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(E) Menurut hipotesis pasar modal yang efisien, harga sekuritas secara cepat
mencerminkan semua informasi yang relevan. Informasi mempengaruhi
keputusan transaksi investor yang nantinya ikut menentukan harga pasar saham.
Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh pengumuman right
issue dan stock split terhadap abnormal return saham di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Penelitian ini menggunakan data actual return harian dari perusahaan listed
BEI yang melakukan right issue dan stock split dari tahun 2006 — 2010, serta data
IHSG harian sebagai proxy return pasar. Untuk mengetahui reaksi investor
terhadap pengumuman tersebut digunakan event period selama 15 hari (dari hari -
7 sampai hari +7). Abnormal return dihitung dengan menggunakan Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan bahwa
tidak terdapat perubahan abnormal return yang signifikan di hari — hari sebelum
dan sesudah pengumuman right issue dan stock split. Hal ini diduga karena adanya
kebocoran informasi yang terjadi di dalam pasar bursa.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang

Saham merupakan salah satu alternatif untuk mendapatkan dana yang dapat
dipergunakan sebagai modal bagi perusahaan. Meskipun terdapat berbagai jenis
saham yang dapat dikeluarkan oleh perusahaan, tetapi pada umumnya saham yang
dikeluarkan oleh perusahaan adalah jenis saham biasa (common stock). Perusahaan
dapat memperoleh dana dari saham ini dengan menerbitkan lalu menjualnya
kepada investor.

Dalam praktik, perusahaan menjual atau menerbitkan saham baru yang ingin
dijual kepada investor dengan menggunakan jasa pasar modal sebagai tempat atau
fasilitas berlangsungnya transaksi penjualan saham tersebut. Pasar modal menjadi
instrumen yang efektif bagi perusahaan dan investor karena melalui pasar modal
investor dapat membeli saham yang diharapkannya dapat memperoleh keuntungan
dan perusahaan memperoleh dana dari hasil penjualan saham tersebut. Melihat hal
tersebut, penting bagi perusahaan untuk mempelajari tingkah laku pasar agar
investor tertarik untuk membeli saham perusahaan yang bersangkutan. Pasar
modal yang aktif di Indonesia saat ini adalah Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan

mana merupakan mempunyai kapitalisasi saham yang cukup besar.



Jika sumber dana internal maupun pinjaman bank dianggap kurang memadai,
maka perusahaan yang sudah terdaftar (listed) di BEI dapat memperoleh dana
segar dengan melakukan penawaran saham lagi kepada investor baik melalui
penawaran umum maupun penawaran terbatas. Dalam penawaran umum, saham
ditawarkan kepada investor secara keseluruhan, sedangkan dalam penawaran
terbatas saham yang ditawarkan kepada pemegang saham lama dimana pada
umumnya harga per lembar sahamnya lebih rendah dari harga pasar sehingga
investor tertarik untuk membelinya. Penawaran terbatas ini sering juga disebut
right issue.

Jogiyanto (1998) mengemukakan bahwa bagi perusahaan ada beberapa alasan
untuk melakukan right issue, yaitu :

1. Right issue dapat mengurangi biaya, karena right issue biasanya tidak
menggunakan jasa penjamin emisi efek (underwriter).

2. Adanya right issue mengakibtakan jumlah saham perusahaan yang beredar
akan bertambah sehingga diharapkan akan meningkatkan frekuensi
perdagangan atau berarti meningkatkan likuiditas saham.

Sedangkan bagi pemegang saham sendiri, right issue akan membuat mereka lebih

mudah mempertahankan proporsi kepemilikan sahamnya dan melindungi dari

nilai saham yang merosot.

Selain right issue yang merupakan bentuk penawaran terbatas kepada investor,
terdapat salah satu tindakan perusahaan untuk menarik investor untuk melakukan

investasi dalam bentuk penawaran umum dengan melakukan stock split. Terdapat



beberapa teori yang diajukan untuk menjelaskan mengapa perusahaan melakukan
corporate action berupa stock split. Alasan paling umum adalah perusahaan ingin
mencapai Kisaran harga optimal untuk likuiditas perdagangan serta memberi sinyal
kepercayaan kepada investor mengenai harga saham di masa mendatang (Aduda,
2010).

Dalam melakukan right issue maupun stock split informasi memainkan peran
penting bagi investor dalam mengambil keputusan investasi. Setiap informasi
merupakan sinyal tersendiri bagi para investor yang akan memberikan reaksi
sesuai dengan analisa dan harapannya dimana reaksi yang terjadi dapat bersifat
positif atau negatif. Hal ini berkaitan dengan hipotesis pasar modal efisien
(efficient market hypothesis) yang menguhubungkan serta mengelompokkan jenis
efisiensi pasar berdasarkan ketersediaan informasi dan respon para investor
terhadap informasi tersebut.

Hipotesis pasar modal yang efisien menyimpulkan bahwa informasi mungkin
dapat memberikan keuntungan dalam bentuk abnormal return kepada para
investor dalam pasar dengan bentuk efisiensi lemah (weak form) atau semi kuat
(semi — strong form). Sedangkan dalam pasar dengan bentuk efisiensi kuat (strong
form), informasi dalam bentuk apapun tidak akan memberikan unusual profit bagi
para investor (Fama, 1969). Dalam suatu pasar modal yang efisien, secara
sistematis tidaklah mungkin untuk memperoleh atau kehilangan profit yang

abnormal karena setiap investor menerima informasi yang sama.



Pengumuman perusahaan yang melakukan right issue dan stock split secara
teoritis dam empiris menyebabkan harga saham bereaksi. Pengumuman tersebut
mencerminkan adanya suatu kandungan informasi yang mempengaruhi estimasi
investor mengenai harga pasar saham di masa yang akan datang. Jika suatu
pengumuman mempunyai kandungan informasi, maka pasar akan bereaksi pada
waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ini dapat dilihat
dari perubahan harga sekuritas yang bersangkutan dan dapat diukur dengan ada
atau tidaknya abnormal return yang merupakan tingkat pengembalian berlebih
(abnormal) yang diperoleh investor dengan mengembangkan suatu pedoman
(trading rules) berdasarkan informasi yang tersedia (Jones, 2002).

Pada saat akan melakukan right issue dan stock split, informasi menjadi hal
yang sangat diperlukan oleh investor. Ada atau tidaknya perubahan harga saham
dan abnormal return dari suatu informasi mencerminkan keterkaitan informasi
terhadap keputusan yang akan dibuat oleh investor. Pasar secara efisien menyerap
informasi yang diberikan ke dalam harga sekuritas. Oleh karena itu, investor yang
rasional tidak dapat mengabaikan setiap informasi yang diberikan dan tersedia.

Menyadari bahwa corporate event merupakan salah satu informasi yang
mungkin dibutuhkan investor sebagai dasar dalam membuat keputusan investasi,
maka penelitian ini dilakukan untuk menguji “Dampak Pengumuman Right
Issue dan Stock Split Terhadap Abnormal Return Saham di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Periode Tahun 2006 — 2010~

2. ldentifikasi



Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan di atas, terdapat beberapa

permasalahan yang muncul, yaitu :

1.

N

7.

Apa saja bentuk corporate action yang dapat dilakukan oleh sebuah
perusahaan?

Mengapa perusahaan melakukan corporate action berupa right issue dan stock
split?

Apakah yang menjadi pertimbangan investor dalam membeli saham
perusahaan yang melakukan corporate action berupa right issue dan stock
split?

Apakah pengumuman right issue dan stock split yang dipublikasikan oleh
perusahaan menyebabkan terjadinya abnormal return saham di sekitar tanggal
pengumuman ?

Apakah terdapat perbedaan yang signifikan akibat adanya informasi
pengumuman right issue terhadap harga saham antara sebelum dan sesudah
pengumuman?

Apakah terdapat perbedaan yang signifikan akibat adanya informasi
pengumuman stock split terhadap rata — rata hargasaham antara sebelum dan
sesudah pengumuman?

Apakah terdapat perbedaan yang signifikan akibat adanya informasi
pengumuman right issue terhadap rata — rata abnormal return saham antara

sebelum dan sesudah pengumuman?



8. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan akibat adanya informasi
pengumuman stock split terhadap rata — rata abnormal return saham antara

sebelum dan sesudah pengumuman?

3. Pembatasan

Penelitian ini dibatasi pada saham — saham yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dan melakukan corporate action berupa right issue dan stock split
untuk periode Januari 2006 — Desember 2010. Pembatasan permasalahan ini

dikarenakan keterbatasan sumberdaya, waktu, dana, dan tenaga.

4. Perumusan
Berdasarkan uraian pada latar belakang, maka perumusan masalah dalam

penulisan ini adalah :

1. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan akibat adanya informasi
pengumuman right issue terhadap harga saham antara sebelum dan sesudah
pengumuman?

2. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan akibat adanya informasi
pengumuman stock split terhadap rata — rata hargasaham antara sebelum dan
sesudah pengumuman?

3. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan akibat adanya informasi
pengumuman right issue terhadap rata — rata abnormal return saham antara

sebelum dan sesudah pengumuman?



4. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan akibat adanya informasi
pengumuman stock split terhadap rata — rata abnormal return saham antara

sebelum dan sesudah pengumuman?

B. Tujuan dan Manfaat

Adapun tujuan penelitian ini adalah :

=

Untuk menganalisis apakah sinyal informasi dari pengumuman right issue tersebut
terhadap harga saham berbeda secara signifikan antara sebelum dan sesudah
pengumuman right issue.

2. Untuk menganalisis apakah sinyal informasi dari pengumuman stock split tersebut
terhadap harga saham berbeda secara signifikan antara sebelum dan sesudah
pengumuman stock split.

3. Untuk menganalisis apakah sinyal informasi dari pengumuman right issue tersebut
terhadap rata — rata abnormal return berbeda secara signifikan antara sebelum dan
sesudah pengumuman right issue.

4. Untuk menganalisis apakah sinyal informasi dari pengumuman stock split tersebut
terhadap rata — rata abnormal return berbeda secara signifikan antara sebelum dan
sesudah pengumuman stock split.

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat kepada pihak-pihak perusahaan
maupun bagi investor, yaitu; penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan

pengetahuan dan informasi sehingga dapat memajukan kinerja perusahaan.
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