para partisipan pasar modal. Semakin tinggi risiko yang akan dihadapinya para investor akan mengharapkan return yang tinggi untuk menutupi tingkat risiko yang dihadapinya dan hal ini akan mempengaruhi cost dalam hal ini Cost of equity capital (biaya modal ekuitas saham biasa) yang akan dihadapi oleh PT Bank Mandiri (Persero) Tbk  untuk memenuhi keinginan investor pun akan semakin tinggi pula. Karena ketika terjadi perbedaan informasi yang diterima antara pihak trader yang memiliki informasi lebih (informed trader) dan trader yang memiliki informasi kurang (uninformed trader) akan mengindikasikan peningkatan kemungkinan berada pada posisi yang salah dalam perdagangan saham tersebut, sehingga pelaku pasar modal (investor) mengharapkan return yang lebih tinggi, karena itu, untuk menjaga nilai pasar dari saham perusahaan di pasar modal besarnya Cost of equity capital dari sumber pendanaan saham biasa yang akan ditanggung oleh PT Bank Mandiri (Persero) Tbk juga akan meningkat. Menurut Bambang Riyanto :

“Cost of equity capital merupakan tingkat pengembalian investasi yang dikehendaki investor perusahaan pada sumber pembiayaan yang berasal dari saham biasa (common stock).”


(2008;200)
Untuk menutupi kerugian tersebut pihak trader akan berusaha meninggikan spread nya yang tercermin dari bid-ask spread yang merupakan selisih harga beli saham dan harga jual saham. Semakin tinggi bid-ask spread maka indikasi asimetri informasi yang diterima pihak trader semakin tinggi pula. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa tingkat asimetri informasi yang tercermin dalam bid-ask spread akan mempengaruhi return yang diharapkan oleh investor untuk menutupi tingkat risiko yang dihadapi, karena semakin tinggi tingkat risiko yang akan dihadapi oleh investor akan semakin tinggi pula tingkat pengembalian (return) yang diharapkan oleh investor tersebut sehingga cost of equity capital yang akan ditanggung oleh PT Bank Mandiri (Persero) Tbk untuk memenuhi return yang diharapkan investor pun semakin meningkat. Secara teoritis, Amihud Mendelson (1986) seperti yang dikutip dari Puput Trikomalasari dan Zaki Baridwan (JRAI Vol.4, No.1, Januari 2001) mengatakan bahwa:

“ Cost of equity Capital akan lebih besar untuk sekuritas dangan bid-ask spread yang lebih lebar karena investor memerlukan return yang lebih tinggi guna menutupi tambahan kos transaksi yang ditanggungnya. Pengungkapkan informasi yang dilakukan oleh perusahaan dapat mengurangi kos dari bid-ask spread (dalam hal ini informasi asimetri akan turun) sehingga cost of equity capital juga turun.” 

Penjelasan-penjelasan tersebut diatas dapat dituangkan dalam suatu skema kerangka pemikiran sebagai berikut :


        Informasi
Gambar 2.1 Skema Kerangka Pemikiran
2.3 Hipotesis

Berdasarkan penjelasan diatas, maka peneliti mencoba merumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut : “ Asimetri Informasi berpengaruh terhadap Cost of equity capital”
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Hipotesis : Asimetri Informasi Berpengaruh Terhadap Cost of Equity Capital pada PT Bank Mandiri (Persero) Tbk
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