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Dan hamba-hamba Tuhan Yang Maha Penyayang itu ialah
orang-orang yang berjalan di atas muRa bumi dengan rendah hati dan
apabila orang-orang jahil menyapa mereRa, mereRa mengucapkan

Rata-Rata yang baik,

(Surat Al Furqon ayat 63 )

Dan orang-orang yang membelanjakan harta, mereRa tidak,
berlebihan, dan tidak pula Kikir, dan adalah pembelanjaan itu di
tengah-tengah yang demiRian.

(Surat Alfurgon ayat 67).

Allah Yang telah menciptakan tujuh langit berlapis-lapis,
Ramu seRali—Rali tidaR, melihat pada ciptaan Tuhan Yang Maha
Pemurah sesuatu yang tidak seimbang, maka lihatlah berulang-ulang,
adakah Ramu lihat sesuatu yang tidak seimbang ?

(Surat AL Mulk ayat 4 )

Sesungguhnya segala amal itu ditinjau dari niatnya dan
setiap orang akan diganjar sesuai dengan apa yang dia niatkan.

(AL Hadis )



BismilLaahi al-rakhmaani al-rakhiimi

Yang saya hormati :

Bapak Menteri Pendidikan Nasional Republik Indonesia atau yang
mewakili

Bapak Gubernur dan Muspida Tingkat | Jawa Tengah atau yang
mewakili

Bapak Rektor / Ketua Senat Universitas Diponegoro

Sekretaris Senat Universitas Diponegoro

Seluruh Anggota Dewan Penyantun Universitas Diponegoro

Para Anggota Senat dan Dewan Guru Besar Universitas Diponegoro
Bapak Gubernur dan Muspida Tingkat | Jawa Tengah atau yang
mewakili

Para Guru Besar dari Luar Lingkungan Universitas Diponegoro

Para Pembantu Rektor Universitas Diponegoro

Para Dekan dan Direktur dan Ketua Lembaga di Lingkungan Universitas
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Para tamu undangan, teman sejawat, handai tolan dan hadirin
semuanya :
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Pertama-tama marilah kita panjatkan syukur Alhamdulillah ke
hadirat Allah SWT, karena limpahan karunia dan rahmat-Nya sehingga
kita bisa berkumpul di ruangan yang penuh berkah ini, untuk mengikuti
Sidang Senat Terbuka Universitas Diponegoro.

Terima kasih yang sebesar-besarnya saya sampaikan kepada
Bapak Rektor / Ketua Senat Universitas Diponegoro, yang telah
memberikan kesempatan dan kehormatan kepada saya untuk
menyampaikan pidato pengukuhan saya sebagai Guru Besar Ilimu
Manajemen pada Fakultas Ekonomi Universitas Diponegoro.

Hadirin yang saya hormati; perkenankanlah saya menyampaikan

pidato pengukuhan saya yang berjudul :

PERGESERAN STRATEGI PENGEMBANGAN BURSA EFEK
JAKARTA (BEJ) : PERTUMBUHAN LIBERAL MENUJU
PERTUMBUHAN YANG BERKEADILAN

Peletakan dasar falsafah Ekonomi telah diawali oleh Aristoteles
dengan membedakan antara istilah oikonomies (peraturan rumah
tangga) dan crematisi ( peraturan tukar menukar hasil rumah tangga).
Pemikiran tentang falsafah dasar ekonomi tersebut kemudian
dikembangkan sebagai dasar pemikiran bagi pemikir ekonomi yang lain
pada periode berikutnya..

Pada abad ketujuh belas telah muncul seorang tokoh pemikir
ekonomi yang mengemukakan konsep tentang upaya memakmurkan
suatu bangsa. Adam Smith (1796) mengemukakan bahwa upaya
memakmurkan suatu bangsa dapat dilakukan dengan cara
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meningkatkan nilai. Lebih lanjut dia mengemukakan bahwa cara yang
paling baik untuk mewujudkan kemakmuran suatu bangsa yaitu dengan
adanya kebebasan dalam hal “ perfect freedom of industry and
commerce.

Perkembangan berikutnya terjadi pada abad kedelapan belas,
konsep tersebut dikembangkan oleh tokoh berikutnya Ricardo (1817)
yang merumuskan pengelompokan nilai menjadi dua kelompok yaitu :
(1) nilai penggunaan (value in use) dan (2) nilai tukar (value in
exchange). Peningkatan nilai tidak hanya terbatas pada peningkatan
nilai sumber daya produksi tetapi juga peningkatan nilai atau
keunggulan dalam pertukaran.

Berkaitan dengan nilai penggunaan dan nilai tukar, falsafah Jawa
telah mengungkapkan hubungan diantara kedua nilai tersebut dengan
ungkapan falsafah Jawa “ana rego ana rupo”, artinya harga suatu
barang merefleksikan aspek kualitas barang tersebut. Pendekatan
konsep Syariah juga mengemukakan tolok ukur pasar modal yang
Islami. Laporan satgas dari organisasi internasional komisi sekuritas
(I0SCO, 2004) mengemukakan ada empat unsur yang dilarang pada
konsep syariah yaitu riba, penipuan, judi dan perdagangan barang-
barang larangan. Jika tidak terjadi penipuan harga, maka harga jual
saham di bursa akan relatif sama dengan nilai fundamental dari saham
tersebut Sejalan dengan hal tersebut dilihat dari aspek agama Tuhan
YME telah mengajarkan bahwa kualitas manusia itu sepadan dengan

amal dan perbuatan yang dilakukannya. Jika nilai amal dan



perbuatannya baik maka kualitas dirinya oleh Tuhan YME akan dinilai
baik.

Pertanyaan yang relevan antara konsep nilai dengan keadaan
masa kini adalah sudahkah kinerja pada bidang-bidang usaha untuk
upaya peningkatan nilai bagi kemakmuran bangsa tersebut hasilnya
sudah dapat terdistribusi secara adil kepada masyarakat?

Seperti diketahui bahwa suatu investasi pada bidang usaha
dapat dikelompokkan sebagai investasi pada real asset atau sektor riil
dan investasi pada financial asset atau sektor finansial. Investasi pada
pasar modal termasuk bentuk investasi pada financial asset. Bagi
produk pasar modal besarnya value in use dicerminkan oleh nilai
fundamental dari produk tersebut. Sedangkan besarnya value in
exchange diukur dengan besarnya nilai pasar atau nilai jual dari produk
tersebut di bursa efek.

Berkaitan dengan hal tersebut perlu dikaji lebih lanjut faktor apa
yang menjauhkan atau membedakan antara nilai fundamental dengan
nilai jualnya. Pemahaman tentang perbedaan di antara kedua nilai
tersebut dapat dilihat dari mulai proses kelahiran pertama kali saham
tersebut di pasar perdana dan kemudian perkembangannya pada waktu
ditransaksikan di pasar sekunder. Pertumbuhan yang berkeadilan
adalah pertumbuhan yang berkeseimbangan. Indikasi pertumbuhan
yang tidak berkeadilan terlihat dengan adanya pertumbuhan kinerja
yang tinggi, tetapi terjadi ketidakseimbangan : (1) keuntungan jangka
pendek dan jangka panjang, (2) ketidak-seimbangan distribusi

keuntungan antar lapisan investor, (3) ketidakseimbangan antara



permintaan dan penawaran saham pada penawaran umum perdana
dan, (4) ketidakseimbangan kontinuitas (Peristiwa Delisting) di Pasar
Sekunder.

Untuk menuju tercapainya keseimbangan di antara faktor-faktor
tersebut, diperlukan strategi pemberdayaan pada berbagai stakeholder
yang terkait dengan pengembangan Bursa Efek Jakarta khususnya: (1)
pemberdayaan emiten (perusahaan), (2) investor, (3) sistem pendukung

& regulasi dan, (4) pemberdayaan information sharing.

Hadirin yang saya hormati
Perkembangan pasar modal di Indonesia

Pasar modal berperan sebagai suatu media yang menjembatani
kepentingan perusahaan dan kepentingan investor. Dari sisi
perusahaan, pasar modal berperan sebagai media untuk mencari
alternatif sumber dana. Keberadaan pasar modal memberikan alternatif
pendanaan selain sistem perbankan dalam memobilisasi dana
masyarakat. Melalui pasar modal, perusahaan dapat menerbitkan surat
berharga yang berupa : surat tanda hutang (obligasi) atau surat tanda
kepemilikan (saham) .

Dilihat dari kepentingan masyarakat, pengembangan pasar
modal menurut Congsheng Wu (2005) bertujuan untuk meningkatkan
tabungan masyarakat dan komposisinya serta meningkatkan efisiensi,
integrasi dan harmonisasi pada penggunaan modal. Seperti diketahui
bahwa setiap perusahaan ataupun Iembaga yang sudah

mendeklarasikan Go Publik berarti menjadi milik masyarakat yang



diwakili olen para pemegang saham. Hal tersebut membawa
konsekuensi bahwa perusahaan senantiasa dituntut memberikan kinerja
yang bernilai tidak hanya bagi lembaganya itu sendiri melainkan lebih
pada kontribusinya terhadap pemegang saham.
Hadirin yang terhormat
Perkembangan kinerja Bursa Efek Jakarta

Bursa Efek berperan menyelenggarakan dan menyediakan
sarana sebagai media pertemuan penjual dan pembeli produk dari pasar
modal berupa surat berharga. Secara umum kinerja bursa efek Jakarta
terutama tahun 2004 yang diukur dengan perkembangan indeks harga
saham gabungan (IHSG) relatif pesat dengan menghasilkan keuntungan
pasar (market return) yang relatif tinggi jauh dari keuntungan pasar pada
bursa yang lain. Pada tahun 2004 keuntungan pasar di bursa efek
Jakarta hampir mencapai 42 % vyang relatif merupakan angka
keuntungan tertinggi dibandingkan dengan bursa efek lainnya di tingkat
global seperti bursa STI di Singapura (12,7%), Hang Seng di Hongkong
(8,9%), Nikei di Jepang (6,1%) dan Dow Jones di Amerika (4%).
Perkembangan tersebut secara terperinci terluhat pada tabel 1.



Tabel 1. Perkembangan Indeks Bursa Global dan Bursa Efek Jakarta
Periode awal tahun dan akhir tahun 2004

No Bursa Awal Akhir Kenaikan
Tahun Tahun (%)

1 | Dow Jones (Amerika) 10.410 | 10.829 4,0

2 | Hang Seng(Hong 13.005 | 14.163 8,9
Kong)

3 | Strait Times(Singapura 1.829 2.061 12,7
)

4 | Nikei ( Jepang) 10.825 | 11.488 6,1
London (FTSE) 4.510 4.818 6,8
BEJ (Jakarta) 704 1.000 42,0

Sumber : www.jsx.co.id, diolah
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Urutan persentase kenaikan diantara berbagai bursa dan bursa efek
Jakarta terlihat secara nyata pada bagan 1.

Bagan 1. Perkembangan Indeks Bursa Global dan Bursa
Efek Jakarta Periode awal dan akhir tahun 2004

O Kenaikan (%)

Investor yang melakukan transaksi perdagangan di BEJ terdiri
dari investor domestik maupun investor asing yang berasal dari berbagai
mancanegara. Dalam hal aliran kapital dan transaksi perdagangan,
pasar modal di Indonesia dapat dikategorikan menganut sistem
perdagangan secara liberal. Terdapat kebebasan dalam hal aliran modal
masuk dan aliran modal keluar. Demikian pula dalam transaksi
perdagangan, semua lapisan investor baik investor domestik maupun
investor asing, bebas bertransaksi pada semua jenis saham yang

diperdagangkan.
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Liberalisasi transaksi perdagangan saham

Kebijakan dalam hal kebebasan transaksi perdagangan seperti
kebijakan memakan buah simalakama. Liberalisasi menurut Christopher
(2000) cenderung memaksimumkan efisiensi dalam penggunaan kapital.
Liberalisasi, hasil penelitian Yogendra Timilsina ( 2001) meningkatkan
pertumbuhan yang berkelanjutan pada bursa efek. Penelitian Peter Blair
Henry (2000) pada sebelas negara yang termasuk sebagai emerging
market mengungkapkan bahwa liberalisasi perdagangan saham yang
dilakukan dengan cara membuka diri terhadap kehadiran investor asing
ternyata meningkatkan pertumbuhan investasi, meningkatkan likuditas
perdagangan saham dan selanjutnya meningkatkan petumbuhan indeks
harga saham gabungan di bursa efek.

Sebaliknya hasil penelitian Akiko Kamesaka et al. (2004)
mengungkapkan bahwa adanya capital inflow secara berlebihan oleh
investor asing ternyata cenderung menciptakan ketidakstabilan.
Investor asing pada umumnya menikmati keuntungan secara optimal
baik sebelum krisis maupun sesudah krisis. Sedangkan investor
domestik pada umumnya menikmati keuntungan yang tidak optimal baik
sebelum krisis maupun sesudabh krisis.

Pada Bursa Eek Jakarta, liberalisasi transaksi perdagangan
saham telah meningkatkan gairah perdagangan tetapi sekaligus
meningkatkan risiko yang ditandai dengan semakin fluktuatifnya return
atau tingkat kembalian dalam perdagangan saham. Proporsi transaksi
dari investor asing semakin lama semakin meningkat dari 8% pada

tahun 2002 menjadi 41% tahun 2004. Seiring dengan meningkatnya
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proporsi investor asing dalam perdagangan maka nilai transaksi
meningkat dari rata-rata per hari 492 miliar rupiah tahun 2002 menjadi
rata-rata 1,7 triliun rupiah pada tahun 2004. Dampaknya, kinerja BEJ
yang diukur dengan indeks harga saham gabungan tumbuh dengan
pesat dari posisi 425 tahun 2002 menjadi posisi 1.000 di tahun 2004.

Tabel 2. Perkembangan Komposisi investor, Volume dan Nilai transaksi

serta IHSG
No. Uraian Tahun | Tahun Tahun
2002 2003 2004
1 Transaksi Investor Asing 8 % 28,1 % 41 %
2 Transaksi Investor Domestik | 92 % 71,9% 59 %
3 Volume transaksi harian 698,8 | 967,1 1.708,6
4 Nilai transaksi ( Miliar Rp) 4929 |518,3 1.024,9
5 IHSG (Akhir Tahun ) 424,9 | 691,9 1.000,2

Sumber: www.jsx.co.id
Hubungan antara proporsi transaksi perdagangan investor asing,

rata-rata nilai transaksi perdagangan harian dan IHSG berkembang
searah. Semakin tinggi proporsi transaksi perdagangan investor asing,
maka semakin tinggi nilai perdagangan dan juga semakin tinggi IHSG

seperti terlihat pada grafik 1.
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Grafik I. Proporsi Transaksi Inv Asing, Nilai Transaksi dan IHSG
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Kebebasan dalam  perdagangan telah  meningkatkan
pertumbuhan pasar melalui transaksi perdagangan yang tinggi, namun
demikian kebebasan tersebut cenderung membatasi keadilan. Hal ini
tidak sesuai dengan kondisi semangat kebebasan natural dalam
produksi dan perdagangan seperti yang sudah disemangatkan oleh
tokoh pemikir seperti Adam Smith.

Dalam kondisi liberalisasi perdagangan dapat diperkirakan
kategori investor yang mendapatkan distribusi keuntungan terbesar.
Kategori investor yang manakah mendapat bagian banyak, apakah
investor besar atau investor kecil, investor institusional ataukah investor
individual. Pada kenyataannya, sumberdaya yang dimiliki oleh investor
besar jauh lebih kuat dari investor kecil atau sumberdaya yang dimiliki
oleh investor institusional jauh lebih kuat dari investor individual. Suatu
keinginan pencapaian pertumbuhan yang tinggi dapat ditempuh melalui

alternatif liberalisasi dan nonliberalisasi. Pertumbuhan nonliberalisasi
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dengan cara menutup diri dari investasi asing dapat dilakukan. Namun
demikian nonliberalisasi dengan sumberdaya yang terbatas akan
menghasilkan pencapaian pertumbuhan yang tidak optimal. Menyikapi
perkembangan tersebut saya berpendapat bahwa liberalisasi transaksi
perdagangan merupakan suatu hal yang tidak dapat dihindari.
Liberalisasi transaksi perdagangan mendekatkan ke arah tujuan
meningkatkan pertumbuhan yang optimal pada pasar modal. Namun
demikian disadari bahwa liberalisasi perdagangan telah nyata
menjauhkan dari cita-cita keadilan dalam distribusi keuntungan pada
semua lapisan investor. Liberalisasi perdagangan merupakan pilihan
yang bersifat sementara. Alternatif pengganti perlu dipersiapkan dan
pemberdayaan secara menyeluruh sangat diperlukan untuk mensiasati

keadaan tersebut.

Perkembangan nilai saham di pasar perdana.

Ketika suatu perusahaan mendeklarasikan Go Publik sebagai
bentuk kelahirannya di bursa efek, akan dijumpai beberapa alasan yang
mendasarinya. Bagi perusahaan, motivasi pertama Go Publik adalah
dalam rangka mendapatkan alternatif sumber dana dari masyarakat
untuk pengembangan perusahannya. Sedangkan dilihat dari pihak
investor, dengan menanamkan investasinya pada pasar modal, maka
akan mendapat peluang keuntungan secara lebih baik berupa dividen
yang merupakan sebagian dari laba perusahaan serta mendapat
keuntungan berupa capital gain yang didapat dari keuntungan transaksi

perdagangan saham.
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Perusahaan yang Go Publik di masyarakat ditandai dengan
peristiwa kelahiran pertama di pasar primer melalui peristiwa Initial
Public Offering (IPO) atau penawaran umum perdana Hasil penelitian
dari Kim.J.B (1993) tentang motivasi perusahaan Go publik menyatakan
bahwa para pengusaha menganggap Initial Public Offering atau
penawaran umum perdana tersebut sebagai upaya untuk
mengumpulkan dana demi membiayai proyek-proyek investasi mereka.

Alasan kedua dengan Go Publik, perusahaan ingin berbagi
dengan masyarakat dalam hal keuntungan yang mungkin diperoleh dari
usahanya maupun berbagi dalam hal resiko yang akan dihadapi.
Ditemukan cukup banyak bukti bahwa initial public offering atau
penawaran umum perdana mendatangkan sejumlah besar keuntungan
awal (initial return), tidak lama setelah diterbitkan. Ritter (1988) dan
peneliti lain  pernah melaporkan kinerja harga saham dapat
direalisasikan hanya beberapa minggu sejak tanggal penawaran
perdana hingga saham tersenut dapat ditransaksikan di bursa sekunder.

Permasalahan pada penawaran umum perdana, beberapa
penelitian menunjukkan bahwa peristiwva penawaran umum perdana
bagi perusahaan yang Go Publik lebih merupakan fenomena jangka
pendek. Pada paska penawaran umum perdana, tingkat kembalian
(return) awal saham yang tercipta dalam jangka pendek terbukti lebih
besar dari tingkat kembalian jangka panjang (satu tahun) sesudah
penawaran umum perdana. Bahkan banyak dijumpai fenomena
perusahaan yang melaksanakan penawaran umum perdana

memberikan keuntungan yang tinggi dalam jangka pendek tetapi justru
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menciptakan keuntungan negatif dalam jangka panjang atau setelah
satu tahun.

Tabel 3 Return awal rata-rata di negara-negara berkembang dan

Indonesia
Ukuran Kinerja (%)
Negara  Peneliti Periode Jangka  Jangka
Sampel )
Pendek Panjang
Hong Dawson 1978 — 1983 21 13,8 -9,3
Kong
Malaysia  Dawson 1978 — 1983 21 166,7 +18,2
Singapura Dawson 1978 — 1983 39 39,4 2,7
Malaysia  Dawson 1978 — 1983 21 166,7 +18,2
Korea Kim, Krinsky 1985 — 1990 275 79,0 -
dan Lee
Indonesia Indra dan 1994 — 1997 78 5,87 -35,51
Arum
Indonesia  Sugeng 1997 — 2003 108 51,9 25,6
Wahyudi

Sumber : Kim (1993) , Dawson (1987), Indra (2001) , Sugeng
Wahyudi (2004).

Pada periode 1997 —2003 pertumbuhan Retun Awal Saham di
Indonesia tumbuh dengan pesat jika dibandingkan periode sebelumnya
tahun 1994-1997, seperti terlihat pada bagan 2. Namun demikian masih
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terlihat ketidakseimbangan antara Retun Awal Saham jangka pendek
dengan Retun Awal Saham jangka panjang.

Bagan 2. Return Awal rata-rata di negara
berkembang dan Indonesia
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Ketidakseimbangan keuntungan jangka pendek dan jangka panjang

Suatu penelitian yang telah dilakukan oleh Sugeng Wahyudi
(2004) mengungkapkan bahwa pada umumnya perusahaan yang Go
publik di Indonesia dalam jangka pendek rata-rata menciptakan
keuntungan perdana yang menggembirakan (51,9%). Meskipun
demikian sesudah memasuki pasar sekunder dalam jangka panjang
sekitar 1 tahun, maka tingkat keuntungan tersebut semakin lama justru
semakin berkurang (25,56%). Dengan demikian diperlukan suatu
pemikiran bagaimana cara menyeimbangan tujuan untuk memperoleh
keuntungan jangka pendek dan keuntungan jangka panjang. Diperlukan
peningkatan pemberdayaan dari semua pihak yang terkait.

Menurut pendapat saya, sejak penawaran umum perdana
diperlukan adanya motivasi atau komitmen yang benar baik dari sisi
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emiten yang menerbitkan saham maupun dari sisi para investor. Sejalan
dengan UU RI No. 8 tahun 1995 tentang pasar modal, dapat dirumuskan
bahwa ada tiga pertimbangan lahirnya undang-undang tersebut yaitu
pasar modal sebagai sumber pembiayaan bagi dunia usaha yang
mempunyai peran strategis dalam pembangunan, wahana investasi
yang menguntungkan bagi masyarakat dan tidak terjadi praktik yang
merugikan di antara para pelaku pasar. Ketiga dasar pertimbangan
tersebut seharusnya selalu mendasari motivasi dan komitmen dari para
pelaku pasar.

Pencapaian sasaran jangka pendek seharusnya merupakan
bagian yang tak terpisahkan dengan sasaran jangka panjang.
Merupakan logika terbalik bila yang terjadi sasaran jangka pendek lebih
baik dari pencapaian sasaran jangka panjang. Penetapan sasaran
jangka pendek yang benar adalah bila penetapan sasaran tersebut
disertai dengan komitmen pencapaian sasaran jangka panjang.
Pencapaian sasaran jangka pendek merupakan suatu prestasi. Upaya
pencapaian sasaran jangka panjang secara lebih baik dari jangka
pendek merupakan suatu tindakan yang terpuji.

Hadirin yang saya hormati
Ketidakseimbangan distribusi keuntungan

Penelitian Sugeng Wahyudi (2004) telah dilakukan dengan
periode pengamatan tahun 1997 s.d 2003 pada 108 perusahaan yang
mengadakan penawaran umum perdana, ternyata tidak semua

menciptakan keuntungan awal. Dari jumlah tersebut sebanyak 17
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perusahaan (15,7%) mendatangkan kerugian awal, sebanyak 14 %
dengan keuntungan awal nihil dan sebanyak 77 perusahaan (71,3% )
meciptakan keuntungan awal yang positif pada para investor. Dari
sebanyak 77 perusahaan yang memberikan peluang keuntungan tidak
berarti otomatis para investor di bursa efek dapat menikmati keuntungan
tersebut. Fakta berikut ini memberikan suatu gambaran tentang
keadaan tersebut.

Ketidakmerataan keuntungan dapat dijelaskan dengan teori
asimetri informasi atau kepemilikan informasi yang tidak seimbang
antara pihak satu dengan pihak lainnya. Penyebaran informasi diterima
secara tidak seimbang oleh satu pihak dengan pihak lainnya. Terdapat
suatu informasi yang hanya dapat ditangkap dengan baik oleh para
investor yang tergolong well informed. Sedangkan pihak lainnya tidak
dapat menangkap informasi tersebut. Diantara informasi perusahaan
terdapat informasi yang tersembunyai ‘hidden information' (Arrow,
1985).

Adanya asimetri informasi merupakan syarat bagi efektivitas
pengembangan bursa efek. Hasil penelitian empiris oleh Chiraphol N.
Chiyachantana (2004) mengungkapkan bahwa adanya regulasi
perdagangan akan efektif dalam suatu keadaan terjadi asimetri
informasi yang rendah. Dengan perkataan lain regulasi akan efektif bila
penyebaran informasi kepada lapisan investor relatif merata.

Sejalan dengan pemikiran tersebut, dapat dirumuskan bahwa
berbagai macam regulasi yang telah dikeluarkan oleh otoritas bursa

pada bursa efek Jakarta akan berjalan optimal bila disertai dengan
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upaya mengurangi terjadinya asimetri informasi di kalangan para emiten
dengan investor maupun investor dengan investor lainnya.

Asimetri juga sering terjadi diantara lapisan investor khususnya
investor asing dengan investor domestik. Sering terjadi adanya suatu
kenyataan dalam transaksi perdagangan, sewaktu investor asing dalam
keadaan net selling atau lebih banyak jual sebaliknya investor domestik
dalam posisi net buying atau lebih banyak beli. Optimalnya keuntungan
dalam keadaan net selling atau net buying tergantung pada posisi siklus

dari suatu saham.

Hadirin yang saya hormati
Analisis lingkungan pasar

Analisis tehnikal merupakan pendekatan yang umumnya
digunakan pada tahapan analisis lingkungan pasar. Siklus suatu saham
dapat dipelajari melalui pendekatan analisis Tehnikal. Menurut Chan,
Hugh (1996) analisis tehnikal merupakan analisis siklus yang
mempelajari pola gerakan harga saham masa lalu dan memprediksi
pola gerakan harga pada periode berikutnya. Pada siklus yang terbentuk
tergambar level support maupun level resistance. Level support
merupakan level atau area bawah atau penopang, di mana pada posisi
tersebut kekuatan arus pembelian mampu menahan atau menopang
adanya tekanan arus penjualan. Dengan demikian harga saham
tertahan untuk tidak turun lagi. Sedangkan level resistance merupakan

keadaan yang sebaliknya.
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Keuntungan yang optimal sering terlihat banyak terdistribusi
pada investor asing. Penelitian secara cermat pada bursa efek
memberikan suatu gambaran bahwa pada umumnya investor asing
dalam keadan net selling ketika posisi resistance. Keadaan net selling
atau lebih banyak jual ketika pada posisi resistance atau posisi puncak
berarti keputusan menjual saham dalam jumlah relatif besar pada saat
posisi harga sedang tinggi. Sebaliknya, pada umumnya investor asing
dalam keadan net buying ketika posisi support. Keadaan net buying atau
lebih banyak beli ketika pada posisi support atau posisi topang bawah
berarti keputusan membeli saham dalam jumlah relatif besar pada saat
posisi harga sedang rendah. Dampaknya investor asing dapat
mengambil keuntungan yang optimal dari beli pada posisi harga murah
dan jual pada posisi harga mahal.

Sedangkan investor domestik pada umumnya dalam keadaan
keadaan net buying atau lebih banyak beli ketika posisi resistance atau
posisi puncak dan dalam keadaan net selling atau lebih banyak jual
pada posisi resistance atau posisi harga di puncak. Dengan demikian
yang terjadi adalah beli pada harga tinggi dan jual pada harga rendah,
sehingga keuntungannya tidak optimal. Gambaran tersebut terlihat pada
table 4 maupun grafik 2.
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Tabel 4. Kinerja Saham menurut Kelompok investor

Investor Asing/

Investor Domestik

Institutional

Tanggal HSG Resistance/ Net Net
Support Nilai Nilai Buying/ Nilai Nilai Buying/

Beli Jual (Net Beli Jual (Net
Selling) Selling)
22/3/05 | 1.152,6 | Resistance | 1,165 | 1,301 (136) | 1,631 | 1,497 134
31/3/05 1.065,1 | Support 831 763 67 | 1,257 | 1,325 (68)
10/8/05 1.176,8 | Resistance 461 543 (82) | 1.017 935 82
29/8/05 994,8 | Support 986 573 413 | 5325 | 1743 (414)

Sumber: www.jsx.co.id, diolah

Menyikapi keadaan tersebut kami berpendapat bahwa posisi

siklus naiknya harga saham merupakan sesuatu yang alami akan selalu

terjadi di pasar atau bursa efek. Investor yang membekali ilmu dalam

berinvestasi akan dapat membaca sinyal sebagai arah pasar secara

lebih baik. Dengan demikian, keputusannya tidak akan bertentangan

dengan arah dari pasar. Dengan ilmu, keyakinan investor dalam

berinvestasi akan menjadi lebih teguh. Dengan ilmu, sikap investor

menjadi lebih tenang ketika harga sahamnya sedang berada di posisi

bawah, karena menyadari siklusnya sedang berada di bawah, suatu

saat silkusnya akan berganti berada di atas. Investor yang berilmu,

mampu menerjemahkan ayat atau

sesungguhnya sesudah kesukaran akan datang suatu kemudahan.

tanda-tanda kebesaran

llahi,
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Tabel 2. Keputusan Investor dan Posisi Pasar

Resistance
Investor Asing Net Selling (Saldo Jual)
Investor Domestic net buying (saldo Beli )

1200 VA

1150 /\

1100 \ A\

z
.g-lOSO
Q
)] <
T 1000 | < Support _ _
Investor Asing Net buying
B Investor Domestic net selling
950 -
900 +—+—r—"r"7+"""+—""—"""—"T"""—""T"""""T"—"""T"T""""1"7

9 12 18 23 26 31 6 9 14
Agustus-September 2005

Hasil penelitian Pierre L. Siklos dan Martin T. B, (2005)
mengungkapkan tentang perilaku perdagangan ketika keadaan bursa
efek sedang menurun. Investor atau trader yang tergolong sebagai
trader umpan balik positif, tidak bersemboyan "beli saham pada harga
murah dan menjual sesudah harga naik" tetapi "beli saham pada harga
mulai memasuki area positif dan akan menjual saham ketika sampai
posisi positif yang optimal“.

Sedangkan yang tergolong sebagai trader cerdas vyaitu
keputusan mereka membeli seberapa besar atas saham akan

ditentukan berdasar pertimbangan prediksi hasil lebih (excess return) di
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atas pendapatan bunga atas investasi bebas resiko. Bunga SBI
merupakan salah satu bentuk bunga atas investasi bebas risiko.

Semakin besar prediksi hasil lebih (excess return) di atas
pendapatan bunga, maka mereka akan semakin relatif banyak membeli
dan memegang saham.

Analisis tehnikal pada hakikatnya adalah menggambarkan
behavior finance atau merupakan pencerminan suara pasar. Benarkah
suara pasar merupakan suara kebenaran? Penelitian James Surowiecki
(2005) mengungkapkan bagaimana kecerdasan yang dikombinasikan
dan input suatu kelompok orang dapat menciptakan kesimpulan yang
maksimum. Dia mengibaratkan sebagaimana pertunjukan pada TV
tentang Who Wants to be a Millionaire. Disampaikan lebih lanjut bahwa
suara pasar adalah bentuk lain dari pikiran kolektif yaitu "lebih pandai”
dibanding individu yang mengambil bagian pada mereka. Pasar
membuang yang lemah, gagasan yang lemah, kebimbangan dalam
proses pengambilan keputusan dan juga mampu untuk mengumpulkan
informasi yang beragam dari para pelaku pasar ke dalam suara yang
benar .Namun demikian suara pasar merupakan suara kebenaran bila
suara tersebut netral dari pengaruh leader pada pasar tersebut. Suara
pasar yang berasal dari suara kelompok merupakan suara pasar sejati
bila suara kelompok merupakan suara dari pertimbangan mandiri dan
dengan mekanisme kolektif.

Suara pasar yang benar bukan berasal dari suara intuisi dari

para pelakunya melainkan suara kecerdasan dari pelaku pasar . Hal ini
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sejalan dengan penelitian Richard P. Larrick (2004) yang
mengemukakan bahwa intuisi yang digunakan untuk
mengkombinasikan pendapat bertentangan atau menyalahi prinsip rata-
rata. Penelitian Forsythe et al. (1992) juga mengungkapkan
kemungkinan adanya bias pasar. Polling data dari investor di pasar
modal menggambarkan kesamaan judgement yang dapat bias antara
faktor psikologis dengan politikal para scientist yang umumnya
menggambarkan nilai fundamental.

Menyikapi hal tersebut saya berpendapat bahwa kombinasi
antara kecerdasan pengambil keputusan dengan suara pasar yang
didasarkan pertimbangan mandiri pada mekanisme kolektif, akan dapat

menghasilkan keputusan yang optimal.

Hadirin yang berbahagia
Ketidakseimbangan Permintaan dan Penawaran

Peristiwva penawaran umum perdana pada umumnya diiringi
dengan keadaan terjadinya oversubscribed atau undersubcribed. Van
Horne (1995) ahli manajemen keuangan memberikan arti istilah
oversubcribed sebagai kelebihan permintaan terhadap saham karena
permintaan lebih besar dari penawaran. Dengan demikian yang terjadi
yaitu tidak semua investor yang telah memesan beli saham akan
mendapatkan sejumlah saham sesuai dengan jumlah yang diinginkan.
Pada tahun 2004 penawaran umum perdana saham bank BRI, saham
bank Mandiri dan PT Adhi Karya sebagai saham yang kelebihan

permintaan. Jumlah permintaan terhadap saham bank BRI sebanyak

26



13,6 kalinya penawaran yang tersedia. Akibatnya tidak semua
permintaan yang diajukan dapat terpenuhi.

Tabel.5. Saham Oversubscribed pada Penawaran Umum
Perdana
Periode tahun 2003 s/d 2005

) Harga
Penawar | Perminta Over Harga Hari | Return
ari
No Saham an (Juta an (Juta | Subscribed | Perdana b Awal
S
Ibr shm) Ibr shm) (kali) (Rp) (%)
Sekunder
1 Bank Mandiri 4.000 28.925 7,23 675,- 850,- 25,9
Bank BRI 4,764 65.000 13,6 875,- 950,- 8,6
Adhi Karya 441 1.000 2,3 150,- 170,- 13,3

Sumber: www.jsx.co.id, diolah

Dalam kondisi liberalisasi perdagangan pada distribusi saham
dapat diperkirakan kategori investor apa yang mendapatkan bagian
banyak. Kategori investor manakah yang mendapat bagian keuntungan
banyak, apakah investor besar atau investor kecil, investor institusional
ataukah investor individual. Pada kenyataannya, sumberdaya yang
dimiliki oleh investor besar jauh lebih kuat dari investor kecil atau
sumber daya yang dimiliki oleh investor institusional jauh lebih kuat dari
investor individual.

Kebebasan dalam perdagangan telah nyata menciptakan
pertumbuhan keuntungan yang tinggi, namun demikian ternyata
membatasi keadilan. Hal ini tidak sesuai dengan kondisi semangat
kebebasan natural dalam produksi dan perdagangan seperti yang sudah

disemangatkan oleh tokoh pemikir seperti Adam Smith,
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Hadirin yang saya hormati
Ketidakseimbangan kontinuitas (Peristiwa Delisting) di Pasar Sekunder

Dilihat secara historis, Bursa Efek Jakarta telah lahir di Indonesia
sejak zaman pemerintahan Belanda 1912 dan sejak 3 Juni 1952
dikukuhkan melalui Undang-undang no 15 tahun 1952 tentang pasar
modal di Indonesia. Perkembangan perusahaan yang Go Publik di pasar
modal Indonesia semakin lama semakin bertambah jumlahnya. Namun
demikian fakta menunjukkan bahwa tidak semua perusahaan yang
sudah Go Publik kemudian tetap exist di Bursa Efek Jakarta. Sebagian
di antaranya terkena delisting dan terpaksa keluar dari bursa efek
jakarta. Perusahaan yang terkena sangsi delisting ternyata
mengakibatkan  kerugian bagi investor terutama dalam hal
pengembalian dana investasinya.

Perkembangan kinerja dari perusahaan yang telah Go Publik
pada pasar modal di Indonesia dapat dikatakan relatif maju. Sampai
tahun 1990 jumlah perusahaan yang tercatat (listing) di bursa efek
jakarta sebanyak 34 perusahaan. Pada kurun waktu lima tahun
kemudian sampai tahun 1995 naik menjadi 156 perusahaan atau
bertambah sebanyak 122 perusahaan. Tahun 1995 sampai 2000
perusahaan yang tercatat menjadi 213 perusahaan atau bertambah 57
perusahaan. Lima tahun terakhir ini perusahaan baru yang tercatat
sebanyak 121 sehingga total yang tercatat menjadi 334 perusahaan.

Hambatan yang mengiringi perkembangan dalam kurun waktu
tersebut yaitu terkenanya sanksi beberapa perusahaan sehingga harus

keluar (delisting) dari bursa efek. Dengan demikian sejak tahun 1977
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dari sejumlah 418 perusahaan yang tercatat akhirnya terdapat sebanyak
84 perusahaan (20%) yang terpaksa harus keluar dari bursa efek.
Delisting merupakan kinerja buruk bagi suatu perusahaan, tetapi yang
menanggung akibatnya lebih banyak adalah investor. Berbagai macam
sebab telah mengantarkan perusahan pada posisi delisting.

Kasus Bank Global pada akhir tahun 2004, telah memberikan
noda hitam pada perkembangan pasar modal di Indonesia. Oleh
sebagian masyarakat investor, Bank Global dipercaya sebagai
perusahaan yang mengelolan investasi Reksa Dana Prudence.
Ternyata, Reksa Dana Prudence merupakan Reksa Dana aspal.
Terbukti bahwa Bank Global tidak menyalurkan dana dari investor ke
Bank Kustodian. Menurut ketentuan, Bank Kustodian merupakan bank
yang secara resmi oleh pemerintah ditunjuk sebagai bank pengelola
Reksa Dana. Ketidaktahuan sebagian masyarakat investor terhadap
ketentuan tersebut, mengakibatkan investor menjadi korban dari kasus
reksa dana Prudence. Bank Global selaku induk dari reksa dana
prudence pada akhirnya terkena dampak dari kasus reksa dana
tersebut dan terkena sanksi delisting dari bursa efek Jakarta.

Contoh lain pada perusahaan Manly Utama Finance, merupakan
perusahaan yang bergerak di sektor keuangan. Pada saat penawaran
umum perdana (23/6/01) sahamnya ditawarkan pada harga Rp 700,- per
lembar. Beberapa waktu kemudiaan saat listing di pasar sekunder
harganya mencapai Rp 1.025,- berarti menciptakan keuntungan awal
yang tinggi sebesar 50 %. Pada saat ini jenis saham tersebut sudah

mendapat sanksi dikeluarkan dari bursa (delisting) karena kinerjanya.
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Fluktuasi harga yang tinggi pada paska penawaran umum perdana
sebenarnya telah memberikan sinyal ketidakberesan.

Fluktuasi yang tinggi dari harga awal disamping dapat dipandang
sebagai keuntungan awal sebenarnya juga dapat dipandang adanya
resiko yang tinggi. Semakin tinggi variance keuntungan dari rata-ratanya
atau semakin tinggi fluktuasi keuntungan dari rata-rata keuntungannya

maka semakin tinggi pula risikonya (Mc Namara, 1998).

Strategi pemberdayaan stakeholder

Melihat perkembangan yang terjadi pada Bursa Efek Jakarta
tersebut, maka diperlukan pemberdayaan pada unsur stakeholder.
Pemberdayaan secara terintegrasi di antara berbagai stakeholder pada
pasar modal dapat menggunakan metode pendekatan partisipatif.
Konsep partisipasi sebagai suatu pendekatan pembangunan
masyarakat sebenarnya sudah muncul pada awal tahun 1980-an.
Permasalahannya adalah dalam pelaksanaannya partisipasi hanya
sekedar digunakan sebagai label terhadap peran serta masyarakat.
Peran serta masyatakat dalam proses pengambilan keputusan
cenderung terbatas hanya pada kehadiran dan persetujuan atas
keputusan yang sudah dirancang sebelumnya.

Tentang bentuk partisipasi masing-masing referensi memberi
tekanan yang berbeda. Bentuk partisipasi berupa keterlibatan dalam
proses pembuatan keputusan, dalam pelaksanaan kegiatan, ikut
menikmati hasil dari kegiatan tersebut dan ikut serta dalam

mengevaluasinya (Laura Bures, 2002.). Menurut referensi lain dari Bank
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Dunia (1994) bentuk partisipasi berupa kemampuan dalam
mempengaruhi serta membagi wewenang dalam menentukan inisiatif-
inisiatif, keputusan serta pengalokasian berbagai sumberdaya yang
berpengaruh terhadap pembangunan. Partisipasi (Vernon L. Smith,
2003) tidak hanya sekedar mengumpulkan pendapat secara kualitatif
untuk menemukan konsensus. Rasionalitas terbatas pada informasi
membatasi kemampuan untuk mengoptimalkan keuntungan. Partisipasi
yang dilakukan hanya dengan sekedar membangun konsensus adalah
merupakan hal yang salah.

Pendekatan strategis dalam penanganan permasalahan yang
ada dimulai dengan perumusan isu strategis. Isu tersebut muncul
karena adanya permasalahan dan kebutuhan yang dihadapi oleh
masyarakat yang bilamana tidak ditangani akan berdampak timbulnya
kondisi dan situasi yang tidak layak dari aspek sosial ekonomi maupun
lingkungan fisik. Suatu isu dinilai sebagai isu strategis bila memenuhi
empat kriteria (RTI-Perform USAID, 2003) yaitu : sejalan dengan
visi/misi, sifatnya sangat mendesak untuk ditangani, dapat memberikan
kebijakan yang lebih baik, atau memenuhi kebutuhan masyarakat
banyak.

Bertitik tolak dari isu strategis, maka dapat diadakan analisis
stakeholder dalam upaya pemberdayaan stakeholder di pasar modal.
Pihak yang berkepentingan dan berpengaruh terhadap pengembangan
pasar modal dengan tingkatan yang berbeda meliputi investor,
perusahaan (emiten), akuntan publik, penjamin emisi, Bapepam, BEJ

dan pihak terkait lainnya. Pemetaan stakeholder, berdasarkan seberapa
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besar pengaruh dan kepentingannya dalam pengembangan pasar
modal di Indonesia. Analisis pemetaan stakeholder ditentukan atas

dasar pendekatan pengaruh dan kepentingan.

Pengaruh Pengaruh
Rendah Tinggi

v 1}
Kepentingan Kelompok stakeholder | Kelompok yang
rendah yang paling rendah bermanfaat untuk
prioritasnya merumusan atau
menjembatani keputusan
dan opini
I Il
Kepentingan Kelompok Kelompok stakeholder
Tinggi Stakeholder yang yang bersikap kritis

penting namun
barangkali perlu
pemberdayaan

Gambar 1. Pemetaan Stakeholder
Sumber:PERFORM-RTI-USAID (2004) diolah
Hasil pemetaan menunjukkan bahwa investor (stockholder)

merupakan salah satu unsur stakeholder yang paling tinggi
kepentingannya. Investor terbagi dalam kelompok investor institusi,
investor individu besar dan investor retail. Investor institusi atau yang
mewakili lembaga bisnis tertentu dan investor besar dapat dikenali
melalui transaksinya dalam jumlah yang besar. Investor besar dan
investor institusi termasuk kategori stakeholder pada kelompok kedua
yaitu kepentingannya besar dan kekuatan pengaruhnya besar pula.
Investor kecil termasuk stakeholder kelompok pertama yaitu

stakeholder yang kepentingannya tinggi namun kekuatan pengaruhnya
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rendah. Stakeholder pada kelompok kedua ini yang sangat memerlukan
pemberdayaan.

Perusahaan atau emiten yang tercatat di bursa efek, dalam
pemetaan stakeholder seharusnya tergolong pada kwadran Il yaitu
stakeholder yang pengaruhnya tinggi dan kepentingannya juga tinggi.
Namun demikian sebagian di antaranya masuk pada kwadran Il yaitu
stakeholder yang pengaruhnya tinggi tetapi kepentingannya masih
rendah. Bagi Perusahaan yang termasuk pada kwadran Il inilah yang

harus mendapat prioritas dalam pemberdayaan.

Pemberdayaan emiten / perusahaan : pendekatan faktor fundamental.
Pemberdayaan perusahaan yang listing di bursa efek perlu
dilakukan dengan pendekatan analisis fundamental perusahaan.
Analisis fundamental (Sharpe,1995) dikenal sebagai analisis yang
mendalam dan menyeluruh tentang kondisi perusahaan. Dengan
demikian analisis fundamental atas saham perusahaan berarti
menentukan nilai saham atas dasar kinerja dari perusahannya. Kinerja
perusahaan dapat ditentukan dari perkembangan atas nilai buku
asetnya, prospek keuntungannya dan propek aliran kas perusahaan.
Dalam perkembangannya di bursa efek, nilai fundamental atau nilai
intrinsic dari saham tersebut belum tentu sama dengan nilai jual
sahamnya. Eugen F Fama (1991) dalam ulasannya tentang efisiensi
pasar mengemukakan bahwa suatu pasar tergolong sebagai bentuk
kuat bila harga saham di bursa mencerminkan atau merefleksikan nilai

fundamental dari saham tersebut. Bila kondisi tersebut belum terpenuhi
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maka tidak dapat dikatakan sebagai bursa yang kuat melainkan akan
tergolong sebagai bursa dalam bentuk lemah atau bentuk setengah
kuat.

Hasil penelitian Sugeng Wahyudi (2004) membuktikan bahwa
emiten perlu untuk diberdayakan. Pemberdayaannya dilakukan melalui
penegakan komitmen perusahaan dan assurance perusahaan terhadap
masyarakat investor. Upaya pemberdayaan tersebut dalam rangka
optimalisasi kenrja perusahaan dan kinerja saham perusahaan di bursa
efek.

Dilihat dari pendekatan keuangan keperilakuan (behavior
finance) pada perusahaan, permasalahan terjadinya kerugian investasi
tersebut secara fundamental dapat dijelaskan melalui teori komitmen
organisasional. Luthan’s (1992) menyatakan bahwa komitmen
organisasional terdiri dari tiga dimensi : (1) Keinginan yang kuat untuk
tetap menjadi anggota organisasi (stakeholder), (2) Kemauan yang
besar untuk berusaha bagi organisasi, (3) Kepercayaan kuat dan
penerimaan terhadap nilai dan tujuan organisasi.

Berkaitan dengan tujuan organisasi perusahaan, tujuan utama
dari perusahaan yang Go publik yaitu meningkatkan nilai perusahaan.
Komitmen vyang tinggi merupakan suatu sinyal tingginya upaya
perusahaan dalam peningkatan nilai perusahaan. Terjadinya kerugian
investasi di hari pertama pasca penawaran umum perdana di pasar
sekunder menggambarkan kurangnya komitmen perusahaan terhadap

pasar.
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Indikator dari faktor komitmennya berupa ; 1.perimbangan antara
pengelolaan rasio hutang terhadap modal sendiri (DER) dan
2.peningkatan nilai perusahaan melalui Price to Book value (Sugeng
Wahyudi, 2004). Debt Equity Ratio menggambarkan kebijakan hutang
perusahaan. Perusahaan dengan DER tinggi berarti kebijakan
hutangnya tinggi. Sedangkan Price to book value menggambarkan
perbandingan antara harga saham dengan nilai bukunya. Semakin tinggi
PBV-nya berarti harga sahamnya dinilai baik oleh investor sebanding

dengan nilai bukunya.

Para hadirin yang saya hormati

Hasil penelitian mengungkapkan bahwa komitmen yang tinggi
akan berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja. Upaya peningkatan
komitmen mendorong suatu perusahaan mengambil risiko dengan
menambah modal melalui hutang. Seberapa besar rasio hutang
terhadap modal sendiri merupakan indikator komitmen perusahaan pada
pasar. Perimbangan yang optimal antara hutang dengan modal sendiri
terungkap pada teori struktur modal. Teori struktur modal bertujuan
memberikan landasan berpikir untuk mengetahui struktur modal yang
optimal. Suatu struktur modal dikatakan optimal apabila dengan tingkat
resiko tertentu dapat memberikan nilai perusahaan yang maksimal.
Beberapa teori telah muncul berkaitan dengan kebijakan hutang atau
struktur modal yang optimal.

Teori Trade off (Brealey & Myers, 1991) menjelaskan

keseimbangan antara keuntungan dan Kkerugian atas penggunaan
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hutang. Teori ini menyatakan bahwa struktur modal yang optimal
diperoleh pada saat terjadinya keseimbangan antara keuntungan dan
cost dari hutang. Model ini secara implisit menyatakan bahwa
perusahaan yang tidak menggunakan pinjaman sama sekali atau
perusahaan yang menggunakan pembiayaan investasinya dengan
pinjaman seluruhnya adalah sama-sama buruk. Keputusan terbaik
adalah keputusan yang moderat dengan mempertimbangkan kedua
instrumen pembiayaan..

Teori manajemen keuangan berupa teori pecking order dari
Myers dan Majluf (1984) mengemukakan teori pecking order yang
menetapkan suatu preferensi keputusan sumber dana dimana para
manajer pertama kali akan cenderung memilih untuk menggunakan laba
ditahan, kemudian hutang, dan modal sendiri dari sumber eksternal
berupa saham sebagai pilihan terakhir. Menurut Weston dan Copeland
(1997) pecking order theory menjelaskan mengapa perusahaan
mempunyai urut-urutan preferensi dalam memilih sumber pendanaan.
Perusahaan-perusahaan yang profitabel umumnya meminjam dalam
jumlah yang sedikit. Hal tersebut disebabkan perusahaan memerlukan
dana dari sumber eksternal yang sedikit. Perusahaan-perusahaan yang
kurang daya profitnya, cenderung mempunyai hutang yang lebih besar
karena alasan dana internal yang tidak mencukupi kebutuhan dan
karena hutang merupakan sumber eksternal yang disukai. Dana
eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang daripada modal sendiri
karena pertimbangan biaya emisi hutang jangka panjang yang lebih

murah dibanding dengan biaya emisi saham .
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Model struktur modal dalam lingkup balancing theories menurut
Myers (1984) disebut sebagai teori keseimbangan yaitu
menyeimbangkan komposisi hutang dan modal sendiri. Teori ini pada
intinya menyeimbangkan antara manfaat dan pengorbanan yang timbul
sebagai akibat penggunaan hutang. Sejauh manfaat masih besar,
hutang akan ditambah, tetapi bila pengorbanan menggunakan hutang
sudah lebih besar maka hutang tidak lagi optimal untuk ditambah.

Teori utama Mogdilani Miller yang dikemukakan oleh Grinbalt
(1998) mennyatakan bahwa tidak ada hubungan antara nilai atau harga
pasar dengan struktur modal. Profitabilitas dari perusahaan merupakan
satu-satunya faktor yang menentukan nilai atau harga pasar. Berkaitan
dengan teori tersebut, hasil penelitan Sugeng Wahyudi (2005)
mengungkapkan bahwa hubungan secara total effect lebih bermakna
daripada direct effect. Hasil penelitian direct effect menunjukkan bahwa
pengaruh dari struktur modal terhadap harga pasar saham ternyata tidak
signifikan. Secara indirect effect dilakukan dalam melihat hubungan
antara struktur modal dengan nilai atau harga pasar saham tidak
dilakukan secara langsung tetapi melalui return on asset. Kenaikan rasio
hutang akan meningkatkan return on asset dan kenaikan return on asset
lebih lanjut berpengaruh meningkatkan nilai atau harga pasar saham.
Penelitian dengan melihat total effect ternyata lebih baik dari direct
effect.

Lebih lanjut hasil penelitian Sugeng Wahyudi (2005) yang
menghubungkan antara debt to equity ratio (struktur modal) dengan

Return on Asset (profitabilitas) menyatakan bahwa semakin tinggi rasio
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hutang sampai batas tertentu akan berpengaruh signifikan
meningkatkan return on asset, tetapi setelah melampaui titik tertentu
semakin tinggi rasio hutang akan menurunkan return on asset. Jadi
sampai batas tertentu penggunaan hutang merupakan komitmen positif
perusahaan karena meningkatkan return on asset tetapi setelah
melampaui batas tidak lagi merupakan komitmen yang positif
perusahaan.

Dapat disimpulkan bahwa kebijakan hutang sebagai bentuk
peningkatan komitmen bukan merupakan pilihan yang terbaik sebagai
tanggung jawab perusahaan pada pasar. Pilihan alternatif tersebut baru
akan bermakna baik ketika kebijakan hutang tersebut dikaitkan dengan
terciptanya hasil lebih di atas pengorbanannya. Terciptanya hasil lebih

akan berdampak positif terhadap pasar.

Pemberdayaan investor

Pemerintah melalui UU RI No. 8 tahun 1995 menyebutkan bahwa
pasar modal mempunyai peran strategis dalam pembangunan nasional
sebagai salah satu sumber pembiayaan bagi dunia usaha dan wahana
investasi bagi masyatakat. Lebih lanjut disebutkan agar pasar modal
dapat berkembang dibutuhkan landasan hukum yang kukuh untuk
menjamin kepastian hukum bagi pihak yang melakukan kegiatan serta
melindungi kepentingan masyarakat pemodal dari praktik yang
merugikan.

Strategi pengembangan disesuaikan dengan adanya perbedaan

karakteristik setiap kelompok dari stakeholder yang telah dianalisis dan
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diklasifikasikan. Output dari strategi ini adalah munculnya langkah
strategis untuk meningkatkan kapasitas kepentingan dan pengaruh
stakeholder. Dengan mengacu pada hasil pemetaan di atas pada
stakeholder dengan kepentingan tinggi tapi dengan pengaruh rendah
maka strategi yang tepat adalah dengan pemberdayaan.

Sejalan dengan apa yang disampaikan oleh Browe (1995) dan
Koberg (1999), investor dikatakan mempunyai pemberdayaan bila
memenuhi empat indikator yaitu mampu dalam otoritas, mampu dalam
akuntabilitas, mampu patuh pada aturan, dan mampu dalam hal
kompetensi. Sedangkan faktor-faktor yang mempengaruhi
pemberdayaan berupa: peningkatan kapabilitas investor, komitmen
manajemen, sistem dan fungsi pendukung dan sharing informasi.

Peningkatan kapabilitas investor dapat dilakukan dengan
mengupayakan pemberdayaan internal dan eksternal. Pemberdayaan
internal berarti pemberdayaan sebagai konsep motivasional,
merupakan proses untuk meningkatkan rasa memiliki kompetensi bagi
anggota organisasi melalui identifikasi mendorong dan menyingkirkan
ketidakberdayaan. Rasa memiliki kompetensi merupakan kepercayaan
individu akan kemampuan mereka dalam melakukan aktivitasnya
dengan menggunakan keahlian yang dimiliki. Sedangkan
pemberdayaan eksternal menurut Thomas (1990) merupakan
pemberdayaan yang mengandung pengertian keleluasaan kepada
individu untuk bertindak dan sekaligus bertanggung jawab atas

tindakannya.
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Dalam pemberdayaan internal, sebagai salah satu prasyarat bagi
investor untuk dapat berhasil dalam investasinya di pasar modal adalah
adanya kompetensi. Menurut Lyle & Signe (2001) kompetensi
mengandung makna sebagai karakteristik seseorang yang dapat
menghasilkan kinerja berdasarkan kriteria tertentu yang unggul dan
efektif. Lyle & Signe dalam tulisannya tentang “competence of work”
mengemukakan ada lima karakteristik kompetensi yaitu
(1)pengetahuan (knowledge ), (2) keterampilan (skill), (3) motif, (4) sifat
pembawaan (traits) dan (5) konsep diri.

Aspek pengetahuan merupakan dasar utama adanya suatu
kompetensi. Pengetahuan tentang pasar modal terutama berkaitan
dengan aspek hukum atau undang-undang tentang pasar modal, aspek
etika, aspek keuangan atau analisis keuangan, aspek perdagangan, dan
pengetahuan tentang surat berharga yang diperdagangkan.
Pengetahuan tersebut dapat diperoleh melalui pendidikan formal atau
dari pendidikan nonformal dan juga dari pengalaman nyata di lapangan.

Investor yang telah mempunyai pengetahuan, belum cukup
dikatakan sebagai orang yang berkompetensi. Aspek kedua dari
kompetensi berupa keterampilan (skill) yaitu kemampuan menerapkan
pengetahuan tersebut sehingga dapat menciptakan kinerja yang
optimal. Dilihat dari jenisnya, keterampilan meliputi keterampilan
analisis, keterampilan administratif dan keterampilan operasional. Bagi
investor, keterampilan analisis sangat dibutuhkan dalam porsi yang lebih
besar selain keterampilan administratif dan operasional. Keterampilan

analisis diperlukan terutama berkaitan dengan perencanaan investasi,
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portofolio investasi maupun langkah antisipasi tindakan mengamankan
investasi atas terjadinya perubahan lingkungan eksternal maupun
internal yang dinamis dan keterampilan dalam pengambilan keputusan.
Hadirin yang saya hormati

Keuangan Keperilakuan (Behavior finance)

Pengetahuan & keterampilan tentang aspek keuangan, aspek
perdagangan melalui analisis fundamental & analisis tehnikal serta
konsep diri belumlah cukup sebagai bekal berivestasi di pasar modal.
Ada beberapa keterbatasan pada analisis rasional tersebut dilihat dari
pendekatan keuangan keperilakuan. Pendekatan keuangan perilaku
(behavioral finance ) mempunyai pandangan dari sisi yang berbeda
dengan pendekatan rasional. Kent Daniel (2001) pada penelitian tentang
“Investor Psychology in Capital Markets” mengungkapkan bahwa faktor
psikologi mempengaruhi perilaku investor dan harga saham. Lebih lanjut
Skiner mengungkapkan bahwa pendekatan psikologi berkaitan dengan
feeling, temperamen, dan motivasi dari para investor. Pendekatan
tersebut mengungkapkan bahwa investor sebagai pelaku pasar
mempunyai feeling, temperamen, dan motivasi yang setiap saat bisa
berubah.

Suara pasar yang merupakan suara kebenaran dari para
pelakunya dapat bersifat bias yang disebut dengan cognitive bias.
Terjadinya bias melalui pola heuristics, over confidance, mental
accounting, framing, representativeness, conservatism dan disposition
effect (Jay R. Ritter, 2003) . Hasil penelitian Jay R. Ritter ( 2003 )

tersebut mengemukakan bahwa dijumpai beberapa dasar yang
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menjadikan bias dalam pengambilan keputusan. Heuristics atau rules of
thumb merupakan metode yang paling mudah dalam pengambilan
keputusan. Namun demikian dijumpai banyak bias dalam keadaan
lingkungan yang sangat berubabh.

Pengambilan keputusan dengan pendekatan rule of thumb, pada
umumnya menggunakan tiga macam bentuk yaitu ketersediaan
(availability), perwakilan (stereotype) dan penyesuaian (anchoring).
Ketersediaan berarti bahwa kejadian yang dialami seseorang akan
tersimpan pada ingatan dan dijadikan referensi dalam pengambilan
keputusan. Memori tentang kejadian tergantung lamanya kejadian telah
berlangsung dan seberapa besar pengaruh dari kejadian tersebut.
Kejadian yang sangat berpengaruh akan selalu bertahan dalam memori.
Demikian pula kejadian yang belum berlangsung lama masih akan ada
dalam memori.

Sebagai contoh, ketika saham Gema Graha Sarana
menyelenggarakan penawaran umum perdana, harga perdananya
Rp.225,- dan sebulan kemudian harga di pasar sekunder Rp.170,- .
Investor lain yang ikut dalam diskusi memberikan pendapatnya, seperti
menyalahkan, mengapa membeli saham dengan harga Rp.225,-
padahal nilai bukunya hanya sebesar Rp.88,-. Dia memberikan
argumentasinya bahwa beberapa kali melakukan pembeliaan serupa
dengan harga jauh di atas nilai bukunya tapi masih juga untung. Ketika
membeli saham Ryan Adibusana di pasar perdana dengan harga

Rp.100,- dan sebulan kemudian dijual di pasar sekunder dengan harga
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Rp.580,-. Investor tersebut bertanya, apakah keputusan saya yang
berdasar pengalaman dan kebiasaan itu salah?.

Pemberdayaan investor secara partisipatif dapat dilakukan
dengan melibatkan asosiasi investor. Keberadaan asosiasi investor,
yaitu Masyarakat Investor Sekuritas Indonesia (MISI) belum optimal
perannya dalam hal pemberdayaan investor. Oleh karena itulah
tampaknya diperlukan adanya forum pertemuan di antara berbagai
unsur stakeholder untuk secara bersama merumuskan upaya
pemberdayaan investor terutama investor kecil. Upaya perumusan
masalah yang dihadapi dan mengenali kebutuhannya akan lebih efektif
terjaring melalui forum tersebut. Selanjutnya diperlukan pula forum
koordinasi diantara berbagai unsur stakeholder yaitu asosiasi investor,
perusahaan sekuritas, BEJ, Bapepam, wakil rakyat melalui DPR, wakil

Pemerintah dan pihak terkait lainnya.

Pemberdayaan sistem pendukung & inkonsistensi regulasi

Dalam suatu diskusi pada analisis stakeholder terungkap suatu
pertanyaan mengapa dapat terjadi ada suatu peraturan yang
menciptakan peluang terjadinya inkosistensi. Fakta menunjukkan telah
terjadi aksi korporasi suatu jenis saham tertentu pada tanggal 4 Maret
2003 berupa reverse stock (penggabungan kembali saham). Reverse
stock 2:1 berarti 2 saham lama menjadi satu saham baru dengan harga
baru yang berbeda. Melalui aksi korporasi reverse stock berarti jumlah
saham yang beredar menjadi lebih sedikit. Sinyal itu akan ditangkap

oleh investor, bahwa dengan jumlah barang yang sedikit maka harganya
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cenderung naik. Berdasar pengalamannya membeli jenis saham dalam
aksi korporasi demikian akan menguntungkan.

Fakta menunjukkan keadaan yang lain terjadi ketika pada
tanggal 17 Juli 2003 yang berarti masih dalam tahun yang sama,
investor itu dibuat terkejut dengan munculnya aksi korporasi baru oleh
perusahaan yang sama. Aksi koporasi baru tersebut berupa right issue
(penawaran umum terbatas) yang menjadikan jumlah saham yang
beredar menjadi lebih banyak. Jelas bahwa aksi ini berdampak
berlawanan dengan aksi reverstock pada 17 Juli. Dikatakan penawaran
umum saham terbatas (right issue) karena yang berhak membeli saham
baru tersebut hanya para investor yang sudah mempunyai saham lama.
Permasalahannya adalah para investor khawatir bahwa dengan adanya
right issue, maka akan berarti terjadi dilusi (penurunan nilai) atas
kepemilikan sahamnya. Kekhawatiran tersebut merupakan sesuatu yang
wajar mengingat bahwa dengan right issue, maka jumlah saham yang
beredar menjadi lebih banyak sehingga harga turun. Jadi dengan aksi
korporasi yang tidak konsisten investor tersebut merasa sebagai pihak
yang dirugikan.

Pemberdayaan akan sukses dengan adanya pemberdayaan
pada sistem pendukung (Brower, 1995). Sistem pendukung merupakan
subsistem dalam suatu organisasi secara keseluruhan. Media partisipasi
melalui diskusi di antara sekelompok kecil investor, telah melengkapi
unsur stakeholder dalam pengembangan bursa efek. Seorang investor
yang tergolong investor pola jangka pendek mengungkapkan

permasalahannya. Dia membeli saham International Nickel Indonesia
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(INCO) pada tanggal 11 Juli 2003 dengan harga Rp.7.300,- karena ada
kabar atau isu (istilah investor) bahwa harga saham itu akan digerakkan
naik. Tiga hari kemudian harganya naik menjadi Rp.7.750,- dan
kemudian dia menjualnya. Tetapi yang terjadi hari-hari berikutnya, harga
saham tersebut terus meningkat. Saat mengungkapkan hal itu, terlihat
bahwa dia tak dapat menyembunyikan kekecewannya, karena harganya
telah mencapai posisi Rp.12.000,-. Dia tidak mau menerima ketika
dikatakan sebagai berpola penjudi oleh investor yang tergolong investor
lain yang berpola investasi jangka panjang (long invesment).
Argumentasinya bahwa dia tiga hari kemudian menjual karena sudah
untung. Padahal dana investasi yang dimiliki terbatas hanya itu,
sehingga untuk keperluan pilihan transaksi pada saham lain maka dia
menjualnya.

Dari analisis stakeholder tersebut ternyata dapat terungkap
bahwa sebenarnya ada permasalahan di kalangan investor berupa
keterbatasan dalam dana investasi. Sehingga pemberdayaan investor
melalui pengembangan kemampuan dalam pendanaan, layak dijadikan
salah satu program pengembangan. Berarti keberadaan lembaga
pengembangan dana bagi investor sangat diperlukan sebagai unsur
stakeholder dalam pengembangan bursa.

Pemberdayaan sistem pendukung berupa regulasi peraturan
juga merupakan kunci suksesnya pemberdayaan. Permasalahan
keuntungan yang berlebihan pada Perusahaan Manly Utama Finance
yang menciptakan keuntungan awal yang tinggi sebesar 50 % pada

paska Penawaran Umum Perdana, dilihat dari aspek peraturan bursa
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memang dimungkinkan. Bursa Efek Jakarta melalui surat edaran SE
009/SE/12/2001 terhitung mulai tanggal 3 Desember 2001 menyatakan
bahwa fluktuasi harga saham pada penawaran umum perdana dianggap
masih dalam batas toleransi bila fluktuasinya tidak lebih dari 100%
harga awal. Maksud dari peraturan tersebut pada dasarnya dalam
rangka untuk meningkatkan pertumbuhan bursa meskipun sebenarnya

tingginya fluktuasi menunjukkan tingginya risiko.

Pemberdayaan Information Sharing

Faktor yang sangat penting yang dibutuhkan dalam kesuksesan
pemberdayaan adalah informasi (Brower,1995). Tidak salah bila di
pasar modal berlaku pepatah “Information is Money" . Diskusi partisipatif
berkembang ketika beberapa investor yang tergolong investor miskin
informasi (uninformed investor) mengungkapkan permasalahannya.
Pada tanggal 21 Agustus 2003 dia membeli saham Semen Gresik pada
harga Rp.7.050,-. Dia membeli saham itu ketika mendapat informasi
bahwa perusahaan Semen Gresik meningkatkan proyeksi penjualannya.
Namun demikian dia tidak tahu mengapa target penjualannya naik.
Sehari berikutnya harga saham tersebut naik menjadi Rp.7.350,- dan dia
menjualnya. Dia sangat kecewa, setelah tahu bahwa pada hari
berikutnya lagi sesudah dia jual, harganya naik menjadi Rp.8.000,-.
Investor lain yang tergolong kaya informsi (informed investor)
mengungkapkan bahwa dia masih menahan untuk tidak menjual saham
Semen Gresik yang dimilikinya, karena dia tahu banyak informasi

tentang Perusahaan Semen Gresik.

46



Estimasi penjualan PT Semen Gresik naik disebabkan oleh
meningkatnya permintaan atas produk semen. Di antaranya,
meningkatnya permintaan dari Jasa Marga selaku perusahaan yang
menangani proyek jalan Jakarta Outer Ring Road (JOR) yang mulai
melanjutkan kembali aktivitasnya. Demikian pula meningkatnya
kebutuhan produk semen karena mulai berjalannya proyek Surabaya-
Madura (Suromadu). Penjualannya naik, maka keuntungan perusahaan
naik dan pada gilirannya harga saham cenderung naik
Hadirin yang saya hormati
Berdasar uraian-uraian tersebut diatas dapat dirumuskan bahwa:

*Berinvestasi dengan ilmu adalah investor yang benar,

*Berinvestasi berbasis lingkungan pasar adalah investor yang

cerdas,

*Berinvestasi atas dasar motivasi yang baik adalah investor

yang mulia.

Bursa Efek Jakarta akan tumbuh dengan berkeadilan bila terisi oleh

para investor yang benar, investor yang cerdas dan investor yang mulia.

Kesimpulan dan Implikasi

Dalam kurun waktu lima tahun terakhir khususnya tahun 2004
Bursa Efek Jakarta mengalami pertumbuhan kinerja yang sangat tinggi.
Liberalisasi transaksi perdagangan yang berkontribusi menciptakan
pertumbuhan kinerja yang tinggi, untuk sementara merupakan suatu hal

yang tidak dapat dihindari. Liberalisasi transaksi perdagangan
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mendekatkan pasar modal kearah tujuan meningkatkan pertumbuhan
yang optimal .

Pertumbuhan yang tinggi diikuti adanya ketidakseimbangan
antara kinerja saham jangka pendek dan jangka panjang serta
menimbulkan ketidakadilan dalam distribusi keuntungan di antara
investor. Kesenjangan antara pertumbuhan dan kedilan tersebut terjadi
karena adanya asimetri atau ketidakseimbangan di antara para pelaku
pasar yaitu perusahaan, investor, dan otoritas bursa efek. Asimetri pada
investor terutama terjadi antara investor institusional atau asing dengan
investor individual atau domestik.

Investor yang cerdas adalah investor yang berilmu dan dapat
membaca sinyal pasar dengan baik. Suara pasar merefleksikan
kebenaran bila suara tersebut netral dari pengaruh pihak dominan pada
pasar tersebut. Suara pasar yang berasal dari suara kelompok
merupakan suara pasar sejati bila suara kelompok merupakan suara
dari pertimbangan mandiri pada mekanisme kolektif. Suara pasar tidak
selamanya benar ketika terjadi bias pasar.

Kunci penciptaan keadilan adalah pemberdayaan pada berbagai
macam stakeholder = dengan pendekatan partisipatf. Peningkatan
komitmen perusahaan pada pasar merupakan pemberdayaan utama
terhadap perusahaan. Kebijakan hutang sebagai bentuk peningkatan
komitmen bukan merupakan pilihan yang terbaik sebagai tanggung
jawab perusahaan pada pasar. Pilihan alternatif tersebut baru akan

bermakna baik ketika kebijakan hutang tersebut dikaitkan dengan
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terciptanya hasil lebih diatas pengorbanannya. Terciptanya hasil lebih
akan berdampak positif terhadap pasar.

Pemberdayaan pada otoritas bursa terutama perlu diarahkan
pada kualitas sharing informasi dan peningkatan kualitas sistem
pendukung termasuk regulasi yang konsisten. Pemberdayaan kualitas
sharing informasi diarahkan untuk mempersempit terjadinya asimetri
informasi diantara berbagai macam stakeholder khususnya antara
investor asing (institusional) dan investor domestik atau investor
individual.

Pemberdayaan kepada para investor terutama diarahkan pada
investor individual atau investor kecil dengan cara meningkatkan
kompetensi mereka. Peningkatan kompetensi tidak hanya terbatas
aspek pengetahuan dan keterampilan tetapi aspek kognitif sangatlah
penting.

Implikasinya, peran pengembangan ilmu manajemen keuangan
keperilakuan (behavior finance) menjadi sangat penting untuk dapat
membaca perilaku investor dan perilaku pasar dan perilaku manajemen
perusahaan. Pengembangan pendidikan dan penelitian pada keuangan
keperilakuan menjadi sangat penting selain pendidikan dan penelitian
pada bidang keuangan yang telah sebelumnya dilakukan. Pendalaman
keuangan keperilakuan pada pasar modal khususnya berkaitan dengan

investor behavior, market behavior dan managent behavior.
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07 Maret 2005

14 Maret 2005

21 Maret 2005

28 Maret 2005

04 April 2005

11 April 2005

18 April 2005
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174.
175.
176.
177.
178.
179.
180.
181.
182.
183.
184.
185.
186.
187.
188.
189.
190.
191.
192.
193.
194.
195.
196.
197.
198.
199.
200.

Variabel Lag dan Jangka Waktu

Makro Global dan Nasional
Manajemen Error : Kasus Bank Mandiri
Analisis Fundamental Makro

Analisis Fundamental Industri

Papan atas dan Papan Pengembangan
Analisis Jakarta Islamic Indek

Investasi Asing dan Keuntungan
Perilaku Pasar

Kurs Mata Uang dan Bursa
ESOP,MSOP dan Holding Period
Reksa Dana Aspal

Psyichology Investor

Mewaspadai Harga Minyak

Net Selling Ketika support

Paritas Tingkat Bunga dan Kinerja Bursa
Perilaku Pasar dan diposition Effect
Redemtion Reksa dana

Keuangan aspek Perilaku

Kesiapan Bursa Kenaikan BBM

Paska Peristiwa Kenaikan BBM
Motivasi syariah dan Bursa

Sekilas Wajah efisiensi Pasar

Perilaku Ketika Bursa Menurun

Kinerja Bursa; linflasi atau Bunga?
Pengaruh Lebaran dan Mood Investor

Mengamati Strategi Buy Back

25 April 2005

9 Mei 2005

16 Mei 2005

23 Mei 2005

30 Mei 2005

06 Juni 2005

13 Juni 2005

20 Juni 2005

27 Juni 2005

04 Juli 2005

11 Juli 2005

18 Juli 2005

24 Juli 2005

08 agustus 2005
15 agustus 2005
22 agustus 2005
04 September 05
12 September 05
19 September 05
26 September 05
03 Oktober 2005
10 Oktober 2005
17 Oktober 2005
24 Oktober 2005
14 November 05
21 November 05
28 November 05
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