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Abstract
Makalahinibertujuan menggambarkanfenomenareturninvestasipada
saham perusahaan-perusahaan yang menghadapi financial distress di
BursaEfekJakarta. Dengan menelitidanmengkajireturninvestasipada
saham perusahaan yang mengalami financial distress di Bursa Efek
Jakarta yang dilakukan dari tahun 2000 — 2004 diperoleh gambaran
probabilitas menderita kerugian investasinya. Dan probabilitasnya
menurun sejalan dengan makin panjangnya periode beli simpan yang
dipilih. Secara rata-rata probabilitas investor tidak menderita kerugian
bila dilakukan dengan strategi beli simpan 12 bulan atau lebih, yaitu
antarareturn positif11% -19% per-tahun. Gambaran fenomenainisedikit
lebih rendah dari fenomena returm investasi hasil kajian Ramaswami &
Moeller (1990), yangbesarnyamencapai28% pertahundenganrata-rata

periode beli simpan 21,5 bulan
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(1990) mencatat bahwa investasi pada
saham perusahaan-perusahaan yang
sedang menghadapi tekanan masalah
keuangan (invesling in fnancially dis-
lressed firms) dapat memperoleh refurn
yang cukup tinggi.

Makalah ini bertujuan untuk mengkaji
retum saham perusahaan pubtik di BEJ
yang menghadapi financial distress. Hasil
kajian ini diharapkan dapat memberikan
informasi yang berguna bagi para inves-
toryang tertarik pada saham perusahaan-
perusahaan yang sedang menghadapi
financial distress tersebut.

TINJAUAN PUSTAKA

Batasan Financial Distress
Financial distress adalah situasi di

mana arus kas hasil operasi perusahaan
|
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lidak cukup unluk memenuhi kewajiban
perusahan. Batasan ini dapat diperluas
terkait dengan masalah insolvensi (Hoss,
Westerfield dan Jaffe 2005). Insolvensi
dapatdibedakan dalam dua kategor, yaitu
technical insclvency dan bankrupicy in-
solvency (Emery, Fnnerty dan Stowe, 2004).

Technical insofvency bersifat semen-
tara, dan munculnya karena perusahaan
kekurangan kas untuk memenuhi
kewajiban-kewajiban yang jatuh tempo.
Sedangkan bankcuplcy insolvency
bersifat lebih serius, dan munculnya ketika
total nilai hutang melebihi nifai total assels
perusahaan. Atau dengan perkataan lain
nilal ekuitas perusahaan negatif.

Penyelesalan Financial Distress
Undang-undang kebangkrutan di
Amerika Serikat menawarkan dua jalan
keluar dari financial distress, yailu
resfrutdurisasi dan likuidasi (Emery dan
Finnerty, 2004}). Program restrukturisasi
mensyaratkan debitor membuat peren-

canaan restruklurisasi usaha danrestorasi
kesehatan keuangan perusahaan.

Likuidasi merupakan program penye-
lesaian financial distress yang lebih
ekslrim, karenadengan programinidebitor
dipaksa menghentikan operasinya. As-
sets perusahaan dijual secara ketengan
(piecemeal), dan uang hasil penjualan
assels lersebut dibayarkan kepada
kreditor berdasarkan ketentuan skala
priorilas.

Dua pilihan penyelesaian financial
distress tersebul ditetapkan oleh putusan
pengadilan. Sebagian besar perusahan
(51%) yang mengalami financial distress
di Amerika melakukan restrukturisasi, dan
53% dari jumiah ini melakukan restruk-
turisasi atas pulusan pengadilan {lihat
bagan 1).

Dari bagan fersebut diatas, tampak
bahwa perusahaan-perusahaan yang
menghadapi financial dislress atas
pulusan pengadilan yang pada akhirnya
dilikuidasi sedikit sekali, yaitu hanyalah
sekitar 5,3% {(10% x53% ).

Rislko Saham Perusahaan Dalam
Kondlsi Financlal Distress

Selelah pengadilan memutuskan
bahwa perusahan menghadapi financial
disiress makarisiko sahamnyameningkat
Besarnya beta portfolio saham sebelum
perusahaan diajukan ke pengadilan
untuk memperoleh ketetapan hukum
menghadapi financial distress adalah
1,025. Sedangkan setelah digjukan ke
pengadilan besamya beta meningkat men-
jadi 2,255 {Hamaswami dan Mcoeller, 1990).

Hubungan antara lingkungan makro
dengan perusahaan yang diajukan
kepengadilan untuk mempeTcieh putusan
reorganisasi dalam rangka mengentas-
kan dari financial distress, dapal
digambarkan sebagaimana tercantum
dalam bagan 2. :
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Dari bagan 2 tersebut 1lampak banyak
faktor yang dapat menyebabkan perusaha-
an menghadapi fnancial disiress yang
antara lain adalah kenaikan biaya operasi,
ekspansi berlebihan, ketingaalan teknologi,
kelemahan manajemen perusahaan,
kendisi persaingan serta kondisi ekonomi.
Perusahaan dalarn kendisi fnancial dis-
tress, ditekan kreditor lewat pengadilan
untuk melakukan tindakan perbaikan,
dalam kondisi sepertiinirisiko perusahaan
meningkat,

Risiko investasi pada saham-saham
lersebut di atas dapat juga diindikasi dari
rentang perbedaan refurn lerendah dan
tertinggi. Rentang perbedaan refurn hasil
peneliian Ramaswami dan Moeller (12990},
adalah terendah negatif 100% per tahun
dan terlinggi positif 348% per tahun.

Peningkatan risiko perusahaan
sangat terkait dengan perubahan kondisi
lingkungan internal dan eksternal
perusahaan selama dalam proses
perbaikan, yang antara |ain adalah terkait
dengan hal-hal sebagai berku:

a. Manajemen yang tetap diperiahankan
dalam perusahan

b. Penilaian assets perusahaan oleh
pengadilan

c. Ekspektasi arus kas masa yang akan
datang

d. Keputusan kebijakan manajemen
dalam upaya perbaikan

e. Peningkatan biaya pinjaman

Perkiraan pergeseran kemakmuran

dari pemegang saham ke pemegang

surat hulang

=

Harga dan Return Saham
a. Harga Saham

Pada waktu perusahaan yang meng-
nadapi financial distress diajukan (fled)
kepengadilan untuk memperoleh putusan
reorganisasi keuangan, harga saham
perusahaan tersebul terkoreksi turun
sekitar 25% (hasil penelitian Altman, 1989
sebagaimana dikutip Ramaswami dan
Moeller, 1890).
b. Helum Saham

Return inveslasi pada saham
perusahaan-perusahaan yang sedang
menghadapi financial disirass adalah
tinggl. Dalam pericde tahun 1979-1983
seorang investor dapat memperoleh re-
lurn (secara rata-rata) sebesar 28%
pertahun, dengan rata-rata periode beli
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sampai 21,5 butan, sedangkan besarnya
retun saham-saham 8 & P 500 hanya
15,8% per tahun.
c. Fakior-faktor yvang memungkinkan

retum tingqgi

Dalam kenyatlaannya ada 4 alasan
kemungkinan irmvestor memperoleh returm
yang tinggi dari membeli saham
perusahaan yang diajukan (filed} ke
pengadilan untuk memperoleh putusan
penyelesaian financial distress dengan
jalan reorganisasi (Ramaswami dan
Moeller, 1990). Keempalalasan lersebut
adalah: pertama, informasi yang fidak
jelas (missing information); kedua,
penilaian assetls oleh pengadilan;
ketiga, pergeseran kemakmuran dari
pemegang surat hutang ke pemilik
saham dan keempat anjuran (appeal)
dar manajemen.

Hal-Hal Yang Perlu Diperhatlkan
Investasi pada saham perusabaan

yang menghadapi financial distress untuk

memperoleh refum yang tinggi adalah
wajar dan rasional karena saham ini fisiko-
nya tinggi. Rasicnalitas ini didasarkan
prinsip risk-refum trade-off, yaitu investor
lidak akan bersedia mengambil tambahan
risiko dan investasinya bila tidak meng-
harapkan kompensasi tambahan refurn

(Keown, Martin, Petty dan Scot, 2005).
Karena investasi pada saham

perusahaan-perusahaan yang meng-

hadapi financial distress risikonya tinggj,
slandard & poor's outlock sebagaimana

dicatat Ramaswami dan Moeller (1990)

menyarankan dalam memutuskan

investasi pada saham-saham ini, peru
memperhatikan hal-hal sebagai berikut:

1. Untuk menghindari kerugian total dari
seluruh portofolio investasi maka
investor disarankan hanya meng-
investasikan sebagian kecil saja dari
sumber dana investasi pada saham
perusahaan yang menghadapi
financial distress. Dengan perkalaan
lain investor harus mengendalikan
kemampuan keuangan dan emosi
dalammengambil keputusaninvestasi
pada saham ini.

2. Investor disarankan menginvestasi-
kan pada saham perusahaan-
perusahaan yang menghadapi
financial distress dengan jumlah yang
seimbang dari beberapa ekuitas

perusahaan yang menghadapi
financial distress unluk mendiver-
sifikasi risiko.

3. Inveslor disarankan cepat-cepat
membeli saham segera setelah per-
usahaan didaftarkan ke pengadilan,
karena pada saat ilu harganya men-
capai pada tingkat yang terendah.

4. Karena perusahaan-
perusahaan yang meng-
hadapi fiancial distress

Metodologi Penelltlan
1. Sampel Penelitian

Berdasarkan landasan pemikiran
lersebut di alas maka sampel peneltian
ini adalah saham 241 perusahaan yang
nilai ekutasnya negalif, yaitu lerdiri atas 5
kelompok sebagaimana lercantum dalam
tabel 1.

Tabel 1: Perusahaan-perusahaan Publik

mempunyai prospek

yang berbeda, maka

investor disarankan i T

untuk menginvestasi- 1 1999 48

kan pada saham per- 2 2000 59

usahaan t_ampaknya 3 2001 2

mempunyai prospek

yang menjanjikan dari 4 2002 40

core bisnis-nya. 5 3003 32
e [[Jumiah | 1999 -2003 241

kesabaran dan kehati-
hatian dalam memuluskan investasi
pada sabam ini.

Investasl Pada Saham Perusahaan-
perusahaan Yang Menghadapifinancial
Distress di BEJ 2000 — 2004

Landasan Pemikiran

Dalam lima tahun terakhir ini di BEJ
masih banyak perusahaan publik yang
nilai ekuilasnya negatif, yang berarli nilai
hulang perusahaan lebih besar dari nilai
total assetnya. Dalam penelitian ini
perusahaan yang ekuitasnya negatif
dianggap sebagai perusahaan dalam
kondisi financial distress.

Harga saham perusahaan lersebut
diperkirakan sangat rendah. Apabila
perusahaan tersebut dapat memperbaiki
kondisikeuangannya kemungkinan harga
sahamnya dapal meningkal.

Sehubungan dengan perkiraan
tersebut di atas maka investasi pada saham
perusahaan-perusahaan yang sedang
mengalami firancial disiress seyogyanya
dilakukan dengan sirategi beli-simpan
(buy and hoid) dengan harapan perusaha-
an dalam periode simpan (hold) dapat
memperbaiki kondisi keuangannya, dan
oleh sebab itu diperkirakan harga saham-
nyaakan mengalamikenaikan yangdapat
memberkanrefum positif bila saham dijual
kembali.

Sumber: Indonesia Capilat Markel Directory 2001 - 2004

Kinerja saham untuk masing-masing
kelompeok dipantau selama dua tahun (24
butan). Dengan demikian maka peman-
tauan kinerja saham kelompokke 5 dilaku-
kan sampai dengan kinerja saham pada
akhir tahun 2005.

2. Variabel Penelitian

Sesuaitujuan penelitian inl, yaituuntuk
mengkaji refum saham perusahan yang
sedang menghadapi financial distress
maka varnabel yang diteliti adalah retum
per tahun beli simpan (selanjutnya
disingkat ABS) untuk periode: 3 bulan
(RBS-3); 6 bulan (RBS-6); 12bulan (RBS-
12); 18 bulan (RBS5-18); dan 24 bulan
{RBS-24) dengan formulasi :

P-RB 12
RBS ,=—+——22X—
£ t
P = harga saham pada waktu jual

P

o]

t

harga saham pada waklu beli
3,6, 12,18, dan 24

[l

3. Meioda Analisis

Untuk memperoleh gambaran besar-
nya relurn saham perusahaan yang
sedang mengalami financial distress
digunakan perhitungan nilai rala-rata
dan deviasi standar metode stalistik
deskriplik. Untuk memperoleh gambaran
yang dapat mewakili sampal penelilian
maka data nilai refum investasi yang
sangat ekstrim {outlier} dikeluarkan.
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Batas nilai ekstrim adalah perbedaan
melebihi 3 kali deviasi standar dari nilai
rata-ralanya.

Hasil Panelitlan

Nilai rata-rata maksimum, minimum
dan deviasi standar refurm investasi pada
saham perusahaan yang mengalami f-
nancial distress di BEJ dari tahun 2000 sf
d. 2004 tercantum dalam tabel 2.

1. Reium Investasi

Secara rata-rata retum investasi pada
saham perusahan yang menghadapi f-
nancial distress yang dilakukan pada
lahun 2000 dan 2001, di BEJ negatif.

Retum investasi yang dilakukan pada
tahun 2002, 2003 dan 2004 [ebih tinggi
dari retumn investasi yang dilakukan pada
2000 dan 2001.

Secam keseluruhan retum investasi
pada saham perusahaan-perusahaan
yang menghadapi financial distress dari
tahun 2000 sampai dengan 2004 tampak
meningkat sejatan dengan makin panjang
masa pericde simpan (sampai dengan 18
bulan}, namun menurun apabila masa
simpannya mencapai 24 bulan (lihat label
3).

Retuminvestasiyangterendah adalah
ratun beli simpan 3 bulan (RBS-3), yang
secara rata-ala besanya negatif 17%/
tahun, sedangkan yang tertinggi adalah
retum investasibelisimpan 18 bulan (RBS-
18), yang secara rata-ralabesamya positif
19%ftahun. Secara keseluruhan refurn
investasipadasaham-sahamyang meng-
alami financial distress di BEJ dari lahun
2000-2004 menunjukkan peningkatan
sejalan dengan makin panjangnya
periode beli simpan (lihat tabel 3}.

Rislko Investasl
a. Rentang perbedaan retum lerendah
dan tertinggi

Makin panjangnya periode beli
simpan tampak rentang perbedaan re-
turn tarendah dan tertinggi makin
mengecil, yaitu antara negatif 366% dan
positif 298% untuk periode beli simpan 3
bulan dan menjadi antara negatif 52%
dan positif 280% untuk periode beli
simpan 24 bulan {fihat tabel 3).

Apabila dilihat dari rentang perbedaan
relurn investasi secara keseluruhan
tampak adanya renlang perbedaan yang
cukup besar, yailu berkisar antara negatf

Tahbel 2: Statistik Deskriptif
e TahuRInvestasl= iy =2

Maximum 155 138 242 298 i57
2 Minimum -386 -178 -88 -178 -257
Stad Dev B85 96 74 102 102
Observation 48 54 56 28 20
| RBS-6
Mean -7e2 -40 13 8a -35
= Maximum 77 113 357 397 54
| Minimum -187 -111 -83 -66 121
Z==—=| Slad Dev 85 51 80 107 42
Observation 42 51 54 31 20
RBS-12
% Mean -47 -31 8 116 it
= Maximum 169 198 167 387 203
| Minimum -95 -89 -73 -66 -70
5| Stad Dev 47 48 52 133 49
¥E%| Observation 40 52 a4 32 29
RBS-18
Mean -41 -8 25 78 42
=] Maximum 48 164 251 318 281
Minimum -66 -55 -37 -53 -42
Stad Dev 26 61 67 96 BG
Observation 39 48 49 28 28
=3522=| RBS-24
4 Mean -38 -26 38 B3 33
Maximum 32 42 237 280 258
Minimum -49 -52 -34 -23 -33
Stad Dev 20 20 64 78 75
=7 Observation 40 43 a9 35 29

=E oo . mamc ooe OotheenE pecops Eoom pecnE DenE cooctnoOmn . m SF ouem.
O A O S MCDE OO (1D OO

Tabe! 3: Retum Investasi pada saham perusahan yang mengalami
Fnancial disiress di BEJ 2000-2004

1 RBS-3 -17 298

2 | RBS-6 -8 297 -187 198
3 | RBS-12 11 387 -85 197
4 | REBS-18 19 318 -66 192
5 | RB3-24 14 280 -62 196

Sumber: diolah dari tabel 2, yaitu menghitung rata-rata dari rata-rata
kelompok tahun pelaksanaan investasi.
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Tabel 4
Probabilitas mendenita kenugian investasi dari saham perusahan yang
mengalami #nancial distress di BEJ 2000 - 2004

“No | Keterangan | 2000 | 2001[52003 | 200372004 [.200057004
1 RBS-3 0,85 0,85 0,39 0,48 0,40 0,63
2 RBS-6 0,90 0,80 043 0,28 0,75 0,63
3 RBS-12 0,90 0,90 0,68 0,19 0,45 0,67
4 RBS-18 0,92 0,79 0,39 0,19 0,38 0,57
L RBS-24 0,85 0,88 0,39 0,14 0,45 0,48

Sumber: Diolah dari data harga saham per perusahaan yang terdokumentas! dalam Indonesta’
Capital Market Directory, 2000 - 2005 dan Harian Kompas, Agustus - Desember- 2005

366% sampai positif 397%. Rentang per-
bedaan ini lebih besar darn yang dicatat
Rarnaswami dan Moeller (1990}, yang ber-
kisar negatif 100% sampai positif 348%.

Rentang perbedaan ini menurut
Ramaswami & Moeller {1930), menunjuk-
kan bahwa risiko investasi pada saham
perusahaan yang menghadapi fnancial
distress masih cukup besar.

b. Probabiltasmendernlakerugianinvestasi

Inveslasi pada saham perusahaan-
perusahaan yang menghadapi financial
distrass yang dilakukan pada iahun 2000
dan 2001 di BEJ probabilitasnya men-
derita kerugian lebih basardaripada yang
dilakukan pada 2002, 2003 dan 2004
(lihat tabel 4),

Probabilitas terkecil menderita
kerugian investasi adalah Investasi yang
dilaksanzkan ada tahun 2003 denpgan
strategl beli simpan 24 bulan (0,14} dan
yang terbesar adalah investasi yang
dilakukan pada tahun 2000 dengan
strategi beli simpan 18 bulan {0,92).

Namun bila dilihat probabilitas dari
keseluruhan tahun pelaksanaan investasi,
tingkat probabililas menderila kerugian
masih cukup besar yailu sekilar 0,48
sampai dengan 0,67.

Keslmpulan, Keterbatasan dan Saran
Kesimpulan
Investasi pada saham perusahaan
yang menghadapi financial distress, yang
dilaksanakan di BEJ dari tahun 2000
sampai dengan 2004 menunjukkan
fenomena-tenomena sebagai berikut:
1. Perbedaan refum antar tahun pelak-
sanaan investasi dan antar pilihan
periode waktu beli simpan menunjuk-
kan rentang perbedaan antara negatf

366% pear tahun dengan ﬁosiﬁf 377%:

per tahun. Rentang ‘perbedaan ini

sedikit berbeda dengan rentang per-

bedaan yang ditemukan Ramaswami
dan Mgeller (1980) yang. hesamya

_ antara negalif 100% per tahun dan
positif 350% per tahun ;

2. Apabila dllihat-secara keseluruhan-

- tahun pelaksanaan investasi (2000 —
2004) tampaltretum investasinya makin
meningkal searah dengan makin
meningkatnya periode beli simpan.
Retum investasi beli simpan 3'dan 6
bulan negatif dan positifuntuk periode
12 bulan atau lekib yang besamya 11%
per tahun untuk periode beli simpan
12bulan, 19% perlahununfuk periode

- beli simpan 18 bulan dan 14% per
tahun untuk beli simpan 24 bulan.

3. Probabilitas menderita rugi investasi
berbeda. antar tahun pelaksanaan
investasi dan antar.pilihan periode
beli simpan. Probabililas menderita
kerugian investasi terbgsar adalah
investasi beli simpan 18 bulan yang
dilakukan pada tahun 2000, dengan
probabilitas terjadi 0,92. dan
probabilitas menderila kerugian
invastasi yang terkecil adalah
investasi beli simpan 24 bulan yang
dilakukan pada tahun 2003 dengan
probabilitas terjadi 0,14.

4. Apabila dilihat secara keseluruhan
tahun pelaksanaan investasi, maka
‘tampak probabilitas’menderita kerugi-
- an invesrsi makin kécil searah dengan
makin panjangnya pericde beli simpan
yvangdipilih, Namun secara keselurubh-
an observasi-tampak bahwa risiko

" investasi pada saham perusahan yang
mengalami financial distress masih

relatif besar, yaitu antara 0,48 — 0,67.
5. Rentang perbedaan retum investasi
darianlaraterendah dan yang teringgi
rmakin kecil searah dengan makin
panjangnya periode beli simpan.

Keterbatasan Penelitian dan Saran
a. Keterbatasan dan_Saran unfuk
Penglitan Selanjutn
Penelttian ini hanya terbatas untuk
mempercleh gambaran fenomena refum
investasi pada saham perusahaan yang

-mengalami financial distress, maka untuk

mengetahui faktor-faktor yang mempe-
ngaruhi refum investasi perlu dilakukan
perie!i‘!iaﬁ yang lebih uas dan tajam pada
saham perusahaan-perusahaan yang

- mehgalami financial distress, sehingga

dapat mengungkap {aktor-faktor yang
mempengaruhi refum inveslasi, seperti:
"1. Tingkat harga pembelan saham

2. Besarnya nilai negaltif ekuitas -

3. Lamanya perusahaan menjalani
financial distress, dan lain-lain,

b. Untuk Invesior ]

1. Saran periimbangan investasi
pada saham perusahaan-perusahaan
yang mengalami financial distross
sebagaimana diajukan Standard & Poor
500 dalam kajian pustaka, masih relevan
untuk perimbangan investasi di BEJ.

2. Khusus untuk di BEJ, investasi pada
saham perusahaan yang mengalami
financial distress perlu:

a) Memperhatikan prospek ekonomi
dan lingkungan usaha pada tahun-
tahun sesudah pelaksanaan
investasi. i

b) Mernifity stralegl beli simpan Ieblh
dari 12 bulan dlau lebfh.

c) Memperhatikan faklorfaklor yang
mungkin mempengaruhn return
saham. U :
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