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ABSTRACT
Capital is one of the most important factors to help companies conduct their business activities. During the year 2005-2009, there were 20 banks which increased its capital through a rights issue. This trend raises an increasingly high risk borne by investors, then conducted research to determine the effect of right issue of the cost of equity capital in the banking-year period from 2005 to 2009.
Strong or weak relationship variables X and Y are indicated by Pearson correlation coefficient, to determine the influence of a right issue to the Cost of Equity Capital using Simple Linear Regression Analysis, and to know how big contribution of variable used formula coefficients determination. Testing this hypothesis using the test statistic t two party by α = 0.05. Obtaining the results of the analysis processed by using SPSS version 12 for Windows.
Based on statistical analysis showed a very weak relationship and the direction (positive) between the right issue and the Cost of Equity Capital. Increased rights issue followed by the increase in Cost of Equity Capital. Conclusions from the analysis of these statistics is that there is insignificant effect on the rights issue on the Cost of Equity Capital. Increased Cost of Equity Capital indicated that there may be a result of increased information in the capital market. Reducing the cost of issuance of new ordinary shares will reduce the risk to investors so that the Cost of Equity Capital will be increased.
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1. PENDAHULUAN
Krisis moneter di Amerika Serikat kali ini menyebabkan dampak yang luar biasa terhadap ekonomi global. Hal ini dapat dilihat dari kepanikan investor dunia dalam usaha mereka menyelamatkan uang mereka di pasar saham. Mereka ramai-ramai menjual saham, sehingga bursa saham terjun bebas.
Dampak dari krisis moneter di Amerika Serikat berimbas kepada jatuhnya bursa saham di pasar modal Indonesia pada pertengahan Oktober 2008. Meskipun para ahli ekonomi menilai kecil kemungkinan krisis ini menjelma menjadi krisis ekonomi berupa lemahnya sektor riil dan perbankan. Dampak yang paling terlihat adalah anjloknya IHSG dari angka 2.830 menjadi 1.111, atau turun 60%. Pada tanggal 9 Oktober 2008 – 10 Oktober 2008, Pemerintah melakukan penutupan perdagangan di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dilakukan karena BEI ingin melindungi emiten. Emiten perlu dilindungi dari keterpurukan nilai harga saham akibat sentimen negatif terhadap kondisi keuangan global yang sedang krisis. (Sumber: okezone.com)
Krisis moneter di Amerika Serikat selain berdampak pada jatuhnya IHSG, juga membuat sektor perbankan memburuk yang berakibat banyaknya perbankan yang memperketat likuiditas dan penurunan kepercayaan kepada perbankan akibat kasus Bank Century. Bagi sektor perbankan, menjaga kepercayaan nasabah adalah satu hal yang sangat penting. Sumber pemasukan terbesar dari bank adalah tabungan dari para nasabah. Untuk itu, perbankan wajib menjaga tingkat kepercayaan nasabah dengan tetap menjaga kinerja perbankan dalam sektor ekonomi.
Maksud dan tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui seberapa besar pengaruh right issue terhadap cost of equity capital pada perbankan.
2. KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS
Setiap perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasional dan investasi memerlukan dana. Dalam menghimpun dana untuk kegiatan tersebut, perusahaan melakukan dua cara, yaitu dengan obligasi dan modal ekuitas. Di pasar modal, emiten dapat menghimpun dana baru melalui penjualan saham atau obligasi. Penghimpunan dana yang dilakukan oleh perusahaan dengan menjual saham, umumnya berupa saham biasa (common stock). Karena saham biasa merupakan efek paling banyak diminati oleh investor dalam keikutsertaannya menanam modal di perusahaan. Untuk dapat menghimpun dana dari saham biasa ini, perusahaan perlu menerbitkan saham biasa baru. Saham biasa baru ini diharapkan dapat menambah modal perusahaan untuk kegiatan operasional atau investasi. Dengan adanya cost of equity capital, perusahaan harus memperhitungkan tingkat pengembalian dari penerbitan saham baru ini kepada investor. Jadi, aksi korporsi adalah tindakan yang dilakukan perusahaan untuk menambah jumlah saham dan menarik investor. Aksi korporasi ini diumumkan oleh perusahaan kepada pasar modal. Investor akan mencari tahu tentang aksi korporasi yang dilakukan oleh perusahaan. Salah satu aksi korporasi yang sering dilakukankan oleh perusahaan, yaitu mengedarkan saham baru dengan memberikan hak (right) pada investor atau yang lebih kita kenal dengan right issue.
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3. 	OBJEK DAN METODE PENELITIAN
1. Menetapkan judul yang akan diteliti, sehingga dapat diketahui apa yang akan diteliti dan yang menjadi masalah dalam penelitian. Dalam penelitian ini, peneliti mengambil judul, “Analisis Dampak Right Issue Terhadap Cost of Equity Capital”.
2. Merumuskan masalah yang akan diteliti dalam penelitian ini. Dalam penelitian ini yang menjadi rumusan masalah adalah:
a. Bagaimana pelaksanaan right issue pada perbankan.
b. Bagaimana pelaksanaan cost of equity capital pada perbankan.
c. Bagaimana dampak right issue terhadap cost of equity capital pada perbankan.
3. Memilih serta memberi pengukuran variabel, dimana right issue (Variabel X) dan cost of equity capital (Variabel Y). Pengukuran variabel yang digunakan dalam penelitian adalah pengukuran dengan skala rasio karena data yang diukur berupa data angka.
4. Memilih prosedur dan teknik yang digunakan. Adapun prosedur penelitian yang dilakukan adalah:
a. Menentukan populasi yaitu seluruh perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2005-2009. Sampel yang diambil adalah perbankan yang melakukan right issue tahun periode 2005-2009. Dalam menentukan sampel, peneliti menggunakan teknik sampling purposive yaitu menentukan sampel dengan pertimbangan tertentu.
b. Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah peninjauan lapangan yang dilakukan dengan metode observasi, dokumentasi, dan studi kepustakaan.
5. Menghitung keeratan hubungan antarvariabel dengan menggunakan korelasi pearson dan mengetahui pengaruh right issue terhadap cost of equity capital dengan menggunakan regresi linier sederhana.
6. Pelaporan hasil termasuk proses penelitian dan interprestasikan data.

	Variabel
	Konsep Variabel
	Indikator
	Skala

	

Right Issue
(X)
	Pengeluaran saham baru melalui right issue akan meningkatkan modal disetor.

(Mohamad Samsul : 2006)
	


Dimana :
M0 = Perubahan Modal Saham Perusahaan
M1 = Modal Saham Perusahaan Tahun ini
M2 = Modal Saham Perusahaan Tahun Sebelumnya

(Mohamad Samsul: 2006)
	


Rasio

	


Cost of Equity Capital
(Y)
	Laba yang digunakan dalam pendekatan ini adalah EPS tahun lalu yang berdasarkan laporan keuangan terakhir tersebut digunakan sebagai nilai return minimal yang diharapkan oleh investor dimasa yang akan datang
(Erich A. Helfert : 2001)
	



Dimana:
Ke = Cost of Equity Capital
EPS = Laba per Saham
P = Harga Saham

(Erich A. Helfert: 2001)
	




Rasio


Hipotesis yang ditetapkan yaitu Hipotesis nol (Ho) dan Hipotesis Alternatif (Ha). Ho adalah penetapan dugaan tidak ada dampak antara variabel X terhadap variabel Y, sedangkan Ha adalah penetapan dugaan ada dampak antara variabel X terhadap variabel Y. Penetapan tersebut dinyatakan sebagai berikut:
	Ho : ρ = 0
	Right issue berdampak tidak signifikan terhadap Cost of equity capital.

	Ha : ρ ≠ 0
	Right issue berdampak signifikan terhadap Cost of equity capital.


4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Hasil analisis diperoleh bahwa ada hubungan antara right issue dengan cost of equity capital sebesar r= 0,027 yang artinya hubungan kedua variabel ini sangat lemah. Pengaruh right issue terhadap cost of equity capital dapat diprediksi dengan menggunakan persamaan Y = 0.085 + 0.004 X, yang artinya bahwa peningkatan modal saham sebesar 1% pada saat right issue menyebabkan peningkatan cost of equity capital sebesar 0.004%. Sementara nilai konstanta sebesar 0.085 merupakan nilai estimasi rata-rata cost of equity capital jika tidak ada right issue. Besarnya kontribusi right issue terhadap cost of equity capital sebesar 0,1%. Angka tersebut berarti bahwa sebesar 0,1% cost of equity capital pada perbankan dipengaruhi oleh right issue, sedangkan sisanya 99,9% dipengaruhi faktor lainnya seperti, harga saham, likuiditas saham, tingkat disclosure, ukuran perusahaan, dan keadaan politik serta ekonomi dalam negeri. Hal ini bertolak belakang dengan pendapat Martono dan D. Agus Harjito (2008) yang menyatakan bahwa biaya ekuitas akan mengalami kenaikan dengan cara menahan laba atau mengeluarkan saham biasa baru. Karena investor menilai pada saat ini, emiten atau perusahaan yang mengeluarkan saham biasa baru adalah untuk menutupi hutang operasional maupun investasinya. Sehingga emiten yang mengeluarkan saham biasa baru kurang diminati oleh para investor.
5. KESIMPULAN
Ada beberapa kesimpulan dalam penelitian ini sesuai dengan rumusan masalah, antara lain sebagai berikut:
1. Selama periode tahun 2005-2009 right issue yang dikeluarkan oleh perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sangat bervariasi. Penambahan modal saham perusahaan dengan adanya right issue berkisar antara 3,65% sampai dengan 200% dari modal saham awal. Penambahan modal saham terendah terjadi pada right issue yang dilakukan oleh Bank Bukopin tahun 2009, yaitu hanya terjadi penambahan modal saham sebesar 3,65%. Sebaliknya, penambahan modal saham tertinggi terjadi pada right issue yang dilakukan oleh Bank Capital Indonesia tahun 2009, yaitu penambahan modal saham sebesar sebesar 200%. Secara keseluruhan, rata-rata penambahan modal saham pada perbankan melalui right issue pada tahun 2005-2009 sebesar 47,39%. Berdasarkan pengamatan peneliti, penambahan modal saham pada perbankan digunakan untuk melunasi pinjaman bank. Karena sebagian besar perbankan mengalami kenaikan pada kewajibannya. Kenaikan besarnya kewajiban juga mempengaruhi besarnya modal yang dibutuhkan oleh perbankan.
2. Cost of equity capital yang dikeluarkan oleh perbankan tahun periode 2005-2009 secara rata-rata mencapai 8,71% dari harga sahamnya. Cost of equity capital terendah dikeluarkan oleh Bank Agroniaga pada tahun 2009, yaitu hanya 0,49% dari harga sahamnya. Sementara, cost of equity capital tertinggi dikeluarkan oleh Bank NISP pada tahun 2007, yaitu mencapai 29,80% dari harga sahamnya. Penurunan cost of equity capital yang besar terjadi sepanjang tahun 2009, karena pada tahun tersebut sektor perbankan dilanda krisis ekonomi global dan penurunan tingkat kepercayaan akibat kasus Bank Century.
3. Penambahan modal saham pada perbankan melalui right issue selama periode tahun 2005-2009 tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap cost of equity capital. Kontribusi atau pengaruh penambahan modal saham pada perbankan melalui right issue terhadap cost of equity capital hanya sebesar 0,1% atau bisa dinyatakan tidak memiliki pengaruh. Karena 99,9% dipengaruhi oleh faktor lainnya seperti, harga saham, likuiditas saham, tingkat disclosure, ukuran perusahaan, dan keadaan politik serta ekonomi dalam negeri.
Saran yang dapat dijadikan masukan dan kritik dari penulis kepada perbankan, adalah:
1. Penambahan modal saham perusahaan melalui right issue sebaiknya digunakan untuk melakukan investasi atau perluasan kegiatan usaha. Sehingga dapat meningkatkan pendapatan perusahaan dari kegiatan investasi. Hal ini akan menjadikan sentiment positif bagi para investor untuk membeli saham biasa baru perusahaan melalui right issue. Sebaiknya perusahaan yang melakukan right issue dapat meminimalisir biaya penerbitan saham biasa baru, sehingga dapat mengurangi tingkat resiko yang akan dihadapi oleh investor dan cost of capital yang ditanggung perusahaan pun akan turun.
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