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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Di Indonesia, pasar modal mempunyai peranan yang penting sebagai salah
safu sumber pembiayaan dunia usaha menengah dan kecil untuk pembangunan
usahanya, sedangkan di sisi lain pasar modal juga merupakan wahana investasi bagi
masyarakat, termasuk pemodal menengah dan kecil. Para investor yang bertransaksi
di lantai bursa bertujuan menghimpun dana dari keuntungan sebesar mungkin bagi
dirinya atau pun perusahaannya. Agar dapat membuat suatu keputusan dalam
memilih portofolio investasi yang menguntungkan, investor memerlukan informasi.

Istilah Pasar Modal pada dasarnya dipakai terjemahan yang berasal dari istilah
" Capital Market. Yang secara formal, Pasar Modal dapat didefinisikan sebagai pasar
untuk berbagai instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa
diperjualbelikan, baik calam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang
diterbitkan oleh pemerintah, public authorities maupun perusahaan swasta (Husnan,
1993: 3). Pasar Modal dapat juga berarti suatu tempat atau sistem bagaimana cara
dipenuhinya kebutuhan-kebutuhan dana untuk kapital suatu perusahaan, merupakan
pasar tempat orang membeli dan menjual surat efek yang baru dikeluarkan
(Abdurrahman, 1991: 169).

Sementara itu, Undang-Undan_g Pasar Modal No. 8 Tahun 1995 pasal 1 angka
13, menyebutkan pengertian kepada pasar modal sebagai suatu kegiatan yang

berkenaan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang




berkaitan dengan efek yang diterbitkan, serta lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan efek.

Seperti halnya dengan pasar-pasar yang lain di mana merupakan tempat
berlangsungnya proses jual beli antara para penjual dan pembeli. Pasar Modal dalam
proses transaksinya membutuhkan suatu tempat untuk menyelenggarakan aktivitas
pérdagangan. Tempat untuk menyelengggara-kan aktivitas perdagangan sekuritas
inilah yang disebut sebagai Bursa Efek, yang dalam bahasa Inggris disebut Stock
Exchange. Bursa Efek sering pula disebut dengan Pasar Sekunder yaitu pasar surat-
surat berharga (sekuritas) yang sudah ada atau sudah ditawarkan pada pasar
sebelumnya (Pasar Perdana). Sedangkan yang disebut sebagai Pasar Perdana atau
Pasar Primer adalah pasar untuk penawaran pertama kali sebuah surat-surat berharga
(sekuritas), artinya surat-surat berharga baru dijual oleh emiten dan dibeli untuk
" pertama kali oleh masyarakat (pemodal).

Suatu proses investasi menjelaskan bagaimana seharusnya seorang pemodal
membuat keputusan investasi pada instrumen-instrumen keuangan (sekuritas) yang
diperdagangkan dan seberapa ekstensif serta kapan sebaiknya dilakukan. Menurut
pandangan umum, investasi itu sendiri baik dilakukan setiap orang dan setiap saat.
Investasi dalam arti yang lebih luas adalah pengorbanan pada saat ini (sekarang) yang
sudah memiliki suatu kepastian guna memperoleh pendapatan yang belum pasti pada
masa yang akan datang. Akan tetapi pada dasarnya, suatu tindakan investasi adalah
suatu tindakan yang dilakukan setelah melalui proses analisa dan investasi itu sendiri
menjanjikan adanya keamanan nilai pokok investasi dan hasil investasi yang
memuaskan (Yannnes Naibaho, 1989: 52). Suatu informasi memiliki makna bila

informasi tersebut menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modal yang




akan tercermin dalam indikator atau karakteristik pasar seperti volume perdagangan,
harga saham, dan lain-lain. Di pasar modal banyak sekali informasi yang dapat
dimanfaatkan. Salah satu informasi yang tersedia adalah pengumuman right issue.

Manfaat right issue secara tidak langsung nampak pada laporan keuangan
perusahaan, yaitu dampak yang ditimbulkannya dari sinyal yang ditimbulkannya di
bﬁrsa. Dampak ini bisa positif atau negatif. Jika positif, maka investor lebih tertarik
untuk memperebutkan saham perusahaan itu yang tentu berakibat harga saham
tersebut terdongkrak naik dan akhirnya tujuan perusahaan untuk mencapai seluas-
luasnya kesejahteraan para pemegang saham tercapai.

Dana sangat diperlukan oleh perusahaan, selain itu untuk menjaga
kelangsungan hidup juga untuk mengembangkan usaha dan memperoleh return yang
diharapkan. Yang menjadi masalah bagi setiap perusahaan adalah darimana dana
- tersebut diperoleh. Upaya pendanaan untuk ekspansi melalui hutang seringkali
memberatkan arus kas perusahaan, karena besarnya bunga dan cicilan hutang yang
haius ditanggung perusahaan.

Salah satu alternatif yang digunakan oleh perusahaan yang sudah go public
untuk menghimpun dana adalah dengan melakukan right issue melaui pasar modal.
Atas investasi ini merupakan produk turunan (derivatif) dari saham, maksudnya
adalah right issue dapat diterbitkan karena adanya saham (common stock) yang sudah
diterbitkan dan diperdagangkan terlebih dahulu di lantai bursa.

Right adalah surat berharga yang berupa hak yang diberikan kepada
pemegang saham lama untuk membeli saham baru yang diterbitkan oleh suatu
perusahaan dengan perbandingan dan harga yang telah ditentukan pada waktu right

diemisi. Right diadakan agar pemilik saham lama dapat mempertahankan



pengendaliannya atas perusahaan. Right diperlukan untuk membeli saham. Jika
perusahaan ingin meningkatkan jumlah modal yang disetor maka perusahaan
menyatakan berapa right yang dibutuhkan untuk membeli satu saham baru. Cara
penerbitan seperti ini disebut emisi right atau penawaran terbatas.

Penawaran saham yang kian marak di Bursa Efek Jakarta (BEJ) mengundang
pémodal untuk menginvestasikan dananya. Tujuan dari investor tersebut adalah
memperoleh return (keuntungan) yang maksimal dan menghindari dari kemungkinan
menanggung risiko. Dari sisi risiko bagi emiten, pencarian dana lewat right issue jauh
lebih aman bila dibandingkan dengan cara yang lain, baik melalui pinjaman langsung
maupun penerbitan surat hutang seperti obligasi. Dengan right issue, dana segar yang
diperoleh emiten masuk sebagai modal, sehingga sama sekali tidak memberatkan
perusahaan. Sementara kalau dana diusahakan dari pinjaman, perusahaan harus
" memikul beban bunga. Terlebih lagi kalau bunganya mengambang (floating).

Para investor selalu lebih suka memilih investasi yang memberikan
keuntungan yang lebih besar dengan risiko yang sama, atau keuntungan yang sama
dengan risiko yang lebih kecil. Keuntungan di sini adalah keuntungan yang
diharapkan. Karena jika keuntungan tersebut merupakan sesuatu yang pasti, berarti
investasi tersebut adalah merupakan investasi yang tidak mempunyai risiko. Dengan
demikian, maka risiko di sini ditafsirkan sebagai kemungkinan keuntungan
sebenarnya menyimpang dari keuntungan yang diharapkan. Risiko dibedakan
menjadi dua, yaitu risiko sistematis dan risiko tidak sistematis.

Dari keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa dengan menerbitkan saham
baru melalui penawaran umum terbatas atau right issue diharapkan memberikan

return (keuntungan) uang lebih besar dengan risiko yang sama atau keuntungan yang




sama dengan risiko yang lebih kecil. Dalam rangka meneliti lebih jauh tentang
masalah tersebut diatas, penulis mencoba mengkaji dan menganalisis tentang
pengaruh right issue ini dalam suatu penelitian dengan judul penelitian "Pengaruh
Pengumuman Right Issue terhadap Returm Saham di Bursa Efek Jakarta

Periode 2002 — 2004”.

1.2. Pokok Permasalahan

Pokok masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan abnormal return saham pada
tanggal pengumuman right issue dan lima hari di seputur pengumuman
right issue di Bursa Efek Jakarta?

2. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan abnormal return saham
setelah tanggal pengumuman dan sebelum tanggal pengumuman right

issue di Bursa Efek Jakarta?

1.3. Batasan Penelitian
Batasan masalah digunakan untuk lebih mengarahkan penelitian pada sasaran
yang diinginkan, maka peneliti memberikan batasan masalah penelitian sebagai
berikut:
1. Penelitian dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
antara 02 Januari 2002 sampai dehgan 31 Desember 2004.
2. Perusahaan tersebut melakukan right issue dengan melakukan publikasi
yang jelas baik di media massa ataupun yang dipublikasikan di Bursa Efek

Jakarta, dengan tanggal publikasi yang dicantumkan.



3. Diperoleh harga saham harian dan indeks harga saham gabungan, dan
terjadi transaksi yang mengakibatkan terjadinya perubahan harga dari
harga sebelumnya pada saat periode pengamatan.

4. Pengamatan dilakukan selama 11 hari dengan rincian, lima hari sebelum

publikasi, satu hari saat publikasi dan lima hari setelah publikasi.

1.4. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah:
1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan abrormal
return saham pada tanggal pengumuman right issue dan lima hari di
seputur pengumuman right is.§ue di Bursa Efek Jakarta.
2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan abnormal
return saham setelah tanggal pengumuman dan sebelum tanggal

pengumuman right issue di Bursa Efek Jakarta.

1.5. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:
1.5.1. Bagi peneliti
Merupakan salah satu sarana untuk dapat menerapkan dan
mengimplementasikan ilmu yang sudah diperoleh selama masa perkuliahan.
1.5.2. Bagi Perusahaan
Sebagai bahan pertimbangan dalam proses pengambilan keputusan

untuk menetapkan kebijakan di bidang keuangan.




1.5.3. Bagi Investor
Sebagai bahan pertimbangan dalam menetapkan pilihan investast yang
tepat sehingga dapat mengoptimalkan keuntungan dan meminimalkan resiko

atas investasinya.
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KAJIAN PUSTAKA

2.1. Penelitian Terdahulu

Studi right issue pertama kali dilakukan oleh Scholes (1972) dengan
rﬁelakukan penelitian menggunakan model pasar untuk menguji 696 sampel
perusahaan yang melakukan right issue di New York Stock Exchange (NYSE) antara
tahun 1926 dan 1966, dengan menggunakan metodologi penelitian studi peristiwa,
ditemukan bukti bahwa tingkat keuntungan abnormal (abnormal return) dalam bulan
sebelum tanggal pengumuman mencapai rata-rata 0,3 persen, dan satu bulan setelah
tanggal pengumuman tidak ditemukan lagi adanya tingkat keuntungan abnormal. Di
samping itu juga ditemukan bahwa perilaku harga saham diseputar hari pengumuman
- tidak tergantung pada besarnya size right issue, sehingga berhasil menolak hipotesis
price pressure.

Kemudian penelitian tersebut dilanjutkan oleh Smith (1977) dengan
melakukan pengujian terhadap 853 sampel perusahaan yang melakukan right issue di
NYSE antara tahun 1926 dan 1975 dengan menggunakan metodologi yang sama. Ia
menemukan bukti bahwa abnormal return yang diperoleh investor rata-rata mencapai
8 sampai 9 persen dalam periode satu tahun sebelum pengumuman right issue dan
satu tahun setelahnya tidak ditemukan lagi adanya abnormal return. Disampaing itu
juga ditemukan bahwa rata-rata penurunan harga saham hanya mencapai 1,4 persen
dalam waktu dua bulan sebelum tanggal pengumuman, dan diikuti oleh perbaikan
kembali harga saham pada posisi semula. Hasil penelitian tersebut masih konsisten

dengan penelitian sebelumnya yang berhasil menolak hipotesis.



Sementara di pasar saham Indonesia, (BEJ), dapat dilihat dari penelitian yang
dilakukan oleh Arif Budiarto dan Zaki Baridwan (1999) yang meneliti mengenai
pengaruh right issue terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas saham di Bursa Efek
Jakarta Periode 1994 — 1996. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 50
perusahaan dengan metode purposive sampling, artinya bahwa populasi yang akan
dijadikan sampel penelitian adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu
sesuai dengan yang dikehendaki oleh peneliti. Penentuan kriteria ini dilakukan untuk
menghindari misspesifikasi dalam melihat pengaruhnya terhadap hasil analisis.
Metode yang digunakan untuk menghitung Return Tidak Normal (RTN) dengan
menggunakan market-adjusied return. Berdasarkan hasil analisis statistik diketahui
bahwa tidak terdapat pengaruh pengumuman right issue terhadap tingkat keuntungan
saham dan likuiditas saham di BEJ periode 1994 — 1996. Hal ini menurut peneliti
- dimungkinkan karena adanya faktor mikro di pasar modal Indonesia yang
mempunyai struktur pasar yang berbeda dengan struktur pasar di negara lain,

disamping itu kemungkinan faktor makro juga berpengaruh.

2.2. Pasar Modal

Pasar Modal tidak seperti pasar-pasar biasa, pada pasar modal ditemui banyak
macam dan model para pelakunya. Hal tersebut mudah dipahami, karena berinvestasi
di pasar modal perlu dicurahkan banyak pikiran dan modal. Dan seperti biasanya,
dimana terdapat kegiatan yang bergelimang uang maka berduyun-duyunlah orang-
orang datang ke pasar modal dengan berbagai peranan yang dimainkannya, atau
bahkan mereka datang hanya sekedar berspekulasi untuk mendapatkan keuntungan

sehingga banyak ditemuinya trik-trik bisnis (baik yang sehat maupun tidak sehat) di
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pasar modal. Dengan demikian, pasar modal telah menjadi tempat berinvestasi yang
dapat menyaingi sektor perbankan atau investasi-investasi lainnya.

Pasar-pasar keuangan dapat dibagi menjadi dua yaitu pasar uang dan pasar
modal. Pasar Uang berhubungan dengan pembelian atau penjualan surat-surat
berharga (sekuritas) perusahaan swasta atau pemerintah yang mempunyai sifat jangka
péndek. Sebagai contoh sekuritas berjangka pendek adalah commercial paper,
bankers acceptance dan letter of credi.

Sedangkan istilah “Pasar Modal” secara formal dapat didefinisikan sebagai
pasar untuk berbagai instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa
diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang
diterbitkan oleh peﬁedntah, public authorities maupun perusahaan swasta (Husnan,
1993: 3). Dengan demikian, pasar modal berarti suatu pasar dimana diperdagangkan
* dana-dana yang bersifat jangka panjang seperti hutang yang berbentuk obligasi dan
modal sendiri yang biasanya berbentuk saham.

Hal tersebut hampir serupa dengan pengertian pasar modal menurut Yayasan
Mitra Dana (1991: 33), pasar modal berarti suatu pasar dimana dana-dana jangka
panjang baik hutang maupun modal sendiri diperdagangkan. Dana-dana jangka
panjang yang merupakan hutang biasanya berbentuk obligasi, sedangkan dana jangka
panjang yang merupakan modal sendiri biasanya berbentuk saham.

Sementara menurut Undang-Undang Pasar Modal No .8 Tahun 1995 Pasal 1
angka 13 menyebutkan pengertian Pasar Modal sebagai suatu kegiatan yang
berkenaan dengan penawaran umum dana perdagangan efek perusahaan publik yang
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan

dengan efek. Jadi menurut Undang-Undang Pasar Modal, tidak memberi pengertian
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pasar modal secara menyeluruh melainkan lebih menitikberatkan kepada kegiatan dan
para pelaku pasar modal.

Pasar Modal dapat juga berarti suatu tempat atau sistem bagaimana cara
dipenuhinya kebutuhan-kebutuhan dana untuk kapital suatu perusahaan, yang
merupakan pasar tempat orang membeli dan menjual surat efek yang baru
d-ikeluarkax. Abdurrahman, 1991: 169);

Seperti halnya dengan pasar-pasar yang lain, pasar modal dalam proses
transaksinya membutuhkan suatu tempat untuk menyelenggarakan aktivitas
perdagangan sekuritas (efek). Tempat untuk menyelenggarakan aktivitas perdagangan
sekuritas di pasar modal sering disebut sebagai Bursa Efek (Sfock Exchange). Bursa
merupakan lembaga yang menyelenggarakan kegiatan perdagangan sekuritas
(Husnan, 1993: 9)

Sedangkan menurut Undang-Undang Pasar Modal No.8 Tahun 1995 Pasal 1
angka 4 menyebutkan pengertian Bursa Efek adalah pihak yang menyelenggarakan
dan menyediakan sistem atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli
Efek pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan Efek diantara mereka.

2.2.1. Pengertian Pasar Modal

Pasar modal, pada dasarnya tidak berbeda dengan pasar-pasar lainnya. Pada
pasar-pasar umumnya pembeli dapat memperoleh segala keterangan atau informasi
dari penjual dan melihat secara langsung, dalam pasar modal informasi dari penjual
juga dapat diperoleh yaitu dengan cara’ membaca prospektus. Mungkin yang
membedakan dengan pasar-pasar lainnya adalah dimana pasar modal adalah bersifat
abstrak dan juga konkret, yang mempunyai keterikatan dalam investasi lebih dari satu

tahun sedang bentuk konkretnya adalah lembar-lembar surat berharga tersebut.
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Secara sederhana pasar modal diartikan sebagai tempat dimana bertemunya
pembeli dan penjual efek yang terdafiar di bursa itu (listed stock), pembeli dan
penjual datang mengadakan transaksi jual beli efek. Secara formal, pasar modal bisa
didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan (atau» sekuritas)
jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal
séﬁdiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun
perusahaan swasta Husnan, 1993, Hal. 1’ Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995
tentang pasar modal mendefinisikan bahwa pasar modal merupakan kegiatan yang
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik
yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan efek.

2.2.2. Alasan Dibentuknya Pasar Modal

Ada beberapa daya tarik mengapa pasar modal dibentuk yaitu:

1. Diharapkan pasar modal akan bisa menjadi alternatif penghimpunan dana
selain sistem perbankan. Di setiap negara sistem perbankan umumnya
dominan sebagai sistem mobilisasi dana masyarakat. Bank-bank
menghimpun dana dari masyarakat dan kemudian menyalurkan dana
tersebut ke pihak-pihak yang memerlukan (sebagian besar perusahaan,
tetapi mungkin individu) sebagai kredit. Dengan kata lain, perusahaan-
perusahaan yang memerlukan dana untuk ekspansi usaha mereka hanya
bisa memperoleh dana dalam bentuk kredit. Dalam teori keuangan
dijelaskan bahwa bagaimanapun juga akan diindikasikan dari telah terlalu
tingginya deb! to equity ratio (yaitu perbandingan antara hutang dengan
modal sendiri) yang dimiliki perusahaan. Dalam keadaan tersebut

perusahaan akan terpaksa menahan diri untuk melakukan perluasan usaha
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kecuali kalau bisa mendapatkan dana dalam bentuk modal sendiri. Pasar
modal memungkinkan perusahaan menerbitkan sekuritas yang berupa
surat tanda hutang (obligasi) ataupun surat tanda kepemilikan (saham).
Dengan demikian, perusahaan bisa menghindarkan diri dari kondisi debt
to equity ratio yang terlalu tinggi.

2. Pasar modal memungkinkan para pemodal mempunyai berbagai pilihan
investasi yang sesuai dengan preferensi risiko mereka. Seandainya tidak
ada pasar modal, maka para lenders mungkin hanya akan bisa
menginvestasikan dana mereka dalam sistem perbankan (selain alternatif
investasi pada real assets). Dengan adanya pasar modal, para pemodal
memungkinkan untuk melakukan diversifikasi investasi membentuk
portofolio (yaitu gabungan dari berbagai investasi) sesuai dengan risiko
yang mereka tanggung dan tingkat keuntungan yang mereka harapkan.
Dalam keadaan pasar modal yang efisien, hubungan yang positif antara
risiko dan keuntungan diharapkan akan terjadi. Pasar modal

memungkinkan terjadinya alokasi dana yang efisien.

2.23. Produk-Produk Pasar Modal
Produk-produk yang diperdagangkan di pasar modal adalah:
1. Obligasi
Obligasi adalah surat berharga atau sertifikat yang berisi kontrak
antara pemberi pinjaman (dalam hal ini pemodal) dengan yang diberi

pinjaman (emiten). Jadi surat obligasi adalah selembar kertas yang
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menyatakan bahwa pemilik kertas tersebut memberikan pinjaman kepada
perusahaan yang menerbitkan surat obligasi.

Membeli obligasi tidak ubahnya menabung. Bahkan memiliki
obligasi sama persis dengan melakukan deposito berjangka. Hanya saja,
surat tanda deposito tidak dapat diperjualbelikan, sebaliknya surat obligasi
dapat diperjualbelikan. Jadi menabung bisa dalam bentuk celengan,
menyimpan di bank, dibelikan emas, dibelikan tanah, dibelikan apartemen
dan lain-lain. Pilihan terhadap alat investasi ini karena kemampuannya
memberikan penghasilan di atas penghasilan yang diberikan tabungan atau
deposito. Pembayaran penghasilan pemegang obligasi tidak tergantung
RUPS.

Imbalan yang didapat dari obligasi yaitu berupa bunga yang
dibayarkan dengan jumlah yang tetap pada waktu yang ditetapkan,
misalnya 3 bulan, 6 bulan atau satu tahun sekali. Obligasi juga mengenal
penghasilan dari capital gain, yaitu selisih antara harga penjualan dengan
harga pembelian.

Bunga merupakan penghasilan utama dari obligasi. Pendapatan
dari bunga obligasi ini tidak dapat dibatalkan oleh penerbit. Bahkan dalam
keadaan emiten mengalami pailit (bangkrut), pemegang obligasi mendapat
hak lebih dulu untuk dilunasi semua haknya, termasuk bunga.

Pada umumnya bunga 6bligasi lebih tinggi dari suku bunga
tabungan atau deposito. Namun, dewasa ini banyak penerbit obligasi tidak
lagi berpedoman pada suku bunga bank. Ada yang menawarkan bunga

obligasi lebih rendah dari suku bunga bank, tetapi disertai kelebihan lain,
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ada yang menawarkan di atas suku bunga batik, dan ada yang menawarkan
suku bunga mengambang. Pembayaran bunga tergantung kepada klausul
yang ada pada obligasi. Ada yang membayarkannya setiap tiga bulan, ada
yang setiap empat bulan atau setiap tahun.

Capital gain dapat terjadi bila pada saat pemegang obligasi
melakukan penjualan obligasi yang dimilikinya mendapatkan harga yang
lebih tinggi dari harga ketika memperolehnya. Capital gain obligasi juga
bisa didapat, jika pemegang obligasi pada saat melakukan pembelian
mendapatkan diskon. Sehingga pada saat jatuh tempo obligasi, pemegang
obligasi akan mendapatkan pelunasan sebesar harga pari. Capital gain
dapat diperoleh kapan saja, asalkan dalam melakukan penjualan pemegang
obligasi berhasil menjual obligasinya di atas harga pembeliannya.
Sebaliknya capital gain dari diskon, baru akan diterima jika pemegang
obligasi tidak menjual obligasinya sampai jatuh tempo. Disamping itu,
penerbit obligasi bersedia memberikan diskon kepada investor.

Risiko yang dihadapi dalam investasi obligasi adalah sulitnya
memperkirakan perkembangan suku bunga. Padahal harga obligasi sangat
tergantung dan perkembangan suku bunga. Bila suku bunga tinggi bank
menunjukkan kecenderungan meningkat, pemegang obligasi akan
menderita kerugian. Disamping risiko pérkembangan suku bunga yang
sulit dipantau, pemegang obligasi juga menghadapi risiko capability, yaitu
mengenai pelunasan sebelum jatuh tempo. Banyak obligasi dapat ditarik

kembali sebelum tiba saat jatuh tempo.
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Untuk mengetahui rating obligasi, pemodal dapat menggunakan
jasa credit rating agency. Lembaga ini memberikan jasa penilaian
terhadap obligasi yang beredar. Penilaian itu ditentukan melalui kode
tertentu (misalnya: AAA), sesuai dengan tradisi yang dimiliki masing-
masing lembaga tersebut. Di Indonesia, lembaga rating demikian
ditangani oleh PT. Pefindo (Peringkat Efek Indonesia). Tujuan dari rating
ini adalah untuk menunjukkan seberapa aman suatu obligasi bagi
pemodal. Keamanan ini ditunjukkan oleh kemampuannya dalam
membayar bunga dan pelunasan pokok pinjaman.

. Obligasi Konversi

Obligasi konversi, sekilas tidak ada bedanya dengan obligast biasa,
misalnya memberikan kupon yang tetap, memiliki jatuh tempo dan
memiliki nilai pari. Hanya saja, obligasi konversi memiliki keunikan
yaitu, bisa ditukar dengan saham biasa.

Pada obligasi konversi selalu tercantum persyaratan untuk
melakukan konversi. Misalnya setiap obligasi konversi bisa dikonversi
menjadi 3 saham biasa setelah 1 Januari 1998 dengan harga konversi yang
telah ditetapkan sebelumnya. Persyaratan tersebut tidak sama diantara
obligasi konversi yang satu dengan lainnya.

Sama dengan alat investasi lain, memiliki obligasi konversi tidak
ubahnya dengan menabung. Bedanya, surat tanda menabung tidak dapat
diperjualkan, sebaliknya surat obligasi konversi dapat diperjualbelikan.
Pilihan terhadap alat investasi int karena kemampuannya memberikan

penghasilaﬁ optimal, karena dapat digunakan sebagai obligasi atau saham.
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Bila suku bunga yang ditawarkan obligasi konversi lebih tinggi dari suku

bunga bank atau perusahaan tidak membagikan dividen yang besar, maka

pemegang obligasi tidak perlu mengkonversikan obligasi konversinya.

Bila diperkirakan emiten berhasil mendapatkan laba yang tinggi sehingga

mampu membagi dividen yang lebih besar daripada bunga obligasi

konversi, pemegang obligasi konversi lebih baik mengkonversi
obligasinya menjadi saham guna mendapatkan dividen. Imbalan yang
akan diperoleh pemegang obligasi konversi dapat terdiri:

a. bunga; bila mempertahankan sebagai obligasi

b. dividen; bila melakukan konversi

c. capital gain; bila berhasil menjual obligasinya dengan harga lebih
tinggi dari harga perolehannya, atau mendapat diskon saat membeli.
Capital gain juga bisa didapat jika pemegang obligasi konversi
melakukan konversi, kemudian berhasil menjual saham tersebut di atas
harga perolehannya. °

Obligasi konversi ini juga memiliki risiko. Risiko yang harus
dihadapi oleh peregang obligasi konversi adalah kesalahan dalam
mengambil keputusan konversi, antara lain:

a. Seandainya pada saat ditentukan pemodal menggunakan haknya
menukar obligasi konversi menjadi saham, dan ternyata kondisi
menunjukkan suku bunga cenderung naik.

b. Bila emiten tidak berhasil meraih keuntungan sehingga tidak

membagikan dividen.
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Dengan demikian, pemodal menghadapi risiko tidak mendapatkan
kesempatan untuk memperoleh suku bunga. Seandainya pemodal tidak
menggunakan haknya, maka akan memperoleh kesempatan tersebut.
Saham

Saham adalah tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau
badan dalam suatu perusahaan. Wujud saham adalah selembar kertas yang
menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan
yang menerbitkan kertas tersebut. Kelebihan memiliki saham biasa adalah
kemampuannya memberikan keuntungan yang tidak terhingga. Tidak
terhingga ini bukan berarti keuntungan investasi saham biasa sangat besar
dalam rupiahnya. Tetapi, tergantung pada perkembangan perusahaan
penerbitnya. Bila perusahaan penerbit mampu menghasilkan laba yang
besar, maka ada kemungkinan pemegang saham akan menikma_ti
keuntungan yang besar juga. Karena dengan laba yang besar itu, bisa
diharapkan tersedia dana yang besar untuk dibayarkan sebagai dividen. Di
samping mendapatkan penghasilan dari dividen, pemilik saham juga ada
kemungkinan mendapatkan penghasilan dari capital gain.

Pemodal akan mendapatkan dividen bila bersedia menahan atau
memegang saham dalam waktu yang relatif lama, paling tidak selama
satu tahun. Namun, bisa juga tidak perlu terlalu lama menahan saham. Ini
bisa terjadi kalau melakukan pembelian saham menjelang emiten
membayar dividen. Sebaliknya, bila membeli atau menjual saham pada

masa sesudah pembayaran dividen, dikatakan melakukan transaksi pada
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masa ex dividen. Untuk mendapatkan capital gain, maka pemegang saham
harus menjual sahamnya di atas harga pada saat membeli.

Investasi saham memiliki risiko yang paling tinggi, karena
pemodal mémiliki hak klaim yang terakhir, bila perusahaan penerbit
saham yang dibelinya bangkrut. Secara formal, artinya di luar
kebangkrutan, risiko potensial yang akan dihadapi pemodal hanya dua,
yaitu tidak menerima pembayaran dividen dan menderita capital loss.
Saham Preferen |

Saham preferen merupakan gabungan (hybrid) antara obligasi dan
saham biasa. Artinya, di samping memiliki karaktenstik seperti obligasi,
juga memiliki karakteristik saham biasa. Karakteristik obligasi misalnya,
saham preferen memberikan hasil yang tetap, seperti bunga obligasi.

Biasanya saham preferen memberikan pilihan tertentu atas hak
pembagian dividen. Ada pembeli yang menghendaki penerimaan dividen
yang besarnya tetap setiap tahun, ada yang menghendaki didahulukan
dalam pembagian dividen, dan lain sebagainya. Memiliki karakteristik
sahain biasa, sebab selamanya saham preferen dapat memberikan
penghasilan seperti yang dikehendaki oleh pemiliknya. Jika suatu ketika
emiten mengalami kerugian, maka pemegang saham preferen bisa tidak
menerima pembayaran dividen yang telah ditetapkan sebelumnya.
Prioritas-prioritas yang ditawarkan oleh saham preferen adalah:

a. Proritas pembayaran: pemodal memiliki hak didahulukan dalam hal

pembayaran dividen.
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b. Dividen tetap: pemodal memiliki hak mendapat pembayaran dividen
dengan jumlah tetap.

c. Dividen kumulatif: pemodal berhak mendapatkan pembayaran semua

- dividen yang terutang pada tahun-tahun sebelumnya.

d. Convertible prefered stock: pemodal berhak menukar saham preferen
yang dipegangnya dengan saham biasa.

€. Adjustable dividen: pemodal mendapat prioritas pembayaran
dividennya menyesuaikan dengan saham biasa.

Kelebihan yang dimiliki oleh saham preferen adalah
kemampuannya memberikan keuntungan yang sudah dapat dipastikan.
Bahkan ada kemungkinan keuntungan itu lebih besar dari suku bunga
deposito, apabila perusahaan penerbit mampu menghasilkan laba yang
besar dan pemegang saham preferen memiliki keistimewaan mendapatkan
dividen yang dapat disesuaikan dengan suku bunga.

Risiko yang ditanggung oleh pemegang saham preferen tidak
sebesar risiko pemegang saham biasa, namun risiko pemegang saham
preferen lebih besar jika dibandingkan dengan pemegang obligasi. Ada
dua alasan mengapa terjadi demikian. Pertama, dalam situasi dimana
emiten dinyatakan pailit (bangkrut) dan harus melakukan likuidasi, maka
hak pemegang saham preferen dalam pembayaran hasil likuidasi
urutannya berada dibawah pemegang obligasi. Kedua, pemegang obligasi
lebih terjamin dalam hal penerimaan penghasilan. Sebab, dalam keadaan

bagaimanapun emiten harus membayar bunga obligasi.
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Saham preferen yang memberikan penghasilan tetap, biasanya
harganya tidak akan berubah. Sekalipun perusahaan penerbitnya dapat
mencetak laba besar. Dengan demikian, pemegang saham preferen yang
memberikan dividen tetap tidak akan mendapat penghasilan dari capital
gain.

Warrant

Warrant adalah hak untuk membeli saham biasa pada waktu dan
harga yang sudah ditentukan. Biasanya warrant dijual bersamaan dengan
surat berharga lain, misalnya obligasi atau saham. Penerbit warrant harus
memiliki saham yang nantinya dikonversi oleh pemegang warrant.
Namun setelah obligasi atau saham yang disertai warrant memasuki pasar,
baik obligasi, saham maupun warrant dapat diperdagangkan secara
terpisah.

Warrant diterbitkan dengan tujuan agar pemodal tertarik membeli
obligasi atau saham yang diterbitkan emiten. Pada keadaan tertentu,
misalnya pada saat suku bunga bank tinggi, tentu pemodal lebih suka
menginvestasikan dananya ke bank. Kalau emiten menerbitkan obligasi
yang memberikan bunga lebib tinggi dari suku bunga bank, tentu
memberatkan keuangan emiten. Sebaliknya, kalau menerbitkan obligasi
dengan bunga rendah, mungkin tidak laku. Supaya obligasi berbunga
rendah itu menarik minat pemodal, maka obligasi disertai warrant.

Dengan membeli paket obligasi yang disertai warrant, berarti
pemodal akan mendapat penghasilan dari dua sumber, yaitu dari bunga

obligasi dan dari dividen saham biasa. Tetapi hanya pemegang warrant



22

yang menggunakan haknya yang akan menerima dividen. Pemegang
obligasi yang disertai warrant kemungkinan akan mendapatkan
keuntungan dari capital gain.

Warrant juga memiliki risiko. Risiko yang sudah pasti dihadapi
oleh pembeli warrant adalah menerima bunga yang lebih rendah. Tentu
risiko ini akan diterima oleh pembeli warrant yang menyertai obligasi.

Risiko berikutnya adalah hilangnya kesempatan mendapatkan
capital gain. Ini dapat terjadi kalau pada saat pelaksanaan hak, harga
saham di bursa lebih rendah dari harga yang disepakati semula. Risiko lain
adalah menurunnya EPS (earning per share). bila emiten menerbitkan
warrant, jumlah saham yang beredar akan bertambah, jika pemegang
warrant menggunakan haknya. Penambahan jumlah saham yang beredar

itu akan menurunkan EPS.

. Reksa Dana

Reksa Dana (mutual fund) adalah sertifikat yang menjelaskan
bahwa pemiliknya menitipkan uang kepada pengelola reksa dana (disebut
manajer investasi), untuk digunakan sebagai modal berinvestasi di pasar
uang atau pasar modal. Membeli reksa dana tak ubahnya menabung.
Bedanya, surat tanda menabung tidak dapat diperjualbelikan, sebaliknya
reksa dana dapat diperjualbelikan. Reksa dana jenis open end dapat dijual
kembali kepada manajer investasi; sedang reksa dana jenis close end dapat
dijual di pasar sekunder. Reksa dana dapat menyediakan dua fasilitas yang

sulit dipenuhi oleh pemodal:
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a. Pertama; menciptakan skala ekonomis dalam berinvestasi yaitu
melalui penggabungan dana antara pemodal yang satu dengan
pemodal yang lain untuk menciptakan investasi dalam skala yang
besar.

b. Kedua, menyediakan tenaga profesional pengelola investasi efek

“Secara kolektif,

Untuk mendapatkan dividen/bunga, pemodal harus memilih reksa
dana yang memiliki sasaran pendapatan. Setiap prospektus reksa dana
akan mencantumkan sasaran pada saat penawaran. Adapun sasaran reksa
dana diantaranya: pendapatan, pertumbuhan dan pendapatan, dan
keseimbangan. Setiap investasi mengandung risiko, demikian juga dengan
reksa dana. Risiko investasi dalam reksa dana adalah: Pertama, meskipun
manajer investasi telah melakukan investasi yang menyebar, belum tentu
dapat mendapatkan keuntungan. Kalau ini terjadi, besar kemungkinan
pemodal tidak dapat menikmati kenaikan NAB, sebaliknya barangkali
malah menurun. Risiko kedua, adalah manajer investasi melakukan
pembubaran, yang penyebabnya dapat datang dari berbagai hal. Dalam hal

demikian, pemodal dapat kehilangan modalnya.

2.3. Konsep tentang Investasi

Suatu proses investasi menjelaskan bagaimana seharusnya seorang pemodal
melakukan keputusan investasi pada instrumen keuangan (sekuritas) yang
diperdagangkan, seberapa ekstensif investasi tersebut dan kapan sebaiknya investasi

tersebut akan dilakukan. Pendapat umum tentang investasi adalah bahwa suatu
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kegiatan investasi itu baik dilakukan oleh setiap orang dalam setiap saat. Dalam
setiap kegiatan financial khususnya financial invesment atau penanaman dalam efek,
setiap pemodal harus mengerti apakah ia melakukan investasi ataukah berspekulasi.
Oleh sebab itu diperlukan adanya pengertian yang tepat atas kedua istilah tersebut.

Terdapat pendapat yang mengatakan bahwa spekulasi pada dasarnya hanya
m.elihat prospek masa depan, sedangkan investasi tidak hanya melihat prospek masa
depan akan tetapi juga mempertimbangkan faktor masa lalu (past performance).
Dalam tindakan spekulasi, masa depan adalah sesuatu yang harus dieksploitir dimana
segala usaha diarahkan untuk mengambil keuntungan dari perkembangan yang terjadi
di masa depan. Sedangkan untuk investasi, prospeck masa depan tersebut adalah
sesuatu yang harus diamankan.

Menurut New York Stock Exchange, spekulasi adalah penambahan resiko
- secara implisit dalam suatu investasi dimana seorang pemodal harus menanggungnya.
Sedangkan investasi adalah pengorbanan pada saat ini yang sudah memiliki suatu
kepastian, guna memperoleh pendapatan yang belum pasti pada masa yang akan
datang.

Pemodal bukanlah yang menetukan nilai tetapi harus mengikuti standar
penilaian investasi yang dapat diterima secara umum (fundamental analysis) yaitu
bahwa harga saham yang dibayarkan mencerminkan nilai intrinsik dari saham yang
dibeli. Jadi dengan menerima harga pasar sebagai satu-satunya standar penilaian
tanpa memperdulikan tingkat kewajaran harga, maka seorang pemodal telah terjebak
dalam suatu penilaian yang tidak kritis dan berilusi. Pandangan investasi semacam itu
tidak benar sama sekali, karena tidak didasarkan pada studi dan standar penilaian

yang diterima secara umum.
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Berdasarkan argumentasi tersebut, Graham, Dodd dan Cottle melengkapi
pengertian investasi sebagai tindakan yang dilakukan setelah melalui proses analisa
dan investasi tersebut menjanjikan adanya keamanan nilai pokok investasi dan hasil
investasi yang memuaskan (Naibaho, 1989: 52). Dari definisi tersebut.terdapat tiga
hal yang penting yaitu: setelah melalui proses analisa, menjanjikan adanya keamanan
niléi pokok investasi dan hasil yang memuaskan.

Setelah melalui proses analisa berarti setelah dipelajari fakta-fakta yang
berkaitan dengan sutu investasi tertentu dan dinilai berdasarkan standar penilaian.
Ada berbagai cara untuk melakukan analisis, akan tetapi pada garis besarnya cara-
cara tersebut dapat dikelompokkan menjadi dua, yaitu analisa teknikal dan analisa
fundamental. Analisa teknikal menggunakan data perubahan harga di masa lalu (past
information) sebagai upaya untuk memperkirakan harga sekuritas di masa yang akan
~ datang. Analisa fundamental ;mpaya mengidentifikasikan prospek perusahaan
melalui analisa terhadap faktor-faktor yang mempengaruhinya untuk dapat
memperkirakan harga saham di masa yang akan datang.

Keamanan, dalam suatu kegiatan investasi, keamanan bukanlah suatu hal yang
absolut dan sempurna akan tetapi berarti adanya proteksi terhadap kemungkinan rugi
(capital loss) karena kondisi atau faktor-faktor yang sebenarnya telah dapat
diperkirakan sebelumnya. Kondisi atau faktor-faktor tersebut sebelumnya telah dapat
diperkirakan dengan proses analisa dengan menggunakan alat-alat analisa.

Hasil yang memuaskan, karena pethodal menghadapi kesempatan investasi
yang beresiko maka dari investasi tersebut dihadapkan pada tingkat hasil
(keuntungan) yang harus memuaskan pula. Salah satu tujuan investasi adalah untuk

mengharapkan hasil akhir yang memuaskan baik berupa dividen ataupun capital gain.
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Setelah diketahui konsep tentang investasi, untuk melakukan keputusan
investasi pada suatu instrumen keuangan (sekuritas) tertentu secara tepat, pemodal
harus melibatkan Lima Unsur Pokok atau yang sering disebut dengan Determinasi
Investasi, yang akan muncul secara eksplisit maupun implisist, disadari maupun
tidak, diolah secara sistematis maupun tidak (Hasan Zein Mahmud, 1989: 18):

| 1. Kondisi pemodal;

2. Motif investasi;

3. Media investasi;

4. Teknik dan model analisis termasuk jenis informasi dan cara

pengolahannya,

5. Strategi investasi.

" 2.4. Konsep tentang Tingkat Keuntungan (Return) dan Risiko (Risk)

Dalam setiap kesempatan investasi di Pasar Modal selalu dihadapkan pada
pertimbangan antara tingkat keuntungan dan risiko. Dalam teori manajemen
keuangan dijelaskan bahwa terdapat suatu hubungan yang positif antara tingkat
keuntungan dan risiko. Jika pemodal mengharapkan tingkat keuntungan suatu
investasi lebih tinggi maka pemodal tersebut akan dihadapkan oleh suatu risiko yang
lebih tinggi pula. Pemodal harus dapat menilai dan memahami frade off antara tingkat
keuntungan dan risiko tersebut, karena frade off tersebut membentuk landasan untuk
memaksimumkan kesejahteraan para pemegang saham (shareholders).

Dengan adanya hubungan yang positif antara tingkat risiko dan tingkat
keuntungan suatu investasi, maka pemodal tidak bisa mengatakan bahwa tujuan

investasinya adalah untuk mendapatkan keuntungan sebesar-besarnya. Karena harus
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disadari bahwa ada kemungkinan untuk menderita kerugian (capital loss). Jadi tujuan
investasi harus dinyatakan baik dalam tingkat keuntungan maupun resiko. Dalam
manajemen keuangan, pengukuran tingkat keuntungan dapat dengan mempergunakan
tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return) sedangkan untuk pengukuran

risiko dengan mempergunakan deviasi standar.

2.4.1. Konsep tentang Tingkat Keuntungan (Rate of Return)

Pengertian tingkat keuntungan dapat didefinisikan sebagai aliran kas masuk
bersih (retto) yang diperoleh dari suatu kegiatan investasi. Kriteria penerimaan
(acceptance) suatu investasi mungkin akan banyak menemui kesulitan dalam
penentuan tingkat keuntungan dalam prakteknya, karena estimasi tingkat keuntungan
yang disyaratkan adalah tidak segampang vyang diduga. Dalam keadaan
~ ketidakpastian tersebut, dapat dikatakan bahwa pemodal menghadapi risiko dalam
suatu investasi yang akan dilakukannya. Yang bisa dilakukan oleh pemodal adalah
memperkirakan berapa tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return) dari
investasinya, dan seberapa jauh kemungkinan hasil yang sebenarnya nanti akan
menyimpang dari hasil yang diharapkan (deviasi standar return).

Pengertian tingkat keuntungan dalam investasi, pada dasarnya dapat dibagi
menjadi dua yaitu antara lain:

L. Tingkat Keuntungan Sesungguhnya, yang diberi simbol Ri

Tingkat keuntungan sesungguhnya merupakan selisih antara harga
pasar (kekayaan) pada periode t dengan harga pasar (kekayaan) pada

periode t-1 dibagi dengan harga pasar (kekayaan) pada periode t-1. Untuk
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saham, harga pasar pada periode t adalah harga saham pada periode t.
Harga pasar adalah harga pada waktu saham tersebut dibeli.
2. Tingkat Keuntungan yang Diharapkan (Expected Return), yang biasanya
. diberi simbol E(R;)

Tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return) dapat
dihitung melalui hubungan fungsional (regresi linier) antara tingkat
keuntungan indeks pasar sebagai variabel independent dengan tingkat
keuntungan saham yang sesungguhnya sebagai variabel dependent. Data
yang dipergunakan untuk mencari tingkat keuntungan yang diharapkan
adalah dengan menggunakan data time series. Hubungan fungsional
(regresi linier) tersebut, di manajemen keuangan dikenal sebagai Single
Index Model atau Market Model. Jadi untuk mencari tingkat keuntungan
yang diharapakan (expected return) pada suatu investasi dalam hal inj
saham, dapat dicari dengan menggunakan rumus Single Index Model atau
Market Model. Secara tormal, rumus Single Index Model dinyatakan
sebagai berikut (Elton and Gruber, 1995):

ER)=ai+pi.Rm+e
2.4.2. Konsep tentang Risiko (Risk)

Pengertian risiko dapat didefinisikan sebagai variabilitas tingkat keuntungan
dari yang diharapkan (Home and Wachowics, 1995, hal. 91). Sedangkan menurut
Webster’s Dictionary, kata (Risk) dideﬁsikan sebagai “exposure to loss” yaitu
pengungkapan dari sebuah kerugian. Sedangkan menurut John Machowics
berpendapai bahwa risiko itu seperti pornografi, dalam arti bahwa risiko itu sulit

untuk didefisikan, akan tetapi kita mengetahui saat melihatnya,
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Dengan kata lain risiko adalah sebagai kemungkinan bahwa tingkat
keuntungan yang sesungguhnya dari suatu investasi akan tidak sesuai dari tingkat
keuntungan yang diharapkan. Ketidakpastian adalah kemungkinan terjadinya suatu
keadaan yang hanya dapat diketahui secara subyektif. Dalam bidang keuangan istilah

risiko dan ketidakpastian dapat dipergunakan saling bergantian.

2.5. Right Issue

Right issue diterjemahkan sebagai bukti right. Alat investasi ini merupakan
produk turunan dari saham. Kebijaksanaan right issue merupakan upaya emiten untuk
menambah saham yang beredar, guna menambah modal perusahaan. Sebab dengan
pengeluaran saham baru itu, berarti pemodal harus mengeluarkan uang ﬁntuk
membeli saham yang berasal dari right issue. Kemudian uang ini akan masuk ke
" modal perusahaan.

Bagi pemodal, right issue berdampak positif kalau tidak berpengaruh terhadap
harga saham. Sebaliknya, berdampak negatif kalau menyebabkan menurunnya harga.
Secara umum, dampak right issue dapat dirasakan oleh semua pemodal.

Right issue merupakan hak bagi pemodal membeli saham baru yang
dikeluarkan emiten. Hak ini berkaitan dengan para pemilik saham yang telah
mendapatkan penawaran untuk menambah saham atau mengambil saham baru
dengan harga tertentu dan pada tanggal tertentu.

Meningkatnya jumlah emiten yang melakukan emisi right issue di Bursa Efek
Jakarta, tidak terlepas dari terjadinya pertumbuhan Bursa Efek Jakarta yang pada
tahun 1999'mengalami peningkatan. Kondisi pasar seperti ini merupakan saat yang

tepat bagi perusahaan untuk melakukan penawaran saham baik melalui penawaran
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perdana maupun melalui right issue, karena dalam keadaan pasar yang bergairah,
daya serap pasar terhadap penawaran saham tinggi dan para underwriter mempunyai
peluang untuk melakukan intervensi dalam memancing kenaikan harga saham emiten
yang bersangkutan. Dengan demikian, investor akan tertarik untuk membeli saham
right yang ditawarkan.
Alasan-alasan yang mendasari emiten untuk menerbitkan right issue adalah
sebagai berikut:
1. Right issue merupakan jalan pintas dalam menghasilkan dana murah.
Dalam membiayai ekspansi usaha anak perusahaan, menerbitkan emisi
right merupakan cara yang jauh lebih mudah dan cepat daripada harus
melakukan go public bagi perusahaan anak tersebut. Melakukan go public
bukaniah pekerjaan yang mudah. Selain harus melalui berbagai tahap
proses go public di BAPEPAM dan juga harus menjalin kerjasama dengan
lembaga-lembaga penunjang pasar seperti akuntan publik, konsultan
hukum dan lain-lain. Calon emiten yang akan go public juga harus mampu
meyakinkan calon investor agar penawaran sahamnya terjual secara
maksimal. Semua itu memerlukan waktu yang lama dan memerlukan
biaya yang tidak sedikit. Sedangkan dengan right issue, induk perusahaan
yang telah melakukan go public sebelumnya, dapat dengan mudah
menghasilkan dana dengan tujuan di atas.
2. Risiko dan beban yang ditanggung dengan right issue lebih kecil.
Langkah pencarian dana melalui right issue merupakan cara yang
lebih aman, bila dibandingkan dengan melakukan pinjaman langsung

maupun penerbitan surat hutang seperti obligasi. Dengan right, dana segar




k)|

masuk sebagai modal, sehingga sama sekali tidak membebani perusahaan.
Sementara kalau dana diusahakan dari pinjaman, perusahaan harus
memikul beban bunga. Terlebih lagi bila bunganya mengambang sehingga
perusahaan harus membayar lebih mahal dari bunga yang berlaku pada
umumnya.

Investasi right issue pun tidak luput dari risiko. Ada risiko yang diterima oleh
pemodal, baik mereka yang merealisasikan haknya atau tidak dalam right issue, yaitu
menurunnya harga saham dan dividen per saham. Menurunnya dividen per saham
dapat menimbulkan dampak psikologis yang negatif. Dividen per saham yang kecil
akan mengurangi minat pemodal untuk membeli saham perusahaan. Hal ini akan

mengurangi permintaan, yang pada akhimya akan menekan harga saharm.

| 2.6. Hipotesis Penelitian
Berdasarkan uraian di atas pengumuman right issue direspon negatif oleh
pasar, maka hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut:
1. Terdapat perbedaan yang signifikan abnormal return saham pada tanggal
pengumuman right issue dan lima hari di seputur pengumuman right issue
di Bursa Efek Jakarta.
2. Terdapat perbedaan yang signifikan abnormal return saham setelah
tanggal pengumuman dan sebelum tanggal pengumuman right issue di

Bursa Efek Jakarta.




BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel
3.1.1. Populasi
Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta pada tanggal 02 Januari 2002 sampai dengan 31 Desember 2004.
3.1.2. Sampel
Pengambilan sampel pada penelitian ini dengan menggunakan teknik
Purposive Sampling. Dimana populasi yang dijadikan dasar qntuk pembentukan
sampel penelitian adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai
dengan yang dikehendaki oleh peneliti.
Kriteria perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah:
1. Perusahaan tersebut terdafiar dj Bursa Efek Jakarta dan melakukan right
issue dalam periode 02 Januari 2002 sampai dengan 31 Desember 2004.
2. Merupakan perusahaan yang melakukan right issue dengan tanggal
pengumuman right issue diketahui dengan jelas.
3. Tersedia harga saham harian dan Indeks Harga Saham Gabungan harian
yang lengkap selama periode pengamatan (periode jendela),
Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 32 perusahaan publik yang dapat

dijadikan sampel penelitian, perusahaan tersebut adalah sebagai berikut:

32
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Daftar Sampei Perusahaan yang Meiakukan Right issue

pada tahun 2002 - 2004

No. | KODE Perusahaan P e;ga:g%?\a an
1 | ASII Astra Intemational Tbk 23/12/2002
2 | BBIA Bank Buana Indonesia Tbk 26/08/2002
3 | BNII Bank International Ind. Tbk 19/06/2002
4 | MEGA | Bank Mega Tbk : 24/05/2002
5 | NISP Bank NISP Tbk 17/06/2002
6 | RMBA | Bentoe! Internationa!l Inv. Thk 02/01/2002
7 | BHIT Bhakti Investama Tbk 24/09/2002
8 | CPPR CP. Prima Tbk 07/06/2002
9 | AISA Asia Intiselera Tbk 29/10/2003
10 | BBIA Bank Buana Indonesia Tbk 28/04/2003
11 { BCIC Bank CIC International Tbk 04/03/2003
12 | BGIN Bank Giobai Intermasional Tbk 08/05/2003
13 | BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk 07/02/2003
14 | IDSR Indosiar Visual Mandiri Tbk 02/07/2003
15 | SMMA | Sinar Mas Multiartha Tbk 25/06/2003
16 | TRST Trias Sentosa Tbk 14/11/2003
17 | CNKO | Central Korporindo Int'l = . ..09/12/2003 |
18 | ABBA Abdi Bangsa 01/10/2004
19 | ABDA Asuransi Bina Dana Arta 27/10/2004
20 | ADES Ades Alfindo Putrasetia 14/05/2004
21 | BHIT Bhakti Investama 09/06/2004
22 | BMTR | Bimantara Citra 11/06/2004
23 | DOID Daeyu Orchid Indonesia 06/07/2004
- 24 { KREN Kresna Graha Sekurindo 22/12/2004
25 | LPKR Lippo Karawadi 17/12/2004
26 | PLAS Palm Asia Corpora 08/06/2004
27 | RICY Ricy Putra Giobalindo 29/06/2004
28 | SUBA Suba Indah 06/07/2004
29 | ULT) Ultrajaya Milk Industry TC 12/03/2004
30 [ UNIT United Capital Indonesia 22/06/2004
31 | UNSP Bakrie Sumatera Plantations 12/11/2004
32 | UNTR United Tractors 18/05/2004

Sumber: Data BEJ

3.2. Variabel Peneclitian
Variabel dari penelitian merupakan unsur-unsur yang akan menjadi kunci dan
harus dilakukan perhitungan sehingga diketahui hasil penelitian yang akurat. Unsur-

unsur tersebut meliputi:
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3.2.1. Abnormal Return S

Abnormal Return merupakan selisih antara return sesungguhnya yang terjadi
dengan return ekspektasi.

3.2.2. Return Pasar (Rm) <

Return pasar (Rm) diketahui dari indeks pasar yang dicerminkan indeks harga
séham gabungan (THSG) pada periode t dengan indeks harga sabam gabungan pada
periode sebelumnya. Indeks harga saham gabungan mencerminkan indeks pasar yang
merupakan data yang didasarkan pada sejumlah sampel yang menggambarkan pasar
secara luas. Pemilihan indeks pasar tidak tergantung dari suatu teori tetapi lebih
tergantung dan hasil empirisnya. D1 pasar modal Indonesia terdapat indeks pasar
selain IHSG adalah indeks LQ-45, JII (Jakarta Islamic Indeks) dan indeks industri.
Pada penelitian ini indeks pasar diketahui dari indeks harga saham gabungan.
~ 3.2.3. Return Saham (Ri)

Return saham (Ri) merupakan tingkat keuntungan sesungguhnya yang
diperoleh dari selisih antara harga pasar (kekayaan) pada periode t dengan harga
pasar (kekayaan) pada periode t-1 dibagi dengan harga pasar (kekayaan) pada periode
t-1. Untuk saham, harga pasar pada periode t adalah harga saham pada periode t.
Harga pasar adalah harga pada waktu saham tersebut dibeli.

3.2.4. Right Issue

Right Issue merupakan jalan pintas dalam menghasilkan dana murah. Dalam
membiayai ekspansi usaha anak perusahaén, menerbitkan emisi right merupakan
cara yang lebih mudah dan cepat daripada harus melakukan go public bagi
perusahaan anak tersebut. Melakukan go public bukanlah pekerjaan yang mudah.

Selain harus melalui berbagai tahap proses go public di BAPEPAM dan juga harus
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menjalin kerjasama dengan lembaga-lembaga penunjang pasar seperti akuntan publik,
konsultan hukum dan lain-lain. Calon emiten yang akan go public juga harus mampu
meyakinkan calon investor agar penawaran sahamnya terjual secara maksimal.
Semua itu memerlukan waktu yang lama dan memeriukan biaya yang tidak sedikit.
Sedangkan dengan right issue, induk perusahaan yang telah melakukan go public

sebelumnya, dapat dengan mudah menghasilkan dana dengan tujuan di atas.

3.3. Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah study
pustaka, yaitu penelitian dan pengumpulan data yang dilakukan dengan cara
membaca, memahami dan mengumpulkan data dari literatur yang relevan.

Sedangkan sumber data yang digunakan adalah data sekunder. Data sekunder
~ yaitu data yang diperoleh peneliti tidak secara langsung dari subyek penelitiannya
(data yang diperoleh dari pihak lain dalam laporan yang dipublikasikan). Data
tersebut diperoleh dari Laporan Keuangan Tahunan Auditan dari perusahaan yang Go
Publik di Bursa Efek Jakarta yang di publikasikan seperti: tanggal listing dan tanggal
pengumuman right issue.

Data penelitian ini diperoleh dari berbagai sumber informasi. Guna
melengkapi tinjauan pustaka yang relevan dengan bahasan ini, maka dalam penelitian
ini juga dikumpulkan data dan informasi dari berbagai sumber bacaan seperti buku-

buku, majalah, jurnal, surat kabar dan lain sébagainya.
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3.4. Pengolahan Data

Prosedur event study untuk menguji perubahan return dan abnorml return

saham diseputar right issue, yaitu melalui langkah-langkah sebagai berikut:

1. Mendapatkan tanggal pengumaman right issue untuk masing-masing
sampel dan menetapkan sebagai hari ke 0.

2. Mendapatkan harga saham dari hari —6 sampai +5 dan IHSG dari hari —6
sampai +5, sesuai dengan event window yang digunakan. Event Window
dipilih dari hari -5 sampai hari +5 dengan alasan bahwa (1) periode S hari
sebelum dan sesudah pengumuman cukup untuk melihat perubahan return
di seputar pengumuman ﬁght issue, (2) jika digunakan periode kurang dari
5 hari ada kecurigaan bahwa pasar modal di Indonesia kemungkinan
relatif lambat menyerap informasi yang berkembang untuk membentuk
harga keseimbangan baru, (3) jika digunakan lebih dari 5 hari
dikhawatirkan akan terjadi bias pada kesimpulan yang diambil, karena
semakin lebar event window sebenarnya semakin besar pula kemungkinan
terjadi kontaminasi dari peristiwa lain yang terjadi tidak terlalu jauh jarak
kejadiannya dengan pengumuman right issue. Ataupun juga kemungkinan
adanya efek bauran menyebabkan ukuran reaksi pasar menjadi tidak
akurat mengingat ada lebih dari satu event yang mempengaruhi.

3. Menghitung Actual Return dari masing-masing saham perusahaan yang
melakukan right issue dalam kurun waktu 11 hari yaitu (-5) hari sebelum
tanggal pengumuman, pada saat tanggal pengumuman, dan (+5) hari

setelah tanggal pengumuman right issue.
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Ry =return saham i pada hari t

Pi = harga saham i pada hari t

Py.1 = harga saham i pada hari t-1

. Menghitung Expected return pasar harian, dengan menggunakan indeks

harga saham gabungan.

R = IHSG, - IHSG,
" IHSG,
Rt = return pasar pada hari ke-t
IHSG, = indeks harga saham gabungan pada hari t

IHSGe; = indeks harga saham gabungan pada hari t-1
- Menghitung Abnormal Return selama periode pengamatan.

Abnormal return atau excess return merupakan kelebihan dari
refurn yang sesungguhnya terjadi (actual return) terhadap return normal.
Abnormal return untuk masing-masing sekuritas menggunakan refurn
yang terjadi untuk masing-masing sekuritas dengan return indeks pasar

(IHSG) pada hari yang sama.

AR, = Ri—Rm

Keterangan:

ARy = abnormal return saham i pada hari t
Ri = actual return untuk saham i pada hari t
Rmt = return pasar pada hari t
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6. Menghitung Cumulative Abnormal return portofolio (CAR) harian tiap-
tiap saham selama pertode kejadian.
Cummulative Abnormal Return merupakan penjumlahan return tidak

normal harian tiap-tiap saham pertode peristiwa.

t=+22

CAR, = Y, 4R,

1=—22
Keterangan :

CAR;, = rata-rata abnormal return saham 1 pada han ke t.

AR, jumlah seluruh saham i pada hari ke t.

7. Menghitung Rata-rata Abnormal Return (AAR) saham pada hari ke-t

Z AR,

AAR,
n
Keterangan:
AAR; = rata rata abnormal return saham pada hari ke-t
n = jumlah seluruh saham perusahaan yang diteliti

8. Menghitung kumulatif rata-rata return portofolio (CAAR).

Dari perhitungan CAAR bisa diamati pergerakan CAAR yang
menaik/menurun. Untuk CAAR yang menaik menunjukkan adanya
tambahan kemakmuran secara kumulatif yang diperoleh para investor.
Begitu juga sebaliknya jika CAAR menurun maka menunjukkan
kemakmuran secara kumulatif bégi para investor mengalami penurunan.

Hal ini dapat dilihat pada grafik CAAR.

‘ =422
CAAR,, = ZZAR,,,

=—22
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9. Melakukan pengujian abnormal return secara agregat dengan menguji
rata-rata abnormal return secara cross section untuk tiap-tiap hari periode
jendela.

Menghitung nilai t :

_ A4R,
KSE,

4

Keterangan:

t = t-hitung

AAR: = Average abnormal return pada hari ke t di periode peristiwa.

KSE: = kesalahan standar estimasi untuk hari ke-t di periode peristiwa
10. Meﬂghitung kesalahan standar estimasi atau standar deviasi untuk saham

1 pada hari t.

3.5. Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis pada perclitian ini menggunakan Uji ¢ — Test dengan
bantuan komputer dengan program SPSS Versi 10.0. Ujt statistik dengan uji t — Test
ini menggunakan taraf signifikansi 5% (@ =0,05). Uji t — test ini mempunyai tujuan
untuk melihat secara rinci apakah terdapat Abnormal return yang signifikan yang ada
di periode jendela, dan juga untuk menguji apakah ada perbedaan rafa- rata

abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman right issue.




BAB IV

ANALISIS DATA

Bab ini akan membahas perhitungan analisis data dengan metode teknik analisis
kualitatif dan analisis kualitatif. Metode analisis kuantitatif adalah analisis yang
mengacu pada perhitungan data penelitian, sedangkan metode analisis kualitatif adalah
analisis yang mengartikan atau mendeskripsikan hasil dari analisis kuantitatif.

Analisis kuantitatif yang pertama dilakukan adalah dengan menghitung
besarnya tingkat keuntungan saham perusahaan sampel dan tingkat keuntungan
portfolio pasar. Dari kedua tingkat keuntungan saham tersebut maka diketahui besarny
abnormal return dari masing-masing saham pada hari di seputar pengumuman right
issue. Kemudian dan perhitungan abnormal return dari masing-masing saham pada
han di seputar pengumuman right issue tersebut akan diketahui besarnya cummulative
abnormal return dan besarnya rata-rata abnormal return yang selanjutnya disebut
abnormal return. Kemudian diketahui akumulasi rata-rata abnormal return yang
menunjukkan kemakmuran secara kumulatif bagi para investor.

Penelitian ini menggunakan bantuan komputer program Excel dan pengolahan
data SPSS. Hal ini dilakukan mengingat data yang digunakan cukup banyak sehingga
diharapkan akan menghasilkan ketepatan dan keakuratan yang tinggi. Jumlah sampel
dalam penelitian ini adalah 32 perusahaan yang melakukan rigr issue tahun 2002

sampai dengan 2004 di Bursa Efek Jakarta.

40
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4.1. Perhitungan Return Tidak Normal (4bnormal Return)

Return tidak normal (abnormal return) merupakan kelebihan dari return yang
sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan return
ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian return tidak
normal adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return
ekspektasi. Berdasarkan formulasi untuk menghitung return tidak normal dengan
menggunakan model yang disesuaikan pasar (market adjusted models), maka return
tidak normal merupakan selisih antara return saham (Ri) dengan return pasar (Rm).
Dengan demikian model perhitungan ini memiliki asumsi bahwa penduga yang terbaik
untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat
tersebut. Dengan demikian model ini tidak memerlukan periode estimasi seperti
lainnya, periode estimasi pada perhitungan return tidak normal metode yang lain
digunakan untuk mengukur beta. Sedangkan beta menurut penelitian-penelitian
terdahulu di bursa efek Indonesia masih tipis, sehingga perlu adanya beta koreksi.
Maka langkah-langkah perhitungan abnormal return adalah sebagai berikut:

4.1.1. Menghitung Tingkat Keuntungan Saham (Ri)

£
Keterangan:
R; = Tingkat Keuntungan saham i (sampel) yang sesungguhnya
P, = Harga Saham pada hari t

) = Harga Saham pada hari t — 1
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Menghitung tingkat keuntungan saham untuk masing-masing perusahaan
dilakukan dengan perhitungan harian, di mana keuntungan hari t merupakan selisih
harga t dikurangi t-1 kemudian dibagi dengan t-1. Hasil perhitungan disajikan dalam
lampiran. Jika harga hari t meningkat dari hari t-1, maka terjadi keuntungan (positif),
sebaliknya jika harga t menurun dari hati t-1, maka terjadi kerugian (negatif).
Sedangkan jika harga tetap tidak akan menghasilkan keuntungan ataupun kerugian
(nol). Perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini, semuanya terjadi return
(positif ataupun negatif) pada hari pengamatan. Sedangkan yang tidak terjadi return
tidak dimasukkan dalam sampel penelitian. Hasil perhitungan tingkat keuntungan
masing-masing saham dapat dilihat dalam lampiran.

4.1.2. Menghitung Tingkat Keuntungan Pasar (Rm)

IHSG, IHSG,
m —

IHSG, |
Keterangan:
Rm = Tingkat Keuntungan Indeks Pasar (IHSG)
IHSG, = Indeks Pasar (IHSG) pada hari t
IHSG.: = Indeks Pasar (IHSG) pada hari t — 1

Menghitung tingkat keuntungan pasar untuk masing-masing perusahaan
berdasarkan indeks harga saham gabungan (IHSG) untuk saat periode hari yang
bersangkutan. Hasil perhitungan menunjukkan keuntungan pasar selalu terjadi.
Berbeda dengan keuntungan saham yang sén'ngkali memperoleh angka nol, tingkat
keuntungan pasar tiap hari berubah. Karena banyak faktor yang mempengaruhinya.

Return pasar (Rm) diketahui dari indeks pasar yang dicerminkan indeks harga saham
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gabungan (IHSG) pada periode t dengan indeks harga saham gabungan pada periode

sebelumnya (t-1). Indeks harga saham gabungan mencerminkan indeks pasar yang

merupakan data yang didasarkan pada sejumlah sampel yang menggambarkan pasar

secara luas. Hasil perhitungan disajikan dalam lampiran.

4.1.3. Menghitung Abnormal Return Masing-Masing Saham

ARy = Ry—Ry
Keterangan:
ARy = abnormal return saham i pada hari t
R = actual return untuk saham i pada hari t

I

Rt

return pasar pada hari t
Hasil perhitungan abnormal return dihitung untuk masing-masing
selengkapnya seperti terlihat pada lampiran.

4.1.4. Menghitung Cummulative Abnormal Return Masing-Masing Saham

CAR, =y AR,

Keterangan:
CAR;, = rata-rata abnormal return saham i pada hari ke t.

AR = jumlah seluruh saham i pada hari ke t.

emiten,

Cummulative Abnormal Return merupakan penjumlahan return tidak normal harian

tiap-tiap saham periode peristiwa. Hasil perhitungan Cummulative Abnormal Return

disajikan dalam tabel berikut ini:




Tabel 4. 1
Akumulasi Retun Tidak Normai

Hari CAR

-5 0,538

-4 -0,679

-3 0,025

-2 -0,222

-1 0,729

0 -0,930

1 0,798

2 -0,149

3 -0,905

4 -1,213

5 -0,273
Sebelum 0,078
Setelah -0,349

Sumber: Data Sekunder Diolah

Berdasarkan tabel di atas, nilai kumulatif return tidak normal tertinggi terjadi
pada satu hari setelah pengumuman right issue, yaitu sebesar 0,798 Sedangkan nilai
_ kumulatif return tidak normal terkecil terjadi pada saat pengumuman right issue
sebesar -0,930. Besarnya cummulative abnormal return sebelum tanggal pengumuman
lebih besar dibandingkan setelah pengumuman. Besarnya cummulative abnormal
refurn sebelum pengumuman right issue sebesar 0,078 sedangkan besarnya
cummulative abnormal return setelah pengumuman right issue sebesar -0,439.
4.1.5. Menghitung Average Abnormal Return (Rata-Rata Return Tidak Normal)

Berdasarkan perhitungan abnormal return untuk masing-masing emiten, maka
diperoleh rata-rata abnormal return. Perhitungan rata-rata abnormal return dilakukan
secara agregat dengan menghitung return tidak normal seluruh sekuritas secara Cross-
section untuk tiap-tiap hari di periode peristiwa. Abnormal return untuk hari ke-t

dapat dihitung berdasarkan rata-rata aritmatika hasilnya adalah sebagai berikut:
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Tabel 4. 2
Statistik Deskriptif
Hari N Minimum | Maksimum ‘%’;Z:"’ Dz:?; g
t5 2 20,063 0,464 0,017 0,088
t4 32 20,338 0,125 20,021 0,089
t3 32 20,078 0,126 0,001 0,035
-2 32 20,081 0,049 20,007 0,027
t1 2 0,054 0,495 0,023 0,091
t+0 32 0,171 0,104 20,029 0,050
t+1 32 20,041 0,327 0,025 0,068
t+2 32 20,145 0,104 20,005 0,050
t+3 2 20,675 0,097 20,028 0,134
t+4 32 20,261 0,135 20,038 0,082
t+5 32 20,346 0,120 20,009 0,082
Sebelum 32 20,086 0,008 0,002 0,029
Setelah 32 20,148 0,035 20,011 0,034

Sumber: Data Sekunder Diolah

Berdasarkan tabel 4. 2 di atas dapat dilihat statistik deskriptif abnormal return
diseputar hari pengumuman right issue yaitu rata-rata return tidak normal untuk
seluruh sampel selama 5 hari sebelum, pada saat dan S hari setelah tanggal
pengumuman. Dari tabel tersebut juga diketahui nilai minimum dan maksimum return
tidak normal masing-masing hari serta standar deviasi atau ukuran\ penyebaran untuk
mengukur tingkat risiko. Nilai positif mencerminkan return yang meningkat sedangkan
nilai negatif mencerminkan return yang menurun.

Return yang meningkat menandakan bahwa harga mengalami peningkatan dari
hari sebelumnya, sedangkan return yang menurun menunjukkan penurunan harga dari
hari sebelumnya. Berdasarkan tabel di atas, peningkatan tertinggi adalah terjadi pada
(t+1) atau satu hari setelah pengumuman right issue. Hal ini ditunjukkan dengan nilai
abnormal return sebesar 0,025; sedangkan nilai minimum pada han pengumuman

tersebut sebesar -0,171 dan nilai maksimum sebesar 0,104. Nilai return yang




46

mengalami penurunan paling rendah terjadi pada hari tanggal pengumuman (t0), yaitu
sebesar -0,029; dengan nilai minimum sebesar -0,171 dan nilai maksimum sebesar
0,104. Hasil temuan ini mengindikasikan bahwa para investor berreaksi terhadap
pengumuman right issue.

Kemudian menurut data pada tabel di atas, nilai standar deviasi (c) yang
mencerminkan ukuran risiko dapat dijelaskan bahwa risiko tertinggi terjadi pada t+3,
yaitu sebesar 0,134. Sedangkan risiko terrendah pada t-2 yaitu sebear 0,027. Risiko
menunjukkan seberapa jauh (variabilitas) hasil yang diperoleh bisa menyimpang dari
yang diharapkan, sehingga semakin tinggi variabilitas return sekuritas maka semakin
tinggi tingkat risiko sekuritas yang bersangkutan. Sedangkan tingkat risiko pada saat
pengumuman yang dicerminkan oleh standar deviasi sebesar 0,050.

Pengukuran risiko dilakukan dengan menggunakan ukuran penyebaran
tertentu. Memang tidak semua pihak merumuskan risiko dalam artian ini. Misal ada
yang mengukur risiko sebagai probabilitas menderita kerugian. Akan tetapi menurut
Teori Portofolio, risiko dinyatakan sebagai kemungkinan keuntungan menyimpang dari
yang diharapkan. Karena itu risiko mempunyai dua dimensi yaitu menyimpang lebih
besar maupun lebih kecil dari yang diharapkan. Ukuran penyebaran tersebut
dimaksukan untuk mengetahui seberapa jauh kemungkinan nilai yang akan diperoleh
menyimpang dari nilai yang diharapkan. Oleh karena itu, ukuran ini bisa dipergunakan
sebagai ukuran risiko. Seperti pengukuran risiko dalam statistik, dalam pengukuran
risiko dapat dipergunakan Deviasi Standar () atau jika dinyatakan dalam bentuk
kuadrat disebut variance (c°). Maka bagi investor yang menyukai tantangan (atau

kategori pencari risiko - risk seeker) menanggapi informasi mengenai pengumuman
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right issue ini, karena tingkat risiko yang lebih tinggi setelah pengumuman right issue
yaitu 0,034 dibandingkan sebelum pengumuman sebesar 0,029. Hal ini diketahui
karena tingkat risiko teninggi terjadi pada lima hari setelah tanggal pengumuman.

Dengan demikian bagi investor yang selalu memanfaatkan informasi sebagai
sumber acuan penentuan jual atau beli terhadap suatu saham, akan membeli saham
pada saat pengumuman, karena nilai saham pada saat itu sangat rendah, kemudian
akan melakukan penjualan pada hari berikutnya (short transaction) karena harga
mencapai nilai tertinggi.

Hasil rata-rata return tidak normal yang disajikan dalam tabel 4. 2 di atas,

dapat digambarkan dalam grafik berikut ini-
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Gambar 4. 1

Abnormal Return selama Periode Jendcla
Berdasarkan gambar 4. 1 di atas diketahui bahwa selama periode peristiwa
yaitu dari t-5 sampai dengan t+5, tejadi abnormal return yang positif dan negatif’
Titik yang berada di atas garis nol (0) menunjukkan return yang positif atau mengalami
keuntungan, sedangkan titik yang berada di bawah garis nol (0) menunjukkan return

yang negatif atau mengalami kerugian. Titik yang menonjol dengan return yang positif
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terjadi pada t-5, t-1 dan t1. Sedangkan titik yang menonjol dengan return yang negatif
terjadi pada t-4, t0, t+3 dan t+4.

Terjadi gejolak return tidak normal di sekitar t-1 dan t+1 yang paling dekat
dengan peristiwa pengumuman right issue. Hal ini mengindikasikan terjadi kebocoran
informasi mengenai rencana mengeluarkan right .issue, sehingga ada antisipasi yang
signifikan dari para investor. Demikian juga reaksi investor terlihat pada tO dimana
investor banyak yang mengambil keuntungan dengan menurunnya harga saham pada
saat pengumuman right issue oleh perusahaan melalui dipublikasikan di bursa efek
atau koran-koran, sedangkan pada t+2 sampai t+4, return mengalami kecenderungan
penurunan yang tajam. Hal ini dikarenakan banyak invetor yang menjual kembali
saham mereka. Peristiwa tersebut tampak pada grafik abnormal return di seputar
pengumuman right issue tersebut di atas, dan tejadi peningkatan kembali pada t+5.
| 4.1.6. Perhitungan Akumulasi Rata-Rata Return Tidak Normal (CAAR)

Perhitungan akumulasi rata-rata return tidak normal (ARRTN) atau cumulative
average abnormal return (CAAR) merupakan penjumlahan return tidak normal atau
abnormal return hari sebelumnya di dalam periode peristiwa untuk masing-masing
sekuritas. Berdasarkan perhitungan CAAR bisa mengetahui pergerakan return yang
menaik atau menurun. Untuk CAAR yang menaik menunjukkan adanya tambahan
kemakmuran secara kumulatif yang diperoleh para investor. Begitu juga sebaliknya
jika CAAR menurun maka menunjukkan kemakmuran secara kumulatif bagi para

investor mengalami penurunan. Hasil perhitungan ARRTN adalah sebagai berikut:
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Tabel 4. 3
Akumulasi Rata-rata Retun Tidak Normal

Hari CAAR
-5 0,017
-4 -0,004
-3 -0,004
-2 -0,011
-1 0,012
0 -0,017
1 0,008
2 0,003
3 -0,025
4 -0,063
5 -0,071

Sumber: Data Sekunder Diolah
Berdasarkan perhitungan ARRTN dapat ditampilkan gambar grafik seperti

terlihat dalam gambar 4. 2 di bawah ini:
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Gambar 4. 2
Cummulative Average Abnormal Return selama Periode Jendela

Gambar 4. 2 di atas menggambarkan tidak ada peningkatan kemakmuran
secara kumulatif yang ditunjukkan oleh semakin menanjaknya titik-titk abnormal

return yang melonjak. Justru mengalami penurunan pada t+2 sampai dengan t+5. Hal
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ini menandakan bahwa informasi mengenai right issue akan ditafsirkan buruk oleh
investor, karena mereka beranggapan bahwa penerbitan right issue cenderung hanya
untuk menyelamatkan perusahaan dari kebangkrutan atau untuk melunasi hutang-
hutang perusahaan yang tidak mampu dibayar dari hasil (atau keuntungan)
perusahaan. Dengan demikian maka berdasarkan gambaran akumulasi abnormal
return diketahui bahwa pengaruh right issue akan terlihat pada sekitar satu hari

sebelum dan satu hari setelah pengumuman peristiwa right issue.

4.2. Pengujian Hipotesis

Uji hipotesis dilakukan untuk membuktikan pernyataan hipotesis dalam
penelitian ini yaitu pengumuman right issue mempunyai kandungan informasi untuk
membuat pasar bereaksi yang ditunjukkan oleh terjadinya abnormal return diseputar
hari pengumuman. Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan Uji t~test. Uji
t—test ini mempunyai tujuan untuk melihat secara rinci apakah terdapat abnormal
refurn yang signifikan yang ada di periode jendela peristiwa. Perhitungan wji t
dilakukan dengan menggunakan program SPSS, untuk abnormal return sebelum, saat
dan setelah pengumuman right issue, agar hasil yang diperoleh lebih akurat dan tepat,
sehingga interpretasinya akan tepat pula. Berdasarkan perhitungan nilai t dan

signifikansi dapat dilihat pada tabel 4. 4.
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Tabel 4. 4
Pengujian Hipotesis dengan Uji t
hart AAR | t-Hitung | S19MT Keputusan
-5 0,017 1,083 0,287 | Tidak Siginifkan
-4 -0,021 -1,359 0,184 | Tidak Siginifkan
-3 0,001 0,141 0,889 | Tidak Siginifkan
-2 -0,007 -1,437 0,161 | Tidak Siginifkan
-1 0,023 1,418 0,166 | Tidak Siginifkan
0 -0,029 -3,277 0,003 | Signifikan pada 5%
1 0,025 2,064 0,047 | Signifikan pada 5%
2 -0,005 -0,529 0,601 | Tidak Siginifkan
3 -0,028 -1,197 0,240 | Tidak Siginifkan
4 -0,038 -2,610 0,014 | Signifikan pada 5%
5 -0,009 -0,591 0,559 | Tidak Siginifkan
Sebelum 0,002 0,474 0,639 | Tidak Siginifkan
Setelah -0,011 -1,846 0,075 Tidak Signifikan

Sumber: Data Sekunder Diolah

Tabel 4. 4 di atas merupakan rangkuman hasil perhitungan dengan
menggunakan program SPSS. Perhitungan pengujian hipotesis didasarkan pada
~ pengujian t hitung untuk mengetahui apakah terdapat hari di seputar pengamatan yang
memiliki abnormal return yang signifikan. Perhitungan uji t dilakukan dengan
pengujian abnormal return dengan cara standarisasi dari nilai return tidak normal.
Standarisasi dengan membagi return tidak normal dengan kesalahan standar estimasi
(standar error of estimate) (Jogiyanto, 2000: 436), sedangkan untuk menghitung
kesalahan standar estimasi (Standar Deviasi) untuk saham i pada hari t dihitung secara
cross section. Cara perhitungan ini tepat digunakan untuk model perhitungan return
tidak normal dengan model disesuaikan pasar (market-adjusted models) yang hanya
menggunakan periode peristiwa dan tidak menggunakan periode estimasi. Jadi

perhitungan kesalahan standar estimasi langsung di periode peristiwa.
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Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dengan uji t sebagaimana yang

terangkum dalam tabel di atas, dapat diuraikan sebagai berikut:
4.2.1. Hipotesis 1:
Hp:  Tidak terdapat perbedaan yang signifikan abnormal return saham pada tanggal

pengumuman right issue dan lima hari di seputur pengumuman right issue di

Bursa Efek Jakarta.

Berdasarkan perhitungan pada tabel 4. 4 di atas, diketahui nilai abrnormal
return untuk seluruh sampel selama lima hari sebelum, pada saat dan lima hari setelah
pengumuman right issue. Abnormal return justru meningkat atau mengalami kenaikan
sebelum hari pengumuman (t-5 sampai t-1) yaitu sebesar 0,002 atau (0,2%). Hal ini
searah dengan hasil penelitian Arif Budiarto dan Zaki Baridwan (1999), yang
menemukan kenaikan sebelum pengumuman right issue sebesar 0,02%. Kemudian
pada saat pengumuman (t0) terjadi penurunan drastis yaitu menjadi -0,029 atau -2,9%.
Hal ini menunjukkan pada saat pengumuman berlaku short selling yang menyatakan
bahwa harga saham akan turun disebabkan oleh banyaknya transaksi jual (sell)
dibandingkan dengan transaksi beli (buy). Perlakuan shorr selling sering kali dilakukan
oleh para spekulan untuk memperoleh keuntungan deengan cara menjual pada waktu
pagi dan beli pada waktu sore hari.

Namun yang mengagetkan dari hasil temuan ini bahwa abnormal return justru
meningkat kembali pada satu hari setelah tanggal pengumuman. Hal ini
mengindikasikan bahwa para investor sempat memanfaatkan melemahnya nilai saham

pada saat pengumuman yang kemudian menjual pada satu hari setelah pengumuman.
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Hal ini terlihat dari penurunan yang menajam dan sangat mencolok dari hari kedua
setelah pengumuman (t+2) yang terus menerus negatif sampai hari ke lima (t+5).

Temuan ini memperbaiki penelitian Arif Budiarto dan Zaki Baridwan (1999)
yang tidak menemukan adanya antisipasi para pelaku pasar terhadap informasi right
issue. Investor mengantisipasi pengumuman justru pada satu hari setelah
pengumuman, walaupun kemudian abnormal return kembali mengalami penurunan
yang terus menerus pada periode selanjutnya.

Dengan demikian maka hipotesis pertama yang menyatakan tidak ada
perbedaan yang signifikan abnormal return saham pada tanggal pengumuman right
issue dan lima hari di seputur pengumuman right issue di Bursa Efek Jakarta, dapat
ditolak karena t = -3,277 Signifikan karena P Value lebih kecil dari 5% (0,003 < 0,05).
Dengan demikian maka ada perbedaan yang signifikan abnormal return saham pada
tanggal pengumuman right issue dan lima hari di seputur pengumuman right issue di
Bursa Efek Jakarta.

4.2.2. Hipotesis 2:
Ho:  Tidak terdapat perbedaan yang signifikan abnormal return saham setelah
tanggal pengumuman dan sebelum tanggal pengumuman right issue di Bursa

Efek Jakarta.

Untuk menemukan jawaban hipotesis kedua data pada tabel di atas dapat
dijelaskan bahwa abnormal return sebelum tanggal pengumuman sebesar 0,002 atau
(0,2%) dengan taraf signifikansi sebesar 0,639 (0,639 > 0,05), sedangkan sesudah
tanggal pengumuman nilai abnormal return sebesar -0,011 atau (1,1%) dengan taraf

signifikansi 0,075 (0,075 > 0,05). Dengan demikian maka hasil temuan ini tidak dapat
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menolak Ho karena P Value lebih besar dari 5%. Dengan demikian maka tidak ada
perbedaan yang signifikan abnormal return saham setelah tanggal pengumuman dan

sebelum tanggal pengumuman right issue di Bursa Efek Jakarta.



BAB V

PENUTUP

S.1. Kesimpulan

Kesimpulan yang dapat disampaikan dari hasil penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1.

Berdasarkan pengujian hipotesis mengenai adanya perbedaan yang
signifikan abnormal return saham pada tanggal pengumuman right issue
dan lima hari di seputur pengumuman right issue di Bursa Efek Jakarta
diperoleh hasil bahwa right issue mempunyai kandungan informasi untuk
membuat pasar bereaksi yang ditunjukkan oleh terjadinya abnormal
return pada hari pengumuman.

Abnormal return yang signifikan terjadi pada saat pengumuman right
issue dan satu hari setelah pengumuman. Dengan demikian reaksi para
investor sangat cepat terhadap peristiwa pengumuman right issue. Dengan
demikian investor menganggap bahwa right issue merupakan sinyal yang

kurang baik bagi perkembangan suatu perusahaan.

. Kemudian mengenai perbedaan abnormal return saham setelah tanggal

pengumuman dan sebelum tanggal pengumuman right issue di Bursa Efek
Jakarta, hasil penelitian membuktikan bahwa tidak ada perbedaan yang
signifikan abnormal return saham setelah tanggal pengumuman dan

sebelum tanggal pengumuman right issue di Bursa Efek Jakarta.

55
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5.2. Saran

Penelitian ini mempunyai beberapa saran, yaitu:

1. Berdasarkan penelitian ini right issue berdampak pada terjadinya
abnormal return yang negatif. Seyogyanya. bagi investor untuk terus
mengawasi dan mengamati setiap informasi yang dipublikasikan oleh
emiten yang selalu diumumkan di Bursa Efek Jakarta ataupun di media
massa seperti koran dan majalah, bahkan di televisi, agar dapat bereaksi
terhadap suatu peristiwa.

2. Ulasan tentang pasar modal di televisi biasanya secara periodik diberikan
pada jam-jam yang telah ditentukan. Bahkan bukan hanya informasi bursa
saja yang disajikan, namun ulasan dari para pengamat pasar modal yang
dapat dijadikan acuan penentuan jual atau beli terhadap suatu saham.
Informasi seperti ini tentu sangat penting bagi investor agar dapat

menghindari kerugian yang sifatnya berasal dari kekurangan informasi.
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Lampiran




Daftar Perusahaan dan Tanggal Publikasi Right Issue

No Ticker Perusahaan Tanggal Pengumuman ‘
1]ASII Astra Intemational Tbk 12/23/2002
2|BBIA Bank Buana Indonesia Tbk 8/26/2002
3|BNII Bank International Ind. Tbk 6/19/2002
4IMEGA Bank Mega Tbk 5/24/2002
S|NISP Bank NISP Tbk 6/17/2002
6]RMBA Bentoel Intemnational Inv. Tbk 1/2/2002
7|BHIT Bhakti Investama Tbk 9/24/2002
8|CPPR CP. Prima Tbk 6/7/2002
9{AISA Asia Intiselera Tbk 10/29/2003

10/BBIA Bank Buana Indonesia Tbk 4/28/2003
11|BCIC Bank CIC International Tbk 3/4/2003
12|BGIN Bank Global Internasional Tbk 5/8/2003
13|BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk 2/7/2003
14|IDSR Indosiar Visual Mandiri Tbk 7/2/2003
15|SMMA Sinar Mas Multiartha Tbk 6/25/2003
16|TRST Trias Sentosa Tbk 11/14/2003
17|CNKO Central Korporindo Int'l 12/9/2003
18|ABBA Abdi Bangsa 10/1/2004
19{ABDA Asuransi Bina Dana Arta 10/27/2004
20]ADES Ades Alfindo Putrasetia 5/14/2004
21|BHIT Bhakti Investama 6/9/2004
22|BMTR Bimantara Citra 6/11/2004
23|DOID Daeyu Orchid Indonesia 7/6/2004
24|KREN Kresna Graha Sekurindo 12/22/2004
25|LPKR Lippo Karawaci 12/17/2004
26|PLAS Palm Asia Corpora 6/8/2004
27|RICY Ricy Putra Globalindo 6/29/2004
28|SUBA Suba Indah 7/6/2004
29|ULT) Ultrajaya Milk Industry TC 3/12/2004
30{UNIT United Capital Indonesia 6/22/2004
31JUNSP Bakrie Sumatera Plantations 11/12/2004
32]UNTR United Tractors 5/18/2004
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Descriptives

Descriptive Statistics
Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation

t-5 32 -,063 ,464 ,017 ,088
t-4 32 -,338 ,125 -,021 ,089
t-3 32 -,078 126 ,001 ,035
t-2 32 -,081 ,049 -,007 ,027
t-1 32 -,054 ,495 ,023 ,091
t-0 32 -171 104 -,029 ,050
t+1 32 -,041 ,327 ,025 ,068
t+2 32 -,145 ,104 -,005 ,050
t+3 32 -,675 ,097 -,028 ,134
t+4 32 -,261 135 -,038 ,082
t+5 32 -,346 ,120 -,009 ,082
Sebelum 32 -,086 ,098 ,002 ,029
Sesudah 32 -,148 ,035 -,011 ,034
Valid N (listwise) 32




T-Test

One-Sample Statistics

Std. Std. Error
N Mean Deviation Mean
t-5 32 ,0168 ,08763 ,01549
t-4 32 -,0213 ,08861 ,01566
t-3 32 ,0009 ,03508 ,00620
t-2 32 -,0069 ,02731 ,00483
t-1 32 ,0228 ,09091 ,01607
t-0 32 -,0291 ,05028 ,00889
t+1 32 ,0249 ,06827 ,01207
t+2 .. 32 -,0047 ,04983 ,00881
t+3 7 32 -,0283 ,13391 ,02367
t+4 32 -,0379 ,08221 ,01453
t+5 32 -,0086 ,08191 ,01448
Sebelum 32 ,0024 ,02907 ,00514
Sesudah 32 -,0110 03381 00598
One-Sample Test
Test Value = 0
95% Confidence
Interval of the
Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) | Difference Lower Upper

t-5 1,083 31 ,287 ,017 -,015 ,048
t-4 -1,359 31 ,184 -,021 -,053 ,011
t-3 ,141 31 ,889 ,001 -,012 ,014
t-2 -1,437 31 ,161 -,007 -,017 ,003
t-1 1,418 31 ,166 ,023 -,010 ,056
t-0 -3,277 31 ,003 -,029 -,047 -,011
t+1 2,064 31 ,047 ,025 ,000 ,050
t+2 -,529 31 ,601 -,005 -,023 ,013
t+3 -1,197 31 ,240 -,028 -,077 ,020
t+4 -2,610 31 ,014 -,038 -,068 -,008
t+5 -,591 31 ,559 -,009 -,038 ,021
Sebelum ,474 31 ,639 ,002 -,008 ,013
Sesudah -1,846 31 075 - 011 -,023 001




