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A. Landasan Teori
1.Pasar Modal

Pasar modal mempunyai peranan penting dalam perekonomian terutama
dalam pengalokasian dana masyarakat. Menurut Jogiyanto (2008), pasar modal
merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan dan jangka panjang
dengan menjual saham atau mengeluarkan obligasi. Pasar modal berfungsi sebagai
sarana alokasi dana yang produktif untuk memindahkan dana dari pemberi pinjaman
ke peminjam. Alokasi dana yang produktif terjadi jika individu yang mempunyai
kelebihan dana dapat meminjamkannya ke individu lain yang lebih produktif yang
membutuhkan dana.

Menurut Tandelilin (2010:26) Pasar modal berfungsi sebagai lembaga
perantara, yang memiliki peran penting pasar modal dalam menunjang perekonomian
karena dapat menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang
mempunyai kelebihan dana. Di samping itu, pasar modal dapat mendorong
terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya pasar modal maka pihak
yang kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif investasi yang memberikan
return relatif besar adalah sektor- sektor yang paling produktif yang ada di pasar).
Instrumen pasar modal berupa surat berharga (efek). Jenis efek antara lain saham

(stock), obligasi (bonds), right, warrant, dan produk turunan (derivative).



Jogiyanto (2008:29) membagi pasar modal menjadi beberapa jenis pasar
antara lain:
a. Pasar Primer . yaitu tempat penjualan saham baru yang melibatkan banker
investasi.
b. Pasar Sekunder  : yaitu tempat perdagangan surat berharga yang sudah beredar.
c. Pasar Ketiga . yaitu pasar perdagangan surat berharga pada saat pasar kedua
tutup. Pasar ini dijalankan oleh broker yang mempertemukan pembeli dan penjual
pada saat pasar kedua tutup.
d. Pasar Keempat : yaitu pasar modal yang dilakukan diantara institusi
berkapasitas besar guna menghindari komisi untuk broker.
2. Efisiensi Pasar
Pasar dikatakan efisien apabila pasar bereaksi dengan cepat dan akurat untuk
mencapai harga keseimbangan baru yang sepenuhnya mencerminkan informasi yang
tersedia. Menurut Tandelilin (2010:219) pasar yang efisien adalah pasar dimana harga
semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang
tersedia, informasi ini meliputi informasi dimasa lalu seperti laba perusahaan tahun
lalu, maupun informasi saat ini yakni rencana kenaikan dividen tahun ini, serta
informasi yang bersifat laba perusahaan tahun lalu, serta informasi yang bersifat
sebagai pendapat atau opini rasional yang berkembang di pasar yang bisa
mempengaruhi perubahan harga seperti apabila banyak investor di pasar berpendapat
bahwa harga saham naik, maka informasi tersebut akan tercermin pada perubahan

harga saham yang cendrung naik.



Definisi efisiensi pasar ini akan melihat pasar dalam proses dinamik, yang
menurut Beaver (1989) mendasarkan pada distribusi informasi yang dimiliki oleh
investor. Dimana pasar efisien jika harga— harga sekuritas terjadi jika setiap orang
mempunyai informasi yang sama. Definisi efisiensi pasar yang statis tidak
mempertimbangkan distribusi informasi yang tidak simetris dan kecepatan proses
distribusinya.

Dalam Jogiyanto (2008:517) dijelaskan mengenai penelitian yang dilakukan
oleh Fama (1970) yang menyajikan tiga macam bentuk utama dari efisiensi pasar
berdasarkan ketiga macam bentuk dari informasi, yaitu informasi masa lalu,
informasi sekarang yang sedang dipublikasikan dan informasi privat sebagai berikut :
a. Efisiensi Pasar Bentuk Lemah

Pasar dikatakan efisien bentuk lemah jika harga— harga dari sekuritas
tercermin secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu yang sudah terjadi. Maka
dalam bentuk ini nilai— nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi
harga sekarang, sehingga investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu
untuk mendapatkan keuntungan yang tidak normal.

b. Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat

Pasar dikatakan efisien bentuk setengah kuat jika harga — harga sekuritas
secara penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan, sehingga tidak
hanya mencerminkan harga saham masa lalu. Informasi yang dipublikasikan adalah

sebagai berikut:
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1) Informasi yang dipublikasikan yang hanya mempengaruhi harga sekuritas
perusahaan yang mempublikasikan informasi tersebut. Informasi yang dipublikasikan
ini merupakan informasi dalam bentuk pengumuman oleh perusahaan emiten.
Informasi ini umumnya berhubungan dengan peristiwa yang terjadi di perusahaan
emiten (corporate event). Contoh informasi yang dipulikasikan ini adalah
pengumuman laba, pengumuman pembagian dividen, pengumuman pengembangan
produk baru, pengumuman marjer dan akuisisi, pengumuman pergantian pimpinan

perusahaan dan sebagainya.

2) Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga sekuritas
sejumlah perusahaan. Informasi yang dipublikasikan ini dapat berupa peraturan
pemerintah atau peraturan regulator yang hanya berdampak pada harga-harga
sekuritas perusahaan-perusahaan yang terkena rugulasi tersebut. Contoh dari
informasi ini adalah regulasi untuk meningkatkan cadangan yang harus dipenuhi oleh
semua bank. Informasi ini akan mempengaruhi secara langsung harga sekuritas yang
tidak hanya sebuah bank saja, tetapi mungkin semua emiten didalam industri

perbankan.

3) Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga sekuritas
semua perusahaan terdaftar dipasar saham. Informasi ini dapat berupa peraturan
pemerintah atau peraturan dari regulator yang berdampak pada perusahaan emiten.

Contoh dari regulasi ini adalah peraturan akutansi yang mencantungkan laporan arus
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kas yang harus dilakukan oleh semua perusahaan. Regulasi ini akan mempunyai
dampak pada ke harga sekuritas tidak hanya untuk sebuah perusahaan saja atau
perusahaan-perusahaan disuatu industri, tetapi mungkin berdampak langsung pada
semua perusahaan. Jika pasar pasar efisien dalam bentuk setengah kuat, maka tidak
ada investor yang dapat menggunakan informasi yang dipublikasikan untuk

mendapatkan keuntungan tidak normal dalam jangka waktu lama.

c. Efisiensi Pasar Bentuk Kuat

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga — harga sekuritas secara
penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk informasi yang privat.
Jika pasar efisien dalam bentuk ini, maka tidak ada individual investor atau grup dari
investor yang dapat memperoleh keuntungan tidak normal (abnormal return) karena
mempunyai informasi yang privat. Semua informasi baik yang dipublikasikan
maupun tidak dipublikasikan sudah tercermin dalam sekuritas saat ini. Dalam bentuk
efisien kuat seperti ini tidak akan ada investor pun yang bisa memperoleh return tidak
nomal. Pada tahun 1991, Fama mengemukakan penyempurnaan atas klarifikasi
efisiensi pasar tersebut. Efisiensi bentuk lemah disempurnakan menjadi suatu
kualifikasi yang bersifat umum untuk menguji prediktabilitas return (return
predictability), pada klasifikasi ini, informasi mengenai pola return sekuritas, seperti
return yang tinggi dibulan Januari dan hari Minggu, tidak dapat digunakan untuk

mendapatkan return abnormal. Sedangkan efesiensi bentuk setengah kuat dapat
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dilakukan dengan pengujian event studies dan bentuk kuat dapat dilakukan pengujian
privat information.
3. Studi Peristiwa

Penelitian ini mengunakan studi peristiwa (event study) untuk menganalisis
pengaruh peristiwa pemecahan saham terhadap return dan volume perdagangan
saham. Dalam bukunya, Jogiyanto (2008:529), menyatakan bahwa studi peristiwa
merupakan studi yang mempelajari reaksi pasarterhadap suatu peristiwa yang
informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Studi peristiwa dapat
digunakan untuk mengujikan dengan informasi dari suatu pengumuman dan dapat
pula digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Untuk pengujian
kandungan informasi lebih difokuskan ke pemantauan terhadap reaksi pasar akibat
adanya suatu pengumuman. Apabila pengumuman mengandung informasi, maka
diharapkan akan terjadi reaksi oleh pasar pada saat pengumuman tersebut diterima
oleh pasar. Reaksi pasar ditandai dengan terjadinya perubahan harga sekuritas yang
bersangkutan. Reaksi seperti ini bisa diukur dengan menggunakan return sebagai
nilai perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Apabila
abnormal return digunakan  untuk mengukur reaksi tersebut maka suatu
pengumuman yang mempunyai kandungan informasi diperkirakan dapat memberikan
abnormal return kepada pasar. Sebaliknya apabila pengumuman tidak mengandung

informasi maka dapat dikatakan tidak memberikan abnormal return pada pasar.
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4. Abnormal Return

Abnormal return menjadi fokus dalam studi peristiwa yang mengamati harga
atau efisiensi pasar. Return normal merupakan return ekspektasi atau return yang
diharapkan oleh investor (Jogiyanto, 2008:549). Ada tiga cara untuk mengestmasi
abnormal return, yakni :

a. Model Disesuaikan Rata-Rata

Model ini beranggapan bahwa return ekspektasi bernilai konstan yang sama
dengan rata-rata return realisasi sebelumnya selama priode estimasi. Menggunakan
model ini, return ekspektasi seuatu sekuritas pada priode tertentu diperoleh melalui
pembagian return realisasi sekuritas tersebut dengan lamanya priode estimasi. Tidak
ada patokan untuk lamanya priode estimasi, priode yang umumnya dipakai biasanya
berkisar dari 100 sampai dengan 300 hari untuk data harian, dan dari 24 sampai
dengan 60 bulan untuk data bulanan.

b. Model Pasar (Market Model)

Perhitungan return ekspektasi dengan model ini dilakukan dengan dua
tahapan, yaitu : membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi
selama priode estimasi dan menggunakan model ekspektasi ini untuk mengestimasi
return ekspektasi dipriode jendela. Model ekspektasi dapat dibentuk menggunakan
teknik regresi OLS (Ordinary Least Squere).

c. Model Disesuaikan Pasar (Market Adjusted Model)
Model ini beranggapan bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi

return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan
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menggunakan model ini, maka tidak perlu menggunakan priode estimasi untuk
membentuk model estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama
dengan return indeks pasar.

1. Tujuan dan Manfaat Investasi Right Issue

Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2001), right issue diterbitkan dengan
tujuan untuk memperoleh dana tambahan dari pemodal dan untuk ekspansi usaha.
Ghozali dan Solichin (2003), menyatakan bahwa tujuan perusahaan melakukan right
issue, yaitu:

a. Right issue dapat mengurangi biaya karena right issue biasanya tidak
menggunakan jasa penjamin.

b. Right issue menyebabkan jumlah saham perusahaan yang ada akan bertambah
sehingga diharapkan akan mampu meningkatkan frekuensi perdagangan atau yang
berarti akan meningkatkan likuiditas saham.

Manfaat right issue, menurut Darmadji dan Fakhruddin (2001), yaitu dengan
membeli saham right issue, berarti investor telah melakukan pembelian saham seperti
biasanya yang menghasilkan return yang sama yaitu dividen atau capital gain.

Dividen adalah bagian keuntungan yang dibagikan oleh perusahaan atau
emiten kepada pemegang sahamnya, sedangkan capital gain adalah selisih dari harga
beli dan harga jual saham. Bagi investor, right issue akan berdampak positif jika

harga naik, sebaliknya berdampak negatif jika menyebabkan harga saham turun.
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2. Proses Pelaksanaan Right Issue
Penerbitan suatu right issue harus memperhatikan beberapa hal penting,

diantaranya waktu, harga, dan rasio. Bagi investor, informasi waktu sangatlah penting

untuk mengambil keputusan apakah dia akan melaksanakan haknya untuk membeli

right issue atau tidak, sebab right issue mempunyai masa berlaku yang singkat.

Berikut ini proses pelaksanaan right issue:

a. Announcement date merupakan tanggal dimana perusahaan akan melakukan right
issue.

b. Cum date merupakan tanggal terakhir seorang investor dapat meregistrasikan
sahamnya untuk mendapatkan corporate action.

c. Ex date merupakan tanggal dimana investor sudah tidak mempunyai hak lagi akan
suatu corporate action.

d. DPS (Dividen per Stock) date merupakan tanggal pengumuman daftar pemilik
saham yang berhak atas corporate action.

e. Tanggal pelaksanaan dan akhir right issue merupakan periode pelaksanaan right
issue tersebut dicatatkan di bursa dan periode berakhirnya right issue.

f. Allotment date merupakan tanggal menentukan jatah investor yang mendapatkan
right issue dan berapa besar tambahan saham baru akibat right issue.

g. Exercise date merupakan tanggal penambahan saham akibat right issue tersebut

didaftarkan di bursa efek.
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B. Penelitian Terdahulu

Budiarto dan Baridwan (1999) melakukan penelitian terhadap 50 perusahaan
yang melakukan right issue pada periode antara tahun 1994 sampai dengan 1996 di
BEJ. Jenis penelitian yang digunakan adalah event study yang tujuannya untuk
menghitung abnormal return dari sekuritas yang terjadi di sekitar pengumuman
dengan menggunakan metode market adjusted, return untuk periode pengamatan 5
hari sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Hasil analisis statistik ditemukan
bahwa nilai return saham pada tanggal pengumuman berbeda signifikan dengan nilai
return saham sebelum pengumuman.

Penelitian yang dilakukan oleh EkyWijaksono (2007) menyimpulkan bahwa
tidak terdapat perubahan atau perbedaan abnormal return dan aktivitas volume
perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman right issue yang signifikan.

Di Indonesia Manullang (2008) melakukan penelitiann pada perusahaan di
BEJ selama periode 2000 sampai 2006 mengenai pengaruh volume perdagangan
saham, right issue terhadap abnormal return. Ada perbedaan secara statistik yang
signifikan antara rata-rata abnormal return saham sebelum maupun setelah
pengumuman right issue. Menunjukan respon pasar yang positif yang ditunjukan
dengan respon pasar yang signifikan.

Penelitian yang dilakukan oleh I Nyoman Wijana Asmara Putra (2013)
menyimpulkan bahwa tidak terdapat perubahan atau perbedaan abnormal return dan
aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman right issue

yang signifikan.
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Wirdayanti (2006) meneliti tentang perbedaan antara sebelum dan sesudah
pengumuman right issue terhadap abnormal return dan trading volume activity pada
perusahaan publik di Bursa Efek Jakarta tahun 2000— 2003. Hasil penelitiannya
menyimpulkan tidak ada perbedaan rata- rata abnormal return dan rata- rata trading
volum activity antara sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Hal ini berarti
bahwa tidak ada informasi di seputar pengumuman right issue.

Penelitian Smith (1977) dalam Indrawan (2009) melakukan pengujian
terhadap 853 sampel perusahaan yang melakukan right issue di NYSE antara tahun
1926 dan 1975 dengan mengunakan metodologi penelitian yang sama. la menemukan
bukti bahwa abnormal return yang diperoleh investor rata-rata mencapai 8 sampai 9
persen dalam periode satu tahun sebelum right issue, dan satu tahun setelahnya tidak
ditemukan lagi adanya abnormal return. Disamping itu ditemukan bahwa rata-rata
penurunan harga saham hanya mencapai 1,4% dalam waktu dua bulan sebelum
tanggal pengumuman, dan diikuti dengan perbaikan kembali harga saham pada posisi
semula.

Bae dan Hoje (1999) menyatakan bahwa adanya right offering menyebabkan
penurunan harga saham antara sebelum dan setelah pengumuman. Dengan penurunan
harga setelah pengumuman, maka secara teoritis akan menyebabkan perbedaan antara
abnormal return saham yang diterima pasar sebelum dan setelah pengumuman right
issue.

Hartono (2009) melakukan penelitian yang menemukan terdapat perbedaan

abnormal return sebelum pengumuman dan setelah pengumuman right issue.
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Dari pengujian yang dilakukan terdapat bahwa abnormal return  setelah
pengumuman menunjukan penurunan dibandingkan dengan rata- rata abnormal
return sebelum pengumuman. Penurunan tersebut signifikan pada tingkat signifikansi
1% ditunjukkan dengan nilai p-value sebesar 0,003.

Widjaja pada tahun 2000 (dalam Prima Yusi Sari, 2001) menemukan bahwa
pengumuman right issue cenderung menimbulkan respon negatif pada tanggal
diumumkannya right issue dan di sekitar tanggal pengumuman right issue tersebut.
Sedangkan dalam periode pengamatan jangka panjang, pengumuman right issue

cenderung menimbulkan respon pasar yang positif.

C. Hipotesis

Hipotesis adalah sebuah kesimpulan sementara yang masih akan dibuktikan
lagi kebenarannya. Berdasarkan hal tersebut di atas maka dapat di tarik sebuah

formulasi hiptesis yaitu:

1. Pengujian abnormal return yang signifikan di sekitar pengumuman right
issue.

Beberapa penelitian tentang pengumuman right issue sudah dilakukan namun
memberikan hasil yang beragam. Gajewski dan Glinglinger (2002) dan Shahid et. al.
(2010) meneliti peristiwa pengumuman right issue dengan hasil penelitian bahwa
abnormal return berbeda secara signifikan di sekitar pengumuman right issue.

Penelitian yang dilakukan Hartono, yaitu pengaruh pengumuman right issue terhadap
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Kinerja saham dan likuidasi saham di Bursa Efek Indonesia. 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. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa secara keseluruhan
pengumuman right issue memiliki pengaruh yang signifikan terhadap abnormal
return. Berdasarkan landasan teori dan pemamparan hasil penelitian terdahulu maka
jawaban sementara dalam penelitian ini dapat dirumuskan hipotesis yaitu:

H1 : Terdapat abnormal return di sekitar pengumuman right issue.

2. Perbedaan abnormal return yang signifikan sebelum pengumuman right
issue dengan abnormal return setelah pengumuman right issue.

Di Colombo, Ramesh dan Rajumesh (2014) melakukan penelitian dengan
tujuan untuk menguji reaksi pasar saham terhadap informasi right issue dan
mengetahui dampak pengumuman right issue terhadap saham. Dengan menggunakan
uji t memperoleh hasil bahwa reaksi pasar yang signifikan kuat di sebelah kanan hari
masalah pengumuman. Informasi dari right issue diserap oleh pasar pada hari O,
menunjukkan bahwa informasi yang diserap cepat oleh partisipasi pasar. Hal ini
terbukti dari hasil empiris hari acara yang menyediakan signifikan secara statistik
pada tingkat 5% . Pemegang saham dapat memperoleh AAR positif 1,54% ke right

issue hari pengumuman.Penelitian oleh Sri (2009) bertujuan untuk mengetahui
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apakah pasar modal bereaksi terhadap pengumuman right issue, dengan mengamati
perilaku return saham, abnormal return, security return variability dan trading
volume activity di sekitar tanggal pengumuman (sebelum, saat, sesudah
pengumuman). Hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa adanya perubahan
abnormal return karena adanya penyesuaian harga right issue. Berdasarkan landasan
teori dan pemamparan hasil penelitian terdahulu maka jawaban sementara dalam
penelitian ini dapat dirumuskan hipotesis yaitu:

H2 . Terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum

pengumuman right issue dengan abnormal return setelah pengumuman right issue.
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