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A. Latar Belakang

Menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995 memberikan
pengertian pasar modal merupakan kegiatan yang bersangkutan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga profesi yang berkaitan dengan
efek. Pengertian pasar modal menurut (Darmadji, 2001:1) mengatakan bahwa
pasar modal merupakan pasar berbagai instrumen keuangan jangka panjang
yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang ataupun modal sendiri.

Pasar modal memiliki peranan yang sangat penting seiring dengan
semakin pesatnya pertumbuhan perekonomian, sebagai sarana untuk
menghimpun dana dari pelaku bisnis dan juga masyarakat dalam usaha untuk
menggali potensi masyarakat kita agar ikut berpartisipasi dalam pembangunan
yang dilakukan baik oleh swasta maupun pemerintah. Perkembangan harga
saham dan volume perdagangan di pasar modal adalah suatu indikator penting
untuk mempelajari tingkah laku pasar yaitu investor. Dalam menentukan
apakah investor akan melakukan transaksi di pasar modal biasanya
mendasarkan keputusan pada berbagai informasi yang dimilikinya, baik
informasi yang tersedia di publik maupun informasi pribadi. Informasi
tersebut akan memiliki nilai bagi investor jika keberadaan informasi tersebut
dapat menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modal, dan

transaksi tersebut tercermin melalui perubahan harga saham dan volume



perdagangan saham. Dengan demikian seberapa jauh relevansi atau kegunaan

suatu informasi dapat disimpulkan dengan mempelajari kaitan antara

perubahan harga saham dan volume perdagangan saham di pasar modal.

Perusahaan menerbitkan right issue dengan tujuan untuk tidak mengubah

proporsi kepemilikan pemegang saham dan mengurangi biaya emisi akibat

penerbitan saham baru. Beberapa alasan perusahaan menerbitkan right issue di

Bursa Efek Indonesia antara lain adalah :

1. Right issue merupakan solusi yang cepat untuk memperoleh dana yang
murah dan dengan proses yang mudah dan hampir tanpa resiko.

2. Right issue jauh lebih aman dibandingkan dengan jalan lain, baik dengan
pinjaman langsung atau dengan penerbitan surat hutang. Dengan right
issue, dana masuk sebagai modal sehingga tidak membebani perusahaan
sama sekali. Sedangkan jika dana diperoleh dari pinjaman, maka
perusahaan harus menanggung beban bunga.

3. Minat emiten untuk melakukan right issue didorong oleh keinginan untuk
memanfaatkan situasi pasar modal yang dalam tahun-tahun ini
berkembang pesat.

4. Right issue akan menyebabkan jumlah lembar saham akan bertambah dan
diharapkan dengan bertambahnya jumlah lembar saham akan dapat
meningkatkan likuiditas saham.

Pengumuman right issue yang dikeluarkan oleh perusahaan, secara
teoritis dan empiris bereaksi negatif terhadap harga saham atau nilai pasar

perusahaan, dan hal ini adalah kejadian yang disebabkan oleh Systematic Risk.



Pemegang right issue memiliki tiga pilihan terhadap sertifikat right
miliknya, Van Home (dalam Sedianingtyas, 2010)antara lain :
1. Melaksanakan haknya dan memesan saham tambahan.

2. Menjual sertifikat right
3. Membiarkan saja sertifikat rightnya.

Apabila pemegang right melaksanakan haknya atau menjual seluruh
sertifikat right yang tidak dilaksanakan, berapapun harga pemesanan yang
ditetapkan emiten kekayaan pemegang saham tidak akan berubah. Akan tetapi
apabila pemilik sertifikat right tidak melaksanakan haknya atau
menjualnya,maka dampaknya antara lain (Anaroga dan Pakarti, 2001: 72) :

1. Dilusi atau berkurangnya proporsi kepemilikan pemegang saham yang
tidaks menggunakan haknya.

2. Menguji ROI dengan bertambahnya saham beredar.

3. Mengecilkan DPS (Deviden Per Share) karena harus membagikan kepada
pemegang saham.

Para pemegang saham lama ini memiliki hak untuk membeli right
issue sampai tanggal terakhir investor meregistrasikan saham untuk
memperoleh haknya (cum date). Sedangkan investor yang ingin melaksanakan
haknya namun lewat dari cum date, maka ia sudah tidak memiliki hak lagi
untuk membeli saham baru (ex date), baru setelah itu dilakukan pencatatan
(recording date) untuk memperoleh hak memesan efek terlebih dahulu saham
baru yang tidak dibeli oleh investor lama, akan ditawarkan kepada publik atau

investor baru yang berminat membeli saham tersebut. Right issue tersebut



diperdagangkan antara pemegang saham sesuai dengan periode yang telah
ditentukan (exercise date).

Mekanisme right issue dimulai dengan permintaan persetujuan
pemegang saham untuk menarik dana dalam jumlah tertentu dengan
menciptakan dan menjual saham baru. Saham baru ini kemudian ditawarkan
kepada pemegang saham lama sesuai dengan proposi kepemilikannya.
Misalnya, pemegang tiga lembar saham lama mempunyai hak untuk membeli
lima saham baru, atau dengan rasio tiga berbanding lima. Rasio bisa dua
berbanding satu, atau sepuluh berbanding dua puluh lima dan seterusnya.

Penelitian yang dilakukan oleh Yusuf ,Djazuli, dan Susanto (2009)
menyatakan bahwa Terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return
sebelum dengan saat sesudah pengumuman right issue. Sedangkan abnormal
return saham pada pasangan periode sebelum dengan sesudah ternyata tidak
ada perbedaan yang signifikan. Pengujian ini mengindikasikan bahwa dalam
waktu yang lebih panjang (sebelum - sesudah pengumuman right issue),
terdapat tingkat ekspektasi pasar yang sama terhadap abnormal return saham.
Artinya pada periode sebelum dengan sesudah right issue kemampuan pasar
untuk mendapatkan abnormal return adalah sama. Tingkat ekspektasi yang
sama menunjukan tidak ada investor publik (investor baru) yang memiliki
informasi lebih untuk mendapatkan abnormal return. Hal ini berimplikasi
bahwa secara keseluruhan pasar tidak bereaksi terhadap pengumuman right

issue.



Dan penelitian yang dilakukan oleh Widayati (2006) menyimpulkan
analisa pergerakan harga saham harian setiap perusahaan sebelum dan setelah
right issue dapat dilihat bahwa ada beberapa perusahaan yang mengalami
kenaikan dan penurunan harga saham sebelum dan setelah adanya right issue.
Perusahaan yang mengalami kenaikan harga saham berarti perusahaan
tersebut merasakan dampak positif dari right issue dimana dengan adanya
right issue tidak berpengaruh terhadap harga saham atau pada saat sebelum
dan setelah terjadinya right issue harga saham tidak mengalami kenaikan atau
penurunan, kalaupun berpengaruh dapat menaikan harga saham. Sedangkan
perusahaan yang mengalami penurunan harga saham Dberarti perusahaan
tersebut merasakan dampak negatif dari right issue. Dari analisis pergerakan
rata-rata harga saham harian tahun 2003-2005 dapat dilihat, harga saham pada
satu hari sebelum right issue(t — 1) mengalami kenaikan dan satu hari setelah
right issue(t + 1) harga saham mengalami penurunan.

Perbedaan hasil penelitian di atas dikarenakan sebagian besar peneliti
tidak mempertimbangkan tujuan dari penggunaan dana right issue. Dalam
penelitian ini, studi empiris mengenai right issue akan dilakukan kembali
dengan metode studi peristiwa (event study). Kemudian dilakukan pengujian
terhadap perbedaan return saham antara sebelum dan setelah pengumuman
right issue. Mengingat corporate action merupakan salah satu informasi yang
dibutuhkan oleh para investor sebagai dasar pengambilan keputusan
investasinya, maka pada penelitian ini penulis akan menguji apakah
pengumuman right issue yang dipublikasikan oleh emiten akan mempunyai
kandungan informasi yang mampu menyebabkan para investor bereaksi

terhadap pengumuman tersebut. Reaksi investor tersebut akan ditunjukkan



oleh nilai return saham yang akan diteliti berdasarkan harga saham antara
sebelum dan setelah pengumuman right issue.

Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti tertarik untuk menjadikan
Bursa Efek Indonesia sebagai obyek penelitian, dimana penelitian yang akan
dilakukan mengambil judul “Analisis Dampak Pengumuman Right Issue
Terhadap Return Saham di Bursa Efek Indonesia (Studi Kasus Pada

Perusahaan go public di BEI Periode tahun 2010-2012)”

B. Rumusan Masalah
Apakah ada pengaruh pengumuman right issue terhadap return saham

di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010-2012 ?

C. Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui ada tidaknya
pengaruh pengumuman right issue terhadap return saham pada perusahaan di

Bursa Efek Indonesia.

D. Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini adalah :
1. Bagi Perusahaan
Sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan pengambilan
keputusan dalam hal menetapkan kebijakan keuangan di masa yang

akan datang.



2. Bagi Investor
Sebagai bahan pertimbangan untuk menentukan pilihan investasi
karena dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
tingkat pengembalian atas investasi yang dilakukan pada perusahaan
tersebut.
3. Bagi Peneliti
Untuk menambah wawasan dan pengetahuan peneliti di bidang

investasi di pasar modal.

E. Sistematika Penulisan

BAB | ‘Merupakan bab pendahuluan yang menguraikan tentang latar
belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat
peneltian dan sistematika penulisan.

BAB Il ‘Merupakan bab landasan teori yang menguraikan tentang teori-
teori yang berhubungan dengan pokok permasalahan.

BAB IIl  :Merupakan bab yang membahas mengenai metodologi penelitian
yang terdiri atas kerangka pemikiran, populasi dan sampel
penelitian, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data,
teknik analisis data dan alat analisis data.

BAB IV  :Merupakan bab yang membahas tentang analisis right issue
terhadap return saham.

BAB V :‘Merupakan penutup yang terdiri dari kesimpulan dan saran dari

peneliti.



