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ABSTRAK

Salsabila Ilma Khoirunisa. 2018, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Right Issue
Terhadap Return Saham dengan Market Value Added (MVA) sebagai
Variabel Moderasi”

Pembimbing : Maretha Ika Prajawati, SE., MM
Kata Kunci - Right Issue, Return Saham, Market Value Added (MVA)

Tujuan utama investor menanamkan modal pada suatu perusahaan yaitu
untuk mendapatkan pengembalian (return) dari investasinya. Faktor eksternal yang
dapat mempengaruhi return saham adalah right issue dan Market Value Added
(MVA). Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh right issue
terhadap return saham dan untuk mengetahui pengaruh moderasi Market Value
Added (MVA) pada pengaruh right issue terhadap return saham.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi dalam
penelitian adalah perusahaan sektor keuangan sub sektor perbankan yang terdaftar
dalam Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015. Teknik pengambilan sampel
dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria yang
ditentukan diperoleh 15 smpel perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan
adalah regresi linier sederhana dan Moderate Regression Analysis (MRA) dengan
bantuan software SPSS 16.0

Hasil penelitian menunjukkan bahwa right issue berpengaruh negatif
signifikan terhadap return saham. Selain itu hasil dari uji Moderate Regression
Analysis (MRA) menunjukkan bahwa Market Value Added (MVA) memperkuat
pengaruh right issue terhadap return saham.
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ABSTRACT

Salsabila Ilma Khoirunnisa. 2018. SKRIPSI. Title: “The Effect of Right Issues to
Stock Return with Market Value Added (MVA) as Moderator Variable”

Supervisor  : Maretha Ika Prajawati, SE., MM.

Keywords : Right Issues, Stock Return, Market Value Added (MVA)

The primary goal of investor in a company is getting return from the
investation. External factor that affect stock return is right issue and Market Value
Added (MVA). This research goal is knowing effect of right issues to stock return
and knowing moderator effect of Market Value Added (MVA) to to right issue
toward stock return.

This research uses quantitative approach. Research population is company,
finance sector, banking subsector that registered in Indonesian Stock Exchange year
2010-2015. Sampling with purposive sampling method with determinant criteria
and got 15 company sample. Data analysis technic uses simple linear regression
and Moderate Regression Analysis (MRA) using SPSS 16.0 software.

Research result shows that right issue affect significant negative to stock
returm. Beside, result of Moderate Regression Analysis (MRA) test shows that
Market Value Added (MVA) supports effect right issue to stock return.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Investasi pada hakekatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada saat
ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa mendatang. Umumnya
investasi dibedakan menjadi dua, yaitu: investasi pada financial assets dan investasi
pada real assets. Investasi pada financial assets dilakukan di pasar uang, misalnya
berupa sertifikat deposito, commercial paper, surat berharga pasar uang, dan
dilakukan di pasar modal, misalnya berupa saham, obligasi, waran, opsi dan lainnya.
Untuk investasi pada real assets diwujudkan dalam bentuk pembelian aset produktif,
pendirian pabrik, pembukaan pertambangan, pembukaan perkebunan dan lainnya

(Halim, 2015).

Menurut Tandelilin (2010) pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang
memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara
memperjualbelikan sekuritas. Dengan demikian, pasar modal juga bisa diartikan
sebagai pasar untuk memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur
lebih dari satu tahun, seperti saham dan obligasi. Menurut (Sunariyah, 2000)
pengertian pasar modal secara umum adalah suatu sistem keuangan yang
terorganisasi, termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua lembaga
perantara dibidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga yang beredar.
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. Dari
pengertian diatas, dapat disimpulkan bahwa pasar modal merupakan suatu tempat
bertemunya pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan
dana dengan cara memperjualbelikan aset keuangan jangka panjang atau long-term

financial assets dalam rangka memperoleh modal.

Dalam kegiatan usahanya, emiten sering mengambil kebijakan terkait
dengan usahanya yang sering disebut dengan corporate action. Corporate action
merupakan aktivitas emiten yang berpengaruh pada jumlah saham beredar maupun
berpengaruh pada harga saham di pasar. Corporate action merupakan berita yang
pada umumnya menyedot perhatian pihak-pihak yang terkait di pasar modal
khususnya para pemegang saham. Tujuan dari corporate action adalah untuk
meningkatkan modal kerja perusahaan, ekspansi usaha, meningkatkan likuiditas
saham, pembayaran hutang serta tujuan lainnya. Corporate action pada umumnya
mengacu pada kebijakan right issue, stock split, stock/cash devident, IPO, private

placement, warrant, atau penerbit obligasi (Darmadji dan Fakhruddin, 2001).

Right issue atau Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) merupakan
salah satu bentuk dari tindakan korporasi (corporate action). Tindakan ini dilakukan
oleh emiten perusahaan di pasar modal yang secara teknis melakukan penawaran
saham baru setelah dilakukannya Initial Public Offering (IPO). Informasi right issue
tersebut dapat memiliki makna atau nilai jika keberadaan informasi tersebut
menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modal, yang akan tercermin
dalam perubahan harga saham, volume perdagangan saham, atau karakteristik pasar

lainnya (Budiarto, 1998).



Penerbitan right issue adalah untuk menarik minat investor lama untuk
membeli saham yang ditawarkan. Pengumuman right issue akan menimbulkan
perubahan harga saham turun. Penurunan harga ini utamanya disebabkan oleh harga
saham baru ditawarkan lebih rendah dari pada harga pasar. Reaksi pasar biasanya
diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga saham atau
dengan menggunakan abnormal return. Suatu pengumuman yang mengandung

kandungan informasi akan memberikan pengaruh terhadap return (Hadi, 2009).

Para pemodal tentunya termotivasi untuk melakukan investasi pada suatu
instrumen yang diinginkan dengan harapan untuk mendapatkan kembalian investasi
yang sesuai. Return saham (tingkat keuntungan) adalah tingkat yang dinikmati oleh
pemodal atas suatu investasi yang dilakukannya. Tanpa adanya keuntungan yang
dapat dinikmati dari suatu investasi, tentunya pemodal tidak mau repot-repot
melakukan investasi yang pada akhirnya tidak ada hasilnya, jadi jelas setiap
investasi baik jangka pendek maupun jangka panjang punya tujuan utama yaitu
mendapatkan keuntungan yang disebut return baik secara langsung maupun tidak

langsung (Ang, 1997).

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Dalimunthe (2011) menyatakan
bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap return saham dan volume
perdagangan saham sebelum dan sesudah right issue pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode (2006 — 2010). Begitu juga menurut
Kisworo (2011) menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara
rata-rata return sebelum dan rata-rata return sesudah pengumuman right issue, tidak

terdapat perbedaan yang signifikan antara expected return dan actual return saham



sesudah pengumuman right issue. Namun penelitian tersebut tidak didukung oleh
penelitian Evrianto (2012) yang mengatakan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan terhadap return saham dan abnormal return saham namun untuk
pengujian volume perdagangan saham tidak terdapat perbedaan yang signifikan
sebelum dan sesudah pengumuman right issue pada perusahaan perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode (2007 — 2010). Begitu juga dengan
penelitian Al Mamun (2013) yang menyatakan bahwa penelitiannya menunjukkan
kumulatif yang signifikan secara statistik abnormal dan excess return pada tanggal

pengumuman dan sekitarnya.

Tujuan perusahaan adalah memaksimumkan kesejahteraan pemegang
saham yang dilakukan dengan memaksimalkan selisih antara market value of equity
dengan jumlah yang ditanamkan investor ke dalam perusahaan. Selisih tersebut
dikenal dengan istilah Market Value Added (MVVA). Market Value Added (MVA)
ini digunakan untuk mengukur seluruh pengaruh dari kinerja manajerial sejak
perusahaan berdiri hingga sekarang tentu analisis ini didasarkan pada cara pandang
kaum fundamentalis yang menyatakan bahwa value of equity yang mewakili value

of the firm di tentukan faktor-faktor fundamentalis perusahaan (Baridwan, 2002).

Hanafi (2004) menyatakan bahwa Market Value Added (MVVA) merupakan
selisih antara nilai pasar dengan nilai buku saham. Market Value Added (MVA)
dihitung dengan menggunakan dasar nilai buku saham awal. Market Value Added
(MVA) dengan demikian mengukur prestasi perusahaan sejak perusahaan tersebut
berdiri. Market Value Added (MVA) hanya bisa digunakan untuk perusahaan secara

keseluruhan. Market Value Added (MVVA) merupakan pengukuran Kinerja yang



dapat menunjukkan seberapa besar kekayaan perusahaan yang dapat diciptakan bagi
kepentingan investor. Secara sederhana Market Value Added (MVA) merupakan
perbedaan antara apa yang diperoleh investor (total market value) dengan jumlah

yang di keluarkan oleh investor (invested capital).

Selain itu, Market Value Added (MVVA) merupakan perbedaan antara nilai
modal yang ditanamkan di perusahaan sepanjang waktu dari investasi modal,
pinjaman, laba ditahan, dan uang yang bisa diambil sekarang atau sama dengan
selisih antara nilai buku dengan nilai pasar perusahaan. Market Value Added (MVA)
saat ini dianggap menjadi panduan terbaik untuk menilai manajemen perusahaan
publik apakah bagus atau tidak, karena Market Value Added (MVA) menjawab
persoalan penting yang dibutuhkan investor atau kemampuan manajemen

perusahaan publik untuk menambah kekayaan mereka (Taufik, 2001).

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Wulandari (2008) menyatakan
bahwa secara simultan Market Value Added (MVA) berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Akan tetapi secara parsial Market Value Added (MVA) tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini didukung oleh penelitian
Cahyadi (2016) yang juga sama menyatakan bahwa secara simultan Market Value
Added (MVA) berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan secara parsial
Market Value Added (MVA) tidak berpengaruh terhadap return saham. Namun
berbeda dengan penelitian Nasution (2016) yang menyatakan bahwa secara simultan
dan parsial Market Value Added (MVA) tidak berpengaruh terhadap return saham.
Menurut Nakhaei (2016) dalam penelitiannya menyatakan bahwa ukuran akuntansi

memiliki kandungan informasi relatif lebih tinggi dengan tingkat pengembalian



saham dibandingkan Market Value Added (MVA). Market Value Added (MVA)
adalah ukuran yang berguna dalam menggambarkan return saham perusahaan di

Bursa Malaysia.

Dari beberapa penelitian terdahulu yang telah dipaparkan diatas,
perbaharuan yang nampak dalam penelitian ini adalah adanya variabel pemoderasi
yaitu variabel Market Value Added (MVA). Selain itu yang membedakan dengan
penelitian sebelumnya adalah objek dari penelitian ini, dimana dalam penelitian ini
objek yang digunakan adalah dari perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-2015. Alasan peneliti memilih
perusahaan sub sektor perbankan karena pada tahun penelitian sektor yang paling
banyak melakukan right issue adalah sektor keuangan tepatnya pada sub sektor
perbankan. Adapun jumlah perusahaan sektor keuangan yang melakukan right issue

pada tahun 2010-2015 sebagaimana disebutkan dalam tabel dibawah ini :

Tabel 1.1
Data perusahaan sektor keuangan yang melakukan right issue
Tahun 2010-2015

No. | Tahun Sektor Keuangan
Bank | Lembaga Perusahaan | Asuransi | Lainnya
Pembiayaan | Efek

1. | 2010 10 0 0 0 0
2. 2011 7 0 2 3 2
3. | 2012 7 0 0 0 0
4. 12013 7 0 1 0 0
5. | 2014 6 1 0 0 2
6. | 2015 6 2 1 1 1
Jumlah 43 3 4 4 5

Sumber data : data sekunder yang telah diolah

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa perusahaan sub sektor

keuangan yang melakukan right issue dari tahun 2010-2015 yang paling banyak



melakukan right issue adalah perusahaan sub sektor perbankan. Hal ini dikarenakan
sub sektor perbankan merupakan salah satu sub sektor yang mempunyai peranan
penting dalam membantu meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Selain itu biasanya
bank membiayai operasional, melakukan perluasan usaha, dan memperoleh dana
dari modal sendiri dengan cara menjual saham (Hadinoto, 2008). Oleh karena itu
peneliti memilih perusahaan sub sektor perbankan untuk dijadikan objek dari

penelitian ini.

Untuk tahun penelitian adalah tahun 2010-2015. Alasan memilih tahun
tersebut karena terjadi fluktuasi jumlah perusahaan yang melakukan right issue pada
tahun 2010-2015. Pada tahun 2010 jumlah perusahaan yang melakukan right issue
sebanyak 33 perusahaan. Pada tahun 2011 jumlah perusahaan yang melakukan right
issue sebanyak 27 perusahaan. Pada tahun 2012 jumlah perusahaan yang melakukan
right issue sebanyak 24 perusahaan. Pada tahun 2013 jumlah perusahaan yang
melakukan right issue sebanyak 19 perusahaan. Pada tahun 2014 jumlah perusahaan
yang melakukan right issue sebanyak 25 perusahaan. Sedangkan pada tahun 2015
jumlah perusahaan yang melakukan right issue sebanyak 20 perusahan

(www.sahamok.com). Hal ini dikarenakan setiap tahun kebijakan right issue tidak

selalu sama setiap perusahaan. Perusahaan melakukan kebijakan right issue ketika
perusahaan ingin memperoleh dana tambahan dari pemodal, untuk ekspansi usaha,
meningkatkan likuiditas saham, pembayaran hutang serta tujuan lainnya (Darmadji

dan Fakhruddin, 2001).

Peneliti tertarik untuk melakukan penelitian ini karena agar terdapat

kebaharuan yang berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya. Selain itu


http://www.sahamok.com/

beberapa penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan hal ini menghasilkan
simpulan yang beragam dan rata-rata hanya tahunnya saja yang berbeda-beda.
Keberagaman hasil penelitian terdahulu menarik peneliti untuk melakukan
penelitian lebih lanjut untuk menemukan simpulan yang tepat dan berguna bagi
pihak-pihak yang berkepentingan dalam pengambilan keputusan. Oleh karena itu,
peneliti tertarik untuk mengangkat judul penelitian ini adalah “PENGARUH
RIGHT ISSUE TERHADAP RETURN SAHAM DENGAN MARKET VALUE

ADDED (MVA) SEBAGAI VARIABEL MODERASI”

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian dari latar belakang masalah di atas, maka dapat

ditentukan pokok permasalahan dalam penelitian ini, yaitu :

1. Apakah right issue berpengaruh terhadap return saham ?
2. Apakah market value added (MVA) memperkuat atau memperlemah
hubungan right issue terhadap return saham ?
1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan dari adanya penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui pengaruh right issue terhadap return saham.
2. Untuk mengetahui apakah market value added (MVA) memperkuat atau

memperlemah hubungan right issue terhadap return saham.



1.4. Manfaat Penelitian

Secara praktis penelitian ini dapat bermanfaat :

a. Bagi Investor
Sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan pilihan investasi yang tepat
sehingga dapat memaksimalkan keuntungan dan meminimalkan risiko atas
investasi dananya.
b. Bagi Perusahaan
Sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan pengambilan keputusan
dalam hal menetapkan kebijakan keuangan di masa yang akan datang.
c. Bagi Peneliti lain
Menambah wawasan, kepustakaan dan pengetahuan peneliti selanjutnya di
bidang investasi di pasar modal.
1.5. Batasan Penelitian
Penelitian ini membatasi variabel independen sebagai variabel penjelas
yakni, perusahaan go public yang melakukan right issue di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Dalam penelitian ini peneliti akan mengambil dan mengolah data-data yang

diperlukan menggunakan data pada tahun 2010-2015.

Sedangkan dalam membatasi variabel dependen yang dijelaskan dan yang
diteliti adalah return saham perusahaan go public yang melakukan right issue di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam penelitian ini peneliti akan mengambil dan

mengolah data-data yang diperlukan menggunakan data pada tahun 2010-2015.
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2.1. Penelitian Terdahulu

Evrianto (2012) meneliti tentang analisis dampak pengumuman right issue
terhadap return saham dan likuiditas saham pada perusahaan perbankan di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah variabel
right issue, return saham, dan likuiditas saham. Dengan menggunakan uji beda
Paired T-Test penelitian tersebut menyimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan terhadap return saham dan abnormal return saham namun untuk pengujian
volume perdagangan saham tidak terdapat perbedaan yang signifikan sebelum dan
sesudah pengumuman right issue pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia Periode (2007 — 2010).

Dalimunthe (2011) meneliti tentang analisis pengaruh right issue terhadap
return saham dan volume perdagangan saham pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2006-2010. Dalam penelitian ini
variabel yang digunakan adalah variabel right issue, return saham, dan volume
perdagangan saham. Dengan menggunakan uji beda Paired T-Test penelitian
tersebut menyimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap
return saham dan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah right issue pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode (2006

~2010).

10
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Kisworo (2011) meneliti tentang analisis pengaruh pengumuman right issue
terhadap expected return dan actual return saham di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2005-2009. Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah
variabel right issue, expected return, dan actual return saham. Dengan
menggunakan uji beda Paired Sample T-Test penelitian tersebut menyimpulkan
bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata return sebelum dan
rata-rata return sesudah pengumuman right issue, tidak terdapat perbedaan yang
signifikan antara expected return dan actual return saham sesudah pengumuman

right issue.

Nugroho (2013) meneliti tentang analisis dampak pengumuman right issue
terhadap return saham di perusahaan manufaktur dalam Bursa Efek Indonesia (BEI).
Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah variabel right issue dan return
saham. Dengan menggunakan uji statistik One Sample T-Test dan Paired T-Test
penelitian tersebut menyimpulkan bahwa tidak ada perbedaan nilai return saham
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada 2008-2012 sebelum dan
sesudah pengumuman right issue, hal ini menunjukkan bahwa pengumuman right
issue tidak memiliki dampak signifikan pada return saham perusahaan manufaktur
di Bursa Efek indonesia (BEI). Jadi hipotesis bahwa pengumuman right issue
tersebut memiliki dampak signifikan terhadap return saham bagi perusahaan yang

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) tidak terbukti benar.

Ogada (2014) meneliti tentang dampak right issue terhadap return saham
pada perusahaan yang terdaftar di Nairobi Securities Exchange. Dalam penelitian

ini variabel yang digunakan adalah right issue dan return saham. Dengan
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menggunakan uji t penelitian tersebut menyimpulkan bahwa bahwa return pasar
merupakan prediktor yang baik untuk return saham sehingga model pasar divalidasi.
Akhirnya, hasil tersebut menghasilkan kesimpulan bahwa imbal hasil yang
diharapkan serta tingkat pengembalian pasar secara signifikan lebih tinggi setelah
right issue dibandingkan sebelum right issue. Namun, abnormal return tidak
berbeda secara signifikan yang menyiratkan bahwa kandungan informasi dari isu
hak tidak mempengaruhi return saham dan ini mungkin merupakan indikator

efisiensi pasar.

Mamun (2013) meneliti tentang dampak pengumuman right issue terhadap
return saham perusahaan yang tercacat di Bangladesh: bukti dari Bursa Efek Dhaka.
Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah right issue dan return saham.
Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan kumulatif yang signifikan secara statistik
abnormal dan excess return pada tanggal pengumuman dan sekitarnya. Hasil
penelitian ini mendukung gagasan tentang masalah asimetri informasi di

Bangladesh.

Wulandari (2008) meneliti tentang pengaruh rasio keuangan, Economic
Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) terhadap return saham
perusahaan studi kasus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta. Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah variabel rasio
keuangan, Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA) dan return
saham. Dengan menggunakan analisis regresi linier berganda penelitian tersebut
menyimpulkan bahwa secara simultan (uji f) variabel bebas berpengaruh secara

signifikan terhadap return saham. Pada uji parsial (uji t) variabel Earning Per Share
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(EPS), Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), dan Price Book Value
(PBV) berpengaruh signifikan. Sedangkan pada variabel Price Earning Ratio
(PER), Debt to Equity Ratio (DER), Economic Value Added (EVA), dan Market

Value Added (MVA) secara parsial tidak signifikan.

Marshal (2009) meneliti tentang pengaruh Economic Value Added (EVA),
Market Value Added (MVA) dan arus kas operasi terhadap return saham. Dalam
penelitian ini variabel yang digunakan adalah variabel Economic Value Added
(EVA), Market Value Added (MVA), arus kas operasi, dan return saham. Dengan
menggunakan metode statistik melalui analisis regresi bergada penelitian tersebut
menyimpulkan bahwa Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA)
dan arus kas operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Korelasi
arus kas operasi terhadap return saham lebih besar dibanding variabel independen

lainnya.

Cahyadi (2016) meneliti tentang pengaruh Economic Value Added (EVA),
Market Value Added (MVA), residual income, earnings dan arus kas operasi
terhadap return saham studi empiris pada perusahaan LQ-45. Dalam penelitian ini
variabel yang digunakan adalah variabel Economic Value Added (EVA), Market
Value Added (MVA), residual income, earnings, arus kas operasi dan return saham.
Dengan menggunakan uji regresi linier berganda penelitian tersebut menyimpulkan
bahwa Market Value Added (MVA), residual earnings dan arus kas operasi secara
simultan berpengaruh terhadap return yang diterima oleh pemegang saham. Market
Value Added (MVA) secara parsial tidak mempunyai pengaruh terhadap return

yang diterima oleh pemegang saham. Residual earnings secara parsial mempunyai
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pengaruh terhadap return yang diterima oleh pemegang saham. Arus kas operasi
secara parsial mempunyai pengaruh terhadap return yang diterima oleh pemegang
saham. Hipotesis kedua dan kelima dalam penelitian ini tidak bisa diuji karena
variabel Economic Value Added (EVA) dan earnings mengalami mutikolinearitas

sehingga dikeluarkan dari penelitian.

Nasution (2016) meneliti tentang pengaruh Economic Value Added (EVA),
Market Value Added (MVA), Inventory Turn Over (ITO), Return On Asset (ROA)
dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap return saham pada perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015.
Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah variabel Economic Value
Added (EVA), Market Value Added (MVA), Inventory Turn Over (ITO), Return On
Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), dan return saham. Dengan menggunakan
analisis regresi linear berganda penelitian tersebut menyimpulkan bahwa secara
simultan EVA (Economic Value Added), MVA (Market Value Added), ITO
(Inventory Turn Over ), DER (Debt to Equity Ratio), dan ROA (Return On Asset)
tidak berpengaruh secara bersama-sama terhadap return saham. Sementara secara
parsial EVA (Economic Value Added), MV A (Market Value Added), ITO (Inventory
Turn Over ), DER (Debt to Equity Ratio), dan ROA (Return On Asset) tidak

berpengaruh terhadap return saham.

Nakhai (2015) meneliti tentang nilai tambah pasar dan kriteria akuntansi
tradisional: ukuran mana yang merupakan prediktor terbaik bagi return saham
perusahaan Malaysia. Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah Market

Value Added (MVA), ukuran akuntansi (NI, NOPAT dan EPS), dan return saham.
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Dengan menggunakan metode regresi penelitian tersebut menyimpulkan bahwa
ukuran akuntansi (NI, NOPAT dan EPS) memiliki kandungan informasi relatif lebih
tingai dengan tingkat pengembalian saham dibandingkan Market Value Added
(MVA). Dengan demikian, hasilnya tidak mendukung hipotesis bahwa Market
Value Added (MVA) lebih unggul dari ukuran akuntansi tradisional yang
berhubungan dengan return saham. Selain itu, temuan menunjukkan bahwa Market
Value Added (MVA) memiliki kandungan informasi tambahan dengan tingkat
pengembalian saham dibandingkan dengan ukuran akuntansi. Akibatnya, Market
Value Added (MVA) adalah ukuran yang berguna dalam menggambarkan return
saham perusahaan di Bursa Malaysia. Oleh karena itu, perusahaan Malaysia dapat
menggunakan Market Value Added (MVA) dengan ukuran tradisional (NI, NOPAT,

dan EPS) dalam mengevaluasi kinerja perusahaan.

Nurhayati (2011) meneliti tentang pengaruh Economic Value Added (EVA)
dan Market Value Added (MVA) terhadap return saham pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2005-2009. Dalam penelitian ini
variabel yang digunakan adalah variabel Economic Value Added (EVA), Market
Value dan return saham. Dengan menggunakan analisis regresi linier berganda
penelitian tersebut menyimpuikan bahwa Economic Value Added (EVA) tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur.
Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas yang lebih besar dari alpha (o) yaitu 0,
362 > 0,05. Sedangkan hipotesis yang kedua menunjukkan nilai sebesar 2,649 >
1,671 dengan taraf signifikansi sebesar 0,009 < 0,05 artinya Market Value Added

(MVA) berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan manufaktur.
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Tabel 2.1
Hasil Penelitian Terdahulu

No. Nama & Judul Variabel Hasil

1. Itang Evrianto, 2012, | Right issue, | Hasil uji beda Paired T-Test
Analisis Dampak | Likuiditas, dan | menunjukkan bahwa terdapat
Pengumuman  Right | Return saham perbedaan yang signifikan
Issue Terhadap Return terhadap return saham dan
Saham dan Likuiditas abnormal  return  saham
Saham pada namun untuk  pengujian
Perusahaan Perbankan volume perdagangan saham
di Bursa Efek tidak terdapat perbedaan yang
Indonesia signifikan ~ sebelum  dan

sesudah pengumuman right
issue pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode
(2007 — 2010).

2. Risky Armila | Right issue, | Hasil uji beda Paired T-Test
Dalimunthe, 2011, | Return  saham, | menunjukkan bahwa tidak
Analisis Pengaruh | dan Volume | terdapat perbedaan yang
Right Issue Terhadap | perdagangan signifikan terhadap return
Return Saham dan saham dan volume
Volume Perdagangan perdagangan saham sebelum
Saham pada dan sesudah right issue pada
Perusahaan perusahaan manufaktur yang
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Terdaftar di Bursa Indonesia Periode (2006 -
Efek Indonesia 2010).

3. Wenny Dwi Kisworo, | Right issue, | Hasil dari penelitian terhadap
2011, Analisis | Expected return, | return saham menunjukkan
Pengaruh dan Actual | bahwa tidak terdapat
Pengumuman  Right | return perbedaan yang signifikan
Issue Terhadap antara rata-rata return
Expected Return dan sebelum dan rata-rata return
Actual Return Saham sesudah pengumuman right
di BEI pada tahun issue, tidak terdapat
2005-2009 perbedaan yang signifikan

antara expected return dan
actual return saham sesudah
pengumuman right issue.

4. Ady Nugroho, 2013, | Right issue, | Berdasarkan  hasil  survei
Analisis Dampak | Return saham tersebut terungkap bahwa

Pengumuman  Right
Issue terhadap Return

tidak ada perbedaan nilai
return saham perusahaan




17

Saham di Perusahaan
Manufaktur Dalam
Bursa Efek Indonesia

manufaktur di Bursa Efek
Indonesia pada 2008-2012
sebelum dan sesudah
pengumuman right issue, hal
ini menunjukkan  bahwa
pengumuman right issue tidak
memiliki dampak signifikan
pada return saham perusahaan
manufaktur di Bursa Efek
Indonesia.  Jadi  hipotesis
bahwa pengumuman right
issue  tersebut  memiliki
dampak signifikan terhadap
return saham bagi perusahaan
yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia tidak terbukti benar.

Agnes Ogada, 2014,
Impact Of Right Issue
On Share Returns Of
Firms Listed On The
Nairobi Securities
Exchange.

Right Issue,
Return saham

Setelah temuan penelitian,
dapat disimpulkan bahwa
return  pasar  merupakan

prediktor yang baik untuk
return saham sehingga model
pasar divalidasi. Akhirnya,
hasil tersebut menghasilkan
kesimpulan bahwa imbal hasil
yang diharapkan serta tingkat
pengembalian pasar secara
signifikan lebih tinggi setelah
right issue dibandingkan
sebelum right issue. Namun,
abnormal return tidak
berbeda secara signifikan
yang menyiratkan bahwa
kandungan informasi dari isu
hak tidak mempengaruhi
return saham dan ini mungkin
merupakan indikator efisiensi
pasar.

Mohammed Abdullah

Al Mamun, 2013,
Impact Of Right Issue
Announcement On
Shareholders Return
of the Listed
Companies in

Bangladesh: Evidence

Right Issue,
Return saham

Hasil dari penelitian ini
menunjukkan kumulatif yang
signifikan secara statistik
abnormal dan excess return
pada tanggal pengumuman
dan sekitarnya. Hasil
penelitian ini  mendukung
gagasan tentang masalah
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from Dhaka Stock
Exchange.

asimetri informasi di

Bangladesh.

Retno Tri Wulandari,
2008, Pengaruh Rasio
Keuangan, Economic
Vaue Added (EVA)
dan Market Value
Added (MVA)
terhadap Return
Saham Perusahaan
(Pada perusahaan
Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa
Efek Jakarta)

Rasio keuangan,
Economic Value

Added (EVA),
Market  Value
Added (MVA),
dan Return
saham

Kesimpulan dari penelitian ini
adalah secara simultan (uji F)
variabel bebas berpengaruh
secara signifikan terhadap
return saham. Pada uji parsial
(uji t) variabel Earnings Per
Share (EPS), Return On Asset
(ROA), Return On Equity
(ROE), dan Price Book Value
(PBV) berpengaruh
signifikan. Sedangkan pada
variabel Price Earning Ratio
(PER), Debt to Equity Ratio
(DER), Economic Value
Added (EVA), dan Market
Value Added (MVA) secara
parsial tidak signifikan.

Yogi Marshal, 2009,
Pengaruh  Economic
Value Added (EVA),
Market Value Added
(MVA) dan Arus Kas
Operasi terhadap
Return Saham

Economic Value
Added (EVA),
Market  Value
Added (MVA),
Arus kas
operasi, dan
return saham

Hasil penelitian menunjukkan
bahwa Economic Value Added
(EVA), Market Value Added
(MVA) dan Arus Kas Operasi
tidak berpengaruh signifikan
terhadap  return  saham.
Korelasi arus kas operasi
terhadap return saham lebih

besar dibanding variabel
independen lainnya.
Hari Cahyadi, 2016, | Economic Value | Hasil penelitian ini

Pengaruh  Economic
Value Added (EVA),
Market Value Added

(MVA), Residual
Income, Earnings dan
Arus Kas Operasi
Terhadap Return

Saham (Studi Empiris
pada Perusahaan LQ-
45)

Added (EVA),
Market  Value
Added (MVA),
Residual
income,
Earnings, Arus
kas operasi, dan
return saham

menyimpulkan bahwa Market
Value Added (MVA), residual
earnings dan arus kas operasi
secara simultan berpengaruh
terhadap return yang diterima
oleh pemegang saham. Market
Value Added (MVA) secara
parsial  tidak mempunyai
pengaruh terhadap return
yang diterima oleh pemegang
saham. Residual earnings
secara parsial mempunyai

pengaruh terhadap return
yang diterima oleh pemegang
saham. Arus kas operasi
secara parsial mempunyai
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pengaruh terhadap return
yang diterima oleh pemegang
saham. Hipotesis kedua dan
kelima dalam penelitian ini
tidak bisa diuji karena variabel

Economic  Value  Added
(EVA) dan earnings
mengalami  mutikolinearitas
sehingga dikeluarkan dari
penelitian.

10. | Ananta Widyasti | Economic Value | menunjukkan bahwa secara
Nasution (2016) | Added (EVA), | simultan dan parsial
tentang pengaruh | Market ~ Value | Economic ~ Value  Added
Economic Value | Added (MVA), | (EVA), Market Value Added
Added (EVA), Market | Inventory Turn | (MVA), Inventory Turn Over
Value Added (MVA), | Over (ITO), | (ITO), Debt to Equity Ratio
Inventory Turn Over | Return On Asset | (DER), dan Return On Asset
(ITO), Return On | (ROA), Debt to | (ROA) tidak berpengaruh
Asset (ROA) dan Debt | Equity Ratio | terhadap return Saham.
to Equity Ratio (DER) | (DER), dan
terhadap Return | Return saham
Saham pada
perusahaan
pertambangan  yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode
2012-2015

11. | Habibollah  Nakhai, | Nilai tambah | Hasil penelitian menunjukkan
2016, Market Value | pasar (MVA), | bahwa ukuran akuntansi (NI,
Added and Traditional | ukuran NOPAT dan EPS) memiliki
Accounting Criteria: | akuntansi kandungan informasi relatif
Which Measure is a | tradisional (NI, , | lebih tinggi dengan tingkat
Best Predictor of Stock | dan Return | pengembalian saham
Return in Malaysian | saham dibandingkan Market Value

Companies.

Added (MVA). Dengan
demikian, hasilnya tidak
mendukung hipotesis bahwa
Market Value Added (MVA)
lebih  unggul dari ukuran
akuntansi tradisional yang
berhubungan dengan return
saham. Selain itu, temuan
menunjukkan bahwa Market
Value Added (MVVA) memiliki
kandungan informasi
tambahan tingkat

dengan
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pengembalian saham
dibandingkan dengan ukuran
akuntansi. Akibatnya, Market
Value Added (MVA) adalah
ukuran yang berguna dalam
menggambarkan return saham
perusahaan di Bursa Malaysia.
Oleh karena itu, perusahaan
Malaysia dapat menggunakan
Market Value Added (MVA)
dengan ukuran tradisional (NI,
NOPAT, dan EPS) dalam

mengevaluasi kinerja
perusahaan.

12. | Siti Nurhayati, (2011), | Economic Value | Economic  Value  Added
Pengaruh  Economic | Added (EVA), | (EVA) tidak berpengaruh
Value Added (EVA), | Market Value | secara signifikan terhadap
dan Market Value | Added (MVA), | return saham pada perusahaan
Added (MVA) | dan Return | manufaktur. Hal ini
Terhadap Return | saham dapat dilihat dari nilai
Saham pada probabilitas yang lebih besar
Perusahaan dari alpha (o) yaitu 0, 362 >
Manufaktur di Bursa 0,05. Sedangkan hipotesis
Efek Indonesia yang kedua menunjukkan
Periode 2005-2009 nilai sebesar 2,649 >

1,671 dengan taraf

signifikansi sebesar 0,009 <
0,05 artinya Market Value
Added (MVA)

berpengaruh signifikan
terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur.

Sumber data : Data yang diolah oleh peneliti

2.2. Persamaan dan Perbedaan Penelitian

Dari beberapa penelitian terdahulu diatas maka dapat diketahui persamaan

dan perbedaan penelitian sebelumnya dengan penelitian ini. Adapun persamaan

secara keseluruhan dengan penelitian sebelumnya yaitu sama-sama menggunakan

right issue sebagai variabel independen dan variabel return saham sebagai variabel

dependen dalam penelitian. Sedangkan perbedaan penelitian ini dengan penelitian
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sebelumnya adalah adanya variabel pemoderasi yaitu variabel Market Value Added
(MVA). Selain itu alat uji yang akan digunakan yaitu Moderate Regression Analysis
(MRA) vang diperuntukkan untuk menguji variabel pemoderasi sehingga hasil yang
diharapkan akan lebih akurat. Selain itu perbedaan lain dari penelitian ini dengan
penelitian sebelumnya adalah pada objek penelitian dimana dalam penelitian ini
menggunakan objek penelitian pada perusahaan sub sektor perbankan di Bursa Efek

Indonesia (BEI) periode 2010-2015.

2.3. Kajian Teori dan Keislaman

2.3.1. Pasar Modal

Undang-undang No.8 Tahun 1995 Pasal 13 Tentang Pasar Modal
mendefinisikan pasar modal adalah: “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”. Menurut Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 tentang

Pasar Modal menyebutkan antara lain :

1. Bursa Efek adalah Pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem
dan atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli Efek Pihak-

Pihak lain dengan tujuan memperdagangkan Efek di antara mereka.

2. Efek adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga
komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan kontrak
investasi Kkolektif, kontrak berjangka atas Efek, dan setiap derivatif dari

Efek.
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3. Emiten adalah Pihak yang melakukan Penawaran Umum.

4. Pasar Modal adalah 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.

5. Penawaran Umum adalah kegiatan penawaran Efek yang dilakukan oleh
Emiten untuk menjual Efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang

diatur dalam Undang- undang dan peraturan pelaksanaannya.

6. Perusahaan Efek adalah pihak yang melakukan kegiatan usaha sebagai
penjamin Emisi Efek, Perantara Perdagangan Efek, dan atau Manajer

investasi.

7. Perusahaan Publik adalah perseroan yang sahamnya telah dimiliki
sekurang-kurangnya oleh 300 (tiga ratus) pemegang saham dan memiliki
modal di setor minimal Rp 3.000.000.000,00 (tiga miliar rupiah) atau suatu
jumlah pemegang saham dan modal disetor yang ditetapkan dengan

Peraturan Pemerintah.

Menurut Halim (2015) pasar modal (capital market) adalah pasar yang
mempertemukan pihak yang menawarkan dan yang memerlukan dana jangka
panjang, seperti saham dan obligasi. Sedangkan Bursa Efek (stock exchange) adalah
suatu lembaga yang menyediakan fasilitas sistem untuk mempertemukan penjual
dan pembeli efek-efek jangka panjang antar berbagai perusahaan yang telah tercatat

di Bursa Efek.
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Menurut Sjahrial (2009) dalam arti sempit pengertian pasar modal
merupakan kegiatan yang mempertemukan penjual dan pembeli dana jangka
panjang. Sedangkan dalam arti luas pasar modal adalah keseluruhan sistem
keuangan yang terorganisasi termasuk bank-bank komersial dan semua perantara
dibidang keuangan serta surat-surat berharga jangka panjang dan pendek. Selain itu
pasar modal adalah semua pasar yang terorganisasi dan lembaga-lembaga yang
memperdagangkan warkat-warkat kredit (biasanya yang berjangka waktu lebih dari
satu tahun) termasuk saham-saham, obligasi, hipotek dan tabungan serta deposito

berjangka.

Manfaat pasar modal (Halim, 2015) adalah:

1. Menyediakan sumber pembiayaan jangka panjang bagi dunia usaha.

2. Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan

upaya diversifikasi.

3. Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapisan masyarakat menengah.

4. Penyebaran keterbukaan, profesionalisme, dan menciptakan iklim berusaha

yang sehat.

5. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dan mempunyai

prospek.

6. Sebagai alternatif investasi yang memberikan potensi profit dengan risk

yang bisa diperhitungkan melalui keterbukaan, likuiditas, dan diversifikasi.
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Fungsi Pasar Modal:

Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara karena

pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus, yaitu:

1. Fungsi ekonomi, dalam hal ini pasar modal menyediakan fasilitas atau wahana
yang mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak yang memiliki kelebihan

dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer) jangka panjang.

2. Fungsi keuangan, dalam hal ini pasar modal memberikan kemungkinan dan
kesempatan memperoleh return atau capital gain atau interest bagi investor

sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih.
2.3.1.1. Pasar Modal Dalam Islam

Keberadaan pasar modal diharapkan aktivitas perekonomian menjadi
meningkat karena pasar modal merupakan alternatif pendanaan bag perusahaan
sehingga perusahaan dapat beroperasi dengan skala besar, pada gilirannya akan
dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan dan kemakmuran masyarakat luas

(Halim, 2015).

Dalam islam investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim, hal tersebut

dijelaskan dalam surat Al-Hasyr ayat 18 sebagai berikut :

W o A0 O A1 168515 U8 BB G fpadl sty ) 19851 1457 Sl T G
b skass
Artinya :

“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah setiap
diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok (akhirat),
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dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah Maha mengetahui apa yang
kamu kerjakan”. (QS. Al-Hasyr:18)

Menurut tafsir Ibnu Katsir (2000) dalam ayat ini mengandung makna bahwa
"Evaluasilah diri kalian sebelum amal perbuatan kalian dihitung, periksalah amal
perbuatan yang kalian simpan untuk diri kalian demi hari dimana kalian akan
dikembalikan dan diperlihatkan kepada Tuhan kalian" kaitan tafsir tersebut
dengan profitabilitas perusahaan adalah hendaklah kita memperhitungkan masa
depan yang bisa dikaitkan dengan investasi untuk meraih keuntungan dimasa yang
akan datang. Menurut tafsir Ibnu Qusyairy (jilid 3) berpendapat bahwa perintah
takwa yang pertama berfungsi untuk mengingatkan orang-orang yang beriman
mengenai resiko perbuatan yang baik maupun yang buruk. Takwa yang kedua ialah
takwa dalam konteks pengawasan. Kaitannya tafsir tersebut dengan pasar modal
adalah agar kita dalam melakukan investasi memperhatikan resiko sehingga

keuntungan yang kita dapatkan sesuai dengan yang kita harapkan.

2.3.2. Corporate Action

Dalam kegiatan usahanya, emiten sering mengambil kebijakan terkait
dengan usahanya yang sering disebut dengan corporate action. Corporate action
merupakan aktivitas emiten yang berpengaruh pada jumlah saham beredar maupun
berpengaruh pada harga saham di pasar. Corporate action merupakan berita yang
pada umumnya menyedot perhatian pihak-pihak yang terkait di pasar modal

Khususnya para pemegang saham.

Keputusan emiten untuk melaksanakan corporate action dalam rangka

untuk memenuhi tujuan-tujuan tertentu seperti meningkatkan modal kerja
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perusahaan, ekspansi usaha, meningkatkan likuiditas saham, pembayaran hutang
serta tujuan lainnya. Corporate action pada umumnya mengacu pada kebijakan right
issue, stock split, stock/cash devident, IPO, private placement, warrant, atau

penerbit obligasi.

Corporate action berkaitan dengan kebijakan-kebijakan yang diambil oleh
perusahaan seperti pembagian deviden baik dalam bentuk saham maupun deviden
tunai, stock split serta right issue. Disamping jenis tersebut, terdapat jenis corporate
action lainnya vyaitu initial public offering, dan additional listing seperti private
placement, konversi saham baik dari warrant, right maupun obligasi. Perbedaannya
dengan kelompok sebelumnya yaitu pada kelompok kedua, corporate action jenis
ini tidak berpengaruh terhadap harga yang terjadi di pasar kecuali berupa pencatatan

penambahan saham baru (Darmadji dan Fakhruddin, 2001).

2.3.3. Right Issue

Right atau biasa juga yang dikenal dengan bukti hak memesan efek terlebih
dahulu adalah hak yang melekat pada saham yang memungkinkan para pemegang
saham untuk membeli saham baru yang akan diterbitkan oleh perusahaan sebelum
saham-saham tersebut ditawarkan kepada pihak lain. Yang mengeluarkan right
adalah perusahaan yang telah mencatat sahamnya di Bursa. Cara membeli right
sama dengan cara membeli saham dan obligasi. Harga right ditetapkan berdasarkan
hasil tawar-menawar di papan transaksi. Keuntungan yang diperoleh dalam membeli
right adalah berupa hak mendapatkan saham baru dan capital gain apabila dijual

kembali dengan harga yang lebih tinggi dari pada harga perolehannya.
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Dengan adanya right issue, jumlah lembar saham yang beredar akan
bertambah. Jika pemegang saham lama tidak menggunakan haknya untuk membeli
saham baru, maka ia akan mengalami penurunan presentase kepemilikan saham,
atau dikenal dengan istilah dilution. Umumnya saham baru ditawarkan kepada
pemegang saham lama sesuai dengan proporsi kepemilikannya, dengan harga di
bawah harga pasar. Hal ini dilakukan sebagai daya tarik agar pemegang saham lama

mau membelinya (Halim, 2015).

Alasan perusahaan melakukan right issue :

Menurut Husnan (2001) alasan perusahaan menerbitkan right issue adalah
untuk menghemat biaya emisi, dan juga untuk menambah jumlah lembar saham
yang diperdagangkan. Dengan penambahan lembar saham di bursa, diharapkan akan
meningkatkan frekuensi perdagangan saham yang akan meningkatkan likuiditas
saham. Selain itu tujuan emiten melakukan right issue juga untuk memperoleh
financing murah yang dapat digunakan untuk ekspansi usaha, modal kerja, dan
untuk membayar pinjaman. Sedangkan bagi para investor khusunya pemegang
saham lama, right issue akan memberikan keuntungan yaitu untuk mempertahankan

proporsional kepemilikan sahamnya dalam perusahaan emiten.

Suatu emiten yang melakukan right pada umumnya untuk mempertahankan
persentase hak pemegang saham lama atas laba dan suara dalam perusahaan. Jika
emiten langsung menjual saham baru langsung kepada pemegang saham baru maka
hak atas laba dan suara yang dimiliki oleh pemegang saham lama akan beralih ke

pemegang saham baru. Jika pemegang saham lama tidak ingin menggunakan haknya
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atas saham yang baru maka pemegang saham lama dapat menjual haknya kepada
pihak lain atau pemegang saham baru. Hal ini dikarenakan sifatnya sebagai hak dan
bukan merupakan kewajiban sehingoa right dapat diperdagangkan. Pada umumnya,
right issue diperdagangkan sama seperti saham, akan tetapi perdagangan right issue

memiliki masa berlaku tertentu.

Keuntungan dan kerugian menerbitkan right issue :

Menurut Fahmi (2009) berikut ini adalah keuntungan dan kerugian yang

dirasakan oleh emiten apabila menerbitkan right issue:

Tabel 2.2
Keuntungan dan Kerugian Menerbitkan Right Issue

Keuntungan

Kerugian

Tidak harus meminjam ke bank
Dan membutuhkan jaminan.

Harus membayar dividen.

Tidak ada perhitungan suku bunga
seperti pada pinjaman karena dibayar
dalam bentuk deviden.

Harus menanggung biaya untuk
mencetak saham baru bertambah.

Untung ataupun rugi pihak manajemen
perusahaan  hanya  berhubungan
dengan pemilik saham tidak dengan
pihak lain.

Biaya untuk membuat pertemuan
dengan antara manajemen perusahaan
dan dewan komisaris.

Setiap permasalahan bisa diselesaikan
secara internal tanpa harus melibatkan
pihak eksternal.

Memberi informasi kepada publik
bahwa perusahaan telah mengalami
kesulitan/kendala dalam keuangan.

Sumber : Fahmi (2009)

Keuntungan dan kerugian atas kepemilikan right sangat ditentukan harga
saham setelah pelaksanaan right issue. Naik turunnya harga saham setelah right
issue ditentukan sejauh mana persepsi investor atas rencana perusahaan
melaksanakan right issue, misalnya untuk memperkuat modal perusahaan,

membayar utang, akuisisi dan lain-lain.
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Jika right issue tersebut berpotensi positif bagi permodalan dan
pertumbuhan perusahaan ke depan, maka pemegang saham yang melaksanakan
haknya akan berpotensi pula menikmati keuntungan baik berupa capital gain
maupun dividen. Peningkatan jumlah saham (dengan exercise maka jumlah saham
bertambah) dan disertai harga yang lebih murah (harga pelaksanaan right issue
lebih murah dari harga pasar), tentu berdampak positif bagi kekayaan pemegang
saham. Apabila harga saham turun setelah right issue, hal ini berarti merupakan
berita negatif bagi para pemegang saham, karena dengan mengeluarkan sejumlah
dana untuk exercise, investor dapat memperoleh capital gain. Artinya, sejumlah
dana tertahan pada saham tersebut. Maka pemegang saham harus lebih mencermati

dengan baik atas rencana perusahaan melakukan right issue (Fahmi, 2009).

Suatu perusahaan melakukan emisi right untuk memberikan kesempatan
kepada pemegang saham atau investor dalam usaha mempertahankan persentase
kepemilikan saham dalam aktiva perusahaan serta mencegah kerugian yang

mungkin akan dialami oleh pemegang saham karena penurunan harga saham.

Untuk itu investor atau pemegang saham sebaiknya memahami cara
perhitungan dan penilaian dari suatu right, karena dengan mengetahui hal tersebut
pemegang saham dapat menentukan apakah pembelian right issue itu dapat
memberikan keuntungan atau kerugian. Adapun formula yang dapat digunakan

dalam perhitungan right issue :

Harga Teoritis = (rasio sebelum x harga saat cum date) + (rasio sesudah x harga

excercise) / (rasio sebelum + rasio sesudah)
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2.3.4. Teori yang berhubungan dengan informasi

Terdapat beberapa teori yang relevan untuk menjelaskan hubungan antara
kandungan informasi dari berbagai corporate action dengan perkembangan harga

dan risiko saham di pasar modal (Brigham and Houston, 2010) yaitu :

a. Signalling Theory

Asumsi utama dalam teori ini adalah bahwa manajer memiliki informasi
yang akurat tentang nilai perusahaan yang tidak diketahui oleh investor luar dan
manajer adalah orang yang selalu berusaha memaksimalkan insentif yang
diharapkannya. Maksudnya adalah manajer umumnya memiliki informasi yang
lebih lengkap dan akurat daripada pihak luar perusahaan (investor) mengenai faktor-

faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.

Teori sinyal mengindikasikan bahwa pengumuman dalam hal ini adalah
right issue dianggap sebagai suatu sinyal oleh investor yang dapat mempengaruhi
nilai saham mereka. Dengan adanya sinyal dari perusahaan menyebabkan investor

melakukan antisipasi untuk menentukan investasi yang tepat.

Asimetri informasi akan terjadi jika manajer tidak secara penuh
menyampaikan seluruh informasi yang diperolehnya tentang semua hal yang dapat
mempengaruhi perusahaan ke pasar modal. Jika manajer menyampaikan suatu
informasi ke pasar, maka umumnya pasar merespon informasi tersebut sebagai suatu
sinyal terhadap adanya event tertentu yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
yang tercermin dari perubahan harga dan risiko saham yang terjadi sebagai

implikasinya. Pengumuman perusahaan untuk menambah jumlah lembar saham
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baru yang beredar (right issue) akan direspon oleh pasar sebagai suatu sinyal yang
menyampaikan adanya informasi baru yang dikeluarkan oleh pihak manajer

selanjutnya akan mempengaruhi nilai saham perusahaan.

b. Asimetri Informasi

Asimetri informasi sebagai informasi privat yang hanya dimiliki investor
yang memeroleh informasi. Hal ini mengindikasikan bahwa ada investor yang
mempunyai informasi dan ada investor yang tidak mempunyai informasi. Asimetri
informasi dapat berada di pasar modal yang mungkin akan mengakibatkan kerugian
perusahaan yang menerbitkan saham (emiten). Agar asimetri informasi ini
berkurang, perusahaan emiten harus bersedia memberikan informasi yang dimiliki.
Informasi privat ini dapat dipublikasikan kepada masyarakat dengan pengumuman

dan bagi investor yang memiliki informasi privat akan memanfaatkannya.

Bagi investor yang memiliki informasi privat akan berspekulasi, sedangkan
yang tidak memiliki informasi akan berusaha memperoleh dengan cara melakukan
pengamatan melalui perubahan harga saham yang terjadi karena adanya refleksi atas

informasi dari investor yang mempunyai privat.

Insider trading merupakan perdagangan sekuritas yang dilakukan oleh
corporate insider dan berkaitan erat dengan asimetri informasi. Corporate insider
merupakan pejabat perusahaan, pihak manajemen, para direksi maupun pemegang

saham mayoritas yang mempunyai informasi privat.
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2.3.4.1. Teori Informasi Dalam Islam

Menurut Jogiyanto (2009), informasi adalah hasil dari pengolahan data
dalam suatu bentuk yang lebih berguna dan lebih berarti bagi penerimanya yang
menggambarkan suatu kejadian — kejadian (event) yang nyata (fact) yang
digunakan untuk pengambilan keputusan. Konsep informasi di dalam islam
menganjurkan bahwa dalam menyampaikan informasi haruslah sesuai dengan
kebenarannya. Begitu juga ketika menerima informasi hendaklah menyaringnya
terlebih dahulu untuk meyakinkan bahwa informasi tersebut benar adanya.

Sebagaimana tertuang di dalam Al-Qur’an dalam surat Al-Hujurat ayat 6 :

SRR N W Bl P Y A PR SRS TRV L
1253 Vgmmai O 1522558 Ly Gwld @S3la O) 15aaT [l Lgal
oeadli aikad o (e 1 ghnlakd Allgsey
Artinya :

“Hai orang-orang yang beriman, jika datang kepadamu orang fasik membawa
suatu berita, maka periksalah dengan teliti agar kamu tidak menimpakan suatu
musibah kepada suatu kaum tanpa mengetahui keadaannya yang menyebabkan
kamu menyesal atas perbuatanmu itu.”

Menurut tafsir Abdurrahman ayat ini menerangkan adab yang harus
diperhatikan oleh orang-orang yang berakal, yaitu apabila ada orang fasik yang
memberitahukan kepada mereka suatu berita, maka hendaknya mereka menelitinya
dan tidak langsung menerima beritanya, karena jika demikian terdapat bahaya yang
besar dan terjatuh ke dalam dosa. Hal itu karena jika berita orang fasik menempati
posisi berita orang yang yang benar lagi adil sehingga dibenarkan dan dilanjutkan
konsekwensinya tentu akan menimbulkan bahaya, seperti binasanya jiwa dan harta
tanpa alasan yang benar sehingga membuat seseorang menyesal. Oleh karena itu,

yang wajib dalam menerima berita orang fasik adalah tatsabbut (meneliti), jika ada
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dalil dan garinah (tanda) yang menunjukkan kebenarannya, maka diberlakukan dan
dibenarkan. Tetapi jika dalil dan garinah menunjukkan kedustaannya, maka
didustakan dan tidak diberlakukan. Dalam ayat ini terdapat dalil bahwa berita orang
yang jujur adalah diterima dan bahwa berita orang yang berdusta adalah ditolak,
sedangkan berita orang fasik, maka tergantung dalil dan garinah. Oleh karena
itulah, kaum salaf sampai menerima banyak riwayat dari orang-orang Khawarij

yang terkenal kejujurannya meskipun fasik.

2.3.5. Studi Peristiwa (Event Study)

Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi
pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai
suatu pengumuman. Studi peristiwa dapat digunakan untuk menguji kandungan
informasi dari suatu pengumuman dalam hal ini right issue yang berupa reaksi dan

dapat digunakan untuk menguji efesiensi pasar bentuk setengah kuat.

Pengumuman right issue mengandung informasi bila pasar akan bereaksi
pada waktu pengumuman tersebut diterima. Reaksi pasar ditunjukkan dengan
adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan
menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan abnormal return.
Jika suatu pengumuman mengandung informasi maka akan terjadi perubahan yang
berarti sesudah tanggal pengumuman pada return atau abnormal return. Hal ini juga
terjadi sebaliknya, yaitu jika suatu pengumuman tidak mengandung informasi maka
tidak akan terjadi perubahan setelah tanggal pengumuman pada return atau

abnormal return (Jogiyanto, 2009).
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Tiga hipotesis yang muncul dari prilaku return atau harga saham disekitar

tanggal pengumuman right issue (Budiarto, 1998) yaitu :

1. Hipotesis Price Pressure
Dalam hipotesis ini diasumsikan bahwa dengan adanya sinyal
informasi right issue, harga saham akan jatuh secara permanen untuk jangka
waktu tertentu setelah pengumuman, karena investor menyerap informasi
yang buruk dari sinyal tersebut. Setelah jangka waktu tertentu, harga saham
akan cenderung naik ke posisi semula.
2. Hipotesis Kandungan Informasi
Dalam hipotesis ini diasumsikan bahwa informasi right issue
mempunyai kandungan informasi yang dapat mempengaruhi preferensi
investor dalam pengambilan keputusan investasi, maka semestinya terjadi
perbedaan dalam harga saham sebelum dan sesudah pengumuman. Jika
kandungan informasi right issue direspon negative maka akan
menyebabkan perbedaan dalam harga atau return saham sebelum dan
sesudah pengumuman yang menunjukkan perbedaan negative dan juga
sebaliknya.
3. Hipotesis Short Telling
Hipotesis ini mengasumsikan bahwa harga saham akan turun dengan
segera sebelum hari pengumuman karena para spekulator berusaha untuk
menaikkan penjualan saham secara besar-besaran karena mereka percaya
bahwa harga saham setelah pengumuman akan turun, sehingga reaksi

mereka akan menekan harga saham untuk turun sebelum pengumuman.
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Disamping itu juga diasumsikan bahwa penurunan harga tersebut bersifat
temporer.

2.3.6. Tingkat Keuntungan Saham (Return saham)

Para pemodal tentunya termotivasi untuk melakukan investasi pada suatu
instrumen yang diinginkan dengan harapan untuk mendapatkan kembalian investasi
yang sesuai. Return saham (tingkat keuntungan) adalah tingkat yang dinikmati oleh
pemodal atas suatu investasi yang dilakukannya. Tanpa adanya keuntungan yang
dapat dinikmati dari suatu investasi, tentunya pemodal tidak mau repot-repot
melakukan investasi yang pada akhirnya tidak ada hasilnya, jadi jelas setiap
investasi baik jangka pendek maupun jangka panjang punya tujuan utama yaitu
mendapatkan keuntungan yang disebut return baik secara langsung maupun tidak

langsung (Ang, 1997).

Return merupakan keuntungan yang diperoleh oleh investor dari investasi.
Return dapat berupa return realisasi ataupun return ekspektasi. Return realisasi
(realized return) merupakan return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan
data historis. Return realisasi penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur
Kinerja dari perusahaan serta sebagai dasar penentuan return ekspektasi (expected

return) untuk mengukur risiko di masa yang akan datang.

Return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh
investor di masa yang akan datang, jadi sifatnya belum terjadi. Perhitungan return
ekspektasi dengan model pasar dilakukan dengan dua tahap, yaitu : (1) dengan

membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi selama periode
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estimasi dan (2) menggunakan model ekspektasi ini untuk mengestimasi return
ekspektasi di periode jendela. Model ekpektasi dapat dibentuk dengan menggunakan
teknik regresi dengan persamaan regresi antara return realisasi dengan IHSG

(Sjahrial, 2009).

Perhitungan return realisasi disini menggunakan return total. Return total
merupakan keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu periode tertentu. Adapun

rumus return realisasi menurut (Jogiyanto, 2003) adalah :

Riyo (Pi-Pi.1)
Pios
Dimana :
Ri = Return saham
Pt = Harga saham pada periode t

Pt-1 = Harga saham pada periode sebelumnya
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2.3.6.1. Faktor-faktor yang mempengaruhi return saham :

Menurut Alwi (2003), ada beberapa faktor yang mempengaruhi return

saham atau tingkat pengembalian saham, antara lain:

1) Faktor Internal

a)

b)

d)

9)

Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan  seperti
pengiklanan, rincian kontrak, perubahan harga, penarikan produk baru,

laporan produksi, laporan keamanan produk, dan laporan penjualan.

Pengumuman pendanaan (financing announcement), seperti pengumuman

yang berhubungan dengan ekuitas dan utang.

Pengumuman badan direksi manajemen (management-board of director
announcement) seperti perubahan dan pergantian direktur, manajemen,

dan struktur organisasi.

Pengumuman pengambilalihan diversifikasi, seperti laporan merger,

investasi ekuitas, laporan take over, laporan divestasi dan lainnya.

Pengumuman investasi (investment announcement), seperti melakukan

ekspansi pabrik, pengembangan riset dan penutupan usaha lainnya.

Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcement), sepeti negosiasi

baru, kontrak baru, pemogokan dan lainnya.

Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan laba
sebelum akhir tahun fiskal dan setelah akhir tahun fisklal, Earnings per

Share (EPS) dan Dividend Per Share (DPS), Price Earnings Ratio (PER),
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Net Profit Margin (NPM), Return On Assets (ROA), Retun On Equity
(ROE), Price to Book Value (PBV), maupun Economic Value Added
(EVA), dan Market Value Added (MPV) vang nilainya tidak tercantum

dalam laporan keuangan dan lain-lain.
2) Faktor Eksternal

a) Pengumuman dari pemerintah seperti perubahan suku bunga tabungan
deposito, kurs valuta asing, inflasi serta berbagai regulasi dan deregulasi

ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah.

b) Pengumuman hukum (legal announcements), seperti tuntutan karyawan
terhadap perusahaan atau terhadap manajernya dan tuntutan perusahaan

terhadap manajernya.

c) Pengumuman industri sekuritas (securities announcements), seperti
laporan pertemuan tahunan, insider trading, volume atau harga saham

perdagangan, pembatasan/ penundaan trading.

d) Gejolak politik luar negeri dan fluktuasi nilai tukar juga merupakan faktor
yang berpengaruh signifikan pada terjadinya pergerakan saham di bursa

efek suatu negara.
e) Berbagai isu baik dalam negeri maupun luar negeri.
2.3.6.2. Return Saham Dalam Islam

Return merupakan pengembalian atas aktivitas investasi yang dilakukan

oleh seseorang. Dalam investasi sekuritas investor akan lebih menyukai perusahaan
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yang dapat memberikan return yang cenderung lebih tinggi. Konsep pendapatan
atau return di dalam Islam adalah Islam menganjurkan kepada umatnya untuk
mencari penghidupan sebanyak mungkin demi kesejahteraan hidupnya didunia

sebagaimana tertuang di dalam al-Qur’an surah Al-Jumu’ah ayat 10:

WUt 1955305 alll Jad ke 1525315 231 b 19haEls S3Ma)) Caad 1313
Oysedad HShal 1568
Artinya :

“Apabila telah ditunaikan shalat, maka bertebaranlah kamu di muka bumi; dan
carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-banyak supaya kamu beruntung.”
(QS.Al-Jumu’ah:10).

Menurut tafsir Ibnu Katsir (2000) ayat diatas mengandung makna (Apabila
telah ditunaikan salat, maka bertebaranlah kalian di muka bumi) perintah ini
menunjukkan pengertian ibadah atau boleh (dan carilah) carilah rezeki (karunia
Allah, dan ingatlah Allah) dengan ingatan (sebanyak-banyaknya supaya kalian
beruntung) yakni memperoleh keberuntungan. Hubungan ayat tersebut dengan
return saham adalah bahwa dalam berinvestasi tentulah seorang investor
menginginkan return maksimal dari hasil investasinya hal tersebut sesuai dengan
anjuran ayat diatas yang menyeru manusia untuk mencari rizki sebanyak-
banyaknya tanpa melalaikan kewajibannya dalam beribadah menyembah Allah

SWT.

Selain itu anjuran untuk mengumpulkan harta juga dijelaskan dalam hadits

Nabi yaitu :

“Carilah kebahagiaan (mencari harta sebanyak-banyaknya) di dunia seakan-akan
engkau akan hidup selamanya. Dan beribadahlah kamu setiap saat seakan-akan
engkau akan mati esok hari.” (H.R.lbnu Asakin)
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Menurut jumhur ulama dinyatakan bahwa tidak ada batasan maksimal
kepemilikan harta sejauh menjaga kaidah-kaidah dalam berusaha dan
menggunakan harta benda sesuai syariat. Manusia tidak bersalah dan tidak akan
dihisab karena mengumpulkan harta benda yang tidak terkira dan tidak terhitung
(Ibrahim, 2005). Kaidah-kaidah syariat erat hubungannya dengan hak orang lain
yang ada di dalam diri kita. Dalam melakukan investasi hendaklah kita juga
memikirkan keuntungan untuk orang lain disamping keuntungan yang kita
dapatkan. Konsep ini disebut dengan keadilan. Dalam mencari pendapatan atau
penghidupan haruslah sesuai dengan kaidah syariah. Bagaimana seseorang
memperoleh return, serta digunakan untuk kegiatan apa return tersebut menjadi

polemik baru dalam berinvestasi.

2.3.7. Market Value Added (MVA)

Young and O“bryne (2001) menyebutkan bahwa Market Value Added
(MVA) merupakan selisih antara harga saham dipasar dengan total modal yang
diinvestasikan atau nilai ekuitas perusahaan. Tujuan perusahaan yang semula untuk
mencari laba sebanyak-banyaknya kini beralih untuk memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham. Karena jika memaksimalkan kemakmuran pemegang saham,

maka investor akan berinvestasi kedalam perusahaan.

Definisi Market Value Added (MVVA) menurut Brigham and Houston (2010)
adalah perbedaan antara nilai pasar ekuitas suatu perusahaan dengan nilai buku
seperti yang disajikan dalam neraca, nilai pasar dihitung dengan mengalikan harga

saham dengan jumlah saham yang beredar. Sedangkan menurut Hanafi (2012),
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Market Value Added (MVA) adalah selisih antara nilai pasar dengan nilai buku

saham.

Perhitungan Market Value Added (MVA) :

Dari definisi yang dikemukakan oleh Brigham and Houston (2010) maka

secara matematis Market Value Added (MVA) dapat dirumuskan sebagai berikut:

MV A = Nilai Pasar Ekuitas — Nilai Buku Ekuitas

Dimana :

Nilai Pasar Ekuitas = Harga Saham x Jumlah Saham yang Beredar

Nilai Buku Ekuitas = Seperti yang disajikan dalam Neraca

Sedangkan menurut Hanafi (2012), Market Value Added (MVA) dihitung

sebagai berikut :

MVA = Nilai Pasar Saham — Nilai Buku Saham

Dalam menghitung Market Value Added (MVA) dua kemungkinan hasil yang akan

diperoleh yaitu (O’Bryne and Young, 2001) :

1) Jika Market Value Added (MVA) > 0, bernilai positif, perusahaan berhasil

meningkatkan nilai modal yang telah diinvestasikan oleh penyandang dana.

2) Jika Market Value Added (MVA) < 0, bernilai negatif, perusahaan tidak
berhasil meningkatkan nilai modal yang telah diinvestasikan oleh

penyandang dana.



42

Dari paparan tersebut dapat disimpulkan bila nilai Market Value Added
(MVA) positif maka perusahaan telah berhasil meningkatkan nilai modal yang
telah diinvestasikan, sedangkan jika nilai Market Value Added (MVA) negatif
maka perusahaan tidak berhasil mengubah investasi menjadi lebih besar, bahkan
menurunkan nilai modal yang ditanamkan kepada investor. Berhasil atau tidaknya
perusahaan meningkatkan nilai Market Value Added (MVA) tergantung pada
tingkat pengembaliaannya. Jika tingkat pengembaliannya lebih besar dari biaya
modal, maka perusahaan akan menjual sahamnya dengan premium dan
menghasilkan Market Value Added (MVA) positif. Sebaliknya, jika perusahaan
memiliki tingkat pengembaliannya yang lebih kecil dari biaya modal, maka
perusahaan menjual saham dengan diskon dan nilai Market Value Added (MVVA)

negatif.

2.3.7.1. Market Value Added (MVA) Dalam Islam

Menurut Harahap (2002), mengatakan bahwa laporan pertambahan nilai
merupakan bentuk laporan yang lebih bersifat adil dimana di dalamnya dilaporkan
kontribusi masing-masing pihak yang terlibat dalam proses penciptaan tambahan
nilai bukan hanya kontribusi pemilik modal, kontribusi karyawan, pemilik,
kreditur/banker, pemerintah ditunjukkan dalam laporan. Hal ini menunjukkan
sesuai konsep islam terutama dalam hal keadilan. Dijelaskan dalam surat An-Nisa’

ayat 135 sebagai berikut :
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Artinya :

“Wahai orang-orang yang beriman jadilah kamu orang yang benar-benar penegak
keadilan menjadi saksi karena Allah, biarpun terhadap dirimu sendiriatau ibu
bapakmu dan kaum kerabatmu. Jika ia kaya ataupun miskin, maka Allah lebih tau
kemaslahatannya. Maka janganlah kamu mengikuti hawa nafsu karena ingin
menyimpang dari kebenaran. Dan jika kamu memutarbalikkan kata-kata atau
enggan menjadi saksi, maka sesungguhnya Allah adalah Maha Mengetahui segala
apa yang kamu kerjakan.

Menurut tafsir Shihab (2007) keadilan adalah sistem kehidupan yang tidak
dipertentangkan lagi. Dari itu, wahai orang-orang yang patuh dan tunduk kepada
Allah dan seruan rasul-Nya, biasakanlah dirimu dan orang lain dalam upaya
mematuhi prinsip keadilan untuk selalu tunduk kepada keadilan. Berbuat adillah
terhadap orang-orang yang teraniaya. Jadilah kalian semua penegak keadilan,
bukan karena menyukai orang kaya atau mengasihi orang miskin. Karena Allahlah
yang menjadikan seseorang kaya dan miskin, dan Dia lebih tahu kemaslahatannya.
Sesungguhnya hawa nafsu itu telah menyimpang dari kebenaran, maka janganlah
kalian mengikutinya, supaya kalian dapat berlaku adil. Jika kalian bepaling atau
enggan menegakkan keadilan, maka sesungguhnya Allah Maha Mengetahui apa
yang kalian kerjakan dan akan memberi balasannya. Yang baik akan dibalas dengan
kebaikan dan yang buruk akan dibalas dengan keburukan pula.. Selain itu firman
Allah SWT juga menjelaskan nilai tambah dalam surat Ar-Ruum ayat 39 yang

berbunyi :
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Artinya :

“Dan sesuatu Riba (tambahan) yang kamu berikan agar Dia bertambah pada harta
manusia, Maka Riba itu tidak menambah pada sisi Allah. Dan apa yang kamu
berikan berupa zakat yang kamu maksudkan untuk mencapai keridhaan Allah,
Maka (yang berbuat demikian) ltulah orang-orang yang melipat gandakan

(pahalanya).”

Menurut tafsir Shihab (2007) harta yang kalian berikan kepada orang-orang

yang memakan riba dengan tujuan untuk menambah harta mereka, tidak suci di sisi

Allah dan tidak akan diberkahi. Sedekah yang kalian berikan dengan tujuan untuk

mengharapkan rida Allah, tanpa riya dan mengharapkan upah, maka itulah orang-

orang yang memiliki kebaikan yang berlipat ganda.

2.4. Kerangka Konseptual

Secara sistematis kerangka konsep dapat digambarkan sebagai berikut :

Gambar 2.1

Kerangka Konsep Pengaruh Right Issue Terhadap Return Saham dengan
Market Value Added (MVA) sebagai Variabel Moderasi

Pengaruh Right
Issue

Market Value Added
(MVA)

\4

Return Saham

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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Berdasarkan kerangka konseptual diatas, dapat diketahui bahwa variabel
independen dalam penelitian ini adalah right issue. Variabel moderasi adalah Market

Value Added (MVA). Sedangkan variabel dependen adalah return saham.

2.5. Hipotesis

2.5.1. Pengaruh Right Issue terhadap Return Saham

Penerbitan right issue adalah untuk menarik minat investor lama untuk
membeli saham yang ditawarkan. Pengumuman right issue akan menimbulkan
perubahan harga saham turun. Penurunan harga ini utamanya disebabkan oleh harga
saham baru ditawarkan lebih rendah dari pada harga pasar. Reaksi pasar biasanya
diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga saham atau
dengan menggunakan abnormal return. Suatu pengumuman yang mengandung

kandungan informasi akan memberikan pengaruh terhadap return (Hadi, 2009).

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Dalimunthe (2011) menyatakan
bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap return saham dan volume
perdagangan saham sebelum dan sesudah right issue pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode (2006 — 2010). Begitu juga
menurut Kisworo (2011) menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan antara rata-rata return sebelum dan rata-rata return sesudah pengumuman
right issue, tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara expected return dan
actual return saham sesudah pengumuman right issue. Namun penelitian tersebut
tidak didukung oleh penelitian Evrianto (2012) yang mengatakan bahwa terdapat

perbedaan yang signifikan terhadap return saham dan abnormal return saham
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namun untuk pengujian volume perdagangan saham tidak terdapat perbedaan yang
signifikan sebelum dan sesudah pengumuman right issue pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode (2007 — 2010).
Begitu juga dengan penelitian Al Mamun (2013) yang menyatakan bahwa
penelitiannya menunjukkan kumulatif yang signifikan secara statistik abnormal dan

excess return pada tanggal pengumuman dan sekitarnya.

H1 : Terdapat pengaruh right issue terhadap return saham.

2.5.2. Market Value Added (MVA) Memperkuat Pengaruh Right Issue

Terhadap Return Saham

Market Value Added (MVVA) merupakan perbedaan antara nilai modal yang
ditanamkan di perusahaan sepanjang waktu dari investasi modal, pinjaman, laba
ditahan, dan uang yang bisa diambil sekarang atau sama dengan selisih antara nilai
buku dengan nilai pasar perusahaan. Market Value Added (MVA) saat ini dianggap
menjadi panduan terbaik untuk menilai manajemen perusahaan publik apakah bagus
atau tidak, karena Market Value Added (MVVA) menjawab persoalan penting yang
dibutuhkan investor atau kemampuan manajemen perusahaan publik untuk

menambah kekayaan mereka (Taufik, 2001).

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Wulandari (2008) menyatakan
bahwa secara simultan Market Value Added (MVA) berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Akan tetapi secara parsial Market Value Added (MVA) tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini didukung oleh penelitian

Cahyadi (2016) yang juga sama menyatakan bahwa secara simultan Market Value
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Added (MVA) berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan secara parsial
Market Value Added (MVA) tidak berpengaruh terhadap return saham. Namun
berbeda dengan penelitian Widyasti yang menyatakan bahwa secara simultan dan
parsial Market Value Added (MVA) tidak berpengaruh terhadap return saham.
Menurut Nakhaei (2016) dalam penelitiannya menyatakan bahwa ukuran akuntansi
memiliki kandungan informasi relatif lebih tinggi dengan tingkat pengembalian
saham dibandingkan Market Value Added (MVA). Market Value Added (MVA)
adalah ukuran yang berguna dalam menggambarkan return saham perusahaan di

Bursa Malaysia.

H2 : Market Value Added (MVVA) memperkuat hubungan right issue terhadap return

saham.
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METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis penelitian
kuantitatif yaitu suatu model penelitian yang banyak menggunakan angka, mulai
dari pengumpulan data, penafsiran terhadap data serta penampilan dari analisis data.
Adapun pendekatan yang digunakan adalah studi deskriptif yaitu merupakan
penelitian yang dilakukan dengan mendeskripsikan suatu angka-angka maupun

dihubungkan dengan teori-teori yang relevan dengan variabel yang diteliti.

3.2. Lokasi Penelitian

Lokasi penelitian ini dilakukan di pojok Bursa Efek Indonesia (BEI)
Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang.
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang mengeluarkan kebijakan right issue

yang sudah go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2010-2015.

3.3. Populasi dan Sampel

3.3.1. Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Jadi populasi bukan hanya orang,
tetapi juga obyek dan benda-benda alam yang lain. populasi juga bukan sekedar
jumlah yang ada pada obyek/subyek yang dipelajari, tetapi meliputi seluruh

karakteristik/sifat yang dimiliki oleh subyek atau obyek itu (Sugiono, 2014). Dalam

48



49

penelitian ini yang menjadi populasi adalah perusahaan yang mengeluarkan
kebijakan right issue yang sudah go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun

2010-2015.

3.3.2. Sampel

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh
populasi. Sampel yang diambil dari populasi harus betul-betul representatif
(mewakili) (Sugiono, 2014). Sampel penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak
di bidang keuangan sub sektor perbankan yang mengeluarkan kebijakan right issue
yang sudah go public di Bursa Efek Indonsia (BEI) selama tahun 2010-2015

sebanyak 15 perusahaan.

3.4. Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini adalah dengan
menggunakan teknik Purposive Sampling. Dalam buku Metode Penelitian oleh
Sugiyono (2012) menjelaskan bahwa purposive sampling adalah teknik penentuan
sampel dengan pertimbangan tertentu atau berdasarkan kriteria yang telah
ditentukan. Beberapa kriteria yang digunakan untuk pengambilan sampel adalah

sebagai berikut :

1. Perusahaan yang menerbitkan right issue di Bursa Efek Indonesia tahun
2010-2015
2. Perusahaan sektor lain yang menerbitkan right issue tahun 2010-2015 selain

sektor keuangan
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3. Perusahaan sub sektor perbankan yang menerbitkan right issue tahun 2010-
2015

4. Perusahaan sub sektor perbankan yang menerbitkan right issue secara
berulang-ulang tahun 2010-2015

5. Perusahaan sub sektor perbankan yang tidak melakukan right issue secara

berulang tahun 2010-2015

Tabel 3.1
Kriteria Pengambilan Sampel
No. Keterangan Jumlah Perusahaan
1. | Perusahaan yang menerbitkan right issue di 148
Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015
2. | Perusahaan sektor lain yang menerbitkan (105)
right issue tahun 2010-2015 selain sektor
keuangan
3. | Perusahaan  sub sektor perbankan yang 43
menerbitkan right issue tahun 2010-2015
4. | Perusahaan sub sektor perbankan yang (28)
menerbitkan right issue secara berulang-ulang
tahun 2010-2015
5. | Perusahaan sub sektor perbankan yang tidak 15
melakukan right issue secara berulang tahun
2010-2015
Sampel penelitian 15

Sumber Data : Data yang diolah oleh peneliti

Dari beberapa kriteria yang telah ditentukan diperoleh 15 perusahaan yang akan

menjadi sampel dalam penelitian sebagai berikut :

Tabel 3.2

Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian
N. KODE NAMA PERUSAHAAN
1. | BNGA BANK CIMB NIAGA TBK
2. | BTPN BANK TABUNGAN PENSIUNAN NASIONAL TBK
3. | BBNI BANK NEGARA INDONESIA TBK
4. | BDMN BANK DANAMON TBK
5. | BVIC BANK VICTORIA INTERNATIONAL TBK
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NO. KODE NAMA PERUSAHAAN
6. | BMRI BANK MANDIRI (PERSERO) TBK
7. | BBKP BANK BUKOPIN TBK
8. | INPC BANK ARTHA GRAHA INTERNASIONAL TBK
9. | BBTN BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) TBK
10. | BSIM BANK SINAR MAS TBK
11. | NISP BANK OCBC NISP TBK
12. | MEGA BANK MEGA TBK
13. | BSWD BANK OF INDIA INDONESIA TBK
14. | AGRS BANK AGRIS TBK
15. | BCAP MNC KAPITAL INDONESIA TBK

Sumber Data : Data yang diolah oleh peneliti

3.5. Data dan Jenis Data

Ditinjau dari jenis data, penelitian ini menggunakan data sekunder. Yakni

sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media

perantara. Sedangkan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini :

a) Indonesian Capital Market Directory selama periode penelitian.

b) Bursa Efek Indonesia (BEI).

c) Harga saham harian yang di dapat melalui situs www.duniainvestasi.com.

d) Nilai tambah pasar yang didapat di laporan keuangan perusahaan melalui

situs www.idx.com

3.6. Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah

metode dokumentasi atau juga metode arsip (archieval research) yang memuat

kejadian masa lalu. Metode dokumentasi adalah metode pengumpulan data dengan

jalan mencari data mengenai hal-hal atau variabel yang berupa catatan, transkrip,

buku, surat kabar, majalah, notulen, agenda dan lain sebagainya (Arikunto, 1998).


http://www.duniainvestasi.com/
http://www.idx.com/
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3.7. Definisi Operasional Variabel
Dalam definisi operasional variabel ini, akan dibahas mengenai beberapa

hal atau istilah yang berhubungan dengan penelitian ini, yaitu :

1. Variabel Dependen
Variable Dependen dari penelitian ini adalah Return Saham ().
Return saham menurut Tandelilin (2010) adalah tingkat pengembalian yang
diharapkan oleh investor dari keuntungan saham dalam bentuk laba. Return
dalam penelitian ini adalah return saham tahunan pada periode 2013-2015

yang dapat diakses di www.duniainvestasi.com. Namun secara matematis

return saham dapat diukur dengan (Jogiyanto, 2003) :

Ri=Pt—Pt-1
Pt-1
Keterangan:
Ri = Return saham
Pt = Harga saham pada periode t
Pt-1 = Harga saham pada periode sebelumnya

2. Variabel Independen
Variabel independen dari penelitian ini adalah Right issue (X).
Menurut (Halim, 2015) Right Issue merupakan Right atau biasa juga yang
dikenal dengan bukti hak memesan efek terlebih dahulu adalah hak yang
melekat pada saham yang memungkinkan para pemegang saham untuk
membeli saham baru yang akan diterbitkan oleh perusahaan sebelum

saham-saham tersebut ditawarkan kepada pihak lain. Right Issue pada


http://www.duniainvestasi.com/
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penelitian ini adalah pada tahun 2010-2015 yang dapat diakses melalui

www.sahamok.com.

Variabel Moderasi

Variabel Moderasi dari penelitian ini adalah Market Value Added
(MVA). Menurut (Brigham and Houston, 2010) Market Value Added
(MVA) merupakan Perbedaan antara nilai pasar ekuitas suatu perusahaan
dengan nilai buku seperti yang disajikan dalam neraca, nilai pasar dihitung
dengan mengalikan harga saham dengan jumlah saham yang beredar.
Market Value Added (MVA) dalam penelitian ini adalah Market Value
Added (MVA) perusahaan perbankan pada tahun 2010-2015 yang dapat
diakses melalui www.idx.com. Namun secara matematis Market Value
Added (MVA) dapat diukur dengan :

MVA = Nilai Pasar Ekuitas — Nilai Buku Ekuitas

Dimana :
Nilai Pasar Ekuitas = Harga Saham x Jumlah Saham yang Beredar
Nilai Buku Ekuitas = Seperti yang disajikan dalam Neraca

Tabel 3.3
Definisi Operasional Variabel

Variabel Alat Ukur Definisi

Right Issue Right atau biasa juga yang dikenal
dengan bukti hak memesan efek
terlebih dahulu adalah hak yang
melekat pada saham yang
memungkinkan para pemegang saham
untuk membeli saham baru yang akan
diterbitkan oleh perusahaan sebelum
saham-saham  tersebut ditawarkan
kepada pihak lain (Halim, 2015).



http://www.sahamok.com/
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No. | Variabel Alat Ukur Definisi

2. | Market MVA = Nilai Perbedaan antara nilai pasar ekuitas
Value Pasar Ekuitas — | suatu perusahaan dengan nilai buku
Added Nilai Buku seperti yang disajikan dalam neraca,
(MVA) Ekuitas nilai pasar  dihitung  dengan

mengalikan harga saham dengan
jumlah saham yang beredar (Brigham
and Houston, 2010).

3. | Return Rit=Pit—Pit - 1 | merupakan selisih antara harga saham
Saham Pit-1 i ada periode t dengan periode
sebelumnya (t — 1), dibagi dengan
harga saham pada t — 1 (Jogiyanto,
2003).

Sumber Data : Data yang telah diolah oleh peneliti

3.8. Analisis Data
Teknik analisis data adalah langkah selanjutnya setelah data diperoleh untuk
menunjang penelitian ini dari sampel yang diteliti sudah terkumpul. Teknik analisis

data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi:

3.8.1. Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik ini bertujuan untuk mengetahui dan menguji
kelayakan atas model regresi yang digunakan dalam penelitian ini. Pengujian ini
juga dimaksudkan untuk memastikan bahwa di dalam model regresi yang digunakan
tidak terdapat multikolonieritas dan heteroskedastisitas serta untuk memastikan

bahwa data yang dihasilkan berdistribusi normail (Ghozali,2006).

1) Uji Normalitas

Uji normalitas data dilakukan untuk melihat apakah data yang dipakai
dalam penelitian ini terdistribusi secara normal atau tidak. Model regresi yang
baik adalah yang memiliki distribusi normal atau mendekati normal (Sugiono,

2014). Pendekatan uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov dapat digunakan untuk
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menguji normalitas data. Jika signifikansi dari hasil uji Kolmogorov Smirnov >

0,05 maka asumsi normalitas terpenuhi.

2) Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedaskitas bertujuan untuk menguji apakah pada model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan lain. Jika varian dari residual antara satu pengamatan dengan
pengamatan yang lain berbeda disebut heteroskedastisitas, sedangkan model
regresi yang baik apabila tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2011).
Heteroskedastisitas diuji dengan menggunakan uji koefisien korelasi Rank
Spearman yaitu mengkorelasikan antara absolut residual hasil regresi dengan
semua variabel bebas. Bila signifikan hasil korelasi lebih kecil dari 0,05 maka
persamaan regresi tersebut mengandung heteroskedastisitas dan sebaliknya bila
signifikan hasil korelasi lebih besar dari 0,05 maka persamaan regresi tersebut

tidak mengandung heteroskedastisitas.

3) Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dimaksudkan untuk membuktikan atau ada
tidaknya hubungan yang linear antara variabel bebas (independen) satu dengan
variabel bebas (independen) yang lainnya (Sudarmanto, 2005). Apabila terjadi
korelasi antara variabel bebas, maka terdapat problem multikolinieritas
(multiko) pada model regresi tersebut. Deteksi adanya multikolinieritas yaitu
besaran VIF (Variance Inflation Factor) dan Tolerance. Model regresi yang

bebas multikolinieritas adalah:
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a. Mempunyai nilai VIF disekitar angka 1 dan tidak melebihi 10.

b. Mempunyai angka tolerance mendekati 1

Pedoman suatu model regresi yang bebas multikolinieritas adalah koefisien antar
variabel independen haruslah lemah di bawah 0,05. Jika korelasi kuat maka

terjadi problem multiko (Santoso, 2000).

3.8.2. Pengujian Hipotesis

Metode analisis data selanjutnya yang digunakan dalam penelitian ini
adalah metode Moderated Regresion Analysis (MRA). MRA merupakan aplikasi
Khusus regresi linier berganda dimana dalam persamaan regresinya mengandung
unsur moderasi (Ghozali, 2013). Setelah dilakukan pengujian hipotesis pertama
yaitu dengan metode regresi linear sederhana untuk mengetahui apakah ada
hubungan antara right issue terhadap return saham, kemudian dilakukan uji
Moderate Regression Analysis (MRA) pada hipotesis kedua untuk mengetahui ada

tidaknya variabel moderasi dan koefisien determinasi.

Langkah-langkah yang dilakukan dalam pengujian hipotesis adalah sebagai berikut:

Uji Moderate Regression Analysis (MRA)

Variabel moderasi adalah variabel independen yang akan memperkuat atau
memperlemah hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependen
(Ghozali, 2011). Pengujian yang akan dilakukan untuk menguji variabel moderasi
dengan menggunakan uji interaksi yang disebut dengan Moderate Regression

Analysis (MRA). Analisis Moderate Regression Analysis (MRA) ini selain untuk
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melihat apakah ada pengaruh variabel bebas terhadap variabel tak bebas juga untuk
melihat apakah dengan adanya variabel moderasi dalam model dapat meningkatkan
atau memperlemah pengaruh dari variabel bebas terhadap variabel tak bebas.
Sebelum dilakukan analisis lebih lanjut, terlebih dahulu dilakukan pengujian

terhadap variabel moderator dengan melakukan regresi terhadap persamaan berikut:

Y = B0+ B1X

Y =0 + B1X + p2Z

Y = B0 + BIX + B2Z + B3XZ

Dimana :

Y = Return Saham

X = Right Issue

Z = Market Value Added (MVA)

Dari hasil regresi persamaan-persamaan di atas ada beberapa jenis variabel moderasi

menurut Ghozali (2013) sebagai berikut:

1) Jika variabel moderator (Z) tidak berinteraksi dengan variabel
prediktor/independen (X) namun berhubungan dengan variabel kriterion/dependen
(YY) maka variabel Z tersebut bukanlah variabel moderator melainkan merupakan

variabel independen atau prodiktor.
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2) Jika variabel moderator (Z) tidak berinteraksi dengan variabel independen (X)
dan juga tidak berhubungan dengan variabel dependen (Y) maka variabel Z

merupakan variabel moderator homologizer.

3) Jika variabel moderator (Z) berinteraksi dengan variabel independen (X) dan juga
berhubungan signifikan dengan variabel dependen (Y) maka variabel Z tersebut
merupakan variabel quasi moderator (moderator semu). Hal ini karena variabel Z
tersebut dapat berlaku sebagai moderator juga sekaligus sebagai variabel

independen.

4) Jika variabel moderator (Z) berinteraksi dengan variabel independen (X) namun
tidak berhubungan signifikan dengan variabel dependen (Y) maka variabel Z

tersebut merupakan variabel pure moderator (moderator murni).

Jika hasil pengujian menunjukkan variabel yang diamati memang merupakan

variabel moderator maka persamaan yang akan dianalisis adalah sebagai berikut:

Y =0+ BIX

Y =0 + B1X + P2Z + P3XZ



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1. Hasil Penelitian

4.1.1. Gambaran Umum Objek Penelitian

Objek penelitian dari penelitian ini yaitu perusahaan perbankan yang ada di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 — 2015. Bursa Efek Indonesia (BEI) atau
Indonesia Stock Exchange (IDX) merupakan bursa hasil penggabungan dari Bursa
Efek Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya (BES). Bursa Efek Indonesia
(BEI) membagi kelompok industri-industri perusahaan berdasarkan sektor-sektor
yang dikelolanya terdiri dari: sektor pertanian, sektor pertambangan, sektor industri
dasar kimia, sektor aneka industri, sektor industri barang konsumsi, sektor properti,
sektor infrastruktur, sektor keuangan, dan sektor perdagangan jasa investasi.

Adapun sampel dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

Tabel 3.2

Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian
N. KODE NAMA PERUSAHAAN
1. | BNGA BANK CIMB NIAGA TBK
2. | BTPN BANK TABUNGAN PENSIUNAN NASIONAL TBK
3. | BBNI BANK NEGARA INDONESIA TBK
4. | BDMN BANK DANAMON TBK
5. | BVIC BANK VICTORIA INTERNATIONAL TBK
6. | BMRI BANK MANDIRI (PERSERO) TBK
7. | BBKP BANK BUKOPIN TBK
8. | INPC BANK ARTHA GRAHA INTERNASIONAL TBK
9. | BBTN BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) TBK
10. | BSIM BANK SINAR MAS TBK
11. | NISP BANK OCBC NISP TBK
12. | MEGA BANK MEGA TBK
13. | BSWD BANK OF INDIA INDONESIA TBK

59
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No | KODE NAMA PERUSAHAAN
14. | AGRS BANK AGRIS TBK
15. | BCAP MNC KAPITAL INDONESIA TBK

Sumber Data : Data yang diolah oleh peneliti

Sektor keuangan adalah salah satu kelompok perusahaan yang ikut berperan
aktif dalam pasar modal karena sektor keuangan merupakan penunjang sektor rill
dalam perekonomian Indonesia. Sektor keuangan di Bursa Efek Indonesia (BEI)
terbagi menjadi lima sub sektor yang terdiri dari perbankan, lembaga pembiayaan,
perusahaan efek, perusahaan asuransi dll. Sub sektor perbankan merupakan
perusahaan yang saat ini banyak diminati oleh para investor karena imbal hasil atau
return atas saham yang akan diperoleh menjanjikan. Bank dikenal sebagai lembaga
keuangan yang kegiatan utamanya menerima simpanan giro, tabungan, dan
deposito.Kemudian bank juga dikenal sebagai tempat untuk meminjam uang

(kredit) bagi masyarakat yang membutuhkannya.

Berdasarkan UU No. 7 tahun 1992 tentang perbankan menyebutkan bank
adalah “badan usaha yang menghimpun dan dari masyarakat dalam bentuk
simpanan dan menyalurkannya kepada masyarakat dalam rangka meningkatkan
taraf hidup orang banyak”. Sedangkan menurut Undang-undang Rl nomor 10 tahun
1998 tanggal 10 November 1998 tentang perbankan, yang dimaksud dengan bank
adalah “badan usaha yang menghimpun dana dari masyarakat dalam bentuk
simpanan dan menyalurkannya kepada masyarakat dalam bentuk kredit dan atau

bentuk-bentuk lainnya dalam rangka meningkatkan taraf hidup rakyat banyak”.

Berdasarkan pengertian di atas, bank merupakan perusahaan yang bergerak

dalam bidang keuangan, artinya aktivitas perbankan selalu berkaitan dalam bidang
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keuangan, perbankan Indonesia dalam melakukan usahanya berasaskan demokrasi
ekonomi dengan menggunakan prinsip kehati-hatian. Demokrasi ekonomi itu
sendiri dilaksanakan berdasarkan Pancasila dan UUD 1945. Berdasarkan asas yang
digunakan dalam perbankan, maka tujuan perbankan Indonesia adalah menunjang
pelaksanaan pembangunan nasional dalam rangka meningkatkan pemerataan
pembangunan dan hasilnya adalah pertumbuhan ekonomi, dan stabilitas nasional
ke arah peningkatan kesejahteraan rakyat. Berdasarkan UU No. 10 Tahun 1998
fungsi bank di Indonesia adalah merupakan tempat menghimpun dana dari
masyarakat. Bank bertugas mengamankan uang tabungan dan deposito berjangka
serta simpanan dalam rekening koran atau giro. Sebagai penyalur dana atau pemberi
kredit bank memberikan kredit bagi masyarakat yang membutuhkan terutama untuk

usaha-usaha produktif.
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4.2. Uji Asumsi Klasik

4.2.1. Uji Normalitas

Uji normalitas data dilakukan untuk melihat apakah data yang dipakai
dalam penelitian ini terdistribusi secara normal atau tidak. Model regresi yang baik
adalah yang memiliki distribusi normal atau mendekati normal (Sugiono, 2014).
Pendekatan uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov dapat digunakan untuk menguji
normalitas data. Jika signifikansi dari hasil uji Kolmogorov Smirnov > 0,05 maka

asumsi normalitas terpenuhi.

Tabel 4.2
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 15
Normal Parameters? Mean .0000000
Std. Deviation .99905638

Most Extreme Differences  Absolute .237
Positive .237

Negative -.211

Kolmogorov-Smirnov Z .918
Asymp. Sig. (2-tailed) .369

a. Test distribution is Normal.

Sumber : Data diolah

Berdasarkan hasil output diatas dari uji normalitas Kolmogorov-Smirnov
pada penelitian ini diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,369 > 0,05, maka asumsi

normalitas terpenuhi.
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4.2.2. Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4.3

Hasil Uji Heteroskedastisitas
Correlations

Abs_Resl
Spearman's rho Right Issue Correlation Coefficient .196
Sig. (2-tailed) .483
N 15

Sumber : Data diolah

Uji Heteroskedaskitas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain.
Jika varian dari residual antara satu pengamatan dengan pengamatan yang lain
berbeda disebut heteroskedastisitas, sedangkan model regresi yang baik apabila
tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2011). Heteroskedastisitas diuji dengan
menggunakan uji koefisien korelasi Rank Spearman yaitu mengkorelasikan antara
absolut residual hasil regresi dengan semua variabel bebas. Bila signifikan hasil
korelasi lebih kecil dari 0,05 maka persamaan regresi tersebut mengandung
heteroskedastisitas dan sebaliknya bila signifikan hasil korelasi lebih besar dari 0,05

maka persamaan regresi tersebut tidak mengandung heteroskedastisitas.

Hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa signifikansi untuk right
issue yaitu 0,483 > 0,05 yang berarti semua persamaan variabel dalam penelitian

ini tidak mengandung heteroskedastisitas.

4.2.3. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinearitas dimaksudkan untuk membuktikan atau ada tidaknya

hubungan yang linear antara variabel bebas (independen) satu dengan variabel
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bebas (independen) yang lainnya (Sudarmanto, 2005). Apabila terjadi korelasi
antara variabel bebas, maka terdapat problem multikolinieritas (multiko) pada
model regresi tersebut. Deteksi adanya multikolinieritas vyaitu besaran VIF
(Variance Inflation Factor) dan Tolerance. Model regresi yang bebas

multikolinieritas adalah:

a. Mempunyai nilai VIF disekitar angka 1 dan tidak melebihi 10.

b. Mempunyai angka tolerance mendekati 1

Pedoman suatu model regresi yang bebas multikolinieritas adalah koefisien antar
variabel independen haruslah lemah di bawah 0,05. Jika korelasi kuat maka terjadi

problem multiko (Santoso, 2000).

Tabel 4.4
Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients?

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. |Tolerance| VIF
1 (Constant) 159.990 116.231 1.376 192
Right Issue -.114 .726 -.043 -.157 .878 1.000 1.000

a. Dependent Variable: Return Saham
Sumber : Data diolah

Output hasil uji multikolinearitas dalam penelitian ini menunjukkan bahwa
VIF right issue sebesar 1,000 yang berarti bahwa variabel dalam penelitian ini

adalah linier dan tidak terdapat problem multiko.



4.3. Analisis Regresi

4.3.1. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi
kemampuan model dalam menjelaskan variabel dependen sedangkan sisanya
dijelaskan oleh variabel lain di luar model. Untuk mengetahui apakah ada pengaruh

antara variabel bebas dengan variabel terikat dapat dilihat melalui Adjusted R

digunakan untuk mengukur

seberapa jauh

Square.
Tabel 4.5
Hasil Uji Regresi
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .6872 471 .366 1.54022

a. Predictors: (Constant), Right Issue

b. Dependent Variable: Return Saham

Sumber : Data diolah

Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai R Square sebesar 0,471 yang
berarti bahwa sebesar 47,1% return saham dijelaskan oleh right issue dan Market
Value Added (MVA). Sedangkan sisa lainnya sebesar 52,9% dijelaskan oleh

variabel-variabel lain diluar penelitian.

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



4.4. Pengujian Hipotesis

4.4.1. Uji Hipotesis 1

Hasil Hipotesis 1

Tabel 4.6

Coefficients?

66

Standardi
zed
Unstandardized |Coefficien Collinearity
Coefficients ts Correlations Statistics
Std. Zero- Tolera
Model B Error Beta t Sig. | order |Partial| Part nce VIF
1 (Constant)] 3.253 .602 5.404| .000
Right
ol -.009 .006 -.381|-1.484( .014| -.040| -.425| -.341| .802| 1.247

a. Dependent Variable: Return Saham

Sumber : Data diolah

Hipotesis 1 :

Hipotesis pertama yaitu untuk mengetahui apakah right issue berpengaruh

terhadap return saham. Koefisen regresi untuk right issue yaitu sebesar -0,009

dengan t hitung 0,038 dengan probabilitas tingkat signifikansi 0,014 lebih kecil dari

tingkat signifikan yang diharapkan yaitu 5% jadi right issue mempunyai pengaruh

yang negatif dan signifikan terhadap return saham perusahaan sub sektor perbankan

di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-2015. Jadi hipotesis pertama yang

menyatakan bahwa terdapat pengaruh right issue terhadap return saham diterima.

4.4.2. Uji Moderate Regression Analysist (MRA)

Uji interaksi yang disebut dengan Moderate Regression Analysis (MRA)

yaitu untuk melihat apakah dengan adanya variabel moderasi dalam model dapat
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meningkatkan atau memperlemah pengaruh dari variabel bebas terhadap variabel

tak bebas.
Tabel 4.7
Hasil Uji Moderate Regression Analysist (MRA)
Coefficients®
Unstandardize |Standardized Collinearity
d Coefficients | Coefficients Correlations Statistics
Std. Zero- Toleranc
Model B Error Beta t Sig. order | Partial | Part e VIF
i (Constant)| 2.705 421 6.420 .000
Right
1.010 179 1.023| 5.652| .000 .343 .873| .791 .598( 1.673
Issue
XZ -.275 .046 -1.071] -5.921| .000 -.423| -.882| -.828 .598( 1.673

a. Dependent Variable:

Return Saham
Sumber : Data diolah

Hipotesis 2 :

Untuk tabel diatas dapat diketahui pengaruh moderasi yaitu Market Value

Added (MVA) dikali right issue memperoleh nilai signifikansi 0,000 < 5 % maka

dapat disimpulkan bahwa Market Value Added (MVA) mampu memoderasi

hubungan antara right issue terhadap return saham. Dengan pengaruh sebesar -

1,071 yang berarti Market Value Added (MVVA) memoderasi pengaruh right issue

terhadap return saham secara signifikan dan negatif. Jadi hipotesis kedua yang

menyatakan bahwa Market Value Added (MVVA) memperkuat pengaruh right issue

terhadap return saham diterima.
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4.5. Pembahasan

Penelitian ini menggunakan data dari laporan keuangan perusahaan
keuangan sub sektor perbankan yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2010-2015. Adapun tujuan dari penelitian ini yaitu untuk mengetahui pengaruh
right issue terhadap return saham. Dan untuk mengetahui apakah Market Value
Added (MVA) memperkuat atau memperlemah hubungan right issue terhadap

return saham.

4.5.1. Pengaruh Right Issue Terhadap Return Saham

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa right issue mempunyai
pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap return saham perusahaan sektor
keuangan sub sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-2015.
Jadi hipotesis 1 yang menyatakan bahwa right issue berpengaruh terhadap return
saham diterima. Penelitian ini mendukung penelitian Ogada (2014) yang
menyatakan bahwa imbal hasil yang diharapkan serta tingkat pengembalian pasar

secara signifikan lebih tinggi setelah right issue dibandingkan sebelum right issue.

Selain itu penelitian ini juga mendukung penelitian Mamun (2013) yang
meneliti tentang dampak pengumuman right issue terhadap return saham
perusahaan yang tercacat di Bangladesh. Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan
kumulatif yang signifikan secara statistik abnormal dan excess return pada tanggal
pengumuman dan sekitarnya. Hasil penelitian ini mendukung gagasan tentang
masalah asimetri informasi di Bangladesh. Namun penelitian ini bertolak belakang

dengan penelitian Dalimunthe (2011) menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan
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yang signifikan terhadap return saham dan volume perdagangan saham sebelum dan
sesudah right issue pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Periode (2006 — 2010). Begitu juga menurut Kisworo (2011)
menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata return
sebelum dan rata-rata return sesudah pengumuman right issue, tidak terdapat
perbedaan yang signifikan antara expected return dan actual return saham sesudah

pengumuman right issue.

Pengumuman right issue mengandung informasi bila pasar akan bereaksi
pada waktu pengumuman tersebut diterima. Reaksi pasar ditunjukkan dengan
adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur
dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan abnormal
return. Jika suatu pengumuman mengandung informasi maka akan terjadi
perubahan yang berarti sesudah tanggal pengumuman pada return atau abnormal
return. Hal ini juga terjadi sebaliknya, yaitu jika suatu pengumuman tidak
mengandung informasi maka tidak akan terjadi perubahan setelah tanggal

pengumuman pada return atau abnormal return (Jogiyanto, 2009).

Oleh karena itu hasil penelitian ini Dberpengaruh negatif karena
pengumuman right issue tidak mengandung informasi yang dapat mempengaruhi
preferensi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Hal ini dikarenakan
jika suatu pengumuman mengandung informasi maka akan terjadi perubahan pada
return. Karena hasil dari penelitian ini negatif, maka pengumuman right issue ini
tidak mengandung informasi. Selain itu, menurut Brigham dan Houston (2010)

teori sinyal mengindikasikan bahwa pengumuman dalam hal ini adalah right issue
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dianggap sebagai suatu sinyal oleh investor yang dapat mempengaruhi nilai saham
mereka. Dengan adanya sinyal dari perusahaan menyebabkan investor melakukan
antisipasi untuk menentukan investasi yang tepat. Karena pengumuman right issue
ini bernilai negatif, maka para investor akan enggan atau mengurungkan niatnya

untuk berinvestasi pada saat pengumuman right issue.

Return merupakan pengembalian atas aktivitas investasi yang dilakukan
oleh seseorang. Dalam investasi sekuritas investor akan lebih menyukai perusahaan
yang dapat memberikan return yang cenderung lebih tinggi. Konsep pendapatan
atau return di dalam Islam adalah Islam menganjurkan kepada umatnya untuk
mencari penghidupan sebanyak mungkin demi kesejahteraan hidupnya didunia

sebagaimana tertuang di dalam al-Qur’an surah Al-Jumu’ah ayat 10:

AUt 1955305 alll Jiad 3o 1525215 2331 b 19aisls s3%a)) caad 1313
Osthis SAa) 15,08
Artinya :

“Apabila telah ditunaikan shalat, maka bertebaranlah kamu di muka bumi; dan
carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-banyak supaya kamu beruntung.”
(QS.Al-Jumu’ah:10).

Menurut tafsir Ibnu Katsir (2000:190) ayat diatas mengandung makna
(Apabila telah ditunaikan salat, maka bertebaranlah kalian di muka bumi) perintah
ini menunjukkan pengertian ibaDah atau boleh (dan carilah) carilah rezeki (karunia
Allah, dan ingatlah Allah) dengan ingatan (sebanyak-banyaknya supaya kalian
beruntung) yakni memperoleh keberuntungan. Hubungan ayat tersebut dengan
return saham adalah bahwa dalam berinvestasi tentulah seorang investor

menginginkan return maksimal dari hasil investasinya hal tersebut sesuai dengan
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anjuran ayat diatas yang menyeru manusia untuk mencari rizki sebanyak-
banyaknya tanpa melalaikan kewajibannya dalam beribadah menyembah Allah

SWT.

45.2. Market Value Added (MVA) Memperkuat Pengaruh Right Issue

terhadap Return Saham

Penelitian ini menyatakan bahwa Market Value Added (MVA) mampu
memoderasi hubungan antara right issue terhadap return saham secara negatif dan
signifikan, yang berarti menurut jenis variabel moderasi (Ghozali, 2013) variabel
Market Value Added (MVA) merupakan variabel quasi moderator (moderator
semu). Maksudnya adalah variabel Market Value Added (MVA) ini berinteraksi
dengan variabel independen yang pada penelitian ini dinyatakan dengan right issue
dan juga berhubungan signifikan dengan variabel dependen yang dinyatakan
dengan return saham. Oleh karena itu, variabel Market Value Added (MVA) ini
dinamakan variabel quasi moderator (moderator semu). Selain itu, variabel Market

Value Added (MVA) tersebut juga dapat berlaku sebagai variabel independen.

Variabel moderasi adalah variabel independen yang akan memperkuat atau
memperlemah hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependen
(Ghozali, 2011). Jadi, berdasarkan hasil uji dengan menggunakan alat analisis
Moderate Regression Analysist (MRA) variabel Market Value Added (MVA)
mampu memperkuat hubungan right issue terhadap return saham. Hasil penelitian
ini mendukung penelitian Nurhayati (2011) yang mana penelitian tersebut

menyimpulkan bahwa Market Value Added (MVA) berpengaruh signifikan
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terhadap return saham pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2005-2009. Namun penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian
Cahyadi (2016) yang mana pada penelitiannya menunjukkan bahwa Market Value
Added (MVA) secara parsial tidak mempunyai pengaruh terhadap return yang
diterima oleh pemegang saham. Begitu juga dengan penelitian Marshal (2009)
menyatakan bahwa Market Value Added (MVA) tidak berpengaruh signifikan

terhadap return saham.

Young and O“bryne (2001) menyebutkan bahwa Market Value Added
(MVA) merupakan selisih antara harga saham dipasar dengan total modal yang
diinvestasikan atau nilai ekuitas perusahaan. Tujuan perusahaan yang semula untuk
mencari laba sebanyak-banyaknya kini beralih untuk memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham. Karena jika memaksimalkan kemakmuran pemegang saham,

maka investor akan berinvestasi kedalam perusahaan.

Oleh karena itu Market Value Added (MVA) dapat memperkuat pengaruh
right issue terhadap return saham karena Market Value Added (MVA) saat ini
dianggap menjadi panduan terbaik untuk menilai manajemen perusahaan publik
apakah bagus atau tidak, karena Market Value Added (MVA) juga menjawab
persoalan penting yang dibutuhkan investor atau kemampuan manajemen
perusahaan publik untuk menambah kekayaan mereka. Dengan mengetahui Market
Value Added (MVA) yang merupakan pengukuran kinerja perusahaan yang
berfokus pada nilai perusahaan, dapat membantu manajemen untuk mengetahui
berapa the true cost of capital dari bisnisnya sehingga tingkat pengembalian bersih

dari modal, hal yang sesungguhnya menjadi perhatian investor dapat diperlihatkan
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secara jelas dan berapa jumlah sebenarnya dari modal yang diinvestasikan ke dalam
bisnis. Dengan demikian tujuan manajemen untuk memaksimalkan nilai perusahaan
yang dapat dicapai. Nilai perusahaan yang tercipta ini akan mempengaruhi respon

masyarakat yang dicerminkan dari naik atau turunnya harga saham (Taufik, 2001).

Menurut Harahap (2002), mengatakan bahwa laporan pertambahan nilai
merupakan bentuk laporan yang lebih bersifat adil dimana di dalamnya dilaporkan
kontribusi masing-masing pihak yang terlibat dalam proses penciptaan tambahan
nilai bukan hanya kontribusi pemilik modal, kontribusi karyawan, pemilik,
kreditur/banker, pemerintah ditunjukkan dalam laporan. Hal ini menunjukkan
sesuai konsep islam terutama dalam hal keadilan. Dijelaskan dalam surat An-Nisa’

ayat 135 sebagai berikut :

9l #Kddl ke 315 al) 51085 Bl (ee13d 15355 15kaT uddt LGST G
523 Shb T Lagy (J5T AL 1580 3T s 555G 01 © Gmip3 Y1y il
Vrees Oghard Loy OIS a0l 313 120,25 51 195h5 D19 & 15045 &1 (o3el!
Artinya :

“Wahai orang-orang yang beriman jadilah kamu orang yang benar-benar penegak
keadilan menjadi saksi karena Allah, biarpun terhadap dirimu sendiriatau ibu
bapakmu dan kaum kerabatmu. Jika ia kaya ataupun miskin, maka Allah lebih tau
kemaslahatannya. Maka janganlah kamu mengikuti hawa nafsu karena ingin
menyimpang dari kebenaran. Dan jika kamu memutarbalikkan kata-kata atau
enggan menjadi saksi, maka sesungguhnya Allah adalah Maha Mengetahui segala
apa yang kamu kerjakan.

Menurut tafsir Shihab (2007) keadilan adalah sistem kehidupan yang tidak
dipertentangkan lagi. Dari itu, wahai orang-orang yang patuh dan tunduk kepada
Allah dan seruan rasul-Nya, biasakanlah dirimu dan orang lain dalam upaya

mematuhi prinsip keadilan untuk selalu tunduk kepada keadilan. Berbuat adillah
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terhadap orang-orang yang teraniaya. Jadilah kalian semua penegak keadilan,
bukan karena menyukai orang kaya atau mengasihi orang miskin. Karena Allahlah
yang menjadikan seseorang kaya dan miskin, dan Dia lebih tahu kemaslahatannya.
Sesungguhnya hawa nafsu itu telah menyimpang dari kebenaran, maka janganlah
kalian mengikutinya, supaya kalian dapat berlaku adil. Jika kalian bepaling atau
enggan menegakkan keadilan, maka sesungguhnya Allah Maha Mengetahui apa
yang kalian kerjakan dan akan memberi balasannya. Yang baik akan dibalas dengan
kebaikan dan yang buruk akan dibalas dengan keburukan pula. Selain itu firman
Allah SWT juga menjelaskan nilai tambah dalam surat Ar-Ruum ayat 39 yang

berbunyi :

-

wiedl Loy © alll Wie 5150 B el J13aT 8 33320 Gy e aindT Leg
Z. 4 }: ) 4 -0 W 2 I~
Osarasll (b &halgld alll a2y Oy, 3155 Oua
Artinya :

“Dan sesuatu Riba (tambahan) yang kamu berikan agar Dia bertambah pada harta
manusia, Maka Riba itu tidak menambah pada sisi Allah. Dan apa yang kamu
berikan berupa zakat yang kamu maksudkan untuk mencapai keridhaan Allah,
Maka (yang berbuat demikian) ltulah orang-orang yang melipat gandakan
(pahalanya).”

Menurut tafsir Shihab (2007) harta yang kalian berikan kepada orang-orang
yang memakan riba dengan tujuan untuk menambah harta mereka, tidak suci di sisi
Allah dan tidak akan diberkahi. Sedekah yang kalian berikan dengan tujuan untuk
mengharapkan rida Allah, tanpa riya dan mengharapkan upah, maka itulah orang-

orang yang memiliki kebaikan yang berlipat ganda.



BAB V

PENUTUP

5.1. Kesimpulan
Dari hasil pembahasan pada penelitian ini dapat ditarik kesimpulan sebagai

berikut :

1. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa right issue berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap return saham perusahaan sektor keuangan sub sektor
perbankan di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010-2015. Hal ini
dikarenakan pengumuman right issue tidak mengandung informasi yang dapat
mempengaruhi preferensi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika
suatu pengumuman mengandung informasi maka akan terjadi perubahan pada
return. Karena hasil dari penelitian ini negatif, maka pengumuman right issue
ini tidak mengandung informasi. Selain itu, menurut Brigham dan Houston
(2010) teori sinyal mengindikasikan bahwa pengumuman dalam hal ini adalah
right issue dianggap sebagai suatu sinyal oleh investor yang dapat
mempengaruhi nilai saham mereka. Dengan adanya sinyal dari perusahaan
menyebabkan investor melakukan antisipasi untuk menentukan investasi yang
tepat. Karena pengumuman right issue ini bernilai negatif, maka para investor
akan enggan atau mengurungkan niatnya untuk berinvestasi pada saat

pengumuman right issue.

2. Variabel Market Value Added (MVA) dalam penelitian ini digunakan sebagai

variabel pemoderasi untuk mengetahui apakah Market Value Added (MVA)
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mampu memoderasi hubungan right issue terhadap return saham pada
perusahaan sektor keuangan sub sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2010-2015. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa Market Value
Added (MVVA) mampu memoderasi hubungan antara right issue terhadap return
saham secara negatif dan signifikan. Yang artinya Market Value Added (MVA)
mampu memperkuat pengaruh right issue terhadap return saham. Hal ini
dikarenakan saat ini Market Value Added (MVA) dianggap menjadi panduan
terbaik untuk menilai manajemen perusahaan publik apakah bagus atau tidak,
karena Market Value Added (MVA) menjawab persoalan penting yang
dibutuhkan investor atau kemampuan manajemen perusahaan publik untuk

menambah kekayaan mereka (Taufik, 2001).

5.2. Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan sebelumnya ada beberapa

saran yang akan diberikan peneliti sebagai berikut :

1. Bagi investor, sebelum memutuskan berinvestasi pada saham industri tertentu
hendaknya investor mengacu pada right issue dan market value added (MVA).
Karena right issue dan market value added (MVVA) merupakan faktor yang

mempengaruhi return saham.

2. Bagi peneliti selanjutnya, hendaknya mencoba melakukan penelitian pada objek

penelitian lain dan menambah tahun terbaru.
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Lampiran 1

Daftar Sampel Perusahaan

NO. | KODE NAMA PERUSAHAAN Tanggal Right
1. | BNGA | BANK CIMB NIAGA TBK 22/!.85;12%10
2. | BTPN | BANK TABUNGAN PENSIUNAN

NASIONAL TBK 02/12/2010
3. | BBNI | BANK NEGARA INDONESIA TBK 02/12/2010
4. | BDMN | BANK DANAMON TBK 07/09/2011
5. | BVIC | BANKVICTORIA INTERNATIONAL

TBK 24/06/2011
6. | BMRI | BANK MANDIRI (PERSERO) TBK 07/02/2011
7. | BBKP | BANK BUKOPIN TBK 02/02/2011
8. | INPC | BANK ARTHA GRAHA

INTERNASIONAL TBK 14/12/2012
9. | BBTN | BANK TABUNGAN NEGARA

(PERSERO) TBK 14/11/2012

10. | BSIM | BANK SINAR MAS TBK 22/06/2012
11. | NISP | BANK OCBC NISP TBK 29/05/2012
12. | MEGA | BANK MEGA TBK 20/05/2013
13. | BSWD | BANK OF INDIA INDONESIA TBK 10/12/2014
14. | AGRS | BANK AGRIS TBK 16/12/2015
15. | BCAP | MNC KAPITAL INDONESIA TBK 02/10/2015




Lampiran 2

Data Rasio Sebelum & Sesudah, Harga Saat Cum Date, Harga Exercise

Kode Rasio Harga saat Rasio Harga
No. | Perusahaan | Sebelum cum date Sesudah Exercise
1. BNGA 20 1,955 i, 1,91
2. BTPN 5 2,9 1 2,64
3 BBNI 500000 4,124 110473 3,875
4, BDMN 1000 5,486 138 4,6
o. BVIC 200 156 85 142
6. BMRI 8985 59 1000 5,8
1. BBKP 3 523 1 498
8. INPC 19 112 10 ]
9. BBTN 555000 1,615 94943 oG
10. BSIM 400 280 53 225
11. NISP 500 1,338 107 1,242
12. MEGA 500 4,676 376 2,5
13. BSWD 5 1,404 1 1,1
14. AGRS 10 85 3 85
15. BCAP 15 1,654 2 1,47
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Lampiran 3
Data Harga Teoritis dan Return Saham

No. Kode Perusahaan Return Harga Teoritis
1. BNGA -0.03 1,952857143
2. BTPN 0.05 2,856666667
3. BBNI -0.01 4,078940223
4, BDMN 0.04 5,378558875
b. BVIC 0.03 151,8245614
6. BMRI 0.01 5,889984977
7. BBKP -0.02 516,75
8. INPC 0 111,6551724
£ BBTN 0 1,614269605
10. BSIM 0.1 273,5651214
N NISP 0.1 1,32107743
12. MEGA 0.01 3,742009132
13. BSWD 0 1,353333333
14. AGRS 0.04 85
15. BCAP 0 1,632352941
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Lampiran 4
Data Saham Beredar, Harga Saham, dan Ekuitas
Kode

No. Perusahaan Saham Beredar Harga Saham Ekuitas

1. BNGA 23.695.515 1.910 13.840.500

2. BTPN 11.213.962 13.200 4.217.291

3. BBNI 18.462.170 3.875 33.119.626

4, BDMN 94.887.969 4.100 18.449.787

b. BVIC 6.482.315 129 1.212.086

6. BMRI 23.100.000 6.750 59.179.143

1. BBKP 7.875.614 580 255.774.212.271
8. INPC 8.489.325 111 1.937.327

£ BBTN 10.250.541 1.450 7.657.159
10. BSIM 10.148.836 225 1.825.608
N NISP 8.463.404 1.530 8.656.387
12. MEGA 6.894.138 2.050 6.118.505
13. BSWD 859.320 1.100 560.587.547.047
14. AGRS 5.190.384 85 567.097

15. BCAP 4.689.385 1.685 3.973.435

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



Lampiran 5
Data Market Value Added (MVA)

No. Kode Perusahaan MVA
1. BNGA 45.244.593.194
2. BTPN 148.020.080.317
3. BBNI 71.507.788.709
4. BDMN 389.022.224.384
St BVIC 835.006.596
6. BMRI 155.865.820.850
1. BBKP -251.206.356.045
8. INPC 940.377.800
Sl BBTN 14.855.626.566
10. BSIM 2.281.662.546
W. NISP 12.940.351.559
12. MEGA 14.126.864.860
13. BSWD -559.642.295.036
14. AGRS 440.615.517
15. BCAP 7.897.640.391
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