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Abstract
Previous researchers had found that announcement of capital structure changing give effect to risk and return, for examples, Brown, Harlow and Tinic/BHT (1993), Alam (1994), Budiarto dan Baridwan (1998), Safitri (2000),  and Pawlukiewicz et al (2000).  
The purpose of this study is to examine changes and temporal behavior of risk, and effect of risk changes to cumulative abnormal return after announcement of capital structure changing.

The result of this study show that announcement of bonds sale and stock sale would changed return variance (risk). This result is consistent with BHT (1988) and Pawlukiewicz et al. (2000). This study also found that risk changing follows announcement of bonds sale is temporally behavior and consistent with Pawlukiewicz et al. (2000). But for stock sale behavior risk changing is not temporally. 

This research also found that systematic risk and standard error of systematic risk for bond sale has positive effect and statically significant to cumulative abnormal return after announcement of bond sale, this result consistent to Pawlukiewicz et al. (2000). But stock sale has negative effects to CAR after announcement of stock sale and statically not significant and not consistent to Pawlukiewicz et al. (2000).
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1.  Pendahuluan
Penelitian sebelumnya yang membuktikan pengumuman suatu peristiwa akan mempengaruhi risiko dan return saham, antara lain dilakukan oleh Hamada (1972), Brennan and Copeland (1988), Healy and Palepu (1990), Conroy et al. (1990) dan Spiess and John (1999). Kemudian Brown, Harlow and Tinic/BHT (1993), melakukan pengujian terhadap perilaku risiko dan return saham dengan membagi peristiwa ke dalam dua kelompok, yaitu peristiwa menguntungkan dan tidak menguntungkan. Selanjutnya penelitian ini dikembangkan oleh Pawlukiewicz et al. (2000) dengan menggunakan persamaan regresi, untuk menetapkan perilaku temporal risiko.

Penelitian di Indonesia yang berkaitan dengan pengaruh pengumuman perubahan struktur modal terhadap return dan risiko telah dilakukan Alam (1994), Budiarto dan Baridwan (1998) dan Safitri (2000). Namun penelitian mereka belum melihat perilaku risiko tersebut bersifat temporal atau permanen dan pengaruh perubahan risiko terhadap return setelah pengumuman tersebut berlangsung. Penelitian ini bertujuan untuk menguji perubahan dan perilaku temporal resiko, serta pengaruh perubahan risiko terhadap return setelah pengumuman perubahan struktur modal.  

Pembahasan berikutnya dalam artikel ini adalah risiko mengikuti perubahan struktur modal (bagian 2), perilaku sementara risiko mengikuti perubahan struktur modal (bagian 3) sampel dan data (bagian 4), definisi peristiwa penyebab abnormal return (bagian 5), pengujian perubahan risiko (bagian 6), pengujian perilaku temporal risiko (bagian 7), pengujian pengaruh perubahan risiko terhadap return (bagian 8), deskriptif statistik (bagian 9), perubahan risiko (bagian 10), perilaku temporal risiko (bagian 11), pengaruh perubahan risiko terhadap return (bagian 12), dan  simpulan, diskusi, keterbatasan, dan implikasi dibahas dalam bagian 13.

2.  Risiko Mengikuti Perubahan Struktur Modal

Struktur modal merupakan rasio antara utang jangka panjang dengan modal sendiri (Bringham dan Gapenski, 1996). Ada dua teori penting dalam struktur modal yaitu tradeoff theory dan pecking order theory (Korajezyk and Levy, 2002). Beberapa peneliti menemukan bahwa perubahan struktur modal akan diikuti dengan perubahan risiko.

Dalam literatur keuangan terdapat dua jenis risiko yaitu risiko yang tidak sistematis (unsystematic risk) dan risiko sistematis (systematic risk) (Hamada 1972). Unsystematic risk merupakan risiko sekuritas yang dapat dihilangkan dengan membentuk portofolio yang well-diversified, sedangkan systematic risk adalah risiko yang tidak dapat didiversifikasikan oleh portofolio (Hartono, 2000). 

Perubahan struktur modal perusahaan disebabkan oleh berbagai transaksi keuangan seperti, right issue, second offering, bonus share, convertible bond, stock deviden, penerbitan obligasi, penarikan obligasi dan lain-lain yang akan berdampak pada perubahan risiko dan return saham. Perubahan risiko dan return ini akan berdampak pada perubahan kepercayaan investor dan respon investor terhadap perusahaan. Perubahan kepercayaan dan respon ini akan berpengaruh pada perubahan harga saham yang akhirnya akan mempengaruhi beta pasar dan variance return saham perusahaan tersebut. Dengan mengasumsikan bahwa tidak terdapat transaksi keuangan lainnya seperti penawaran obligasi, maka penawaran saham tambahan akan meningkatkan laverage keuangan. Hal ini menunjukan peningkatan risiko yang harus ditanggung oleh pemegang saham.  Modigliani dan Miller (1958) yang diacu Keeley (1989) menyatakan bahwa dalam pasar kompetitif tanpa distorsi biaya pajak, biaya kebangkrutan, biaya keagenan, dan informasi asimetri, peningkatan risiko tersebut tidak mempengaruhi harga saham.  Namun bukti empiris yang bertolak belakang ditemukan oleh Scholes (1972) dan Smith (1977), yaitu secara statistik penerbitan saham baru berpengaruh negatif terhadap harga saham. 

Baker and Wurgler (2000), melakukan prediksi terhadap return setelah pengumuman penawaran sekuritas baru, hasinya menunjukkan bahwa return pada priode pengumuman sekuritas baru merupakan prediktor yang baik terhadap return berikutnya, terutama return satu tahun setelah pengumuman penerbitan sekuritas baru. Healy and Palepu (1990), menguji perubahan risiko di sekitar penawaran saham tambahan. Pengujian dilakukan untuk 128 perusahaan yang memenuhi kriteria yang ditetapkan, hasilnya menunjukkan seasoned equity offering (penawaran saham tambahan) menyebarkan informasi baru bagi investor dan menurunkan risiko. 

Penelitian di Indonesia yang berkaitan dengan right issue dilakukan antara lain oleh dan Alam (1994), Budiarto dan Baridwan (1998), dan Safitri (2000). Alam (1994), menguji pengaruh right issue terhadap kemakmuran pemegang saham. Hasil pengujian menunjukkan bahwa setelah pengumuman right issue akan terjadi penurunan kemakmuran pemegang saham yang ditunjukkan dengan penurunan harga saham. Budiarto dan Baridwan (1998) menguji pengumuman right issue terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas saham pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada tahun 1994 s/d 1996, dengan jumlah sampel sebanyak 50 peristiwa right issue. Hasil pengujian menunjukkan tidak terdapat perbedaan secara signifikan return saham, abnormal return dan volume perdagangan saham di seputar pengumuman right issue. Penulis menyimpulkan hasil yang anomali dan tidak mendukung teori yang ada  mungkim disebabkan oleh beberapa hal, yaitu faktor mikro dipasar modal indonesia yang berbeda dengan pasar modal dinegara lain, penyebab lainnya adalah faktor makro ekonomi yang berpengaruh terhadap hasil penelitian. Dan Safitri (2000),  juga melakuakan pengujian mengenai reaksi investor terhadap pengumuman right issue, hasil penelitiannya menunjukkan terdapat abnormal return positif sebelum hari pengumuman dan abnormal return negatif setelah hari pengumuman.

Sama halnya dengan penerbitan saham, penawaran obligasi juga akan mempengaruhi struktur modal perusahaan. Penawaran obligasi akan memungkinkan pemegang saham mengalihkan risiko ke pemegang obligasi. Oleh sebab itu penawaran obligasi akan direspon positif oleh investor untuk meningkatkan harga saham.  Spiess and John (1999), meneliti kinerja saham dalam jangka panjang setelah penawaran obligasi. Hasilnya menunjukkan bahwa kinerja return saham dalam jangka panjang adalah underperformance, baik obligasi biasa maupun convertible bond. Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa abnormal return mengikuti pengumuman obligasi adalah negatif dan tidak signifikan. Sebaliknya pembelian kembali obligasi akan meningkatkan leverage keuangan perusahaan, yang akan direspon negatif oleh pemegang saham dan investor, sehingga harga saham akan menurun disekitar pengumuman penarikan kembali obligasi yang beredar.

Hamada (1972) meneliti pengaruh struktur modal perusahaan terhadap risiko sistematis saham biasa. Sampel yang digunakan sebanyak 304 perusahaan di New York Stock Exchang selama tahun 1948-1967. Dengan menggunakan analisa statistik model regresi, menyimpulkan bahwa perubahan struktur modal diekspektasikan mempengaruhi perubahan risiko. Pada saat hutang bertambah risiko yang ditanggung inverstor akan meningkat, walaupun diyakininya bahwa perubahan risiko tidak hanya dipengaruhi oleh perubahan struktur modal. Hasil penelitiannya juga menemukan bahwa perubahan laverage perusahaan berpengaruh terhadap risiko sistematis. 

Conroy et al (1990), menemukan bahwa stock split akan meningkatkan volatilitas harga saham sehingga risiko akan meningkat pada priode pengumuman stock split. Pada priode sebelum pengumuman stock split rata-rata bid-ask spread adalah 12,3 %, sedangkan pada priode setelah pengumuman stock split, bid-ask spread menjadi 17 %. Brennan and Copeland (1988), menguji perubahan beta sekitar pengumuman stock split dengan menggunakan priode window -75 sampai -3, -2 samapai +2 dan +3 sampai +75 dan pada saat pengumuman. Hasilnya menunjukkan beta pada saat pengumuman lebih besar dibandingkan beta pada priode sebelum dan setelah pengumuman, sehingga mereka menyimpulkan bahwa terjadi perubahan risiko pada priode pengumuman stock split. 

Pengujian terhadap hubungan antara peristiwa yang mempengaruhi risiko dan return saham telah dilakukan oleh Brown, Harlow and Tinic/BHT (1993), hasilnya menunjukkan terdapat peningkatan risiko (variance Return) pada periode pengumuman suatu peristiwa, baik peristiwa yang bersifat menguntungkan maupun yang tidak menguntungkan. Mereka juga memaparkan bahwa kegagalan menghitung perubahan risiko dapat membentuk pola return yang bias. 

Berdasarkan teori di atas ditarik hipothesis alternatif pertama berikut:

	H1 :
	Pengumuman perubahan struktur modal akan diikuti dengan perubahan risiko

 return saham


3.   Perilaku Sementara Risiko Mengikuti Perubahan Struktur Modal
BHT (1993), juga menguji peristiwa-peristiwa yang mempengaruhi volatilitas return, yang menyimpulkan bahwa abnormal return setelah peristiwa dapat dijelaskan dengan perubahan risiko sistematis dan ketidak pastian yang berhubungan dengan tingkat risiko sistematis. Berdasarkan penelitian BHT(1993), Pawlukiewicz at al. (2000), menguji perilaku temporal risiko dan return yang mengikuti pengumuman transaksi perubahan leverage sekuritas. Mereka menggunakan data return dari Center for Research on Security Prices (CRSP) mulai tahun 1979-1988, event yang digunakan terdiri dari: 204 penjualan saham biasa, 176 pembelian kembali saham biasa, 302 penjualan hutang, dan 54 pembelian kembali hutang. Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa terdapat perbedaan vaians return (risiko) antara sebelum dan setelah peristiwa pengumuman perubahan laverage perusahaan. Mereka juga menyimpulkan bahwa perubahan risiko tersebut bersifat sementara (temporal). 

Fama and French (1988), menyatakan bahwa komponen harga saham terdiri dari komponen permanen dan komponen temporal. Berdasarkan pengujian yang dilakukan terhadap korelasi antara harga saham dan return dalam priode yang panjang. Mereka menyimpulkan bahwa return saham sebenarnya dapat diprediksi.

Berdasarkan teori di atas ditarik hipothesis alternatif kedua berikut:

	H2 :
	Perubahan risiko return saham yang mengikuti pengumuman perubahan struktur

 modal bersifat sementara (temporal)


4.   Sampel dan Data 

Penelitian ini mengambil sampel perusahan yang mempublik di Bursa Efek Jakarta yang mengumumkan perubahan struktur modal  (penerbitan obligasi dan right issue). Sampel dipilih dengan pendekatan purposive sampling method, dengan ktiteria: (a) perusahaan melakukan pengumuman perubahan struktur modal pada harian Bisnis Indonesia, Media Indonesia dan lain-lain, sejak tahun 1993 s/d 1997, (b) perusahaan tidak mengumumkan informasi lain dalam priode 1 sampai dengan 60 hari, dan (c) perusahaan memiliki hari perdagangan saham sebanyak 201 hari dalam setahun.

Data yang dibutuhkan adalah tanggal pengumuman sebagai event date (hari 0), return harian dan beta saham selama periode penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh sample akhir sebanyak 35 peristiwa penerbitan obligasi dan 90 peristiwa pengumuman right issue. Pengambilan data dilakukan melalui sumber sekunder (archival data) dari Bapepam, Indonesian Capital Market Directory, dan Database pasar modal PPA UGM.

5.   Definisi Peristiwa Penyebab Abnormal Return 
Peristiwa penyebab abnormal return merupakan suatu peristiwa yang menimbulkan munculnya abnormal returm pada periode pengumuman peristiwa tersebut. Pada penelitian ini peristiwa tersebut adalah pengumuman penerbitan obligasi dan penjualan saham (right issue). Variabel ini diukur dengan menggunakan persamaan berikut: 

ARjt =  Rjt – ((j + (jRmt)  


                                          (1)     

dalam persamaan di atas ARjt adalah 
abnormal return sekuritas j pada hari ke t untuk t = -1,0, Rjt adalah return sekuritas j pada hari t, Rmt adalah return pasar, dan ( dan ( adalah parameter estimasi model pasar. 

Cumulatove abnormal return (CAR) periode peristiwa untuk sekuritas j dihitung dengan persamaan:

CARj = ARj-1 + ARj 0 

                                                                       (2)

Pada persamaan ini abnormal return –1 dan 0 dijumlahkan untuk menentukan periode peristiwa.  Peristiwa akan didefinisuikan sebagai “positif” atau “negatif” menurut tanda CARj.  
6. Pengujian Perubahan Resiko

Nilai positif dan negatif berdasarkan persamaan 2 merupakan katagori sebagai peningkatan risiko, penurunan risiko, atau risiko netral didasarkan pada rasio post-event return variance dibandingkan dengan pre-event return variance. Rasio variance return untuk sekuritas j dihitung sebagai berikut:



(2j, +1
VRj  = 





   
             (3)

(2j, -1 
dimana (2j,+1 adalah varians return sekuritas j  periode +1 sampai +60, dan (2j,-1 adalah varians return sekuritas j periode -60 sampai –1.  

Berdasarkan pada kesimpulan BHT (1993) , jika VRj lebih besar dari 1,05 peristiwa tersebut dikelompokan sebagai peristiwa yang meningkatkan risiko dan jika VRj lebih kecil dari 0,95 sebagai penurunan risiko.  Jika 0,95( VRj ( 1,05, maka sebagai risiko netral.  

Analisis lebih lanjut perubahan risiko adalah dengan uji beda rata-rata antara risiko (varians return) sebelum dan setelah pengumuman perubahan struktur modal. Pengujian dilakukan dengan analisis kelompok positif dan negatif. Pengujian dilakukan dengan statistik parametrik dan nonparametrik. Apabila hasil pengujian menunjukan bahwa secara statistik rata-rata varians return sebelum dan setelah pengumuman perubahan struktur modal berbeda, maka hipotesis 1 didukung.

7. Pengujian Perilaku Temporal Risiko Saham

Untuk menguji perilaku risiko dalam penelitian ini digunakan pendekatan variance return. Perubahan variance return akan diuji untuk dua periode post-event, periode +t1 (+1 sampai +30) dan periode +t2 (+31 sampai +60). Untuk menginvestigasi perilaku temporal dari perubahan variance return post-event. Menurut Pawlukiewicz et al. (2000) ke dua rasio varians return untuk sekuritas j (VR1j dan VR2j) tersebut dapat dihitung dengan  persemaan berikut:



 (2j, +t1


      
(2j, +t2

VR1j  =              
       dan     VR2j  =


               (4)

 (2j, -t 


          
 (2j, +t1

pada persamaan diatas: (2j,+t1 merupakan varians return sekuritas j periode +1 sampai +30, (2j,+t1 adalah varians return sekuritas j periode +31 sampai +60 dan (2j, -t adalah   varians return sekuritas j periode -60 sampai –1.

Nilai VR2j diklasifikasikan ke dalam peningkatan risiko jika VR2j >1 atau penurunan risiko jika VR2j < 1. Penulis mengikuti klasifikasi BHT  (1993) dengan katagori sebagai berikut: (1) risiko terus menerus meningkat (VR2j > 1, VR1j > 1,05), (2) resiko terus menerus menurun (VR1j < 0,95, VR2j < 1), 3) awalnya meningkat kemudian menurun (VR1j > 1,05, VR2j < 1), dan 4) awalnya menurun kemudian meningkat (VR1j < 0,95, VR2j > 1) 

Untuk menguji apakah variance post-event kembali ke level pre-event (perilaku temporal), diestimasi dengan regresi berikut:

VR1j x VR2j  = (0 + (1 VR1j  + ej

             
      
                         (5)

Apabila nilai coefficient intercept dan slope adalah positif dan secara statistik signifikan berbeda dengan nol, tetapi lebih kecil dari satu, maka hipotesis 2  diterima.  

8. Pengujian Pengaruh Perubahan Risiko Terhadap Return

Untuk menguji perubahan risiko, terlebih dahulu akan dilakukan penghitungan terhadap cummulative abnormal return (CAR). Penghitungan CAR tersebut akan dibagi dalam tiga interval waktu yaitu (+1 sampai +30), (+31 sampai +60), dan (+1 sampai +60), masing-masing sebagai CAR1, CAR2 dan CAR3. Berdasarkan Pawlukiewicz et al. (2000), CAR untuk sekuritas j dihitung dengan persamaan berikut:


   30 or 60

CARj =  (  ARjt






   (6)

         T=1 or 31

ARjt  pada persamaan diatas merupakan  abnormal return sekuritas j periode t 
Untuk menguji pengaruh perubahan dalam risiko sistimatis dan ketidakpastian mengenai tingkat risiko sistimatis, digunakan model regresi berikut:

CARj = (0 + (1DUMj + (2DBj + (3SDBj + (4DUMDBj + (5DUMSDBj + ej                            (7)

Dalam persamaan diatas DUMj adalah variable dummy sekuritas j, yang menunjukan perbedaan antara peristiwa positif dan negatif. DBj adalah delta beta sekuritas j atau perubahan risiko sistematik. SDBj adalah perubahan standar error beta atau perubahan ketidak pastian. DUMDBj adalah pengaruh event terhadap hubungan risiko sistematik dengan CAR dan DUMSDBj adalah pengaruh event terhadap hubungan ketidak pastian dengan CAR

Perubahan risiko sistimatis diukur dengan perbedaan antara rata-rata  beta j untuk periode -60 sampai -1 dan +1 sampai +60 (DBj), dan perubahan dalam ketidakpastian dihitung dengan perbedaan antara variance beta dalam periode pre-event (-60 sampai -1) dan post-event (+1 sampai +60) atau (SDBj).

9. Deskriptif Statistik

Sampel akhir penelitian ini terdiri dari 35 peristiwa penjualan obligasi dan 90 peristiwa penjualan saham.  Hasil ini diperoleh atas dasar kriteria yang telah ditetapkan.  Selanjutnya sampel dikelompokan kedalam peristiwa negatif dan positif atas dasar nilai cumulative abnormal return (CAR) untuk periode satu hari sebelum pengumuman peristiwa dan periode pengumuman peristiwa.  

Tabel. 1

Deskriptif Statistik

	Peristiwa
	Peristiwa Positif
	Peristiwa Negatif
	Total

	
	Risiko
	Risiko
	Risiko
	Risiko
	

	
	Meningkat
	Menurun
	Meningkat
	Menurun
	

	Penjualan Obligasi
	8
	8
	8
	8
	32

	Penjualan Saham
	25
	17
	35
	13
	90

	Total
	33
	25
	43
	21
	122


Hasil pengelompokan ini (table.1) menunjukan bahwa dari 35 peristiwa penjualan obligasi membentuk dua kelompok yang sama. Demikian juga distribusi untuk peristiwa negatif yang meningkatkan risiko dan menurunkan risiko. Dan peristiwa positif yang menurunkan dan meningkatkan risiko.  Sedangkan untuk peristiwa penjualan saham, 42 peristiwa positif dan 48 peristiwa negatif.  Dari 42 peristiwa positif, terdapat 25 peristiwa yang meningkatkan risiko dan 17 peristiwa yang menurunkan risiko. Untuk peristiwa negatif, terdapat 35 peristiwa yang meningkatkan risiko dan 13 peristiwa menurunkan risiko. Secara keseluruhan terdapat 33 peristiwa yang meningkatkan risiko dan 25 peristiwa penurunan risiko untuk peristiwa positif, dan untuk peristiwa negatif, 43 peristiwa yang meningkatkan risiko dan 21 peristiwa yang menurunkan risiko.

10. Perubahan Risiko

Pengujian terhadap perubahan risiko dalam penelitian ini dilakukan dengan pendekatan varians return harian.  Untuk mengetahui apakah risiko tersebut berubah atau tidak, dilakukan uji beda dua rata-rata dan beda median.  Hasil pengujian dengan menggunakan paired sample t-test dan related sample t.test (Tabel. 2) menunjukan bahwa terdapat perbedaan antara varians return 60 hari sebelum dan 60 hari stelah pengumuman penjualan obligasi dan penjualan saham, baik untuk peristiwa positif, maupun untuk peristiwa negatif, baik untuk peristiwa yang akan menurunkan varians maupun peristiwa yang meningkatkan varians. 

Tabel 2

Hasil Uji Beda Risiko Sebelum dan Setelah Peristiwa

	Peristiwa
	Peristiwa Positif
	Peristiwa Negatif

	
	Risiko
	Risiko
	Risiko
	Risiko

	
	Meningkat
	Menurun
	Meningkat
	Menurun

	Penjualan Obligasi

	Risiko Sebelum
	0,0008
	0,0025
	0,0007
	0,0012

	Risiko Setelah
	0,0017
	0,0008
	0,0011
	0,0006

	T. Stat
	-4,419’
	2,073’’
	-3,914’
	3,957’

	Wilcox-Z
	2,521’
	-2,521’
	-2,521’
	-2,521’

	Penjualan Saham

	Risiko Sebelum
	0,0009
	0,0025
	0,0010
	0,0021

	Risiko Setelah
	0,0037
	0,0009
	0,0042
	0,0008

	T.Stat
	2,923’
	-6,246’
	-4.817’
	-2,583’

	Wilcox-Z
	-4,372’
	-3,621’
	-5,159’
	-3,180’


‘signifikan pada level 1%

“signifikan pada level 10%
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian BHT (1993) dan Pawlukiewicz et al. (2000). Berdasarkan hasil tersebut, maka hipotesis alternatif pertama yang menyatakan bahwa  pengumuman perubahan struktur modal akan diikuti perubahan risiko dapat didukung.

11 Perilaku Temporal Risiko 

Pengujian terhadap perilaku risiko dilakukan dengan dua pendekatan, yaitu pengelompokan peristiwa atas dasar pendekatan BHT (1993) dan model regresi yang dikembangkan Pawlukiewicz et al. (2000). Bedasarkan pendekatan BHT setiap peristiwa akan dikelompokan ke dalam empat kelompok, yaitu kelompok peristiwa yang akan meningkatkan risiko secara terus-menerus, kelompok peristiwa yang meningkatkan risiko dan kemudian menurunkan risiko, kelompok peristiwa yang menutrunkan risiko terus-menerus, dan kelompok peristiwa yang menurunkan risiko dan kemudian meningkatkan risiko. 

Tabel 3

Distribusi Risiko

	Peristiwa
	Risiko Meningkat
	Risiko Menurun
	Total

	
	Risiko
	Risiko
	Risiko
	Risiko
	

	
	Meningkat
	Menurun
	Meningkat
	Menurun
	

	Penjualan bligasi
	10
	6
	10
	6
	32

	Penjualan Saham
	47
	13
	21
	9
	90

	Total
	57
	19
	31
	15
	122


Hasil pengujian model ini menunjunkan (tabel.3) 10 peristiwa penjualan obligasi akan meningkatkan risiko terus-menerus, 6 peristiwa meningkatkan risiko  dan kemudian diikuti dengan penurunan risiko, 10 peristiwa akan menurunkan risiko terus-menerus, dan 6 peristiwa menurunkan risiko kemudian meningkatkan risiko. Sedangkan untuk peristiwa penjualan saham, 47 peristawa akan meningkatkan risiko terus-menerus, 13 peristiwa akan meningkatkan risiko dan kemudian menurunkan risiko, 21 peristiwa akan menurunkan risiko terus-menerus, dan 9 peristiwa akan menurunkan risiko kemudian meningkatkan risiko. Hasil ini menunjukan bahwa peristiwa terbagi menjadi dua kelompok, yaitu risiko yang bersifat temporal dan yang bersifat tetap. 
Kemudian dilakukan pengujian terhadap dominasi kedua risiko tersebut. Pengujian dominasi kedua risiko tersebut akan dilakukan dengan pendekatan regresi yang dikembangkan Pawlukiewicz et al. (2000). Hasil pengujian (tabel 4) menunjukan bahwa untuk penjualan obligasi perilaku risikonya bersifat temporal, yang ditunjukan dengan koeffisien regresinya yang bernilai positif dan signifikan pada level 10%.  Sedangkan untuk penjualan saham perilaku risikonya tidak bersifat temporal, karena koefisien regresinya negatif dan secara statistic tidak signifikan. Dengan demikian hipotesis alternatif 2 yang menyatakan bahwa perubahan risiko yang mengikuti pengumuman perubahan struktur modal bersifat sementara (temporal) tidak dapat didukung secara keseluruhan, karena untuk penjualan saham tidak menunjukan hasil yang dapat mendukung hipotesis 2. 

Tabel 4

Hasil Regresi Linear VR12 dan VR1

	Sampel 
	Variabel Ind
	Adj.R2

	
	Intercept
	VR1
	

	Penjualan Obligasi

(N=35)
	1,459

(0,778)
	1,546

(1,785)’
	0,06



	Penjualan Saham

(N=90)
	4,629E-06

(4,359)
	-4,21E-09

(-0,706)
	-0,006




‘signifikan pada level 10%

12. Pengaruh Perubahan Risiko Terhadap Return 
Penelitian ini juga melakukan pengujian tambahan, yaitu pengaruh perubahan risiko terhadap cumulative abnormal return (CAR) untuk periode 1-30, 31-60, 1-60 setelah pengumuman peristiwa perubahan struktur modal, baik untuk penjualan obligasi maupun penjualan saham.  Pengujian dilakukan dengan melakukan regresi antara perubahan beta (risiko sistematis) dan varians beta (ketidakpastian) dengan cumulative abnormal return (CAR) untuk periode 1-30, 31-60, 1-60 setelah pengumuman peristiwa perubahan struktur modal. Pengujian juga dilakukan dengan membedakan antara peristiwa negatif dan positif melalui variabel dummy untuk positif bernilai 1 dan untuk negatif bernilai 0.

Hasil penelitian untuk regresi tanpa membedakan antara peristiwa negatif dan positif (tabel 5) memberikan bukti empiris yang berbeda untuk setiap peristiwa.  Pada peristiwa penjualan obligasi (tabel.5, panel A) perubahan beta dan varians beta berpengaruh positif terhadap CAR kecuali untuk CAR periode +31 sampai +60. Namun pengaruh perubahan beta (risiko sistimatis) terhadap CAR secara statistik tidak signifikan. Sedangkan pengaruh varians beta (ketidakpastian) terhadap CAR periode 1 sampai 30 dan CAR periode 31 sampai 60 secara statistik signifikan masing-masing pada level 1% dan 10%, kecuali untuk CAR periode +31 sampai +60. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa perubahan risiko beta tidak berpengaruh terhadap cumulatif abnormal return sedangkan perubahan varians beta berpengaruh positif terhadap abnormal return untuk peristiwa penjualan obligasi.

Table 5

Hubungan Antara Cumulative Abnormal Return (CAR)

Dengan Perubahan Risiko Sistimatik

	Sampel
	Variabel independen
	Adj.R

	
	Intercept
	DB
	DSB
	

	Panel A (Penjualan obligasi)

	CAR1


	0,0074

(0,343)
	0,0515

(0,377)
	1,726

(2,639)’
	0,135



	CAR2


	-0,0241

(1,385)
	-0,0287

(-0,031)
	-0,282

(-0,206)
	-0.570



	CAR3


	0,0303

(0,755)
	0,0272

(0,108)
	2,020

(1,672)’’
	0,030



	Panel B (Penjualan Saham)

	CAR1


	-0,0049

(-0,187)
	-0,0229

(-0,272)
	-1,186

(-2,186)’
	0,033



	CAR2


	-0,176

(-6,418)
	-0,0006

(-0,006)
	-0,668

(-1,178)
	-0,005



	CAR3


	-0,180

(-5,579)
	-0,0233

(-0,232)
	-1,855

(-2,852)’
	0,071




‘signifikan pada level 1%

“signifikan pada level 10%

Pada peristiwa penjualan saham (tabel.5 Panel B) menunjukan bukti bahwa baik perubahan risiko sistimatis, maupun perubahan ketidakpastian memberikan pengaruh negatif terhadap Cumulative Abnormal Return (CAR) setelah pengumuman perubahan struktur modal. Namun demikian secara statistik pengaruh negatif hanya ditunjukan oleh perubahan ketidakpastian dengan signifikansi level 1%, kecuali untuk CAR periode +31 sampai +60.

Pengujian juga dilakukan dengan menambahkan variabel dummy (nilai 1 untuk peristiwa positif dan nilai 0 untuk peristiwa negatif dan variabel moderating (perkalian antara variabel dummy dengan perubahan beta dan perubahan varians beta).  Pengujian ini dimaksudkan untuk membedakan antara pengaruh peristiwa negatif dan positif terhadap hubungan antara perubahan risiko sistimatis dan ketidakpastian terhadap cumulative abnornal return (CAR) setelah pengumuman perubahan struktur modal.  

Hasil pengujian (tabel.6. Panel A) menunjukan bahwa interaksi antara variabel dummy dan perubahan ketidakpastian berpengaruh postif terhadap CAR setelah pengumuman penjualan obligasi dan secara statistik signifikan pada level 10% untuk CAR periode +1 sampai +30 dan CAR periode +1 sampai +60.  Sedangkan pengaruh interaksi variabel dummy dan perubahan ketidakpastian terhadap CAR untuk periode +31 sampai +60 adalah negatif dan secara statistik tidak signifikan.  Hasil ini menunjukan dengan membedakan antara peristiwa negatif dan positif, perubahan ketidakpastian akan berpengaruh terhadap cumulative abnormal return (CAR) setelah pengumuman penjualan obligasi. Tabel.6. Panel B menunjukan bahwa interaksi antara variabel dummy dan perubahan ketidakpastian berpengaruh negatif terhadap cumulative abnormal return (CAR) setelah pengumuman penjualan saham namun secara statistik tidak signifikan.

Table 6

Hubungan Antara Cumulative Abnormal Return (CAR)

Dengan Perubahan Risiko Sistimatis

	Sampel
	Variabel independen
	Adj.R

	
	Int
	D
	DB
	DSB
	DumDB
	DumDSB
	

	Panel A (Penjualan Obligasi)

	CAR1


	0,01637

(0,561)
	-0,0330

(-0,771)
	-0,114

(-0,464)
	-0,091

(-0,059)
	-0,0912

(-0,269)
	2,533

(1,692)’
	0,184



	CAR2


	0,0426

(1,007)
	-0,0526

(-0,849)
	-0,345

(-0,97)
	-2,066

(-0,95)
	0,265

(0,519)
	3,240

(1,291)
	-0,074



	CAR3


	0,0569

(1,068)
	-0,0835

(-1,065)
	-0,443

(-0,985)
	-2,079

(-0,743)
	0,148

(0,239)
	8,095

(1,920)’
	0.101



	Panel B (Penjualan Saham)

	CAR1


	0,0016

(0,044)
	0,0740

(0,672)
	-1,120

(-1,349)
	-0,026

(0,489)
	-0,271

(-1,554)
	-0,088

(-0,080)
	0,033



	CAR2


	-0,184

(-4,855)
	0,012

(0,104)
	0,368

(0,424)
	0,027

(0,490)
	0,0227

(0,125)
	-1,826

(-1,590)
	-0,04



	CAR3
	-0,183

(-4,196)
	0,086

(0,65)
	-0,752

(-0,754)
	-0,006)

(0,025)
	-0,248

-1,186
	-1,914

(-1,452)
	0,068




‘signifikan pada level 10%

13.  Simpulan, Diskusi, Keterbatasan, dan Implikasi

Penelitian ini bertujuan untuk menguji perubahan risiko dan perilaku temporal risiko, serta pengaruh perubahan risiko terhadap return setelah pengumuman perubahan struktur modal.  Penelitian ini merupakan pengembangan penelitian BHT (1993), Alam (1994), Budiarto dan Baridwan (1998), Safitri (2000), dan Pawlukiewicz et al. (2000). Hasil pengujian menunjukan terdapat perbedaan antara varians return 60 hari sebelum dan 60 hari stelah pengumuman penjualan obligasi dan penjualan saham. Hasil penelitian ini juga menunjukan bahwa untuk penjualan obligasi perilaku risikonya bersifat temporal.  Sedangkan untuk penjualan saham perilaku risikonya tidak bersifat temporal. Hasil penelitian tambahan untuk melihat pengaruh perubahan risiko sistimatik dan ketidakpastian terhadap cumulative abnormal return (CAR) memberikan bukti empiris yang berbeda untuk setiap peristiwa. 

Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini dengan pengelompokan peristiwa ke dalam peristiwa positif dan negatif (menguntungkan dan tidak menguntungkan). Kemudian dilakukan pengujian terhadap perbedaan risiko sebelum dan setelah pengumuman perubahan struktur modal untuk melihat perubahan risiko. Selanjutnya dilakukan regresi untuk menetukan perilaku temporal risiko tersebut dan untuk melihat pengaruh perubahan risiko sistematis dan ketidakpastian terhadap return stelah pengumuman perubahan struktur modal.

Hasil pengujian menunjukan terdapat perbedaan antara varians return 60 hari sebelum dan 60 hari setelah pengumuman penjualan obligasi dan penjualan saham, baik untuk peristiwa positif, maupun untuk peristiwa negatif, baik untuk peristiwa yang akan menurunkan varians maupun peristiwa yang meningkatkan varians. Sejalan dengan BHT (1993) dan Pawlukiewicz et al. (2000), hasil ini menunjukan bahwa pengumuman perubahan struktur modal akan merubah risiko baik untuk pasar modal negara berkembang, maupun negara maju.

Hasil penelitian ini juga menunjukan bahwa untuk penjualan obligasi perilaku risikonya bersifat temporal, yang ditunjukan dengan koeffisien regresinya yang bernilai positif dan signifikan pada level 10%.  Sedangkan untuk penjualan saham perilaku resikonya tidak bersifat temporal, karena koefisien regresinya negatif dan secara statistic tidak signifikan. Hasil ini berbeda dengan penelitian Pawlukiewicz et al. (2000). Perbedaan ini mungkin disebabkan oleh ketidakmampuan pelaku pasar untuk merespon pengumuman tersebut secara tepat atau mungkin dipengaruhi oleh kinerja perusahaan setelah pengumuman tersebut.

Penelitian ini juga melakukan pengujian tambahan untuk melihat pengaruh perubahan risiko sistimatis dan ketidakpastian terhadap cumulative abnormal return (CAR) untuk periode 1-30, 31-60, 1-60 (CAR 1, 2 dan 3) setelah pengumuman peristiwa perubahan struktur modal, baik untuk penjualan obligasi maupun penjualan saham. Hasil penelitian untuk regresi tanpa membedakan antara peristiwa positif dan negatif memberikan bukti empiris yang berbeda untuk setiap peristiwa.  Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian Pawlukiewicz et al. (2000). Hal ini disebabkan adanya perbedaan antara pasar modal negara sedang berkembang dengan negara maju, terutama  kemampuan dan pengalaman fihak-fihak yang berparisipasi dalam pasar modal tersebut.

Meskipun penelitian ini telah mampu membuktikan adanya perubahan risiko di sekitar pengumuman perubahan struktur modal (penjualan obligasi dan saham) yang sejalan dengan Pawlukiewicz et al. (2000), namun penelitian ini tidak mampu membuat kesimpulan yang kuat mengenai perilaku temporal risiko. Hal ini mungkin disebabkan jumlah sampel yang relatif sedikit untuk penjualan obligasi dan sampel penjualan saham yang tidak terwakili secara keseluruhan, yaitu hanya terfokus pada right issue. Keterbatasan lainnya dalam penelitian ini adalah dalam penetapan perubahan beta dan varians beta, dimana peneliti hanya mendasarkan pada rata-rata dan varians beta koreksi, hal ini penelti lakukan atas dasar pertimbangan bahwa Bursa Efek Jakarta merupakan pasar modal negara berkembang yang masih banyak terdapat perdagangan yang tidak sinkron.
Penulis meyakini bahwa keterbatasan sampel ini menyebabkan hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya. Oleh sebab itu peneliti berharap adanya penelitian berikutnya yang memperbaiki sampel, baik jumlahnya (jumlah sampel diperbesar dengan memperpanjang periode penelitian), maupun peristiwanya (memasukan semua peristiwa yang berkaitang dengan perubahan struktur modal, yang meliputi penjualan obligasi, penjualan saham, pembelian kembali obligasi, dan pembelian kembali saham).  Penelitian selanjutnya juga harus memperbaiki variabel perubahan risiko sistimatis dan perubahan ketidakpastian (dengan cara memperbaiki model penghitungan beta dan standar error beta dengan pendekatan beta -60 sampai-1 dan +1 sampai +60).
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