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BAB Il1

METODE PENELITIAN

A. Gambaran Umum Objek Penelitian

Objek penelitian dalam penelitian ini adalah perusahaan yang telah terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia dan termasuk dalam indeks saham LQ45 selama periode
Februari 2006-Januari 2011. Peneliti akan melihat dalam laporan yang diterbitkan
KSEI (Kustodian Sentral Efek Indonesia) mengenai keputusan untuk melakukan right
issue maupun stock split.

Indeks saham LQ45 adalah indeks yang terdiri dari 45 saham yang dipilih
setelah melalui beberapa kriteria sehingga indeks ini terdiri dari saham-saham yang
mempunyai likuiditas yang tinggi dan juga mempertimbangkan kapitalisasi pasar dari
saham-saham tersebut. Untuk masuk dalam pemilihan tersebut, sebuah saham harus
memenuhi Kriteria sebagai berikut (Bursa Efek Indonesia, 2010):

1. Telah tercatat di BEl minimal 3 bulan.

2. Aktivitas transaksi di pasar reguler yaitu nilai, volume dan frekuensi transaksi.

3. Jumlah hari perdagangan di pasar reguler.

4. Kapitalisasi pasar pada periode waktu tertentu.

5. Selain mempertimbangkan kriteria likuiditas dan kapitalisasi pasar tersebut di atas
akan dilihat juga keadaan keuangan dan prospek pertumbuhan perusahaan

tersebut.
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Dasar pemikiran dengan mempertimbangkan indeks saham LQA45 sebagai
objek penelitian adalah untuk menentukan pergerakan saham yang baik untuk menilai
harga saham maka dibutuhkan saham-saham yang memiliki likuiditas yang tinggi
sehingga akan lebih terlihat jelas pergerakan harga saham yang akan terkait erat

dengan actual return.

B. Metode Penelitian

Penelitian ini merupakan tipe penelitian komparatif. Penelitian komparatif adalah
studi yang dilakukan dengan melakukan pengumpulan data dari beberapa pengaturan
atau organisasi (Sekaran, 2010). Secara mudah dapat didefinisikan sebagai penelitian
yang melihat rata-rata dari variabel penelitian dengan dua kondisi yang berbeda
(sebelum dengan sesudah) dari adanya suatu peristiwa.

Penelitian ini menggunakan metodologi studi peristiwa (event study). Event
study merupakan suatu studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa
(event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman, dimana
digunakan suatu periode waktu tertentu untuk menentukan periode penelitian. Periode
waktu yang digunakan peneliti adalah selama 31 hari (t-35 hingga t.15) yang kemudian

dapat digambarkan sebagai berikut:

) A
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Event date atau hari O adalah hari atau tanggal efektif, yaitu tanggal dimana
rencana right issue maupun stock split yang akan dilakukan perusahaan sudah
disetujui oleh Bapepam dan Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa (RUPSLB).
Pemilihan tanggal efektif sebagal event date bertujuan untuk menjamin tidak ada lagi
perubahan atau penambahan informasi terhadap rencana right issue maupun stock

split yang akan dilakukan perusahaan.

C. Variabel Penelitian

Variabel pada penelitian ini adalah average abnormal return yang diukur dengan

skala rasio. Skala ini adalah skala interval dan memiliki nilai dasar yang tidak dapat

diubah (Ghozali, 2011). Abnormal return adalah return yang diperoleh dari selisih

antara actual return dengan expected return. Berikut merupakan perhitungan untuk

mendapatkan abnormal return: (Jogiyanto, 2010)

a. Return sesungguhnya (actual return) adalah return yang terjadi pada tanggal t
yang merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya. Dalam
mencari actual return ini digunakan harga saham penutupan (close price) karena

dianggap telah menggambarkan seluruh aktivitas bursa pada hari tersebut.

Ri.  _ Pit - Pit1
Pitq
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dimana;

Ri, = actual return suatu saham i pada tanggal t
Pi, = harga suatu saham i pada tanggal t
Pi., = harga suatu saham i pada tanggal t.;

Return pasar (market return) dihitung dengan menggunakan proxy Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) dan merupakan selisih IHSG sekarang relatif terhadap IHSG
sebelumnya. Indeks pasar yang digunakan juga dapat mempengaruhi perhitungan

estimasi beta historis.

IHSG; - IHSG¢4
RMe = IHSGy
dimana:
RM, = return pasar (market return) sesungguhnya pada tanggal t
IHSG, = Indeks Harga Saham Gabungan pada tanggal t

IHSG,; = Indeks Harga Saham Gabungan pada tanggal t-1

Expected return adalah perkiraan yang diharapkan akan diterima investor selama
suatu periode waktu di masa depan. Return yang akan diperoleh di masa yang
akan datang penuh dengan ketidakpastian karena return actual yang diterima
biasanya berbeda dengan return yang diharapkan. Dalam mendapatkan
persamaan tersebut, digunakan data harga saham dan IHSG harian selama satu
tahun, dipilih pada tahun di saat terjadinya corporate action, sehingga akan

memperoleh nilai beta yang lebih mewakili risiko saham- perusahaan tersebut.
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Penelitian ini hanya menggunakan satu model, yaitu market model yang

dirumuskan sebagai berikut:

Ri = ai+ Pi.RM; + it

dimana:

Ri, = actual return suatu sekuritas 1 pada tanggal t.

o = alpha, yaitu suatu konstanta yang merupakan komponen dari return
suatu sekuritas i yang tidak dipengaruhi perubahan pasar. Alpha
merupakan intercept dari suatu garis regresi.

Bi = beta, yaitu koefisien yang mengukur perubahan (sensitivitas) return
suatu sekuritas I terhadap perubahan pasar. Beta merupakan
slope dari suatu garis regresi.

RM, = return pasar (market return) sesungguhnya pada tanggal t.

&, =random error atau residual yang merupakan abnormal return. Random

error ini diharapkan mempunyai nilai sama dengan nol.
Untuk menghitung expected return berdasarkan Kinerja pasar saat itu, digunakan
rumus sebagai berikut:

(BE)Rjt = aj + bj RM¢

dimana:

(E) Rit = expected return suatu saham i pada tanggal t

RmMt = return pasar (market return) sesungguhnya pada tanggal t
aj, bj = parameter dari koefisien regresi o ,Bi
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d. Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi (actual
return) terhadap return normal. Return normal merupakan return ekspektasi.
Dengan demikian, abnormal return adalah selisih antara actual return dengan
expected return.

it = RO
e. Rata-rata abnormal return adalah penjumlahan abnormal retumn selama event period

dibagi jumlah sample (N).

2 ARi;
AAR, = — N
dimana:
AAR; = rata-rata abnormal return harian pada tanggal t
ARj; = abnormal return suatu saham i pada tanggal
N = jumlah perusahaan

D. Teknik Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder
adalah data yang diperoleh peneliti namun sebelumnya telah diolah terlebih dahulu
oleh pihak lain (Sekaran, 2010). Pengambilan data perusahaan-perusahaan yang
melakukan right issue dan stock split diperoleh dari laporan yang diterbitkan KSEI
pada www.ksei.co.id. Data harga saham harian diambil dari DataBase JSX pada
Perpustakaan Universitas Multimedia Nusantara dan data IHSG diperoleh dari IDX

Statistics yang diterbitkan BEI setiap tahun dan PRPM Bursa Efek Indonesia.
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E. Teknik Pengambilan Sampel

Penelitian ini mengambil populasi data dari perusahaan yang telah terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) dan termasuk dalam indeks saham LQ45 selama periode

Februari 2006-Januari 2011 secara berturut-turut. Dari populasi tersebut, maka

peneliti menentukan sampel yang diambil adalah perusahaan yang termasuk dalam

indeks saham LQA45 pada periode Februari 2006-Januari 2011 secara berturut-turut
dan melakukan corporate action berupa right issue atau stock split.

Sampel dalam penelitian ini dipilih dengan menggunakan purposive sampling,
yaitu suatu pemilihan sampel berdasarkan karakteristik yang telah ditentukan
sebelumnya oleh peneliti. Karakteristik yang digunakan yaitu:

1. Perusahaan yang termasuk dalam indeks saham LQ45 selama periode Februari
2006-Januari 2011 secara berturut-turut.

2. Perusahaan yang melakukan pengumuman right issue atau stock split.

3. Jika perusahaan melakukan lebih dari satu kali corporate action (right issue atau
stock split) yang akan diambil ‘hanyalah transaksi yang terakhir agar
memperlihatkan kondisi saat ini.

4. Dalam satu event window yang digunakan dalam penelitian ini, perusahaan tidak

melakukan corporate action lain yang memungkinkan terjadi bias.
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F. Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis statistik deskriptif yang
digunakan untuk mengetahui nilai rata-rata, minimum, maksimum dan standar
deviasi dari variabel yang diteliti. Dalam penelitian ini alat bantu yang digunakan
dalam menganalisis data adalah program SPSS versi 19.
1. Uji Kualitas Data
Uji kualitas data dilihat dengan melakukan uji normalitas bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki
distribusi normal. Uji normalitas dengan grafik dapat menyesatkan jika tidak hati-
hati, karena secara visual kelihatan normal padahal secara statistik bisa sebaliknya.
Oleh sebab itu, penelitian ini menggunakan uji normalitas secara statistik dengan
menggunakan uji Kolmogorov Smirnov (Uji K-S). Uji K-S merupakan uji statistik
untuk melihat normalitas data. Dalam pengambilan keputusan dibuat dua
hipotesis awal. Dalam uji ini melihat nilai dari probabilitas signifikansi yang
dihasilkan. Jika nilai probabilitas signifikansi > 0.05 maka hipotesis nol diterima,
data terdistribusi normal. Namun jika probabilitas signifikansi < 0.05 maka data
tidak terdistribusi secara normal. (Ghozali, 2011)
2. Uji Hipotesis
Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan uji statistik t. Uji statistik
t digunakan untuk menunjukkan ada atau tidaknya perbedaan rata-rata dari

sampel yang berhubungan maupun tidak. Dalam penelitian ini akan digunakan
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one sample t-test dan paired sample t-test. One sample t-test digunakan untuk
melihat terjadinya perbedaan abnormal return di sekitar tanggal pengumuman.
Paired sample t-test digunakan untuk menguji signifikansi rata-rata abnormal
return saham antara sebelum dengan sesudah pengumuman right issue atau stock
split. Uji t mempunyai nilai signifikansi a@ = 5 %. Kriteria pengujian hipotesis
adalah jika nilai probabilitas < 0,05, maka hipotesis alternatif diterima. (Ghozali,

2011)
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