BAB I11
METODE PENELITIAN

A. Subjek Penelitian

Sumber data berasal dari perusahaan sector keuangan antara lain berasal dari
sub sektor pembiayaan, sub sektor lainnya, sub sektor bank, sub sektor perusaahan
efek dan sub sektor asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode

2011 - 2014.

B. Jenis Data
Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder adalah data yang

dikumpulkan dari data yang diterbitkan dalam jurnal statistik dan lainnya, serta
informasi yang tersedia dari sumber publikasi atau non publikasi baik di dalam atau
luar organisasi (Sekaran, 2003). Adapun sumber data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut: Data publikasi laporan keuangan tahunan
perusahaan (financial report) dan harga saham harian. Data laporan keuangan

diperoleh dari Situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan harga saham harian

diperoleh dari yahoo.finance.

C. Teknik Pengambilan Sampel

Populasi adalah keseluruhan dari obyek penelitian yang akan diteliti atau
sebagai kumpulan dari seluruh elemen- elemen yang merupakan sumber informasi
dalam suatu penelitian populasi dalam penelitian ini adalah saham-saham perusahaan

lembaga keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011- 2014.
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Metode yang digunakan dalam pemilihan sampel adalah Purposive Sampling
yaitu teknik penentuan sampel berdasarkan kriteria- kriteria tertentu yang ditetapkan
oleh peneliti. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan lembaga keuangan yang
terdaftar di BEI selama tahun 2011- 2014. Kriteria Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah:

1. Perusahaan yang melakukan pengumuman right issue pada 1 januari 2011 sampai
dengan 31 desember 2014.

2. Perusahaan mencantumkan tanggal pengumuman right issue di laporan keuangan
tahunan.

3. Perusahaan yang menunda atau membatalkan right issue tidak dimasukkan dalam
sampel.

4. Perusahaan tersebut tidak menerbitkan corporate action lainnya seperti stock split,
stock deviden, bonus issue dan lainnya atau kebijakan lainnya yang dapat

mempengaruhi abnormal return selama periode pengamatan right issue.

Tabel 3.1

Daftar Perusahaan Yang Melakukan Right Issue
No | Nama Perusahaan Kode Tanggal Pengumuman
1 | Asuransi Bina Dana Arta Thk. ABDA | 31 Maret 2011
2 | Pacific Strategic Financial Tbk. APIC 23 Juni 2011
3 | Bank Danamon Thbk. BDMN | 24 Agustus 2011
4 | Bank Pundi Indonesia Thk. BEKS 15 September 2011
5 | Clipan Finance Indonesia Tbk. CFIN 23 September 2011
6 | Panin Financial Tbk. PNLF 26 Oktober 2011
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No | Nama Perusahaan Kode Tanggal Pengumuman
7 Bank Pundi Indonesia Tbk. BEKS 30 Agustus 2012

8 | Bank Permata Tbk. BNLI 12 Juni 2012

9 | Bank Sinarmas Tbk. BSIM 15 Juni 2012

10 | Bank Artha Graha Internasional Tbk. INPC 12 Juli 2012

11 | Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Thk. AGRO | 26 Juni 2013

12 | Bank Internasional Indonesia Tbk. BNII 27 Juni 2013

13 | Bank Mayapada International Tbk. MAYA | 30 September 2013
14 | Bank Internasional Indonesia Tbk. BNII 28 November 2014

Sumber: Lampiran 1

D. Teknik Pengumpulan Data
1. Studi Pustaka

Mengumpulkan data dan teori yang relevan terhadap permasalahan yang akan

diteliti dengan melakukan telaah pustaka dan mengkaji beberapa literatur pustaka

seperti artikel, jurnal, buku, skripsi dan sumber-sumber lain yang berkaitan dengan

penelitian.

2. Studi Dokumenter

Adalah teknik pengumpulan data yang tidak langsung ditujukan kepada

subjek penelitian, studi dokumenter pada penelitian ini adalah pengumpulan data

sekunder yang berupa data yang berhubungan dengan abnormal return, dan right

issue yang diperoleh dari BELI.
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E. Definisi Operasional Variabel Penelitian

Penelitian ini termasuk kategori penelitian yang menggunakan studi peristiwa
(event study). Studi peristiwva merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar
terhadap suatu peristiwva yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman. Kegunaan studi semacam ini berasal dari fakta bahwa rasionalitas di
pasar mambawa pengaruh dalam harga sekuritas. Peristiwa yang diuji dalam
penelitian ini adalah peristiwa pengumuman right issue yang dilakukan oleh
perusahaan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode pengamatan
yang digunakan dalam penelitian ini adalah periode estimasi yaitu 30 hari sebelum
pengumuman. Periode peristiwa selama 11 hari yaitu 5 hari sebelum pengumuman
(H-5), 1 hari saat pengumuman (event date, H=0) dan 5 hari sesudah tanggal
pengumuman (H+5). Penentuan periode jendela 11 hari ini juga didasarkan pada
penelitian terdahulu, yaitu Mulatsih, dkk (2009). Sedangkan untuk penentuan periode
estimasi tidak diberikan batasan berapa hari.

Abnormal return Menurut Jogiyanto (2010:549), abnormal return merupakan
kelebihan dari imbal hasil yang sesungguhnya terjadi actual return terhadap imbal
hasil normal. Imbal hasil normal merupakan imbal hasil expected return atau imbal
hasil yang diharapkan oleh investor. Dengan demikian imbal hasil abnormal return
adalah selisih antara imbal hasil sesungguhnya yang terjadi dengan imbal hasil
ekspektasi. Untuk menghitung abnormal return menggunakan:

RTN it= R it— E[Ri,t]

Keterangan:
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RTN ;= return tidak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada periodeke-t

Ri: =return sesungguhnya (actual return) yang terjadi untuk sekuritas kepada
periode peristiwa ke-t

E[Ri:] = return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t

Untuk mencari Actual Return dicari dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

R Pit—Pit—1

Pir1
Keterangan:
Ri: = return saham i pada hari t
Pi = harga saham i pada hari t
Pica = harga saham i pada hari t-1

Sedangkan untuk mendapatkan Expected Return, penelitian ini menggunakan
dalam Jogiyanto (2008:550) mengestimasi Expected Return dengan menggunakan

mean adjusted model.

Mean Adjusted Model
Model Mean Adjusted ini menganggap bahwa return ekspektasi bernilai
konstan yang sama dengan rata-rata realisasi sebelumnya selama periode estimasi.

Model ini dirumuskan dengan rumus sebagai berikut :

t2
2 R..
=t1 ™M,
E[Rizt] = = T -
Keterangan:
E[Ri] =return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t
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Ri; = return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j
T = lamanya periode estimasi, yaitu dari t1 sampai dengan t2

F. Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini disesuaikan dengan
permasalahan. Untuk menguji dan menganalisis reaksi pasar dari peristiwa
pengumuman right issue yakni pengujian ternadap H1 yaitu ada tidaknya abnormal
return. Adapun cara yang dilakukan adalah sebagai berikut :
Menghitung abnormal return pada seluruh perusahaan yang mengumumkan right
issue dan menjadi sampel penelitian.
a. Menghitung Actual Return. Return aktual saham merupakan return yang
sudah terjadi. Return aktual dapat dihitung dari harga saham harian dengan
membandingkan antara harga hari ini dikurangi harga kemarin dibandingkan dengan
harga kemarin. Untuk menghitung Actual Return digunakan rumus sebagai berikut:

R Pit—Pit—1

Pit—1
Keterangan:
Rit  =return saham i pada hari t
Pit = harga saham i pada hari t
Pica = harga saham i pada hari t-1
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b. Mengestimasi expected return, merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh
investor sebagai hasil dari investasi saham yang dilakukan yang diperoleh setelah
melakukan tindakan investasi dengan berbagai peristiwa tertentu dan dengan berbagai
kemungkinan selama estimation period. Expected return diestimasi dengan
menggunakan market model mean adjusted model, lamanya priode estimasi adalah 30
hari. Expected return selama estimasi tersebut dihitung dengan menggunakan rumus

sebagai berikut :

t2
E[R] = —j:frl R
Keterangan:
E[Ri4 =return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t
Rij = return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j
T = lamanya periode estimasi, yaitu dari t1 sampai dengan t2
C. Menghitung Abnormal Return saham selama periode jendela, Abnormal

return juga merupakan alat ukur kinerja saham dari sebuah perusahaan. Abnormal
return adalah peristiwa yang terjadi ketika return yang sesungguhnya melebihi dari
return normal dengan rumus:

RTN it= R it— E[Ri,t]

Keterangan:

RTN i; = return tidak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada periodeke-t
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Rit = return sesungguhnya (actual return) yang terjadi untuk sekuritas kepada

periode peristiwa ke-t
E[Ri:] = return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t

d. Menghitung rata- rata Abnormal Return saham selama periode pengamatan
dengan rumus sebagai berikut :

K  RTNij, t

RRTNt =
Nt K

Keterangan:

RRTNt= rata- rata abnormal return pada hari ke-t

RTN;; = abnormal return saham untuk sekuritas ke- | pada hari ke-t

Kk = Jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman peristiwa

e. Menghitung akumilasi Abnormal Return harian tiap- tiap saham selama
periode peristiwa dengan rumus sebagai berikut:

Keterangan:
AARTN = akumulasi rata-rata abnormal return saham pada hari ke t
RRTN, = rata- rata return tidak normal pada hari ke-a yaitu mulai t5 (hari awal

periode peristiwa) sampai hari ke t
f. Menghitung abnormal return standaisasi untuk sekuritas i dengan rumus

sebagai berikut:
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RTN; ¢

RTNS = SsEi

Keterangan:
RTNS;; = abnormal return standarisasi sekuritas ke- i pada hari ke- t di

periode peristiwa.

RTNi; = abnormal return sekuritas ke- i pada harike- t di periode peristiwa.
KSE; = kesalahan standar estimasi untuk sekuritas ke- i
g. Menghitung kesalahan standar estimasi berdasarkan rata- rata return periode

estimasi dengan menggunakan rumus:

Y2, (Rij— R)?
KSE; = 1 =2

Keterangan:

KSE; = kesalahan standar estimasi untuk kesalahan i

Rij = return sekurita ke- i untuk hari ke- j selama periode estimasi
R.i = rata- rata return sekuritas ke- i selama periode estimasi
T1 = jumlah hari periode estimasi, yaitu dari hari ke- t1 sampai t2

h. Menghitung besarnya abnormal return standarisasi dengan rumus:

RTNS. — kK  RTNSit
‘ vk
Keterangan :
RTNS; = abnormal return standarisasi portofolio untuk hari ke- t di periode

jendela dan estimasi
RTNS;; =abnormal return standarisasi sekuritas ke- i untuk hari ke- t periode

jendela dan estimasi
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Kk = jumlah sekuritas
Pada rancangan metode uji statistik yang digunakan untuk menguji hipotesis

dalam penelitian ini menggunakan statistik parametrik, karena data diasumsikan
berdistribusi normal, oleh karena itu digunakan statistic parametric dengan

menggunakan uji t.

1) Pengujian signifikansi ada tidaknya abnormal return di sekitar pengumuman
right issue pada H1.
Pengujian dengan one sample t-test ini adalah untuk memperlihatkan apakah
terdapat abnormal return sebelum dan setelah pengumuman right issue pada periode
peristiwa. Jika Signifikansi< 0.05 maka dapat dikatakan terdapat abnormal return

yang signifikan. Maka H1 diterima, begitu juga sebaliknya.

S
sd
vn
Keterangan:
t =t- tes (sampel kecil)
d = perbedaan antara data berpasangan
d = nilai rata-rata perbedaan antara pengamatan berpasangan
Sd = Standar deviasi perbedaan antara pengamatan berpasangan
n = jumlah sample
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2) Pengujian perbedaan abnormal return sebelum dan setelah pengumuman
right issue pada H2.

Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah terdapat perbedaan antara
abnormal return sebelum dan setelah pengumuman right issue. Jika signifikansi< 5%
hal tersebut menunjukkan memang terdapat perbedaan antara sebelum dan sesudah
pengumuman right issue. Maka H2 diterima, begitupun sebaliknya.

Xi— X

t=
512,522, (5_1>< S2 )
nig o ng Jni/\ynz

Keterangan:

X1 = Rata- rata sampel sebelum perlakuan
X2  =Rata- rata sampel sesudah perlakuan

S = Simpangan baku sebelum perlakuan

Sz = Simpangan baku sesudah perlakuan

Ny = jumlah sampel sebelum perlakuan

Ny = Jumlah sampel sesudah perlakuan
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