
II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori

2.1.1. Pasar Modal

Pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka

panjang yang bisa diperjual-belikan, baik dalam bentuk hutang maupun

modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities,

maupun perusahaan swasta (Husnan: 2003). Umumnya surat-surat

berharga yang diperdagangkan di pasar modal dapat dibedakan menjadi

surat berharga bersifat hutang dan surat berharga yang bersifat

kepemilikan. Surat berharga yang bersifat hutang umumnya dikenal nama

obligasi dan surat berharga yang bersifat pemilikan dikenal dengan nama

saham atau dapat juga didefinisikan bahwa obligasi adalah bukti

pengakuan hutang dari perusahaan, sedangkan saham adalah bukti

penyertaan dari perusahaan (Usman:1990). Namun dalam arti sempit,

pasar modal adalah suatu pasar (tempat, berupa gedung) yang disiapkan

guna memperdagangkan saham-saham, obligasi-obligasi, dan jenis surat

berharga lainnya dengan memakai jasa para perantara pedagang efek

(Sunariyah, 2000). Pasar modal dapat dibedakan menjadi 2 yaitu pasar

perdana dan pasar sekunder:
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1. Pasar Perdana (Primary Market)

Pasar Perdana adalah penawaran saham pertama kali dari emiten kepada

para pemodal selama waktu yang ditetapkan oleh pihak penerbit (issuer)

sebelum saham tersebut belum diperdagangkan di pasar sekunder.

Biasanya dalam jangka waktu sekurang-kurangnya 6 hari kerja. Harga

saham di pasar perdana ditentukan oleh penjamin emisi dan perusahaan

yang go public berdasarkan analisis fundamental perusahaan yang

bersangkutan. Di pasar perdana, perusahaan akan memperoleh dana yang

diperlukan. Perusahaan dapat menggunakan dana hasil emisi untuk

mengembangkan dan memperluas barang modal untuk memproduksi

barang dan jasa. Selain itu dapat juga digunakan untuk melunasi hutang

dan memperbaiki struktur pemodalan usaha. Harga saham pasar perdana

tetap, pihak yang berwenang adalah penjamin emisi dan pialang, tidak

dikenakan komisi dengan pemesanan yang dilakukan melalui agen

penjualan.

2. Pasar Sekunder (Secondary Market)

Pasar sekunder adalah tempat terjadinya transaksi jual-beli saham diantara

investor setelah melewati masa penawaran saham di pasar perdana, dalam

waktu selambat-lambatnya 90 hari setelah ijin emisi diberikan maka efek

tersebut harus dicatatkan di bursa. Adanya pasar sekunder akan

memudahkan para investor untuk dapat membeli dan menjual efek setiap

saat. Sedangkan manfaat bagi perusahaan, pasar sekunder berguna sebagai

tempat untuk menghimpun investor lembaga dan perseorangan. Tempat
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terjadinya pasar sekunder di dua tempat, yaitu:

1) Bursa reguler

Bursa reguler adalah bursa efek resmi seperti Bursa Efek Jakarta (BEJ),

dan Bursa Efek Surabaya (BES).

2) Bursa paralel

Bursa paralel atau over the counter adalah suatu sistem perdagangan efek

yang terorganisir di luar bursa efek resmi, dengan bentuk pasar sekunder

yang diatur dan diselenggarakan oleh Perserikatan Perdagangan Uang dan

Efek-efek (PPUE), diawasi dan dibina oleh OJK. Pada Over the counter

pertemuan antara penjual dan pembeli tidak dilakukan di suatu tempat

tertentu secara langsung tetapi melalui perantara kantor para broker atau

dealer, dengan begitu, pasar modal berfungsi sebagai tempat bertemunya

pihak yang memiliki dana lebih (lender) dengan pihak yang memerlukan

dana jangka panjang tersebut (borrower).

2.1.2. Corporate Action

Aksi korporasi (Corporate action) adalah usaha yang dilakukan oleh

perusahaan dalam rangka meningkatkan kinerja perusahaan. Hal penting

dari corporate action yang penting bagi investor adalah alasan perusahaan

melakukan hal tersebut. Ada dua alasan mengapa perusahaan melakukan

corporate action, pertama perusahaan mengumpulkan dana yang akan

digunakan untuk ekspansi perusahaan atau membangun perusahaan

maupun pabrik baru (good news). Kedua, perusahaan mengumpulkan dana
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dalam rangka melunasi hutang-hutang yang telah jatuh tempo (bad news).

Adanya good news maupun bad news akan mempengaruhi kepercayaan

para investor. Meningkatnya kepercayaan investor dapat tercermin dari

sejalannya kinerja saham yang meningkat. Adapun beberapa corporate

action yang dapat dilakukan oleh perusahaan, seperti pemecahan saham

(stock split), penggabungan saham (reverse stock), pembagian right issue,

divestasi (pelepasan), atau penambahan modal dengan Hak Memesan Efek

Terlebih Dahulu (HMETD) atau rights issue.

2.1.3. Right issue

Right issue merupakan salah satu dari corporate action yang dilakukan

dengan melepas saham baru melalui Penawaran Umum Terbatas bagi

pemegang saham lama dalam jangka waktu terbatas. Menurut Ghozali dan

Solichin (2003) ada dua alasan bagi perusahan melakukan right issue,

yaitu dapat mengurangi biaya karena perusahaan tidak harus membayar fee

untuk jasa penjamin (underwriter) dan penerbitan right issue

menyebabkan jumlah saham perusahaan bertambah sehingga diharapkan

dengan langkah tersebut akan dapat meningkatkan frekuensi perdagangan,

yang berarti meningkatkan likuiditas saham. Selain itu pemilihan right

issue oleh perusahaan dilakukan karena walaupun perusahaan harus

menambah jumlah saham beredar namun melalui right issue akan

berdampak pada terkonsentrasinya kepemilikan perusahaan. Hal ini terjadi

karena penawaran right issue dilakukan hanya pada pemegang saham lama
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perusahaan. Walaupun penawaran right issue didahulukan pada pemegang

saham lama tetapi jika pemegang saham lama yang tidak ingin

menggunakan haknya dapat menjual haknya pada pihak lain dan tetap

mendapat keuntungan dari penjualan tersebut karena pada umumnya harga

saham yang ditawarkan lebih rendah dari harga pasar.

2.1.4. Harga Saham

Pengumuman corporate action seperti right issue yang dilakukan oleh

sebuah perusahaan akan membentuk harga saham perusahaan di bursa

efek. Karena, pada dasarnya harga saham ditentukan oleh pelaku pasar

(Jogiyanto:2003), ini berarti bahwa pengumuman yang dipublikasikan

perusahaan memiliki informasi yang digunakan oleh pelaku pasar tersebut

sehingga dapat mempengaruhi pergerakan harga saham. Harga saham

sendiri, merupakan nilai uang yang bersedia dikeluarkan untuk

memperoleh saham (Widiatmodjo:2004). Sehingga dapat pula dikatakan

bahwa harga saham merupakan harga yang terbentuk dari permintaan dan

penawaran yang dilakukan oleh penjual dan pembeli saham yang terjadi di

bursa saham. Menurut beliau terdapat beberapa jenis harga saham, yaitu:

1. Harga Pasar

Harga pasar merupakan harga yang ditentukan oleh penjual dan pembeli

dan disepakati ketika transaksi perdagangan saham terjadi. Harga ini dapat

terbentuk karena perusahaan telah mencatatkan sahamnya terlebih dahulu
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di bursa saham sehingga harga ini juga dapat disebut sebagai harga pasar

sekunder.

2. Harga Nominal

Harga nominal merupakan harga yang tercantum dalam sertifikat saham,

yang ditetapkan oleh perusahaan penerbit agar dapat menilai tiap lembar

saham yang diterbitkan.

3. Harga Perdana

Harga perdana yaitu harga saham pada pasar perdana biasanya ditetapkan

oleh penjamin emisi (underwriter) dan perusahaan saat pertama kali

menerbitkan saham.

2.1.5. Return

Fluktuasi harga saham di sekitar pengumuman terjadinya corporate action

menandakan bahwa pergerakan saham dipengaruhi oleh publikasi yang

dilakukan perusahaan tersebut. Pembuktian adanya pengaruh tersebut

dapat dilihat dari return saham perusahaan. Return saham adalah tingkat

keuntungan yang akan dinikmati oleh investor atas suatu investasi yang

dilakukannya. Menurut Jogiyanto (2000) return dibagi menjadi 2 bentuk,

yaitu:

1. Return realisasi (actual return)

Return ini merupakan return sebenarnya yang diperoleh investor dan dapat

dihitung berdasarkan data historis (ex post data).
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2. Return yang diharapkan (expected return)

Return ini merupakan return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor

di masa yang akan datang. Return ini merupakan estimasi return yang

akan terjadi (ex ante data).

2.1.6. Abnormal Return

Abnormal return adalah selisih antara return yang sesungguhnya terjadi

dengan return ekspektasi (Jogiyanto, 2003). Ada dua jenis dari abnormal

return, pertama abnormal return yang positif menunjukkan bahwa return

yang diterima lebih besar dari pada return yang diharapkan, kedua

abnormal return negatif memiliki karakteristik sebaliknya dimana return

yang diterima itu lebih kecil dari pada yang diharapkan. Abnormal return

dapat dikatakan juga merupakan selisih dari return yang sesungguhnya

terjadi terhadap return normal.

2.1.7. Volume Perdagangan Saham

Perkembangan volume perdagangan saham mencerminkan kekuatan antara

penawaran dan permintaan yang merupakan cerminan dari tingkah laku

investor (Ang , 1997). Jika pengumuman right issue mempengaruhi

volume perdagangan saham, maka akan terlihat dari naik dan turunnya

volume perdagangan saham yang terjadi sebelum dan sesudah right issue.

Kenaikan volume perdagangan saham perusahaan issuer menandakan

bahwa pengumuman right issue direaksi positif oleh investor, sedangkan
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penurunan volume perdagangan saham perusahaan issuer menandakan

pengumuman tersebut direaksi negatif oleh investor.

2.1.8. Efek Intra Industri

Publikasi yang dilakukan oleh perusahaan tidak hanya mempengaruhi

perusahaan yang mempublikasikannya (issuer) tetapi juga memberikan

efek pada perusahaan lain yang tidak melakukan publikasi apapun (issuer)

pada industri yang sama. Efek yang dirasakan oleh perusahaan non-issuer

akibat pengumuman yang dilakukan perusahaan issuer pada industri

sejenis disebut dengan Efek Intra Industri. Pengumuman right issue yang

dilakukan perusahaan issuer akan mempengaruhi return dan volume

perdagangan saham perusahaan non-issuer. Jika terdapat abnormal return

sebelum maupun sesudah right issue hal tersebut menandakan terdapat

efek intra industri yang dirasakan perusahaan non-issuer atas

pengumuman tersebut. Begitupula apabila terdapat kenaikan atau

penurunan volume perdagangan saham saat sebelum maupun sesudah

right issue hal ini menandakan bahwa efek intra industri juga dapat terlihat

dari perubahan volume perdagangan saham. Selain itu, dengan melihat

arah signifikansi pada perubahan return dan volume perdagangan saham

yang dialami perusahaan issuer dengan perusahaan non-issuer dapat

diketahui sifat dari efek intra industri yang terjadi. Jika return ataupun

volume perdagangan saham perusahaan non-issuer memiliki signifikansi

yang searah dengan perusahaan issuer maka efek intra industri yang terjadi

merupakan efek contagion atau efek penularan. Jika hal sebaliknya yaitu,
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terjadi signifikansi perusahaan non-issuer tidak searah dengan perusahaan

issuer, hal ini menandakan terjadinya efek competitive atau persaingan.

2.2. Penelitian Terdahulu

a. Luciana Spica Almilia dan Emanuel Kristiaji (2005) dalam

penelitiannya tentang Analisis Kandungan Informasi Stock Split

yang Dilakukan oleh Perusahaan Bertumbuh dan Tidak

Bertumbuh, menemukan bahwa pengumuman stock split yang

dilakukan oleh perusahaan bertumbuh dan tidak bertumbuh

memiliki kandungan informasi sehingga direspon oleh para pelaku

pasar. Sedangkan pada penelitian selanjutnya (2006) tentang

Reaksi Pasar dan Efek Intra Industri Pengumuman Financial

Distress membukikan bahwa bahwa pengumuman financial

distress direkasi oleh pasar.

b. Murtiasih (2011) dalam penelitiannya tentang Transfer Informasi

Intra Industri Sekitar Pengumuman Perubahan Deviden di Bursa

Efek Jakarta membuktikan bahwa pada pengumuman penurunan

right issue terjadi transfer informasi intra industry yang

ditunjukkan adanya Abnormal Return yang positif untuk

perusahaan non-issuer pada t-2, t+2, t+3, dan t+4. Sedangkan pada

pengumuman kenaikan right issue ditemukan Abnormal Return

positif pada perusahaan non-issuer pada t+1 dan t+5. Penelitian ini
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memverifikasi adanya efek kompetitif terhadap penurunan dividen

dan adanya efek contagion pada kenaikan dividen.

c. Rusdi dan Avrianto (2009) dalam penelitiannya tentang Pengaruh

Right Issue terhadap Tingkat Keuntungan dan Likuiditas Saham

Emiten di Bursa Efek Jakarta membuktikan bahwa return saham

pada sebelum pengumuman Right Issue sedikit lebih kecil

dibanding dengan rata-rata return saham sesudah pengumuman

Right Issue. Namun demikian pengujian secara statistik

memberikan hasil bahwa pengumuman Right Issue tidak

memberikan satu informasi yang signifikan terhadap perubahan

harga saham dan aktivitas perdagangan pada 3 hari sebelum

pengumuman dan 3 hari sesudah pengumuman. Hal ini

menunjukkan bahwa pengumuman right issue tidak mampu

memberikan reaksi tehadap penurunan harga saham.

d. Yoyok Ari Yusmiati (2009) dalam penelitiannya yang berjudul

Analisis Kebijakan Right Issue Dilihat dari Sisi Kandungan

Informasi dan Efek Intra Industri (Study Kasus: Sub Sektor

Properti dan Real Estate di BEI), membuktikan bahwa terdapat

kandungan informasi yang dibuktikan dengan adanya Abnormal

Return pada seluruh periode pengamatan, terdapat perbedaan risiko

yang signifikan sebelum dan sesudah right issue, dan terdapat efek
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intra industri perusahaan issuer dan non-issuer pada perusahaan

size besar maupun size kecil.

e. Elfika Apriani, Emrinaldi Nur DP, Rheny Afriana Hanif dalam

tulisan tentang Dampak Issuer And Nonissuer Company Right

issued terhadap Kandungan Informasi dan Transfer Informasi

Intra Industri. Tulisan tersebut menunjukkan bahwa terdapat

kandungan informasi disekitar tanggal pengumuman right issue

oleh perusahaan size besar dan kecil ditunjukkan dengan abnormal

return. Akan tetapi, tidak terdapat perbedaaan yang signifikan

antara abnormal return perusahaan issuer size besar dan kecil pada

saat pengumuman right issue.


