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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang
Investor sebagai pihak yang melakukan investasi (penanaman modal) selalu berusaha
untuk mencari suatu bentuk investasi yang memberikan tingkat pengembalian yang
tinggi. Untuk meyakinkan investor bahwa investasi yang dilakukan merupakan suatu
investasi yang menguntungkan, maka investor memerlukan informasi yang berkaitan
dengan pengambilan keputusan berinvestasi. Informasi keuangan dan informasi lain
dalam pasar modal pun menjadi sangat berharga bagi investor karena memainkan
peranan penting bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Setiap
informasi yang disajikan dalam pasar modal berkemungkinan mengakibatkan
perubahan dalam perdagangan saham baik harga, tingkat pengembalian, dan hal lain
yang mempengaruhi di dalamnya. Dalam pasar modal yang merupakan tempat jual
beli instrumen keuangan berupa saham, obligasi, dan lainnya; informasi yang beredar
dapat diperoleh secara langsung dari pihak terkait. Beberapa informasi yang beredar
di pasar modal dan dapat mempengaruhi keputusan investor antara lain pengumuman
right issue dan stock split.

Dalam penawaran umum saham, saham ditawarkan kepada investor secara
keseluruhan sedangkan dalam penawaran terbatas, saham ditawarkan kepada

pemegang saham lama. Secara umum, harga per lembar saham yang ditawarkan lebih
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rendah daripada harga pasar sehingga investor tertarik untuk membelinya. Penawaran

terbatas ini sering juga disebut sebagai right issue (Dharmastuti dan Yenny, 2007).

Right issue pun dapat dijelaskan sebagai hak yang diperoleh para pemegang

saham yang telah terdaftar dalam daftar pemegang saham suatu perseroan terbatas

(perusahaan yang sifatnya terbuka) untuk menerima penawaran terlebih dahulu atau

lebih dikenal dengan hak memesan efek terlebih dahulu (HMETD). Tujuan utama

dari dilakukannya penerbitan right issue bagi emiten (pihak yang melakukan
penawaran umum) adalah untuk menambah modal perusahaan dengan memperbesar
modal disetor.

Husnan (2009) mengemukakan bahwa bagi perusahaan terdapat 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 mengakibatkan 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 atau mengalami dilusi.
Secara teoritis, harga saham setelah right issue tentu akan mengalami

penurunan karena pelaksanaan right issue selalu lebih rendah dari harga pasar.
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Beberapa penelitian telah dilakukan sebelumnya, salah satunya dilakukan oleh
Ghozali dan Solichin (2003) yang memberikan kesimpulan bahwa pengumuman right
issue tidak mempunyai kandungan informasi sehingga tidak berpengaruh terhadap
reaksi pasar yang ditunjukkan dengan tidak adanya rata-rata abnormal return yang
signifikan. Sesuai dengan penelitian yang dilakukan Budiarto dan Baridwan (1999)
yang menyatakan adanya perbedaan return yang signifikan pada hari pengumuman
dengan sebelum pengumuman namun tidak terdapat perbedaan yang signifikan
dengan hari setelah pengumuman. Namun, abnormal return saham pada hari
pengumuman tidak berbeda secara signifikan dengan hari sebelum dan sesudah
pengumuman right issue. Penelitian lain yang dilakukan Manullang (2008)
memberikan kesimpulan bahwa secara statistik terdapat perbedaan yang signifikan
antara rata-rata return tidak normal saham sebelum dan sesudah pengumuman right
issue.

Harga saham di pasar modal yang dianggap merupakan indikator untuk
menunjukkan seberapa tinggi nilai perusahaan tersebut perlu dijaga oleh perusahaan.
Harga pasar yang terlalu rendah akan membuat investor ragu akan kemampuan
perusahaan untuk menjaga kelangsungan hidup perusahaan tersebut. Harga saham
yang dinilai terlalu tinggi pun juga akan direspon secara negatif oleh investor karena
harga tersebut dinilai tidak terjangkau. Perusahaan pun memiliki kebijakan lain yang

dapat digunakan perusahaan untuk menata kembali harga pasar saham sekaligus
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merangsang likuiditas saham perusahaan adalah dengan melakukan kebijakan stock
split.

Stock split adalah kebijakan perusahaan untuk memecah selembar saham
perusahaan menjadi lembar saham yang lebih banyak, harga nominal yang lebih
murah, dan harga pasar yang lebih murah pula sesuai dengan perbandingan ketentuan
stock split. Dengan stock split, harga saham perusahaan akan lebih rendah sehingga
lebih mudah untuk dijangkau oleh investor dengan modal kecil. Tujuan utama
perusahaan melakukan stock split adalah agar saham perusahaan berada dalam
rentang perdagangan yang optimal karena harganya yang lebih murah sehingga
distribusi saham kepada investor menjadi lebih luas dan daya beli investor pun
diharapkan akan meningkat terutama untuk investor kecil.

Secara praktik jika terdapat informasi berupa pemecahan saham, investor akan
mengantisipasi dengan membeli saham dimana investor mengharapkan dapat
memperoleh return yang lebih tinggi. Dengan melihat bahwa pemecahan saham
dapat menarik investor kecil maka memungkinkan likuiditas menjadi semakin tinggi
secara perlahan dan harga saham yang awalnya rendah akan secara perlahan
meningkat setelah pengumuman stock split sebagai efek dari penawaran dan
permintaan. Namun kemungkinan setelah stock split, tidak selalu akan
mengindikasikan kenaikan harga saham. Terdapat kemungkinan dimana harga saham

akan naik, konstan, maupun turun.

Reaksi average abnormal..., Rusti, FB UMN, 2012



Beberapa penelitian juga telah dilakukan untuk menguji perbedaan abnormal
return sebelum dengan setelah stock split. Pada penelitian Sutrisno,dkk (2000)
dinyatakan bahwa aktivitas stock split tidak mempengaruhi abnormal return, hal ini
ditunjukkan dengan tidak adanya perbedaan abnormal return secara signifikan.
Penelitian lain yang dilakukan Savitri dan Martani bertolak belakang dengan hasil
penelitian lainnya yang menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan pada
abnormal return saham pada hari ke-5 sebelum stock split dilakukan (t.s) hingga hari
ketika stock split tersebut dilakukan (tp). Penelitian Savitri dan Martani didukung
dengan hasil penelitian yang dilakukan lka dan Purwaningsih (2008) yang
menyatakan adanya abnormal return yang signifikan pada hari t-4 dan t-3
pengumuman stock split.

Penelitian yang dilakukan ini merupakan replikasi dari penelitian yang
dilakukan Dharmastuti dan Yenny dengan judul Dampak Pengumuman Right Issue
Terhadap Abnormal Return Saham LQ45 di Bursa Efek Jakarta (BEJ) Tahun 2001-
2005. Beberapa perbedaan dengan penelitian terdahulu, antara lain:

1. Digunakan event window yang lebih panjang yaitu 15 hari sebelum dan 15 hari
sesudah pengumuman. Event window yang lebih panjang dimaksudkan untuk
mengetahui pengaruh yang lebih mendetail karena pada penelitian sebelumnya
terjadi keterbatasan dimana event window yang digunakan untuk meneliti lebih
pendek sehingga berkemungkinan pengaruh yang ada belum terlihat secara

signifikan.
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2. Ditambahkan satu event yaitu stock split.

3. Tahun penelitian yang digunakan adalah 2006-2010.

Peneliti pun mengangkat masalah-masalah yang ada dengan judul “Reaksi Average
Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Pengumuman Right Issue atau Stock Split

(Studi pada Perusahaan yang Termasuk Dalam Indeks LQ45 Tahun 2006-2010)”.

B. Batasan Masalah
Penelitian ini dimaksudkan untuk melihat reaksi average abnormal return sebelum
dengan setelah pengumuman corporate action pada perusahaan yang tercatat dalam
indeks LQ45 selama periode Februari 2006-Januari 2011. Selain itu, perusahaan
tersebut juga melakukan corporate action berupa right issue atau stock split untuk
periode 2006-2010.

Pemilihan sampel diambil dari perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ45
karena dalam event study (terutama pengamatan harian), diperlukan saham-saham
yang bersifat likuid (banyak diperdagangkan) untuk menghindari kemungkinan tidak

adanya reaksi harga pada saat event terjadi (Dharmastuti dan Yenny, 2007).
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C. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan maka dapat ditentukan pokok

permasalahan yang akan diteliti, yaitu:

1.

Apakah pengumuman right issue yang dipublikasikan oleh perusahaan
menyebabkan terjadinya abnormal return yang berbeda signifikan pada hari
pengumuman dengan hari di sekitarnya?

Apakah average abnormal return perusahaan memiliki perbedaan yang signifikan
sebelum dan sesudah pengumuman right issue?

Apakah = pengumuman stock split yang dipublikasikan oleh perusahaan
menyebabkan terjadinya abnormal return yang berbeda signifikan pada hari
pengumuman dengan hari di sekitarnya?

Apakah average abnormal return perusahaan memiliki perbedaan yang signifikan

sebelum dan sesudah pengumuman stock split?

D. Tujuan Penelitian

Dengan pokok permasalahan yang telah dijabarkan sebelumnya maka penelitian ini

memiliki tujuan, yaitu:

1.

Untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengumuman right issue yang
dipublikasikan oleh perusahaan menyebabkan terjadinya abnormal return yang

berbeda signifikan pada hari pengumuman dengan hari di sekitarnya.
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2. Untuk mendapatkan bukti empiris mengenai average abnormal return perusahaan
memiliki perbedaan sebelum dan sesudah pengumuman right issue.

3. Untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengumuman stock split yang
dipublikasikan oleh perusahaan menyebabkan terjadinya abnormal return yang
berbeda signifikan pada hari pengumuman dengan hari di sekitarnya.

4. Untuk mendapatkan bukti empiris mengenai average abnormal return perusahaan

memiliki perbedaan sebelum dan sesudah pengumuman stock split.

E. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa pihak, antara lain:

1. Pihak perusahaan
Sebagai bahan pertimbangan perusahaan dalam pengambilan keputusan untuk
menetapkan kebijakan pendanaannya terkait dengan pengumuman right issue dan
stock split.

2. Pihak investor
Sebagai bahan pertimbangan investor untuk menentukan pilihan investasi yang
dianggap menguntungkan bagi investor ditinjau dari tingkat signifikan perbedaan
abnormal return yang dihasilkan akibat adanya pengumuman right issue atau
stock split.

3. Para akademisi
Penelitian ini. dapat memberikan tambahan wawasan dan pengetahuan lebih

mengenai implikasi pengumuman right issue dan stock split terhadap average
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abnormal return. Diharapkan pula penelitian ini dapat menjadi acuan bagi

penelitian-penelitian lainnya.

. Sistematika Penulisan Laporan Penelitian

Bab | :

Bab Il :

Bab I11:

Bab 1V:

Pendahuluan

Bab ini menjelaskan mengenai latar belakang, rumusan masalah, batasan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan
laporan penelitian.

Telaah Literatur dan Perumusan Hipotesis

Bab ini menguraikan teori-teori yang relevan dengan penelitian yang
dilakukan mengenai pasar modal, terkait dengan right issue, stock split,
dan abnormal return.

Metode Penelitian

Bab ini membahas tentang gambaran umum objek penelitian, metode
penelitian, penjabaran mengenai variabel penelitian, teknik pengambilan
sampel, teknik pengumpulan data, dan teknik analisis yang digunakan
untuk pengujian hipotesis dalam penelitian ini.

Analisis dan Pembahasan

Bab ini menguraikan deskripsi penelitian berdasarkan data-data yang
telah dikumpulkan, pengujian dan analisis hipotesis, serta pembahasan

hasil penelitian.
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