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ABSTRAK

Dengan menggunakan pendekatan event study, penelitian ini bermaksud
untuk melihat apakah ada perbedaan return, abnormal return, dan aktivitas
volume perdagangan saham sebelum dan sesudah rights issue pada perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JII) periode 2015-2022. Penelitian ini
bersifat komparatif dengan menggunakan metode kuantitatif. Adapun sampel
penelitian ini diambil dari perusahaan yang pernah melakukan rights issue yang
diperoleh menggunakan teknik purpose sampling. Data dokumenter dikumpulkan
dalam penelitian ini berlangsung selama 11 hari yaitu 5 hari sebelum
pengumuman (H-5), 1 hari saat pengumuman (H=0), dan 5 hari setelah
pengumuman.

Setelah melakukan uji Wilcoxon pada penelitian ini ditemukan bahwa
tidak ada perbedaan yang signifikan pada return dan abnormal return saham
perusahaan sebelum dan sesudah rights issue. Sementara pada trading volume
activity saham mengalami perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah rights
issue.

Kata Kunci : Right issue, return, abnormal return, dan trading volume activity
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ABSTACK

By using an event study approach, this research intends to see whether
there are differences in returns, abnormal returns, and stock trading volume
activities before and after the rights issue in companies listed on the Jakarta
Islamic Index (JII) for the 2015-2022 period. This research is comparative using
quantitative methods. The samples of this study were taken from companies that
have conducted rights issues which were obtained using a purpose sampling
technique. The documentary data collected in this study lasted for 11 days,
namely 5 days before the announcement (H-5), 1 day at the announcement (H=0),
and 5 days after the announcement.

After conducting the Wilcoxon test in this study, it was found that there
was no significant difference in the company's stock returns and abnormal returns
before and after the rights issue. Meanwhile, the trading volume activity of shares
experienced a significant difference before and after the rights issue.

Keywords: Right issue, return, abnormal return, and trading volume activity
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Selama pandemi Covid 19, banyak masyarakat mulai mengalihkan
investasinya ke pasar modal sebagai alternatif mengingat banyaknya bisnis
tutup karena aturan pemerintah yang membatasi kegiatan masyarakat agar
penularan covid 19 tidak meluas. Tentu hal ini menjadikan pasar modal
sebagai salah satu pilihan yang paling diminati karena memberikan
keuntungan menarik dan mudah dilakukan di mana pun, termasuk dari
rumah. Pesatnya masyarakat yang masuk ke pasar modal, membuat jumlah
investor pasar saham mengalami kenaikan yang signifikan. Tentu hal ini
terlihat dari data Bursa Efek Indonesia (BEI) pada hari jadinya yang ke-44
pada Selasa, 10 Agustus 2021 yang menginformasikan bahwa sebelum
pandemi covid 19, jumlah Single Investor Identifikasi (SID) meningkat
sebesar 141% dari akhir Desember 2020 (3,87 juta SID) hingga 15 Juni
2021 mengalami  kenaikan sebesar 278% dari 2019 (2,47 juta SID).
Sedangkan investor reksa dana tumbuhpaling besar, sebesar 51,96% (ytd)
dan 78,95% (yoy), diikuti investor saham sebesar 41,80% (ytd) dan

investor SBN sebesar 15,44% (ytd).

Di lain sisi, meski dalam situasi pandemi covid 19, minat
perusahaan untuk melantai di Bursa Efek Indonesia (BIl) tak terhenti.

Perbulan Agustus 2021, sudah terdapat 749 perusahaan yang tercatat di
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Bursa Efek Indonesia (BEI) dan besaran market cap (kapitalisasi pasar)
telah menembus di angka 7.389 triliun. Namun meskipun demikian,
tekanan perekonomian Indonesia akibat pandemi covid 19, tetap
mempengaruhi Kkinerja perusahaan yang ditandai dengan sejumlah
penutupan bisnis (Jannah, 2015). Beberapa perusahaan besar yang sudah
berdiri lama dan kuat di industrinya juga merasakan tekanan ini.
Sementara perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dan Jakarta Islamic Indeks (JII) terus merasakan dampak penurunan
kinerja. Alhasil, banyak perusahaan yang masuk ke dunia digital dengan
melakukan aksi korporasi seperti akuisisi, penawaran hukum, merger,
bahkan transformasi bisnis untuk mencegah penurunan saham. Salah satu
masalah yang sering terjadi adalah kekurangan modal yang solusinya
adalah dengan melakukan right issue. Right issue itu sendiri sering disebut
dengan hak memesan efek terlebih dahulu (HMETD). Artinya, perusahaan
melakukan penawaran umum terbatas atas saham baru yang bertujuan

untuk-meningkatkan modal kerja perusahaan.

Kita tahu bahwa modal kerja suatu perusahaan merupakan inti dari
keberlangsungan-bisnis perusahaan. Selain itu, ‘modal kerja dapat
digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan bisnis. Dengan modal
kerja yang kuat, perusahaan dapat mengambil setiap langkah pembayaran
utang, akuisisi, ekspansi dan banyak lagi. Menurut Risgi dan Harto (2013)
peningkatan modal kerja beragam bentuknya seperti pemberian kredit

kepada kreditur, penerbitan obligasi dan obligasi korporasi, serta
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penerbitan saham baru menjadi suatu hal yang sangat penting bagi
perusahaan yang berada di bawah tekanan akibat pandemi covid-19.
Perusahaan terbuka yang sahamnya tercatat di bursa dapat melakukan
right issue untuk menghimpun dana baru dari investor lama maupun
investor baru. Manajemen harus menghasilkan arus kas yang cukup dari
operasi perusahaan dan juga dapat mengumpulkan uang eksternal dengan
memberikan saham dan obligasi, serta menerbitkan instrumen lainnya
(Bessler, 2016). Perusahaan publik atau yang sudah melakukan IPO tentu
memiliki tanggung jawab yang besar dalam hal keterbukaan informasi
baik internal maupun eksternal. Sehingga apabila perusahaan publik
mengalami persoalan keuangan, tentu sangat mudah dipantau oleh
masyarakat umum sehingga menyebabkan berbagai spekulatif termasuk

harga saham.

Menurut Kusuma (2015), right issue merupakan cara perusahaan
publik untuk menerbitkan saham baru kepada pemegang saham lama dan
pemegang. saham baru. Selanjutnya, informasi adanya  right issue ini
memungkinkan' investor untuk membeli saham perusahaan dengan harga
tetap ‘'untuk-waktu" yang terbatas. Menurut Bayless dan Ja (2013), misi
perusahaan untuk memberikan ekuitas adalah meningkatkan investasi
dalam penelitian dan pengembangan, di samping kebutuhan modal dan
likuiditas perusahaan. Kehadiran right issue memberikan keuntungan bagi
pemegang saham yang ada untuk mempertahankan kepemilikan. Selain

itu, pemegang saham yang ada juga akan mendapatkan keuntungan dari
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penjualan waran (surat berharga) setelah melaksanakan haknya (Susanti,
2014). Selain itu, bank biasanya membayar bunga menggunakan jaminan
real estate, sehingga right issue dirasa masuk akal sebagai opsi pinjaman

yang layak dibandingkan dengan pinjaman ke bank.

Dalam ekonomi yang tidak dapat diprediksi Abraham &
Harrington (2015) mengusulkan bahwa perusahaan dengan fundamental
yang kuat, biasanya lebih memilih pembiayaan ekuitas musiman daripada
pinjaman bank untuk mengurangi risiko. Perusahaan yang melakukan
rights issue biasanya dikarenakan berbagai alasan yang menurut
Sandyaswari (2016), yaitu membangun pabrik baru, meningkatkan modal
kerja, diversifikasi produk, pembayaran utang, dan inisiatif pengembangan
perusahaan di masa depan atau yang hal lainnya. Dalam pandangan
Kinthinji dkk (2014), perusahaan yang tumbuh dan berkembang
membutuhkan lebih banyak modal daripada modal internal, sehingga
mereka mencari cara untuk mendapatkan lebih banyak modal melalui right

issue.

Dari-sisi_investor, sebelum membeli.saham perusahaan biasanya
pemegang saham mempertimbangkan semua fakta yang menyangkut
perusahaan, baik dari sisi positif maupun negatifnya. Menurut Aryasa
(2016), mengatakan bahwa informasi positif menunjukkan bahwa kinerja
perusahaan akan meningkat, jika perusahaan menggunakan dana right
issue-nya untuk mengembangkan perusahaan dan berinvestasi. Namun

adapula perusahaan yang menggunakan informasi negatif seperti
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membayar hutang dengan menggunakan dana right issue. Otieno (2015),
mengatakan bahwa reaksi pasar yang negatif mengurangi nilai dan

pengembalian.

Selain itu, pengumuman right issue merupakan informasi yang
sangat penting bagi investor karena dapat menjadi bahan pertimbangan
dalam pengambilan keputusan investasi, seperti pemilihan portofolio
investasi. Informasi yang ada dapat mengurangi ketidakpastian yang
muncul sehingga keputusan yang diambil diharapkan sejalan dengan
tujuan yang ingin dicapai. Informasi hak yang diperoleh investor pasar
dapat digunakan sebagai sarana pengecekan efisiensi pasar. Informasi
yang ada dapat membantu mengurangi ketidakpastian, memungkinkan
pengambilan keputusan yang sejalan dengan hasil yang diinginkan.
Informasi hak investor pasar dapat digunakan untuk menilai efisiensi
pasar. Alat uji adalah survei peristiwa yang dilakukan untuk menguji
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya telah
dipublikasikan sebagai pengumuman (Rokhman, 2010). Dengan kata lain,
waktu-menyelidiki reaksi pasar terhadap tindakan korporasi yang diambil

oleh perusahaan dan merupakan topik yang tepat untuk penelitian ini.

Alasan tersebut dilakukan adalah karena harga saham dipengaruhi
oleh penawaran dan permintaan pasar modal untuk menentukan harga
saham (Subiyantoro, 2003). Perusahaan yang kinerja baik menunjukkan
bahwa harga saham terus meningkat. Namun, jika harga saham terlalu

tinggi, likuiditas akan menurun. Likuiditas berkurang karena daya beli
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investor berkurang dan volume transaksi berkurang. Ketika hal ini terjadi,
beberapa emiten memilih untuk bertindak dengan harapan sahamnya akan
likuid dan memiliki volume perdagangan yang tinggi. Hasil adalah jumlah
keuntungan yang dapat diperoleh investor dari suatu investasi (Robert

Ang, 2001).

Dalam teori pasar modal, return biasa disebut sebagai return yang
diterima investor dari saham-saham yang diperdagangkan di pasar modal
(saham emiten). Pasar saham tidak selalu menjanjikan pengembalian yang
aman bagi investor. Namun, beberapa faktor pengembalian yang dapat
diperoleh investor adalah dividen, saham bonus, dan keuntungan modal.
Ada dua jenis komponen pendapatan: pendapatan saat ini (pendapatan saat
ini) dan keuntungan modal (keuntungan dari perbedaan harga).
Keuntungan biasa adalah keuntungan dari pembayaran rutin seperti bunga
deposito dan bunga obligasi korporasi. Laba yang diterima biasanya
berupa uang tunai atau setara kas dan dapat dibayarkan dengan cepat, juga
dikenal sebagai laba berulang. Kupon hunga obligasi, yang membayar
bunga-dalam bentuk’ giro/cek, atau dividen saham yang dibayarkan dalam
bentuk saham, yang diubah menjadi uang tunai dengan menjual saham
yang diperoleh, adalah contohnya (Robert Ang, 1997). Maka
pengembalian luar biasa adalah selisin antara pengembalian yang
diharapkan dan pengembalian yang sebenarnya. Abnormal return positif
dan abnormal return negatif adalah dua jenis abnormal return. Abnormal

return positif terjadi ketika pengembalian aktual berbeda dari
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pengembalian yang diharapkan, dan abnormal return negatif terjadi ketika
pengembalian aktual berbeda dari pengembalian yang diharapkan.
Abnormal return positif mendorong investor untuk membeli sekuritas ini
dengan harapan imbalan di masa depan. Ketika pengembalian atipikal
negatif, investor lebih cenderung menjual kepemilikan sekuritas mereka,

di antara faktor-faktor lainnya.

Tingkat pengembalian yang diharapkan dapat ditentukan dengan
menggunakan tiga model yang menurut Jogiyanto (2010), yaitu model
penyesuaian rata-rata, model pasar, dan model penyesuaian pasar. Ketiga
model tersebut memiliki metode dan properti perhitungan yang berbeda.
Aktivitas volume perdagangan ekuitas, di sisi lain, adalah alat yang dapat
menggambarkan  reaksi pasar modal terhadap informasi dengan
menggunakan karakteristik pergerakan aktivitas perdagangan di pasar
modal. Ini adalah salah satu indikator yang digunakan dalam analisis

teknis survei harga saham.

Volume  perdagangan’ menurut  Abdul ~dan ‘Nasuhi (2000)
didefinisikan._ sebagai. jumlah saham .yang. diperdagangkan pada hari
tertentu. Aktivitas volume perdagangan Tandelilin (2001), menjelaskan
reaksi pasar langsung. Menurut Wang Sutrisno (2003), aktivitas volume
perdagangan menampilkan jumlah saham yang dipertukarkan dalam
periode waktu tertentu. Trading volume activity adalah alat yang
memungkinkan Anda melihat reaksi pasar modal terhadap informasi

menggunakan parameter volume saham yang diperdagangkan di pasar.
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Aktivitas volume menunjukkan aktivitas perdagangan sekuritas selama
periode waktu tertentu dan untuk mengamati jumlah saham yang dimiliki,
dan pencipta digunakan untuk mewakili aktivitas volume, yang secara

langsung menggambarkan reaksi pasar.

Berdasarkan gambaran di atas maka peneliti tertarik membahasnya
dalam bentuk tesis dengan fokus pada perbedaan return, abnormal return
dan trading volume activity saham terhadap right issue pada perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JII). Penelitian ini menggunakan
metode event study untuk mengkaji dampak permasalahan sebelum dan

sesudah right issue.

B. Rumusan Masalah

Berikut rumusan masalah dalam penelitian ini tentang right issue:

1. Apakah terdapat perbedaan return saham sebelum dan sesudah right
issue pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JI1)?

2. Apakah terdapat perbedaan abnormal. return_saham sebelum dan
sesudah right issue pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic
Indeks (J11)?

3. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity saham sebelum dan
sesudah right issue pada emiten yang tercatat di Jakarta Islamic Indeks
an?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian
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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk melihat perbedaan return,
abnormal return, dan trading volume activity saham terhadap right issue
pada emiten di Jakarta Islamic Indeks (JII). Berdasarkan uraian latar
belakang dan seluruh pertanyaan dalam rumusan masalah, maka tujuan

penelitian ini dilihat sebagai berikut.

a. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk melihat perbedaan return
saham pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JII)

sebelum dan sesudah aksi rights issue.

b. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk melihat bagaimana
abnormal return saham pada emiten yang terdaftar di Jakarta

Islamic Indeks (JI1) sebelum dan sesudah aksi rights issue.

c. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk melihat perbedaan
trading volume activity pada emiten yang terdaftar di Jakarta

Islamic Indeks (JI1) sebelum dan sesudah tindakan rights issue.

2+ Manfaat Penelitian
Dalam penelitian ini beberapa manfaat yang didapatkan, adalah

sebagai berikut:

1. Manfaat praktis
Manfaat praktis dari penelitian adalah dapat menjadi salah satu
pertimbangan dalam memilih saham saat perusahaan melakukan right

issue terutama bagi investasi jangka pendek maupun panjang untuk
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mendapatkan keuntungan dari return pada emiten yang terdaftar di
Jakarta Islamic Indeks (JI1).

2. Manfaat akademis

Bagi akademis, penelitian ini membantu meluaskan cakrawala
pengetahuan dalam menganalisis saat perusahaan melakukan right
issue terhadap return, abnormal return, dan trading volume activity
pada emiten di Jakarta Islamic Indeks (JII).

D. Sistematika Pembahasan

Untuk mencapai pemahaman yang konsisten, jelas, dan sistematis,

peneliti menyusun kerangka diskusi sebagai berikut:

BAB | PENDAHULUAN, bab ini mencakup latar belakang penelitian,
definisi masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan pembahasan

yang sistematis.

BAB |l PENGEMBANGAN HIPOTESIS DAN DASAR TEORI
Landasan - teori, 'kajian 'literatur, kerangka teori, dan pengembangan

hipotesis semuanya tercakup dalam bab ini.

BAB 11l METODE PENELITIAN, jenis penelitian, populasi dan sampel,
definisi operasional variabel, metode pengumpulan data, teknik

pengolahan data, serta analisis dan pengujian.

BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN DATA, meliputi gambaran
umum tujuan penelitian, analisis statistik deskriptif, analisis estimasi

regresi data panel, analisis hasil uji hipotesis, dan pembahasan.
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BAB V

PENUTUP
A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan return,
abnormal return, dan trading volume activity saham sebelum dan sesudah
right issue pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks (JI1).
Setelah melakukan berbagai uji yang dilanjutkan dengan pembahasan,
maka beberapa kesimpulan terkait jawaban dari permasalahan dalam
penelitian ini sudah dapat ditarik kesimpulan, diantaranya sebagai berikut:

Pertama, perbedaan return saham sebelum dan sesudah right issue
tidak memiliki perbedaan dan menunjukkan tidak terdapat peningkatan
yang signifikan antara sebelum dan sesudah event. Kesimpulan ini berarti
bahwa adanya rencana pengumuman dilaksanakan right issue yang
digunakan untuk menerbitkan saham baru oleh perusahaan dengan segala
macam tujuannya seperti penguatan modal, bayar hutang, maupun
ekspansi bisnis tidak direspon_paositif oleh_investor. Temuan ini diduga
karena~investor memiliki pengalaman” yang panjang bahwa seringkali
harga“saham  tak-selalu naik ‘setelah ‘adanya“informasi-diadakannya righ
issue, saat right issue, maupun pasca right issue. Bahkan seringkali
kenaikan itu hanya sebentar yang kepastian waktunya pun belum bisa
diprediksi sebelumnya hingga akhirnya jatuh kembali sahamnya.
Akibatnya investor tentu masih ragu-ragu untuk membeli sahamnya meski

informasi right issue seringkali digembor-gemborkan.
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Kedua, perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah
right issue tidak ada perbedaan dan menunjukkan tidak terjadi peningkatan
yang signifikan antara sebelum dan sesudah event. Kesimpulan ini berarti
tidak adanya abnormal return yang didapat oleh investor saham dari
adanya event right issue. Padahal secara teori, adanya info right issue
seringkali menjadi momen yang paling ditunggu-tunggu oleh investor
untuk membeli saham perusahaan dengan harga yang murah dan berharap
setelah right issue saham akan naik signifikan. Namun teori tersebut tak
sepenuhnya benar, tergantung beberapa faktor seperti momen yang tepat
maupun fundamental perusahaan yang kuat. Jadi dalam hal ini, banyak
faktor yang menjadi pertimbangan investor dalam membeli saham.

Ketiga, perbedaan trading volume activity saham sebelum dan
sesudah right issue memiliki perbedaan dan menunjukkan perubahan yang
signifikan antara sebelum dan sesudah event. Kesimpulan ini menyatakan
bahwa adanya informasi right issue memberi perubahan yang signifikan
pada volume saham yang bergerak di bursa. Hal ini terjadi karena bisa saja
investor melakukan aksi jual beli-singkat yang digunakan untuk meraup
keuntungan sesaat. Aksi ini bisa dilakukan oleh pemegang saham lama
yang mau melepas sahamnya maupun menambah saham baru atau juga
dilakukan investor baru yang baru masuk jadi pemegang saham meski
dalam waktu yang singkat. Tentu berbagai aktivitas investor tersebut

menjadi pendorong terjadinya aktivitas pergerakan saham.
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B. Saran
1. Peneliti yang akan melakukan penelitian pada topik yang sama dengan
penelitian ini diyakini akan meningkatkan dengan melakukan penelitian

dalam lingkup yang lebih luas dan mampu menggeneralisasi.

2. Mengingat ketiga variabel dalam penelitian ini hanya berkontribusi pada
satu variabel dampak, penelitian selanjutnya sebaiknya mengeksplorasi

variabel lain untuk mengoptimalkan hasil.
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