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A. Latar Belakang Penelitian

Perkembangan perekonomian dunia maupun Indonesia ini mulai mengalami
perkembangan menjadi lebih baik. Perekonomian yang semakin berkembang ini
membuat perusahaan- perusahaan lebih gencar dalam melakukan pengembangan
usaha dan pengembangan prdouk agar lebih dikenal oleh masyarakat luas.
Pengembangan usaha yang dilakukan oleh perusahaan tentunya memerlukan biaya
yang tidak sedikit (Fahmi, 2011). Salah satu cara yang dilakukan oleh perusahaan
untuk memenuhi biaya tersebut adalah dengan melakukan right issue. Right issue
merupakan penerbitan saham baru yang dilakukan oleh perusahaan, dimana hak
untuk memesan saham tersebut lebih dahulu adalah pemegang saham lama (Samsul,
2006:84). Harga saham right issue ini biasanya lebih murah dari harga pasarnya, ini
dimaksudkan sebagai insentif bagi pemegang saham lama karena pemegang saham
lama merupakan elemen penting bagi jalannya perusahaan (Raja, 2012). Perusahaan
melakukan right issue untuk menambah modal perusahaan dan mendorong pemegang
saham lama menyetorkan modal baru agar perusahaan bisa berjalan dengan baik
(Sedianingtias, 2010).

Penerbitan right issue pasti tidak lepas dari pasar modal, karena dalam
penerbitan right issue perusahaan harus meregristasikan kebijakannya tersebut dalam

pasar modal. Pasar modal adalah tempat bertemunya pihak yang sedang mengalami



kekurangan dana dengan pihak yang sedang mengalami kelebihan dana (Tandelilin,
2010:26). Tujuan investor menanamkan modalnya di pasar modal adalah agar
memperoleh imbalan atau pendapatan dari dana yang diinvestasikannya (Marlina,
2012). Pasar modal dapat dibagi ke dalam dua jenis yaitu pasar perdana dan pasar
sekunder. Pasar perdana terjadi saat emiten pertamakali menjual sekuritasnya kepada
investor. Pasar sekunder terjadi saat emiten yang kekurangan dana menawarkan
sekuritasnya dan diperjual belikan oleh atau antar investor yang ada di pasar modal.
Pasar modal tidak hanya untuk mempertemukan pihak- pihak yang kekurangan dana
dan pihak- pihak yang kelebihan dana, pasar modal juga digunakan oleh pemerintah
untuk menilai kinerja perekonomian suatu negara. Perekonomian suatu negara
dikatakan baik jika nilai saham gabungan negara tersebut terus mengalami
peningkatan dan semakin banyak investor asing untuk melakukan investasi di negara
tersebut. Pasar modal terdapat kaitannya dengan pasar efisien. Konsep pasar efisien
mengindikasikan proses penyesuaian harga suatu sekuritas menuju harga
keseimbangan yang baru (Cotterell, 2011).

Right issue merupakan salah satu jenis corporate action yang dilakukan oleh
perusahaan dengan melakukan penawaran umum terbatas atas saham baru yang
dikeluarkan perusahaan kepada pemegang saham lama. Cara ini paling diminati
perusahaan sebab untuk melakukan right issue perusahaan tidak perlu menanggung
biaya penjamin emisi efek seperti halnya penawaran umum perdana. Perusahaan akan
cenderung melakukan right issue sebab manfaat yang akan didapat lebih besar

daripada biaya yang harus dikeluarkan (Frijns et. al., 2006). Perusahaan melakukan



right issue dengan alasan untuk menghemat biaya jasa penjamin emisi dan untuk
meningkatkan likuiditas saham sebab dengan melakukan right issue maka jumlah
saham akan bertambah sehingga nantinya frekuensi perdagangan juga akan
meningkat (Susanti, 2008). Investor berharap dengan dilakukannya right issue kinerja
perusahaan akan membaik sebab ada dana baru yang akan masuk ke perusahaan akan
tetapi hal ini belum tentu menjadi kenyataan. Apabila Kkinerja perusahaan tidak
membaik setelah melakukan right issue, tentu saja akan mengurangi kepercayaan
terhadap perusahaan tersebut, bahkan secara luas bisa menghilangkan kepercayaan
terhadap pasar modal sehingga investor lebih tertarik untuk melakukan investasi pada
sektor perbankan, yakni deposito (Putra, 2006). Oleh karena itu, ketersediaan
informasi yang berkualitas terkait dengan keputusan investasi para investor sangat
diperlukan di dalam pasar modal.

Adanya informasi yang berkualitas dan relevan, investor dapat menilai
prospek Kinerja emiten sehingga investor memiliki gambaran mengenai risiko dan
expected return atas dana yang telah atau akan diinvestasikan (Zaqi, 2006). Hal ini
dikarenakan, selain akan mendapatkan return, investor dalam kegiatan investasinya
juga harus menghadapi risiko sehubungan dengan perolehan return tersebut. Return
dan risiko merupakan dua hal yang tidak dapat dipisahkan (Jogiyanto, 2008:239).
Untuk menaksir risiko yang dihadapi, investor membutuhkan informasi dalam
pengambilan keputusan investasinya.

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Sumber- sumber return

investasi terdiri dari dua komponen utama, yaitu yield dan capital again (loss). Yield



merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang
diperoleh secara periodik dari suatu investasi (Tandelilin, 2010:102). Return saham
dan abnormal return dapat menunjukkan kinerja saham perusahaan. Kinerja saham
merupakan pengukuran prestasi yang dapat dicapai oleh adanya pengelolaan saham
perusahaan dan mencerminkan kondisi kesehatan perusahaan.

Abnormal return merupakan selisin antara keuntungan yang diinginkan
dengan keuntungan yang sebenarnya sebelum informasi resmi diterbitkan atau telah
terjadi kebocoran informasi sesudah informasi resmi diterbitkan (Samsul, 2006).
Dalam upaya untuk menarik investor, harga right issue yang diterbitkan oleh
perusahaan biasanya lebih rendah dari harga pasar. Ketika harga yang dikeluarkan
perusahaan saat penerbitan right issue lebih kecil maupun lebih tinggi dari harga
pasar dan terdapat selisih harga, maka selisih dari harga tersebut yang menimbulkan
abnormal return positif maupun negatif. Samsul (2006) dalam penelitiannya
menyatakan bahwa apabila reaksi suatu peristiwa bersifat negatif terhadap harga
saham dipasar, maka peristiwa tersebut tidak dikehendaki oleh investor. Perbedaan
reaksi pasar terjadi karena return sebelum pengumuman right issue dapat lebih kecil
maupun lebih besar sebelum maupun sesudah pengumuman right issue. Dengan
terjadinya penurunan harga saham sebelum tanggal pengumuman resmi, berarti telah
terjadi kebocoran informasi. Sebaliknya, reaksi positif investor akan timbul ketika
harga pasar mengalami kenaikan dan rencana penerbitan right issue bertujuan untuk

memperbesar operasinya akan dapat mendorong harga saham meningkat.



Adanya hasil penelitian yang bervariasi terhadap perbedaan abnormal return
di sekitar pengumuman right issue pada penelitian sebelumnya memberi celah atau

peluang untuk melakukan penelitian hasil lanjut.

B. Batasan Masalah Penelitian

Berdasarkan uraian latar belakang masalah yang telah dikemukakan di atas,
maka masalah yang akan dikaji dalam penelitian ini dibatasi dengan variabel
abnormal return dan right issue. Penelitian ini dilakukan pada seluruh perusahaan
lembaga keuangan yang terdaftar di BEI, dengan periode pengamatan selama tahun
2011 —2014.

C. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan, maka rumusan
masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah ada abnormal return yang signifikan di sekitar pengumuman right issue
pada lembaga keuangan di BEI?

2. Apakah ada perbedaan abnormal return yang signifikan sebelum dan setelah
pengumuman right issue pada lembaga keuangan di BEI?

D. Tujuan Penelitian

Sesuai dengan perumusan masalah diatas adapun tujuan yang hendak dicapai
dalam penelitian ini adalah untuk menganalisis dan memberikan bukti empiris adanya

abnormal return, perbedaan abnormal return saham sebelum dan setelah



pengumuman right issue pada periode jendela dan periode estimasi di sektor

keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2011-2014.

E. Manfaat Penelitian

1. Bagi Penulis

Penelitian ini merupakan pengalaman dalam mempraktekkan ilmu yang telah
didapat dibangku perkuliahan, serta menggabungkan pemahaman teori-teori yang ada
dengan keadaan sesungguhnya sehingga kemudian dapat dijadikan bekal apabila
terjun ke masyarakat, dapat menambah pengetahuan mengenai ada tidaknya
abnormal return, dan perbedaan abnormal return sebelum dan setelah pengumuman
right issue selama periode jendela dan periode estimasi.
2. Bagi Investor

Bagi investor, penelitian ini adalah salah satu bahan pertimbangan yang
bermanfaat untuk pengambilan keputusan investasi di pasar modal. Dengan
menganalisis adakah perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman
right issue. Sehingga dapat digunakan sebagai acuan pengambilan keputusan dalam
menginvestasikan dananya kepada perusahaan, sehingga investor dapat memperoleh
keuntungan dari adanya pelaksanaan right issue.
3. Bagi Perusahaan

Bagi pihak perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
pertimbangan dalam melakukan right issue. Sehingga Saham bisa menjadi lebih
likuid karena jumlahnya menjadi jauh lebih besar dan bisa meningkatkan frekuensi

perdagangan. Dalam right issue setiap pemegang saham yang memiliki hak dapat



membeli atau melepaskan saham yang dimilikinya setiap saat dan dengan harga

tertentu tanpa harus meminta izin kepada perusahaan/ pemegang saham lainnya.

4. Bagi Akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai acuan dan informasi dalam
pengembangan penelitian yang lebih baik lagi terutama yang berhubungan dengan
manajemen keuangan, khususnya mengenai return dan abnormal return saham

sebelum dan setelah pengumuman right issue.



