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BAB II 

LANDASAN TEORI 

 

2.1 Teori Sinyal (Signalling Teory) 

Signalling Theory atau teori sinyal dikembangkan oleh (Ross, 1977), menyatakan 

bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik mengenai 

perusahaannya akan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada 

calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. Hal positif 

dalamsignalling theory dimana perusahaan yang memberikan informasi yang 

bagus akan membedakan mereka dengan perusahaan yang tidak memiliki “berita 

bagus” dengan menginformasikan pada pasar tentang keadaan mereka, sinyal 

tentang bagusnya kinerja masa depan yang diberikan oleh perusahaan yang 

kinerja keuangan masa lalunya tidak bagus tidak akan dipercaya oleh pasar (Wolk 

dan Tearney dalam Dwiyanti, 2010). 

 

2.2 Right Issue  

Pengeluaran saham oleh perusahaan untuk dijual kepada masyarakat melalui pasar 

modal dapat dikelompokkan menjadi dua kelompok besar, yaitu penawaran umum 

perdana dan penawaran umum terbatas. Horne dan Wackowicz (1999) 

mendefinisikan penawaran umum terbatas sebagai suatu saham baru yang mana 

existing shareholder diberikan hak istimewa untuk melakukan pemesanan lebih 

dahulu atas saham-saham baru yang akan dijual oleh emiten sesuai proporsi 

kepemilikannya masing-masing. Atau secara lebih tegas Weston dan Copeland 

(1992) mengatakan bahwa untuk setiap pemegang satu saham lama, si pemilik 

diberikan hak untuk memesan terlebih dahulu atau sering lebih dikenal dengan 

preemptive right, yang esensinya adalah ditujukan untuk mempertahankan 

kepentingan mereka secara rata-rata sesuai dengan proporsi sebelumnya di dalam 

perusahaan itu. Right issue adalah hak yang diberikan kepada pemegang saham 

yang telah ada pada sebuah perusahaan untuk membeli saham baru yang akan 

dikeluarkan oleh emiten pada proporsi dan harga tertentu. Right issue merupakan 

hak memesan saham terlebih dahulu yang diberikan kepada pemodal saat ini 
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untuk membeli saham baru yang dikeluarkan emiten dalam rangka menghimpun 

dana segar secara teoritis perusahaan yang melakukan right issue akan  kuat 

struktur modalnya hal tersebut dapat diterima jika dana yang diperoleh dari hasil 

right issue dimanfaatkan secara benar sehingga “meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan”. disini  right issue ditangkap sebagai berita baik oleh pasar (Halim, 

2003 : 95).  

 

Pengertian di atas menunjukkan bahwa perusahaan yang akan melakukan 

penawaran umum terbatas, wajib menawarkan terlebih dahulu kepada pemegang 

saham yang sudah ada untuk membeli saham barunya, tetapi pemegang saham 

lama tersebut dapat pula mengalihkan atau menjual haknya itu kepada pihak lain.  

 

Dengan adanya right , jumlah lembar saham yang beredar akan bertambah. 

Penambahan jumlah saham diharapkan dapat meningkatkan frekuensi 

perdagangan atau dengan kata lain dapat meningkatkan likuiditas saham. Tujuan 

perusahaan mengeluarkan right issue yaitu  untuk menambah modal perusahaan 

guna perluasan investasi dan pembayaran hutang jangka panjang. Faktor-faktor 

yang menyebabkan semakin besarnya penerbitan saham right issue oleh emiten di 

Bursa Efek Jakarta ( Husnan, 1995).  

1. Right issue merupakan jalan pintas yang lebih cepat untuk mendapatkan   dana 

murah dan dengan proses yang mudah dan hampir dapat dikatakan tanpa 

risiko.  

2. Right issue jauh lebih aman dibandingkan dengan jalan lain, baik dengan 

pinjaman langsung atau dengan penerbitan surat hutang. Dengan right, dana 

masuk sebagai modal sehingga sama sekali tidak membebani perusahaan. 

Sedangkan jika dana didapat dari pinjaman, perusahaan harus memikul beban 

bunga terlebih bila bunganya mengambang, sehingga perusahaan harus 

membayar lebih mahal dari umumnya berlaku.  

3. Minat emiten untuk melakukan right issue didorong oleh hasrat untuk 

memanfaatkan situasi pasar modal yang dalam tahun-tahun ini berkembang 

pesat.  
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4. Dengan mengadakan right issue maka jumlah saham yang ada akan meningkat 

dan diharapkan dengan bertambahnya jumlah lembar saham akan 

meningkatnya likuiditas saham tersebut. 

 

Para investor yang sudah masuk di perusahaan akan diprioritaskan untuk 

menyerap saham baru tersebut sebelum ditawarkan kepada investor baru. Hak 

yang diberikan kepada investor lama inilah yang disebut dengan right issue. Lalu 

jika hak ini tidak digunakan investor lama, maka bisa diambil oleh investor baru 

atau biasa disebut sebagai standby buyer. Right issue biasanya diberikan 

berdasarkan rasio. Misalnya rasio yang diberikan adalah 1:2 maka setiap 

pemegang satu lembar saham maka memperoleh dua hak untuk membeli saham 

yang baru akan diterbitkan. Harga saham baru yang diterbitkan melalui proses 

right issue disebut sebagai harga right. Harga right ini bisa lebih rendah, sama 

maupun lebih tinggi dibandingkan dengan harga pasar saham saat ini. Namun jika 

ingin memberikan keuntungan lebih bagi investor lama, sebagian besar harga 

right berada dibawah harga pasar. Jadi bagi investor lama yang ingin menambah 

pembelian saham pada perusahaan tersebut akan memperoleh peluang untuk 

memperoleh harga saham yang lebih murah ketimbang yang mereka beli di Bursa 

Efek Indonesia. 

 

Tujuan Right Issue 

Pada umumnya adalah untuk menghimpun dana segar yang akan digunakan untuk 

ekspansi usaha, membayar pinjaman, atau untuk modal kerja. Beberapa tujuan 

lainnya adalah untuk meningkatkan porsi kepemilikan pemegang saham, atau 

untuk meningkatkan jumlah saham beredar sehingga lebih likuid perdagangannya. 

Rights issue positif jika dana yang diperoleh diinvestasikan untuk proyek yang 

menjanjikan imbal hasil yang tinggi, baik itu proyek investasi baru atau 

peningkatan modal kerja. Tapi apabila hanya untuk membayar pinjaman, hal ini 

mengirimkan sinyal ke pasar bahwa manajemen kesulitan untuk membayar 

pinjaman atau terbebani dengan beban bunga yang tinggi. 
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2.3 Investment Opportunity Set (IOS) 

Investment Opportunity Set adalah kombinasi antara nilai aktiva riil (asset in 

place) dan opsi investasi masa depan. Opsi investasi masa depan ini kemudian 

dikenal sebagai set kesempatan investasi atau investment opportunity set (IOS). 

Opsi investasi merupakan suatu kesempatan untukberkembang, namun sering kali 

perusahaan tidak selalu dapat melaksanakan semua kesempatan investasi dimasa 

mendatang.Bagi  perusahaanyang tidak dapat menggunakan kesempatan investasi 

tersebut akan mengalami suatu pengeluaran yang  lebih tinggi dibandingkan 

dengan nilai kesempatan yang hilang. Nilai kesempatan investasi merupakan nilai 

sekarang dari pilihan-pilihan perusahaan untuk membuat investasi di masa 

mendatang (Myers 1977) dalam Arka Pradipta Budi Dharma (2014). Investment 

opportunity set merupakan hasil dari pilihan-pilihan untuk membuat investasi 

dimasa mendatang. Set kesempatan investasi menunjukkan kemampuan 

perusahaan memperoleh keuntungan dari prospek pertumbuhan. Prospek 

pertumbuhan merupakan suatu harapan yang diinginkan oleh pihak manajemen, 

investor, serta  kreditur. Prospek perusahaan yang tumbuh bagi investor 

merupakan suatu hal yang menguntungkan, karena investasi yang ditanamkan 

diharapkan akan memberikan return yang tinggi. Perusahaan yang tumbuh akan 

direspon pasar dan peluang pertumbuhan terlihat pada peluang investasi yang 

diproksikan dengan berbagai macam kombinasi nilai investment opportunity set 

(Smith dan Watts 1992) dalam Arka Pradipta Budi Dharma (2014). Proksi IOS 

dibagi menjadi tiga tipe proksi Kallapur & Trombley, 2001). 

 

1. Proksi Harga 

Proksi yang berbasis pada harga.Proksi ini mendasarkan pada perbedaan 

antara asset dan nilai perusahaan, oleh karena itu proksi ini sangat bergantung 

pada harga saham (Hartono, 1999 dalam Saputro, 2003).Proksi berbasis 

Harga merupakan proksi terbaik dari kinerja perusahaan karena 

menggambarkan kinerja perusahan di masa lalu dan prospek di masa 

datang.Menurut Woolridge dalam Sugiarto (2009) harga saham tidak hanya 
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mencerminkan informasi kinerja yang berasal dari perusahaan saja tetapi juga 

informasi dari pasar. 

 

Proksi berbasis harga berdasarkan pada perbedaaan antara asset dan nilai  

pasar perusahaan, oleh karena itu proksi ini sangat tergantung pada harga 

saham (Hartono, 1999). Proksi berbasis harga didasari pada suatu ide bahwa 

perusahaan yang bertumbuh memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara 

relative dari pada aktiva-aktiva yang dimiliki (asset in place). IOS yang 

berdasarkan dari harga akan memiliki berbentuk suatu rasio sebagai suatu 

ukuran aktiva yang dimiliki dan nilai pasar perusahaan. Rasio yang 

merupakan proksi harga adalah market to book value of equiy,market to book 

value of asset. 

 

Market to book value of asset ratio didasari bahwa prospek pertumbuhan 

perusahaan terefleksi dalam harga saham, pasar menilai perusahaan 

bertumbuh lebih besar dari nilai bukunya (Kallapur & Trombley, 1999. 

Dihitung dengan rumus : 

 

       

  

                 
                                                     

          
 

 

Jadi dapat disimpulkan Rasio ini diharapkan dapat mencerminkan peluang 

investasi yang dimiliki perusahaan melalui aset yang dimiliki perusahaan 

dimana prospek pertumbuhan perusahaan terefleksi dalam harga saham yang 

mengalami perubahan dikarenakan penilaian investor terhadap nilai dari 

aktiva perusahaan. Jadi, semakin tinggi MKTBAS maka akan semakin  tinggi 

peluang investasi yang dimiliki perusahaan melalui aset yang dimiliki. 
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2. Proksi Investasi 

Proksi yang berbasis pada investasi. Proksi yang berbasis pada investasi 

menujukkan tingkat aktivitas investasi yang tinggi secara positif berhubungan 

dengan IOS perusahaan (Kallapur dan Trombley, 1992 dalam Saputro, 2003), 

perusahaan dengan IOS yang tinggi juga akan mempunyai tingkat investasi 

yang sama tinggi, yang dikonversi menjadi aset yang dimiliki. Proksi berbasis 

Investasi Perusahaan dengan IOS tinggi juga akan mempunyai tingkat 

investasi yang sama tinggi, yang dikonversi menjadi asset yang dimiliki 

(Kallapur dan Trombley, 1999). IOS berdasarkan investasi mengungkapkan 

bahwa suatu kegiatan investasi yang berkaitan secara positif dengan nilai IOS 

perusahaan.Perusahaan yang memiliki IOS tinggi seharusnya memiliki suatu 

tingkatan investasi yang tinggi pula dalam bentuk asset in place atau aktiva 

yang diinvestasikan untuk waktu yang lama dalam suatu perusahaan.Kegiatan 

investasi ini diharapkan dapat memberi peluang investasi pada masa 

berikutnya yang semakin besar pada perusahaan yang bersangkutan.Proksi 

berbasis investasi berbentuk suatu rasio yang membandingkan suatu 

pengukuran investasi yang telah diinvestasikan dalam bentuk aktiva tetap 

atau suatu hasil operasi yang diproduksi dari aktiva yang telah 

diinvestasikan.Rasio yang berkaitan dengan proksi invetasi adalah ratio 

capital expenditure tobook value of asset.dihitung dengan rumus : 

 

        
                                      

          
 

 

 

Jadi dapat disimpulkan Capital Expenditure to Book value of Asset 

(CAPBVA) , adalah rasio yang digunakan untuk melihat besaran aliran 

tambahan modal saham perusahaan. Jadi, semakin besar CAPBVA maka 

akan semakin  besar aktiva yang diinvestasikan oleh perusahaan. 
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3. Proksi Varian 

Proksi yang berbasis pada varian. Proksi ini mendasarkan pada ide bahwa 

pilihan akan menjadi lebih bernilai sebagai variabilitas dari return dengan 

mendasarkan pada penilaian aset (Kallapur dan Trombley, 1992 dalam 

Saputro, 2003). Proksi berbasis varian Proksi berbasis varian didasari oleh 

suatu pilihan akan jadi lebih bernilai sebagai variabilitas dari return dengan 

mendasarkan pada peningkatan asset (Kallapur dan Trombley, 1999). 

Menurut Subekti dan Indra proksi berbasis varian berdasarkan gagasan bahwa 

suatu opsi akan menjadi bernilai jika menggunakan variabilitas ukuran untuk 

memperkirakan besarnya opsi yang tumbuh. Ukuran berbasis varian yang 

telah digunakan dalam beberapa penelitian diantaranya Variance of return 

(Varret) yang dihitung dengan rumus : 

 

         

 
                                                                   

                                                                     
 

 

Jadi dapat disimpulkan Variance of return (Varret), adalah rasio yang 

digunakan untuk mengamati pertumbuhan return perusahaan. Semakin besar 

Variance of return maka semakin besar penyebaran nilai return dan semakin 

besar pula ketidakpastian atau resiko dari suatu investasi. 

 

Dari proksi-proksi tersebut selalu ada proksi-proksi yang tidak dapat 

digunakan.Kallapur dan Trombley (2001) dalam Jati (2005) menyatakan 

bahwa berbagai proksi IOS yang ada tidak semuanya ekuivalen dan 

bernilai.Belum ada kesepakatan tentang proksi mana yang dapat mewakili 

IOS secara tepat (Gaver dan Gaver, 1993 dalam Saputro, 2003). 
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2.4 Penelitian Terdahulu 

 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

1. Nama Peneliti Aryono Yakobus (2009) 

Judul Pengaruh Right Issue Terhadap Kinerja Keuangan Pada 

Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Sumber Jurnal 

Variabel Right Issue, dan Kinerja Keuangan 

Hasil Berdasarkan pengujian hipotesis tentang perbedaan 

kinerja keuangan perusahaan yang melakukan right 

issue menunjukan hasil yang positif berbanding  

dengan yang tidak melalakukan right issue, juga  

menunjukkan ada perbedaan, semua ukuran kinerja 

keuangan yang menunjukan adanya perbedaan yang 

signifikan atau menunjukan hasil yang baik setelah 

melakukan right issue 

Perbedaan Objek Penelitian 

Persamaan Variabel X (Right Issue) dan Variabel Y (Kinerja 

Keuangan) 

2. Nama Peneliti Budi (2003) 

Judul “Pengaruh Right Issue Terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan Yang Go Publik Di BEJ” 

Sumber Jurnal 

Variabel Right Issue,dan Kinerja Keuangan 

Hasil pada ukuran kinerja likuiditas, hanya Current Ratio 

yang menunjukkan hasil signifikan. Untuk kinerja 

solvabilitas hanya rasio DER yang menunjukkan hasil 

yang signifikan. Kinerja profitabilitas yang 

dipresentasikan dengan tiga rasio ROI, ROA dan NPM 

semua signifikan dipengaruhi oleh right issue. 

Sedangkan kinerja aktivitas dan kinerja saham juga 

signifikan dipengaruhi right issue. 

Perbedaan 

 

Objek Penelitian 

Persamaan Variabel  X (Right Issue ) dan Variabel  Y (Abnormal 



18 

Perdagangan saham). 

3. Nama Peneliti Rusli (2006) 

Judul Pengaruh Pengumuman Right Isue Terhadap Tingkat 

Keuntungan Pada Saham Perbankan Dan Lembaga 

Keuangan Di Bursa Efek Indonesia 

Sumber Jurnal 

Variabel Right Issue, Tingkat Keuntungan saham Perbankan) 

Hasil pengumuman right issue sebagai penambahan saham 

baru, yang meindikasikan adanya informasi yang  akan 

mempengaruhi tikat return dimasa datang, sedangkan 

harga saham setelah pengumuman, secara teoritis akan 

mengalami penurunan, hal ini disebabkan harga saham 

right issue akan lebih rendah dari harga pasar, sehingga 

kapitalisasi pasar saham akan naik dalam persentase 

yang lebih kecil dari naiknya persentase jumlah saham 

beredar, dan penambahan jumlah lembar saham dipasar 

akan meningkatkan frekuensi perdagangan saham. 

. 

Perbedaan Objek Penelitian  

Persamaan Variabel X (Right Issue), Vaariabel Y (Tingkat 

Keuntungan saham Perbankan) 

4. Nama Peneliti Ardi Nugraha (2014) 

Judul Pengaruh pengumuman Right Issue Terhadap Tingkat 

Keuntungan  Dan Likuiditas Saham Di Bursa Efek 

Indonesia 

Sumber Jurnal 

Variabel Right Issue, dan Tingkat Keuntungan 

Hasil Berdasarkan hasil analisis, penelitian ini mampu membuktikan  

bahwa pasar bereaksi terhadap pengumuman right issue 

 

Perbedaan Objek Penelitian 

Persamaan Variabel X (Right Issue) dan Variabel Y (Tingkat 

Keuntungan dan likuiditas) 

5. Nama Peneliti Aski Catranti (2008) 

Judul Pengaruh Right Issue Terhadap Imbal Hasil Saham dan 

Volum Perdagangan 2002-2007 
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Sumber Jurnal 

Variabel Right Issue, dan Hasil Saham. 

Hasil Adanya peristiwa penawaran umum terbatas atau 

rights issue cenderung menimbulkan reaksi pasar 

yang negatif terhadap harga saham pada saat ex-date 

(rights sudah tidak berlaku lagi). Namun, pada cumdate 

(satu hari sebelum ex-date) reaksi pasar masih 

positif dengan rata-rata abnormal return yang cukup 

tinggi. 

Perbedaan Objek Penelitian 

Persamaan Variabel X (Right Issue) dan variable Y (Hasil Saham) 

6. Nama Peneliti  I Nyoman Wijana Asmara Putra  (2012) 

Judul Pengaruh Pengumuman Right Issue Pada Abnormal 

Return Dan Volume Perdagangan Saham (2009-2011) 

Sumber Jurnal 

Variabel Pengumuman Right Issue, Abnormal Return dan 

Volum Perdagangan 

Hasil tidak terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman right issue yang berarti 

pengumuman right issue tidak berpengaruh secara 

signifikan pada abnormal return perusahaan-

perusahaan di BEI periode 2009-2011 

Perbedaan Objek Penelitian 

Persamaan Variabel X (Right Issue) dan Variabel Y (Abnormal 

Return) 

7. Nama Peneliti Dedi Rusdi*, Angga Avianto (2008) 

Judul Pengaruh right issue terhadap tingkat 

Keuntungan dan likuiditas saham emiten dibursa efek 

jakarta (2003-2007) 

Sumber Jurnal 

Variabel Right Issue, Tingkat Keuntungan, dan Likuiditas. 

Hasil Struktur Modal, Pertumbuhan Perushaan dan 
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Profitabiltas berperngaruh positif dan signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. 

Perbedaan Objek Penelitian 

Persamaan Variabel X Right Issue, Variabel Y Tingkat 

Keuntungan, dan Likuiditas. 

8. Nama Peneliti Budiarto dan Baridwan (1999) 

Judul Pengaruh pengumuman susudah dan sebelum Right 

Issue terhadap Return saham 

Sumber Jurnal 

Variabel Right Issue, dan Return Saham 

Hasil terdapat perbedaan return saham yang signifikan pada 

hari pengumuman dengan return saham pada hari 

sebelum pengumuman right issue 

Perbedaan Objek Penelitian 

Persamaan Variabel X (Right Issue) dan Variabel Y (Return 

Saham) 

9. Nama Peneliti Ni Putu Sentia Dewi (2013) 

Judul Pengaruh Pengumuman Right Issue Pada Abnormal 

Return Dan Volume Perdagangan Saham 

Sumber Jurnal 

Variabel Right Issue, dan Abnormal Saham 

Hasil Tidak Terdapat Perbedaan Abnormal Return Sebelum 

Dan Sesudah Pengumuman Right Issue Yang Berarti 

Pengumuman Right Issue Tidak Berpengaruh Secara 

Signifikan Pada Abnormal Return Perusahaan-

Perusahaan Di Bei Periode 2009-2011 

Perbedaan Objek Penelitian 

Persamaan Variabel X (Right Issue) dan Variabel Y (Abnormal 

Return) 

10. Nama Peneliti Ni.KomangiLianawati (2015) 
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Judul Reaksi Pasar Terhadap Peristiwa Right Issue Diibursa 

Efek Indonesia (2010-2014) 

Sumber Jurnal 

Variabel Harga Saham,Keputusan Investasi, Kebijakan Hutang 

dan Nilai Perusahaan 

Hasil Berdasarkan pengujian hipotesis menggunakan paired sample t-test 

menyimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

peristiwa right issue. 

Perbedaan Objek Penelitian 

Persamaan Variabel Y (Reaksi Pasar), Variabel Y (Right Issue) 
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2.5 Kerangka Pikir  

 

Gambar 2.1 Kerangka Pikir Analisis Investment Opportunity Set Pada Perusahaan 

yang melakukan right issue di BEI Periode 2011-2015 
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