I. PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang
Corporate action merupakan aktivitas emiten yang dapat mempengaruhi baik jumlah
saham yang beredar ataupun harga yang bergerak di pasar (Darmadji dan Fakhruddin:
2001). Aktifitas-aktifitas emiten tersebut diantaranya adalah pembagian dividen
saham, dividen tunai, stock split sertaright issue. Right issue merupakan corporate
action yang memiliki karakteristik unik, karena walaupun perusahaan menambah
jumlah lembar saham yang beredar tetapi sebaliknya akan berdampak pada
terkonsentrasinya kepemilikan saham. Hal tersebut terjadi karena penawaran
sahamnya didahulukan pada pemegang saham lama. Pengumuman cor porate action
seperti right issue yang dilakukan suatu perusahaan memiliki kandungan informasi
yang dapat digunakan parainvestor dalam menilai perusahaan tersebut. Secara
teoritis pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar modal yang harga
sekuritas-sekuritasnya mencerminkan semuainformasi yang relevan (Fama: 1970).
Suatu informasi yang dinilai relevan akan digunakan untuk mengevaluasi harga
saham. Perubahan harga suatu saham di sekitar pengumuman informasi dapat

dijadikan sebagai indikator bahwa informasi tersebut memiliki kandungan informasi.



Informasi atas terjadinya corporate action tidak hanya dirasakan oleh perusahaan
yang mengumumkannya (issuer) tetapi juga memberikan efek terhadap
perusahaan lain yang tidak melakukan pengumuman (non-issuer) dalam industri
yang sama. Hal ini telah dibuktikan pada penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Lang dan Stulz (1992) yang menjelaskan bahwa perusahaan dalam satu industri
cenderung memperoleh efek dari suatu pengumuman yang terjadi pada perusahaan
lain yang tidak melakukan pengumuman apapun dalam industri yang sama. Efek
yang dirasakan oleh perusahaan non-issuer atas pengumuman perusahaan issuer

inilah yang dinamakan efek intraindustri.

Salah satu penelitian tentang intraindustri yang dilakukan oleh Norhamida (2004)
dalam penelitian tersebut membuktikan bahwa terdapat transfer informasi intra
industri atas pengumuman right issue yang dilakukan oleh perusahaan issuer
kepada perusahaan non-issuer. Hal tersebut dibuktikan dengan ditemukannya
abnormal return positif yang signifikan padat-3 dan abnormal return negatif yang
signifikan padat+4. Selain itu arah signifikansi abnormal return perusahaan issuer
searah dengan perubahan abnormal return perusahaan non-issuer sehingga
kejadian ini menkonfirmasi adanya efek penularan (contagion effect) yang
dirasakan perusahaan non-issuer.

Penulis memilih variabel abnormal return untuk melihat pengaruh pengumuman
right issue yang dilakukan perusahaan issuer terhadap perubahan harga ssham
perusahaan non-issuer selama sebelum dan sesudah pengumuman. Selain itu,

variabel lain yang ingin diteliti adalah volume perdagangan saham perusahaan



non-issuer yang dapat menggambarkan perubahan volume perdagangan saham
yang terjadi selama sebelum dan sesudah right issue. Variabel volume
perdagangan dapat melihat likuiditas saham suatu perusahaan selama sebelum dan
sesudah pengumuman. Peneliti ingin melihat apakah pengumuman right issue
dapat merubah likuiditas saham perusahaan non-issuer.

Penelitian ini akan diaplikasikan pada industri perbankan. Industri ini merupakan
bagian dari industri keuangan, namun yang membedakan dari perusahaan
keuangan lainnya adal ah saling keterkaitannya antara satu perusahaan perbankan
dengan perusahaan perbankan lainnya dan tujuan perusahaan perbankan yang
bukan hanya tertuju pada laba tetapi juga kestabilan keuangan nasional. Oleh
karenaitu, perusahaan pada industri ini memiliki sensitifitas atas pengumuman
cor por ate action yang dilakukan oleh suatu perusahaan. Perusahaan-perusahaan

yang terdapat pada Industri Perbankan di antaranya adalah sebagai berikut:



Tabel 1.1.
Daftar Emiten yang Berada di Sektor Perbankan
No Kode Nama Tanggal No Kode Nama Tanggal
Saham Emiten IPO Saham Emiten IPO
Bank Rakyat Indonesia Agro
1| AGRO | NiagaTbk 8-Aug-03 | 21 | BNGA | Bank CIMB Niaga Tbk 29-Nov-89
2 | BABP | Bank ICB Bumi Putra Tbk 15-Jul-02 | 22 | BNII Bank Internasional Indonesia Thk 21-Nov-89
3 | BACA | Bank Capital Indonesia Thk 8-Oct-07 | 23 | BNLI Bank Permata Thk 15-Jan-90
4 | BAEK | Bank Ekonomi Raharja Thk 8-Jan-08 | 24 | BSIM Bank Sinar Mas Thk 13-Dec-10
5 | BBCA | Bank Central Asia Thk 31-May-00 25 | BSWD | Bank Swadesi Tbk 1-May-02
Bank Tabungan Pensiunan
6 | BBKP | Bank Bukopin Thk 10-Jul-06 26 | BTPN Nasiona Tbk 12-Mar-08
7 | BBMD | Bank Mestika Dharma Thk 8-Jul-13 | 27 | BVIC Bank Victoria International Thk 30-Jun-99
Bank NegaraIndonesia Bank Artha Graha International
8 | BBNI (Persero) Thk 25-Nov-96 | 28 | INPC Thk 29-Aug-90
Bank Nusantara Parahyangan
9 | BBNP | Thk 10-Jan-01 | 29 | MAYA | Bank Mayapada International Thk 29-Aug-97
Bank Rakyat Indonesia Bank Windu Kentjana
10 | BBRI (Persero) Thk 10-Nov-03 | 30 | MCOR | Internationa Thk 3-Jul-07
Bank Tabungan Negara
11 | BBTN | (Persero) Tbk 17-Dec-09 31 | MEGA | Bank Mega Thk 17-Apr-00
12 | BCIC Bank Mutiara Thk 25-Jun-97 | 32 | NAGA | Bank Mitraniaga Thk 9-Jul-13
13 | BDMN | Bank Danamon Indonesia Thk 6-Dec-89 | 33 | NISP Bank NISP OCBC Tbk 20-Oct-94
14 | BEKS | Bank Pundi Indonesia Thk 13-Jul-01 | 34 | NOBU | Bank Nationalnobu Thk 20-May-13
15 | BJBR Bank Jabar Banten Thk 8-Jul-10 35 | PNBN Bank Pan Indonesia Thk 29-Dec-82
Bank Pembangunan Daerah
16 | BJTM | Jawa Timur (Thk) 12-Jul-12 | 36 | PNBS | Bank Pan Indonesia Syariah Thk 15-Jan-14
Bank Himpunan Saudara 1906
17 | BKSW | Bank Kesawan Tbhk 21-Nov-02 37 | SDRA | Tbk 15-Dec-06
18 | BMAS | Bank Maspion Indonesia Thk 11-Jul-13
19 | BMRI Bank Mandiri (Persero) Thk 14-Jul-03
20 | BNBA | Bank Bumi Arta Tbk 31-Dec-99

Sumber: www.sahamoke.com

Tabel 1.1. menunjukkan bahwa terdapat 37 perusahaan perbankan yang tercatat di

BEI sampai dengan awal tahun 2014 dan tanggal 1PO dari masing-masing




perusahaan. Penelitian ini akan memilih satu perusahaan dari industri perbankan
yang akan dijadikan sebaga sampel perusahaan issuer, dan perusahaan lainnya
sebagai sampel perusahaan non-issuer. Hal ini dilakukan untuk melihat bagaimana
pengumuman right issue yang dilakukan satu perusahaan dapat mempengaruhi
perusahaan-perusahaan lain di dalam industrinya yang tidak melakukan

pengumuman right issue.

Perusahaan yang menjadi perusahaan sampel issuer harus memiliki potensi yang
besar dalam mempengaruhi perusahaan lain di dalam industrinya. Oleh karena itu,
peneliti memilih perusahaan dengan citra dan kinerja yang baik yang dapat
mewakili industri perbankan, yaitu Bank Mandiri Tbk. Perusahaan tersebut dipilih
karena perusahaan selalu menunjukkan kinerja yang baik dan telah mendapatkan
banyak apresiasi selamaini, seperti pada tahun 2011 Bank Mandiri Tbk berhasil
mendapat penghargaan dalam nominasi “The Leading Counterparty Bank in
Indonesia 2011 dan “The Best Domestic Trade Finance Bank in Indonesia”
menurut The Asian Bankers tahun 2011, dan penghargaan yang baru-baru ini
didapat adalah “Top 500 Banking Brands 2014” yang dirilis oleh majalah
internasional The Banker. Berdasarkan majalah tersebut, selama tahun ini Bank
Mandiri Tbk telah menunjukkan peningkatan nilai merek secara signifikan hingga
mencapai level di atas US$ 1,5 miliar. Selain itu, dari ketujuh bank Indonesiayang
masuk ke dalam Top 500, Bank Mandiri Thk berkontribusi signifikan dalam
melampaui kombinasi nilai brand dari tahun sebelumnya.

Perusahaan sampel non-issuer diambil dari 36 perusahaan perbankan lainnya.



Perusahaan non-issuer merupakan perusahaan perbankan yang tidak melakukan
pengumuman right issue maupun corporate action lainnya pada tahun 2011.
Berikut ini adalah daftar tanggal right issue yang dilakukan perusahaan perbankan
tersebut pada tahun 2011:

Tabel 1.2.
Daftar Tanggal Right Issue Perusahaan Industri Perbankan Periode 2011

Security Security Cum Distribution Exercise | Proceed
Code Name Date Date Ratio Ratio
2011
BEKS BANK PUNDI INDONESIA Tbk 22/09/2011 28/09/2011 6 5
BDMN BANK DANAMON INDONESIA Tbk 7/9/2011 13/09/2011 1000 138
BVIC BANK VICTORIA INTERNATIONAL Thbk 24/06/2011 1/7/2011 200 85
BMRI BANK MANDIRI ( PERSERO ) Thk 7/2/2011 11/2/2011 8985 1000
BBKP BANK BUKOPIN Tbk 2/2/2011 9/2/2011 3 1
BKSW BANK KESAWAN Tbk 3/1/2011 7/12011 1000 4685
BKSW BANK QNB KESAWAN Tbk 3/1/2011 7/1/2011 1000 4685
Sumber: KSEI

Tabel 1.2. menunjukkan bahwa selain Bank Mandiri sebagai sampel perusahaan
issuer, terdapat 5 perusahaan lainnya yang melakukan right issue pada tahun 2011.
Kelima perusahaan tersebut termasuk didalamnya adalah Bank Kesawan Tbk dan
Bank QNB Kesawan Tbk yang melakukan merger (corporate action lainnya), oleh
karenaitu kelima perusahaan tersebut dikeluarkan dari sampel.

Tabel 1.1 sebelumnya menunjukkan bahwa, dari ke-37 perusahaan pada industri
perbankan terdapat 6 perusahaan yang PO pada tahun 2014, sehingga data pada

tahun 2011 dari perusahaan-perusahaan tersebut tidak tercatat di BEI, oleh karena



itu perusahaan-perusahaan tersebut dikeluarkan dari sampel.

Penyel eksian perusahaan tersebut akhirnya membentuk kelompok perusahaan
sampel non-issuer yang terdiri dari 25 perusahaan dari industri perbankan.
Penelitian ini akan membandingkan variabel abnormal return dan Volume
perdagangan saham perusahaan non-issuer saat sebelum dengan sesudah right
issue Bank Mandiri Thk, untuk memverifikasi ada atau tidaknya efek intraindustri
yang dirasakan perusahaan non-issuer akibat pengumuman right issue yang
dilakukan Bank Mandiri Tbk, oleh karenaitu penulis mengambil judul penelitian
“Perbandingan Abnormal Return dan Volume Perdagangan Saham
Perusahaan Non-Issuer di Industri Perbankan Saat Sebelum dan Sesudah

Right I ssue Bank Mandiri Tbk Tahun 2011”



1.2. Rumusan M asalah

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

1.

Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return saat
sebelum dan sesudah pengumuman right issue pada perusahaan non-issuer?
Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan saham
saat sebelum dan sesudah pengumuman right issue pada perusahaan non-

issuer?

1.3. Tujuan Pendlitian

Penelitian ini bertujuan untuk:

1.

Mengetahui perbedaan signifikan antara abnormal return saat sebelum dan
sesudah pengumuman right issue pada perusahaan non-issuer.
Mengetahui perbedaan signifikan antara volume perdagangan sasham saat

sebelum dan sesudah pengumuman right issue pada perusahaan non-issuer.

1.4. Manfaat Pendlitian

Penulis berharap penelitian ini dapat bermanfaat baik bagi perusahaan, investor,

maupun penulis sendiri:

1.

Memberikan informasi yang berguna bagi investor sebagai referensi dalam
pengambilan keputusan investasinya.
Memberikan informasi yang dapat membantu perusahaan objek penelitian

dalam mengambil keputusan mengjemen yang strategis dalam masalah ini.



3. Sebagal referens bagi akademis dalam penelitian terkait dengan corporate
action khususnya right issue, dan pengaruh pengumuman terhadap abnormal

return saham.

1.5. Kerangka Pemikiran

Right issue merupakan kebijakan yang dilakukan perusahaan untuk menambah
jumlah saham beredar dengan memberi hak kepada pemegang saham lama untuk
membeli saham baru. Hal yang menjadi pertimbangan perusahaan mel akukan
right issue adalah penghematan biaya emisi dan penambahan lembar saham yang
diperdagangkan. Melalui penambahan jumlah lembar saham tersebut diharapkan
dapat meningkatkan likuiditas saham itu sendiri (Harianto : 1998). Pengumuman
right issue termasuk informasi yang dipublikasikan oleh perusahaan emiten
(D.Yusuf, Djazuli, Susanto : 2009). Pengumuman right issue yang dilakukan
perusahaan dapat memberikan reaks pada harga saham perusahaan yang
melakukannya (issuer), hal ini terjadi karena pengumuman right issue memiliki
kandungan informasi yang dapat dijadikan sumber pertimbangan para investor
dalam menilai perusahaan yang melakukannya. Kandungan informasi tersebut
memiliki dua sifat, yaitu good news dan bad news. Informasi right issue dikatakan
good news jikainvestor beranggapan bahwa right issue merupakan aktivitas
pendanaan perusahaan dalam rangka pengembangan bisnisnya dan perusahaan
telah menunjukkan kinerja keuangan yang baik selamaini. Sedangkan, right issue
dapat dikatakan memiliki kandungan informasi bad news jikainvestor

beranggapan bahwa perusahaan ingin mencari dana untuk melunasi hutang-hutang
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yang telah jatuh tempo. Hal tersebut terjadi karena selamaini perusahaan tidak
menunjukkan kinerja yang baik di matainvestor. Sifat kandungan informasi
tersebut dapat mempengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan yang
melakukan right issue, dan kemudian memberikan efek pada harga saham
perusahaan. Informasi good news akan memberikan pengaruh positif terhadap
harga saham perusahaan. Sedangkan bad news berpengaruh negatif terhadap harga
saham. Untuk mengindikasi adanya pengaruh tersebut peneliti menggunakan
abnormal return yang mencerminkan keuntungan investasi yang diperoleh
investor atas terjadinyaright issue. Adanya abnormal return mengindikasi bahwa
informasi yang terkandung dalam pengumuman right issue digunakan investor
dalam penilaian perusahaan atau, dengan katalain bahwa right issue memiliki
kandungan informasi yang cukup penting bagi investor untuk mengambil

keputusan investasi.

V olume perdagangan saham merupakan variabel yang dapat menjelaskan
kekuatan permintaan dan penawaran yang terjadi atas suatu saham. Kenaikan
volume perdagangan saham menandakan bahwa semakin banyak investor
menyukal saham tersebut, sedangkan penurunannya menandakan menurunnya
minat investor atas saham tersebut. Trading volume activity digunakan untuk
mengetahui perubahan volume perdagangan yang terjadi atas suatu pengumuman

cor por ate action.

Pengumuman right issue tidak hanya mempengaruhi harga ssham dan volume

perdagangan saham perusahaan yang melakukannya (issuer) tetapi juga dapat
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mempengaruhi harga ssham dan volume perdagangan perusahaan lain yang tidak
melakukan right issue (non-issuer) padaindustri yang sama. Peristiwaini
dinamakan sebagal efek intraindustri. Efek intraindustri yang disebabkan
perusahaan issuer, digolongkan menjadi dua yaitu efek contagion dan competitive
(Lang dan Stulz : 1992). Untuk mengetahui efek intraindustri yang terjadi atas
pengumuman right issue tersebut, peneliti akan membandingkan arah signifikansi
abnormal return dan trading volume activity perusahaan issuer dan non-issuer saat

sebelum dan sesudah right issue menggunakan dependent paired sample t-test.

Kerangka pemikiran yang disusun penulis berdasarkan penjelasan tersebut adalah

sebagai berikut:
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Gambar 1.1. Kerangka Pemikiran

1.6. Hipotesis
1. Terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum
dengan abnormal return setelah right issue pada perusahaan non-issuer.
2. Terdapat perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan saham
sebelum dengan volume perdagangan saham setelah right issue pada

perusahaan non-issuer.



