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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perkembangan harga saham dan volume perdagangan di pasar modal
merupakan suatu indikator penting untuk mempelajari tingkah laku pasar/ investor.
Dalam menentukan apakah investor akan melakukan transaksi di pasar modal
biasanya mereka akan mendasarkan keputusannya pada berbagai informasi yang
dimilikinya baik yang berasal dari publik maupun informasi pribadi serta kemampuan
mereka untuk mengolah informasi tersebut, sehingga dapat membuat keputusan yang
tepat. Beberapa peristiwa yang mempengaruhi aktifitas di pasar modal yaitu seperti
pengumuman yang berhubungan dengan laba, pengumuman yang berhubungan
dengan pemerintah, pengumuman yang berhubungan dengan deviden, pengumuman
yang berhubungan dengan right issue dan lain-lain. Semua informasi ini akan
bermanfaat dan bernilai ekonomis bagi para pelaku pasar jika informasi tersebut
dapat merefleksikan perubahan terhadap aktifitas perdagangan dan pergerakan harga
saham di pasar modal.

Penelitian pasar modal dengan cara menguji kandungan informasi dari suatu
pengumuman dengan melihat reaksi dari suatu pengumuman berupa adanya
tambahan penawaran surat berharga baru dari suatu emiten merupakan event yang
menarik untuk diteliti karena dalam jangka pendek baik pasar perdana maupun pasar
sekunder dibuka secara bersamaan. Sebagai hasilnya banyak order pembelian secara
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normal akan dilakuakn pada pasar sekunder lalu diteruskan ke pasar perdana yang
memberikan potongan harga dan dibebaskan dari biaya komisi pedagang perantara
yang berlaku, namun tidak semua order pembelian akan dipindahkan ke pasar
perdana, sebab kemungkinan akan terjadi penawaran publik yang berlebihan dan
memakan waktu lama. Sebaliknya, order penjualan dilanjutkan semata-mata oleh
pasar sekunder dan diperkuat oleh aktifitas dari para spekulator, yang mencoba untuk
membeli saham pada harga discount di pasar perdana dan menjualnya di pasar
sekunder dengan harga yang lebih tinggi sehingga volume penjualan di pasar
sekunder dapat meningkat secara signifikan pada tanggal penawaran ke publik
meskipun banyak order pembelian dialihkan ke pasar perdana (Lease et al.1991).

Istilah right issue di Indonesia dikenal pula dengan istilah HMETD atau Hak
Memesan Efek Terlebih Dahulu, right issue merupakan pengeluaran saham baru
dalam rangka penambahan modal perusahaan, namun terlebih dahulu ditawarkan
pada para pemegang saham saat ini. Right merupakan produk derivarif atau turunan
dari saham. Kebijakan untuk melakukan right issue merupakan upaya emiten untuk
menambah saham yang beredar guna menambah modal perusahaan sebab dengan
pengeluaran saham baru berarti pemodal harus mengeluarkan uang untuk membeli
right, kemudian uang ini akan masuk ke modal perusahaan,oleh karena itu membeli
right berarti membeli hak untuk membeli saham maka jika pemodal menggunakan
haknya otomatis pemodal telah melakukan pembelian saham.

Investasi berupa right issue mulai populer setelah adanya perubahan hukum

dan peraturan di pasar modal yang mengijinkan setiap perusahaan untuk
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mengabaikan hak preemtive yaitu hak untuk memperoleh persentase kepemilikan
yang sama jika perusahaan mengeluarkan tambahan lembar saham sejauh ada
persetujuan dari para pemegang saham lama. Perubahan ini memberikan respon
terhadap perkembangan para pelaku pasar untuk menggunakan dan membuka
kembali perdagangan right issue pada tahun 1980-an. Suatu right issue akan menjadi
sumber keuangan yang penting, tetapi jika keputusan untuk menambah modal saham
yang baru tidak membawa informasi tentang prospek perusahaan di masa yang akan
datang maka baik tambahan saham baru maupun harga saham penawaran dari saham
baru tersebut tidak akan relevan bagi kekavaan para sharcholder.

Dalam penelitian ini metode yang digunakan adalah metode event study
yang merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang
informasinya dipublikasikan secbagai suatu pengumuman. fvent Study dapat
digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman dan dapat
juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Jika
pengumuman mengandung informasi maka dapat merefleksiakn perubahan terhadap
aktifitas perdagangan dan pergerakan harga saham di pasar modal, untuk mengetahui
pengaruh dari suatu peristiwa baik yang berasal dari dalam perusahaan maupun dari
luar yang berkaitan dengan pasar modal. /-vent Study memanfaatkan data yang
tersedia di pasar modal seperti harga saham, volume perdagangan saham dan data
lainnya untuk mengetahui tingkat return ,abnormal return atau tingkat likiditas saham
vang diukur melalui volume perdagangan saham di lantai bursa, jika digunakan

abnormal return maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mempunyat



kandungan informasi akan memberikan abnormal return terhadap pasar, sebaliknya
yang tidak mengandung informasi tidak memberikan abnormal return pada pasar
(Hartono ,2000.Hal 393)

Rerurn merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Rerurn tersebut
diharapkan oleh investor atas investasi yang mereka lakukan. Rerurn realiasi
merupakan refurn yang telah terjadi. Rerurn realisasi dihitung berdasar data historis
sedang abnormal return adalah tingkat keuntungan di atas normal dimana tingkat
keuntunagn aktual lebih besar dari yang diharapkan. Abnormal return didapat dengan
cara menghitung selisih antara keuntungan actual return dan expected return.

Menurut Masulis dan Korwar (1986) menemukan negatif abnormal return
rata-rata 3.2% untuk perusahaan manufaktur dan hanya 0,5% untuk perusahaan non-
manufaktur dalam waktu satu minggu sebelum melakukan pengumuan right issue.
Sheehan dkk (1997) menemukan harga saham justru mengalami penurunan sebelum
tanggal pengumuman. Penurunan harga saham dan peningkatan aktifitas perdagangan
saham terjadi karena adanya aktifitas short selling yang dilakukan investor sebelum
hari pengumuman yang memaksa underwriters untuk menentukan harga penawaran
vang lebih rendah terhadap penerbitan saham baru.

Skripsi yang penulis susun berdasar penelitian terdahulu yaitu thesis yang
disusun olehYudi laksana(2001) di MM UGM Perbedaan antara thesis yang telah
disusun dengan yang kami susun adalah pada data, jika pada penelitian terdahulu data
vang digunakan sejak tahun1998-2000 sedang pada skripsi ini menggunakan data

tahun 2000-2002. Berdasar penjelasan di atas maka judul dari skripsi yang kami



susun adalah PERILAKU KEUNTUNGAN SAHAM YANG TERJADI DI
SEKITAR HARI PENGUMUMAN RIGHT ISSUE (Untuk Perusahaan yang

Melakukan Right Issue di BEJ Tahun 2000-2002)

1.2. Pokok Masalah
Berdasarkan uraian di atas pokok masalahnya adalah bagaimana perilaku
keuntungan saham yang terjadi di sekitar hari pengumuman right issue pada

perusahaan yang melakukan penawaran right issue di pasar modal ?

1.3. Batasan Masalah
Agar permasalahan tidak terlalu luas, maka perlu adanya batasan-batasan
masalah, diantaranya:
1.Data yang digunakan adalah data perusahaan go public yang masih tercatat
di BEJ dan melakukan right issue pada tahun 2000, 2001 dan 2002.
2 Karena penelitian ini meneliti tentang pengumuman right issue maka
periode pengamatan yang dilakukan sebanyak 21 hari dimana 1 hari pada
event day 10 hari sebelum event day dan 10 hari setelah event day.
3. Perilaku keuntungan saham dilihat dari return dan abnormal return.
1.4. Tujuan Penelitian
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui perilaku keuntungan saham yang
terjadi di sekitar hari pengumuman right issue yaitu 10 hari sebelum dan 10 hari

sesudah pengumuman right issue.



1.5. Manfaat Penelitian

I.Bagi investor,dapat memberikan suatu gambaran bagi mereka mengenai
pengaruh pengumuman right issue terhadap return dan abnormal return saham
perusahaan tersebut sehingga dapat digunakan sebagai pertimbangan dalam membuat
keputusan investasi.

2.Bagi pihak manajemen perusahaan yang listing di pasar modal (BEJ)
digunakan sebagai pertimbangan untuk menentukan langkah apa yang harus
dilakukan jika perusahaan akan melakukan pengumuman right issue agar perubahan
harga saham tidak memberikan kerugian bagi perusahaan.

3.Bagi para peneliti agar penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi

tambahan dalam analisis pasar modal selanjutnya.

1.6. Hipotesis

Abnormal return terjadi disebabkan karena adanya asimetri informasi yang
terjadi. Asimetri informasi adalah informasi privat yang hanya dimiliki oleh investor
vang mendapat informasi saja atau kondisi yang menunjukkan sebagian investor
memliki informasi dan sebagian lagi tidak. Asimetri informasi bisa diakibatkan
karena kurang canggihnya pelaku pasar dalam menganalisis informasi atau
perusahaan tidak memberikan informasi pada publik tentang corporate event
perusahaan tersebut, sehingga ini menyebabkan pelaku pasar akan mencari informasi
privat. Bagi pelaku pasar yang memiliki informasi tersebut akan menikmati abnormal

return. Abnormal return akan berkurang jika asimetri informasi berkurang, ini dapat



terjadi jika perusahaan memberikan informasi pada publik seperti pengumuman akan
dilaksanakannya right issue, dan ini menyebabkan abnormal return di sekitar hari
event day berubah. Hipotesis dalam pembahasan fungsional antara variabel-variabel
dalam penelitian adalah:

1.Ho = 0 Tidak ada perbedaan rata-rata return saham dan abnormal return

saham sebelum dan sesudah event day

2. Ha # 0 Ada perbedaan rata-rata return saham dan abnormal return saham

setelah dan sebelum event day

1.7. Metodologi Penelitian
1. Metode pengukuran variabel penelitian
Variabel dalam penelitian ini adalah variabel dependen dan variabel
independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah keuntungan saham,
sedangkan variabel independen dalam penelitian ini adalah rerurn dan abnormal
return.
2.Metode pengumpulan data
Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini menggunakan penelitian
sekunder. Metode ini meliputi pengumpulan data yang diperoleh dari literature,
jurnal, teks book, media massa, BEJ Pojok, Index Capital Market Directory dan

website jsx yaitu www jsx.com



3.Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdafatr di BEJ

sedangkan sampel penelitian adalah perusahaan yang melakukan right issue pada
tahun 2000 sampai 2002 yang aktif. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
harga saham harian baik pada event day dan estimat day, dan IHSG.

4.Analisa data

Analisis yang dipakai dalam penelitian ini adalah analisa kuantitatif untuk
menentukan pengaruh variabel independen terhadap keuntungan saham dengan
menggunakan pengaruh variabel independen terhadap keuntungan saham dengan
menggunakan uji beda dua rata-rata dengan parameter t yang selanjutmya akan
dianalisis dengan mengunakan komputer dengan program SPSS.Sedang untuk rumus
return dan abnormal return akan dijelaskan sebagai berikut:

a) Return saham

Dimana:

P, =Harga saham pada hari ke-t

p, ,=Harga saham pada hari ke t-1

b).Return market

IHSG, - IHSG, |
IHSG,




Dimana:

IHSG, =Indeks harga saham gabungan pada hari ke-t
IHSG, , =Indeks harga saham gabungan pada hari ke t-1

¢). Expected return
E(Ri)=a + B.Rm
Dimana:
E(Ri) = Expected return
Rm = Return market pada periode event
o = Nilai trend pada periode dasar
B = Perubahan trend
d).Actual return
AR =R, —E(R,)
Dimana:
AR =Actual return

R, =Return saham pada periode event
L (R )y=expected return

e).Rata-rata abnormal return

AAR:M
N

Dimana:

AAR=Rata-rata abnormal return



AR =Abnormal return
N = Jumlah sampel

f).Rata rata return saham

R, =Rata-rata return saham
> R =Jumlah return saham

N =Jumlah sampel

1.8. Sistematika Pembahasan

BAB 1 Pendahuluan

Bab ini berisi tentang latar belakang, pokok masalah, batasan masalah,

tujuan penelitian, manfaat penelitian, hipotesis, metodologi penelitian,

sistematika pembahasan

BAB Il Tinjauan Pustaka

Bab ini menerangkan tentang landasan teori tentang efisiensi pasar,
teori tentang event study, dan return saham.

BAB Il Metodologi Penelitian

Menjelaskan tentang variabel-variabel penelitian, pemilihan sample

dan data, subyek penelitian dan tehnik analisis data.

BAB IV Analisa Data
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Analisa variabel penelitian dengan menggunakan uji beda dua rata-rata
dengan parameter t untuk menentukan signifikansi pengaruh antara
variabel bebas yaitu return dan abnormal return serta variabel tidak
bebas yaitu keuntungan.

BAB V Kesimpulan,implikasi dan keterbatasan dari hasil penelitian.



BAB II

LANDASAN TEORI

2.1.Right Issue

Right issue merupakan salah satu sekuritas derivatif, sekuritas yang
diterbitkan atas sekuritas tertentu. Disebut sekuritas derivatif (turunan) karena
keberadaan sekuritas tersebut memang diturunkan dari sekuritas lain. Istilah right
issue di Indonesia dikenal pula dengan nama HMETD (Hak Memesan Efek
Terlebih Dahulu). Right issue merupakan pengeluaran saham baru dalam rangka
penambahan modal perusahaan, namun terlebth dahulu ditawarkan pada
pemegang saham lama.

Untuk mendapatkan saham tersebut para pemegang saham harus
menggunakan right tersebut pada tingkat harga vang telah ditentukan. Suad
Husnan (2001, hal 442) menyebutkan perusahaan menerbitkan right seringkali
untuk menghemat biaya emisi, untuk menambah jumlah lembar saham yang
diperdagangkan, untuk memperoleh dana tambahan dari pemodal, untuk
kepentingan ekspansi, rekstrukturisasi, dil.

Dengan adanya pengeluaran saham baru berarti pemodal harus
mengeluarkan dananya untuk membeli right issue yang selanjutnya akan masuk
ke dalam modal perusahaan. Penghimpunan dana baru bagi perusahaan dianggap
sebagai berita baik (good news) namun bagi para shareholder akan diterima
sebagai berita buruk (good news), hal ini tergantung dari persepsi mereka terhadap

adanya penawaran terbatas yang dilakukan, jika perusahaan memerlukan dana
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untuk perluasan investasi yang akan memberikan keuntungan di masa yang akan
datang maka para shareholder dan investor lainnya akan menerima berita ini
sebagai hal yang baik, tetapi jika dana tersebut akan digunakan untuk investasi
yang akan memberikan NPV sama dengan nol atau bahkan negatif maka hal ini
akan dianggap sebagai berita buruk. Bagi para investor right issue berdampak
positif jika tidak berpengaruh pada harga saham dan sebaliknya akan berdampak
negatif jika mengakibatkan penurunan pada harga saham tersebut. Jadi suatu right
issue tidak hanya mempengaruhi jumlah modal saham yang dimiliki dalam
perusahaan tetapi juga mempengaruhi harga saham perusahaan yang beredar.
Beberapa keuntungan dan kerugian bagi para investor jika perusahaan
emiten mengeluarkan right issue adalah sebagai berikut :
1).bagi pemilik saham lama (current stock holder), dengan adanya
preemiive right maka right issue merupakan hak bagi mereka untuk
membeli tambahan saham tersebut terlebih dahulu. Hal i ditujukan
untuk menjaga persentase atau proporsi kepemilikan perusahaan para
pemegang saham lama agar tidak mengalami perubahan. Penolakan
terhadap pemberian hak ini dapat dilakukan jika dalam ketetapan
anggaran dasar meniadakannya atau jika hal ini dihapuskan oleh
stockholder sendiri pada saat rapat tahunan.
2). Dengan memegang hak atas right issue berupa kupon maka para
pemegang saham lama dapat menggunakan hak tersebut atau

mengalihkannya (menjual) kepada investor lain. Bahkan jika persepsi
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mereka terhadap right issue ini akan berdampak buruk mereka berhak
untuk tidak menggunakan haknya.

3). Bagi para investor lama yang tidak menggunakan haknya untuk
membeli right issue maka persentase kepemilikan perusahaan akan
berkurang, hal ini merugikan mereka.

4). Bertambahnya jumlah saham yang beredar akan menjadikan saham
tersebut likuid, sehingga diharapkan harga saham akan meningkat.

5). Sedangkan bagi emiten sendiri right issue dapat mengurangi biaya
untuk mengeluarkan saham kembali, karena bila dibanding perusahaan
harus melakukan penawaran umum kembali maka biaya yang

dibutuhkan akan lebih besar.

2.2. Tingkat Keuntungan
Untuk menguji bagaimana reaksi investor terhadap pengumuman right
issue yang dipublikasikan, akan dihitung dengan menggunakan refrurn dan

abnormal return yang akan dijelaskan sebagai berikut:

2.2.1. Return

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Rerurn dapat
berupa realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi
diharapkan akan terjadi di masa yang akan datang. Return realisasi merupakan
return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan data historis. Refurn realisasi

penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan



serta sebagai dasar penentuan rerurn ekspektasi untuk mengukur resiko di masa

yang akan datang. Bentuk refurn realisasi sebagai berikut:

Sedangkan return ekspektasi adalah refurn yang diharapkan akan
diperoleh di masa yang akan datang, jadi sifatnya belum terjadi. Return ekspektasi
dapat diestimasi dengan menggunakan tiga model yaitu mead-adjusted model,
market model dan market-adjusted model, namun pada penelitian ini kami
menggunakan market model.

Perhitungan return ekspektasi dengan model pasar dilakukan dengan
dua tahap, yaitu: 1). Membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data
realisasi selama periode estimasi dan 2). Menggunakan model ekspektasi ini untuk
mengestimasi rerurn di periode jendela. Bentuk return ekspektasinya adalah
sebagai berikut:

Ri=a+ B.Rm

2.2.2. Abnormal Return

Abnormal return adalah selisih antara return realisasi dengan refurn
ekspektasi. Abnormal return digunakan untuk menentukan bentuk efisiensi pasar
yang pada umumnya dikelompokkan menjadi tiga yaitu efisiensi bentuk lemah,
efisiensi bentuk setengah kuat dan efisiensi bentuk kuat.

Efisiensi bentuk lemah berarti bahwa para pemodal tidak bisa

memperoleh abnormal return dengan menggunakan informasi perubahan saham
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di waktu yang lalu. Efisiensi bentuk setengah kuat berarti para pemodal tidak bisa
memperoleh abnormal return dengan menggunakan informasi yang telah menjadi
milik publik, sedangkan efisiensi pasar bentuk kuat bararti pemodal tidak bisa
memperoleh abnormal return baik dengan menggunakan informasi milik publik

atau privat.

2.3. Hubungan Pengumuman Right Issue dengan Tingkat Keuntungan

Sesuai dengan judul yang kami buat yang bertujuan untuk menguji
apakah pengumuman right issue yang dipublikasikan akan mempengaruhi
pengambilan keputusan investor. Ada tidaknya pengaruh akan dilihat dari
perubahan harga/rerurn di seputar tanggal pengumuman yaitu selama 10 hari
sebelum dan sesudah tanggal pengumuman dengan menggunakan metode event
study. Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dari
suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar
bentuk setengah kuat.

Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari
suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan
pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi
pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkutan.
Reaksi ini biasanya diukur dengan menggunakan rerurn sebagai nilai perubahan
harga atau dengan menggunakan abnormal return, jika menggunakan abnormal
return maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mengandung

kandungan informasi akan memberikan abnormal return pada pasar. Sebaliknya



jika suatu pengumuman yang tidak mengandung informasi tidak memberikan

abnormal return kepada pasar.

2.4. Teori dan Hipotesis yang Berhubungan dengan Right Issue
2.4.1. Asimetri Informasi

Asimetri informasi adalah informasi privat yang hanya dimiliki oleh
investor yang mendapat informasi saja. Jadi yang dimaksudkan adalah sebagian
pelaku pasar memiliki suatu informasi dan yang lain tidak, ini menunjukkan
bahwa penyebaran informasi terjadi secara tidak merata yang akan merugikan
pasar terutama pasar-pasar yang memiliki sekuritas yang berkualitas. Alasan ini
pula vang membuat emiten yang menawarkan sekuritas yang berkualitas secara
sukarela mengungkapkan informasi yang mereka miliki untuk mengurangi
asimetri informasi, dengan adanya asimetri informasi maka pasar menjadi tidak
efisien. Asimetri informasi menyebabkan investor yang memiliki informasi dapat

menikmati abrnormal return yaitu return yang lebih besar dari rerurn normal.

2.4.2. Signalling Theory

Asumsi utama dari teori sinyal (Budiarto dan baridwan, 1999) adalah
bahwa manajemen mempunyai informasi yang akurat tentang nilai perusahaan
yang tidak dimiliki investor luar dan manajemen adalah orang yang selalu
berusaha memaksimalkan insentif yang diharapkan, artinya manajemen umumnya
memiliki informasi yang lebih lengkap dan akurat dibanding pihak luar

perusahaan (investor). Asimetr1 informasi akan terjadi jika manajemen tidak
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secara penuh meyampaikan seluruh informasi yang dimilikinya tentang semua hal
vang dapat mempengaruhi nilai perusahaan ke pasar modal, schingga jika
manajemen menyampaikan suatu informasi ke pasar maka umumnya pasar akan
merespon informasi tersebut sebagai suatu sinyal terhadap suatu evenr tertentu
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin dari perubahan harga
dan volume perdagangan saham yang terjadi. Sebagai implikasinya pengumuman
perusahaan untuk menambah jumlah lembar saham yang beredar (right issue)
akan direspon oleh pasar sebagai suatu sinyal yang menyampaikan adanya
informasi baru vang dikeluarkan oleh pihak manajemen.

Miller dan Rock (1985) yang diacu oleh Sant dan ferris (1994)
berargumen bahwa jika dalam pembiayaan proyek investasi perusahaan
menggunakan pembiayaan dari luar maka memberi sinyal terhadap prediksi laba
yang buruk di masa depan, karena seharusnya mereka menggunakan dana dari
dalam perusahaan sendiri saja jika laba yang diperoleh perusahaan mampu

membiayai proyek investasi tersebut.

2.4.3. Price Pressure Hipotesis

Diasumsikan bahwa dengan adanya sinyal informasi right issuc, harga
saham akan jatuh secara permanen untuk jangka waktu tertentu setelah
pengumuman. Harga saham cenderung turun karena terjadi kelebihan penawaran
jumlah lembar saham beredar yang berasal dari penawaran right issue, maka
kurva permintaan saham mempunyai slope yang menurun. Implikasinya bahwa

setiap saham yang diterbitkan oleh perusahaan mempunyai sifat yang unik, dan
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tidak ada substitusi lain yang dapat menggantikannya, schingga price pressure
argue bahwa penurunan harga saham yang terjadi karena adanya pengumuman
right issue hanya bersifat sementara, dan segera setelah pengumuman harga saham
akan cenderung naik ke posisi semula.

Hasil studi empiris sebelumnya memiliki hasil yang berbeda-beda.
Miccelson dan Patch (1986) menemukan hasil bahwa harga saham jatuh setelah
pengumuman right issue. Ini disebabkan karena adanya dugaan bahwa dana dari
right issue digunakan untuk membiayai proyek investasi yang memiliki NPV
sama dengan nol atau negatif, dan ini merupakan berita buruk bagi investor.
Tetapi temuan Sheehan dkk.(1997) megemukakan bahwa harga saham justru jatuh
sebelum adanya pengumuman righ issue dan harga saham naik setelah

pengumuman.

2.4.4. Short Selling Hipotesis

Teort ini mengasumsikan bahwa harga saham akan turun dengan segera
sebelum hari pengumuman, karena para spekulator berusaha untuk menaikkan
penjualan saham mereka besar-besaran yang mereka percaya bahwa harga saham
setelah pengumuman akan turun, sehingga reaksi mereka cenderung akan
menekan harga saham untuk turun sebelum hari pengumuman. Selain itu
diasumsikan bahwa terdapat penurunan harga saham tersebut hanya bersifat
temporer dan karena adanya aktifitas short sell diasumsikan terdapat peningkatan
secara abnormal volume perdagangan sebelum pengumuman. Berdasar hasil

temuan sheenan (1997) ditemukan bukti bahwa di pasar modal NYSE, AMEX



20

dan NASDAQ harga saham menurun sebelum hari pengumuman dan pada hari
pengumuman, setelah itu menunjukkan kenaikan pada posisi semula, sedangkan
volume perdagangan saham meningkat mulai satu hari sebelum pengumuman dan
meningkat tajam pada hari pengumuman. Temuan tersebut mencerminkan adanya
perbedaan rata-rata rerurn saham dan volume perdagangan saham sebelum

pengumuman dengan sesudah pengumuman.

2.4.5. Negative Signalling Hipotesis

Negative  signalling  hyphothesis mengimplikasikan alasan untuk
diversifikasi bahwa biasanya para pengusaha akan memegang suatu bagian yang
terbesar dari perusahaan, Hanya jika prospek masa yang akan datang bagi mereka
akan lebih dari nilai perusahaan saat ini. Para investor mengerti bahwa hal ini
merupakan rangsangan dan oleh sebab itu pertimbangan untuk menjual saham
yang dimiliki pada investor luar akan menjadikan suatu sinyal negatif tentang nilai
perusahaan yang sebenarnya, demikian pula Myers dan Majful model (1984)
mengimplikasikan bahwa pasar akan menginterpretasikan suatu penjualan
tambahan saham sebagai suatu usaha yang dilakukan oleh para manajer untuk
kepentingan para stockholder yang ada, dengan menggunakan biaya dari para
shareholder baru melalui penjualan saham — saham pada harga dimana mereka

percaya adalah overvalued.
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2.5. Tinjauan Peneliti Terdahulu

Studi tentang right issue masih jarang ditemui dalam literatur akuntansi
dan keuangan. Artikel klasik tentang right issue ditulis pertama kali oleh Scholes
pada tahun 1972. Dia melakukan penelitian dengan menggunakan model pasar
untuk menguji 696 sampel perusahaan yang melakukan right issue di NYSE
antara tahun 1926-1966. Ditemukan bahwa tingkat abnormal return dalam bulan
sebelum tanggal pengumuman mencapai 0,3% dan satu bulan sesudah tanggal
pengumuman tidak ditemukan lagi adanya abnormal return. Disamping itu juga
ditemukan bahwa perilaku harga saham diseputar hari pengumuman tidak
tergantung pada besarnya size dari perusahaan yang melakukan right issue,
sehingga hipotesis price pressure ditolak.

Penelitian lainnya yaitu yang dilakukan oleh smith (1977) dengan 853
sampel perusahaan di NYSE antara 1926-1975 dengan menggunakan metode
yang sama. la menemukan bahwa abnormal return yang diperoleh investor rata-
rata 8% sampai 9% dalam periode satu tahun sebelum pengumuman dan satu
tahun sesudah pengumuman tidak ditemukan lagi abnormal return. Penurunan
harga saham hanya mencapai 1,4% dalam waktu dua bulan sebelum tanggal
pengumuan dan setelah itu harga saham kembali pada posisi semula, dan menolak
hipotesis price pressure seperti penelitian sebelumnya.

Marsh (1979) menemukan hasil yang konsisten dengan penelitian
sebelumnya. Mereka menguji 193 sampel perusahaan di Australia antara tahun
1960 sampai 1969. Hasil penelitiannya menunjukkan rata-rata abnormal return

mencapai 10% dalam periode satu tahun sebelum pengumuman right issue dan



harga saham hanya mengalami penurunan sebesar 0,9% dalam periode satu bulan
setelah pengumuman dan setelah itu kembali ke posis awal.

Sheehan dkk (1997) melakukan penelitian di pasar NYSE, AMEX dan
NASDAQ selama dua kurun waktu yang berbeda yaitu 1980-1986 dan
1989-1991. hasil temuannya yaitu harga saham mengalami penurunan namun
volume perdagangan mengalami peningkatan sebelum tanggal pengumuman. Ini
terjadi karena aktifitas short selling sebelum tanggal pengumuman schingga
memaksa underwriter mematok harga penawaran yang lebih rendah terhadap
penerbitan saham baru. Selain itu penurunan harga saham tersebut mungkin
karena adanya inside information yang keluar ke publik sebelum han
pengumuman resmi penerbitan saham baru.

Penelitian right issue di Indonesia dilakukan dengan berbagai tujuan
yang ingin dicapai oleh masing-masing peneliti, antara lain penelitian yang
dilakukan oleh Alam (1994) yang meneliti tentang tingkat kemakmuran pemegang
saham dari 21 perusahaan yang melakukan right issue pada tahun 1993 di BEJ
Hasil penelitian ini menemukan bahwa kemakmuran pemegang saham minoritas
belum dapat ditingkatkan melalui pelaksanaan right issue.

Selanjutnya Budiarto dan Baridwan(1999) melakukan pengujian
terhadap 50 sampel perusahaan di BEJ vang melakukan right issue selama periode
1994-1996. Penelitian ini menghasilkan kesimpulan yang sama dengan penelitian
Prastowo (1999) dimana tidak terjadi perubahan rerurn dan likuiditas saham yang

signifikan di sekitar hari pengumuman.



BAB HI

METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan ditarik kesimpulan. Populasi yang digunakan adalah seluruh
perusahaan yang telah go publik yang telah terdaftar di BEJ selama periode Januari
2000 sampai Desember 2002, sedangkan sampel penelitian diseleksi melalui metode
purposive sampling yaitu sampel dimana cara pengambilan subyek didasarkan atas
kriteria tertentu. Kriteria ditentukan:

1). Tanggal pengumuman dilaporkan dan tercatat pada JSX Statistik.

Perusahaan yang menunda atau membataikan right issue tidak dimasukkan

dalam sampel.

2). Selama periode pengamatan memiliki data lengkap untuk digunakan

dalam penelitian ini yaitu tanggal pengumuman event, abnormal return,

return saham dan volume perdagangan.

3). Tanggal pengumuman right issue perusahaan tidak bersamaan dengan

peristiwa fain yang secara langsung mempengaruhi harga saham

perusahaan, seperti pengumuman perubahan divident, stock spilt, bonus

share, pengumuman laporan keuangan dan peritiwa lain yang dapat

mempengaruhi nilai saham perusahaan.



4). Tanggal IPO minimal tiga sampai empat bulan sebelum pengumuman

right issue karena akan mempengaruhi estimated day.

Periode waktu vang digunakan dalam penelitian dibagi dua periode, yaitu
periode estimasi ( estimation period) 100 hari perdagangan dan periode pengamatan
(event period) salama 21 hari. Periode peristiwa ini terdiri dari tiga bagian, vaitu 10
hari sebelum hari pengumuman (event day), 1 hari pada event day dan 10 hari setelah
hari pengumuman (event day). Penggunaan periode estimasi dimaksudkan untuk
mendapatkan persamaan expected return dari hasil regresi selama seratus hari dimana
hari Sabtu dan minggu atau hari libur tidak diperhitungkan karena pasar tidak aktif.

Dipilihnya event day —10 dan +10 dengan alasan bahwa jika menggunakan
periode kurang dari 10 hari dikhawatirkan tidak cukup melihat reaksi investor,
sedangkan jika lebih dari 10 hari dikhawatirkan adanya kejadian lain yang akan

mempengaruhi reaksi pasar terhadap evenr yang kami teliti.

Gambar 3.1

Jangka Waktu Periode Pengamatan

l» Estimated period , Event Period I

t ty 3 ty t
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3.2. Jenis Data Penelitian

Data yang digunakan dalam perhitungan dan analisis terdiri dari: pertama
data yang berisi harga saham individual yang diperdagangkan secara aktif (sehingga
volume perdagangan tidak boleh nol selama hari pengamatan selama 21 hari), kedua
data indeks harga saham gabungan (IHSG), ketiga mengenai perusahaan yang
melakukan right issue beserta tanggal pengumuman right issue dapat dilihat di JSX

Statistics.

3.3.Metode Pengumpulan Data
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dan berbagai,
artikel, teks book, media massa, BEJ Pojok FE UII , perpustakaan FE Ull dan sumber

lain yang dapat mendukung penelitian ini.

3.4.Variabel Penelitian

Berdasar judul yang kami ajukan yaitu perilaku keuntungan saham yang
terjadi di sekitar hari pengumuman right issue, tingkat keuntungan dapat diukur
dengan rerurn dan abnormal return yang terjadi pada hari pengumuman right issue.
Return adalah hasil yang diperoleh dari investasi dan abnormal return adalah selisih
antara return realisasi dengan return ekspektasi, untuk pengukuran variabel diatas
vaitu abnormal return dan refurn saham menggunakan rumus-rumus yang akan

dijelaskan sebagai berikut:



a). Return saham

_ ])1_1)171
4__])___

-1

Dimana:
P =Harga saham pada han ke-t
p,., =Harga saham pada han ke t-1
Perhitungannya dengan menggunakan program excel.

b).Return market

_IHSG, - IHSG,.,
IHSG,

Dimana:

[HSC,  =Indeks harga saham gabungan pada hari ke-t
THSG, , =Indeks harga saham gabungan pada hari ke t-1

Perhitungan menggunakan program excel.

¢). Expected return

Ri=o + .Rm
Dimana:
Ri = Expected return pada periode estimasi

Rm = Return market pada periode estimasi
o = Nilai trend pada periode dasar

B = Perubahan trend
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Dengan meregresikan Ri sebagai Y dan Rm sebagai X, maka ditentukan a dan

.Menggunaakn SPSS.
d). I’xpected return

E(R1) = o+ B.Rm

Dimana:

E(R1) = Expected return

Rm = Return market pada periode event
o = Nilai trend pada periode dasar
B = Perubahan trend
Menggunakan program excel
e).Actual return

AR=R, - F(R,)

Dimana:
AR =Actual return

R, =Return saham pada pernode event

(R, y=expected return
Menggunaakn program excel.

f).Rata-rata abnormal return

AAR:E.‘.ZI_@_

Dimana;
AAR=Rata-rata abnormal return

AR =Abnormal retum



N = Jumlah sampel
Menggunakan SPSS.

gJ. Rata rata return saham

R ==l
N

R, —Rata-rata return saham
> R, =Jumlah return saham

N =Jumlah sampel

Menggunakan program SPSS.

3.5. Hipotesa Penelitian
Dikarenakan sampel yang tergolong kecil vaitu 13 sampel maka menggunakan
distribusi t dengan pengujian dua sisi. Pengujian dua sisi adalah pegujian hipotesa
yang akan menolak Ho jika nilai statistik mempunyai perbedaan lebih besar atau
lebih kecil dari parameter populasi yang dijadikan hipotesa, karena membandingkan
sebelum dan sesudah event day sesuai dengan hipotesa yang diajukan yaitu:

1.Ho = 0 Tidak ada perbedaan rata-rata return saham dan abnormal return

saham sebelum dan sesudah event day

2. Ha # 0 Ada perbedaan rata-rata return saham dan abnormal return saham

sctelah dan sebelum event day



3.6. Metode Analisis Hipotesa
Setelah selesai merumuskan Ho dan Ha maka langkah selanjutnya adalah
sebagai berikut:

e Menentukan tingkat signifikansi atau o sebesar 5%. Penggunaan a sebesar
5% karena penelitian ini merupakan penelitian ekonomi.

e Mencari t e dengan cara mencari nilai t di tabel dengan a 0.025 (0.05/2)
dan df9 (10-1) dimana 10 bukan jumlah data melainkan jumlah observasi
yaitu 10 hari, kemudian dicari di tabel t dan didapat t ., sebesar 2.262,
sedangkan untuk tpn, didapat dari output spss dengan uji beda dua rata-
rata.

e Setelah itu membandingkan tpune dan tuna untuk menetukan apakah Ho
yang diterima atau Ha yang diterima dengan ketentuan yaitu Ho diterima
Jika tupel < thiung < tubel atAU thiwne < tunel jika sebaliknya maka Ha yang
diterima. Selanjutnya kami gambarkan sebagai berikut:

Gambar 3.2

Distribusi thiwne dan t e

Ho

1 —

ttabcl ttabel

-2.262 Ha Ha 2262



BAB IV

ANALISA DATA

4.1. Hasil Seleksi Sampel

Hasil seleksi sampel pada perusahaan go publik yang sedang melakukan
right issue sejak tahun 2000 hingga 2002 terdapat 38 perusahaan, kemudian
dilakukan seleksi selanjutnya yaitu melihat apakah pada saat perusahaan
mempublikasikan pengumuman right issue tersebut bersamaan dengan event lain,
jika bersamaan maka tidak masuk sampel, jika sebaliknya maka masuk sampel.
Langkah selanjutnya yaitu melihat volume perdagangan jika volume perdagangan
nol maka dikeluarkan karena saham dianggap tidak aktit' . Hasil akhir didapat 12
perusahaan namun jumlah sampel sebanyak 13 dikarenakan terdapat satu
perusahaan melakukan right issue dua kali pada PT Bentoel Int Inv Tbk yaitu pada
tahun 2000 dan 2002, untuk 26 sampel perusahaan yang tidak lolos seleksi akan
kami jelaskan sebagai berikut: Untuk tahun 2000 sampel awalnya adalah 13
perusahaan namun terdapat 6 sampel tidak lolos seleksi karena pada hari
pengamatan ada yang frekuansi perdagangannya nol sehingga sampel akhir
terdapat 7 sampel. Tahun 2001 sampel awal terdapat 13 perusahaan namun
terdapat 10 sampel yang tidak lolos seleksi karena pada hari pengamatan ada yang
frekuensi perdagangannya nol sehingga sampel akhir tersisa 3 sampel. Tahun

2002 sampel awal sebanyak 12 perusahaan namun terdapat 9 sampel yang tidak

lolos seleksi karena pada hari pengamatan ada yang frekuensi perdagangannya nol
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sehingga sampel akhir tersisa 3 sampel. Ringkasan dari penjelasan di atas dapat

dilihat pada tabel sebagai berikut:

Tabel 4.1
Distribusi Sampel Penelitian
Sampel Penelitian
Tahun/Sampel Awal Sampel Akhir Keterangan
2000 13 7 6 sampel tdk lolos seleksi
2001 13 3 10 sampel tdk lolos seleksi
2002 12 3 9 sampel tdk lolos seleksi

Nama 12 perusahaan yang lolos seleksi beserta kode sahamnya kami
tampilkan sebagai berikut:

Tabel 4.2

Data Perusahaan Sampel

Tgl Pengumuman
Kode Shm Nama Perusahaan right issue
BCIC Bank CIC Tbk 29-08-2000
BNLI Bank Bali Tbk 13-10-2000
BUMI Bumi Modern Thk 25-05-2000
CFIN Clipan Finance Tbk 10-07-2000
CPPR CP Prima Tbk 28-01-2002
ESTI Ever Shine TI Tbk 11-07-2000
INTP Indocement TP Tbk 25-05-2001
RMBA '00 Bentoel Int Inv Tbk 02-03-2000
RMBA '02 Bentoel Int Inv Tbk 18-02-2002
SUBA Suba Indah Tbk 24-08-2000
TMPI Artha GI Tbk 09-05-2001
BHIT Bhakti Inv Tbk 06-08-2001
BNII Bank Int Ind Tbk 12-09-2002

4.2 Hasil Pengujian Rata-Rata Abnormal Return
Pengujian hipotesis Ditujukan untuk mengetahui apakah rata-rata

Abnormal Return saham (AAR) sebelum dan sesudah event day berbeda secara
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signifikan. Kriteria pengambilan keputusan didasarkan pada hasil analisis yang
diperoleh dari output yang dihasilkan, dimana langkah-langkahnya akan kami
jelaskan sebagai berikut: misal sampel BANK CIC Tbk dimana langkah
pertamanya adalah menyusun abnormal return selama 10 hari sebelum dan 10 hari
sesudah event day, setelah itu dimasukkan ke dalam SPSS dengan uji beda dua
rata-rata dengan signifikansi 5% , kemudian didapat output sebagaimana tampak
dalam tabel yang selengkapnya dapat dilihat pada lampiran 5.

Tabel 4.3
Bank CIC Tbk

Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Right issue

SEBELUM SESUDAH
HARI AR | HARI AR
10 | 00230 | 1 -0.0171
9 00049 | 2 0.0057
8 |-00242] 3 -0.0087
7 |-0019%6 4 -0.0105
8 00139 | 5 -0.0065
5 |-00054| 6 0.0273
4 |00086; 7 0.0062
-3 00012 | 8 0.0452
-2 00120 9 0.0178
1 0.0108 | 10 0.0049
AAR | 0.0010 0.0064
T Hitung -0.708
Sig 0.497

Dari tabel 4.3 diatas terlihat ringkasan dari kedua sampel. Untuk AAR
sebelum event day adalah 0,0010dan AAR sesudah 0,0064. Sedangkan Ty;wung dari
output adalah -0.708 dengan derajat kebebasan (df) bernilai 9. Pengujian
dilakukan dua sisi karena akan diketahui apakah AAR sebelum dan sesudah event

day berbeda atau tidak. Dari Type (0.025;9) diperoleh nilai 2.262. Pengambilan
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keputusan adalah sebagai berikut: jika nilat t niung <t tabel atau t ape < thiwng < iabel
maka Ho diterima dan jika scbaliknya berarti Ho ditolak. Berdasar hasil t hitung
dengan t tabel, karena nilai  t hitung < t tabel (-0.708 < 2.262) maka ho diterima
artinya AAR sebelum dan sesudah event day tidak berbeda.

Sedangkan kriteria pengambilan keputusan berdasarkan nilai probabilitas
yang dapat dilihat pada bagian kedua adalah jika nilai probabilitas > tingkat
signifikansi maka Ho diterima dan jika kebalikannya maka Ho ditolak, oleh
karena nilai probabilitas yang dihasilkan > tingkat signifikansi (0.976 > 0.05)
maka Ho diterima artinya AAR sebelum dan sesudah event day tidak berbeda.

Adapun pengujian yang dilakukan terhadap seluruh sampel (12 sampel)
diperoleh hasil yang tampak pada tabel berikut:

Tabel 4.4
Hasil Pengujian AAR Seluruh Sampel
Sebelum dan Sesudah Event day

Nama Perusahaan [Kode Shm|AAR T hitung [Sig isig/tdk
Sbim Ssdh
Bank C1C Tbk BCIC 0,001012 0,0064 -0.708 0,497 Tdk
IBank Bali Tbk BNLI -0.0220, -0.0191 -0.145 0,888 Tdk
Bumi Modern Tbk | BUMI 0,0293  -0.0096 0,819 0,434 Tdk
Clipan Finance Tbk {CFIN 0,003 0,0044 -0.636 0,541 Tdk
CP Prima Tbk CPPR 0,0328 0,0105 1,073 0,311 Tdk
Ever Shine TI Tbk [ESTI 0,0015 0,0071 -0.853 0416  Tdk
Indocement TP Tbk INTP 0,0001  -0.0036 0,307 0,766  Tdk
Bentoel Int Inv Thk RMBA 00 0,0109) -0.0135 1,821 0,102 Tdk
Bentoel Int Inv Tbk RMBA '02 0,004 0,0166 -0.896 0,394 Tdk
Suba Indah Thk SUBA -0.0181  -0.0197 0,03 0,9771 Tdk
Artha Gl Tbk TMPI -0.0066 -0.0093 0,163 0,874 Tdk
Bhakti Inv Tbk BHIT -0,005064 | -0,001426 -0.492 0,635 Tdk
Bank Int Ind Tbk BNl -0,024847 | -0,021141 -0.085 0,934 Tdk
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Dari tabel di atas tampak tidak ada perbedaan abnormal return
sebelum dan sesudah event day secara signifikan.
4.3. Hasil Pengujian Return Saham
Pengujian hipotesis ditujukan untuk mengetahui apakah rata-rata Return
saham (ARi) sebelum dan sesudah event day berbeda secara signifikan. Kriteria
pengambilan keputusan didasarkan pada hasil analisis yang diperoleh dari output
yang dihasilkan, dimana langkah-langkahnya akan kami jelaskan sebagai berikut:
misal sampel BANK CIC Tbk dimana langkah pertamanya adalah menyusun
return selama 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah event day, setelah itu
dimasukkan ke dalam SPSS dengan uji beda dua rata-rata dengan signifikansi 5%
kemudian didapat output scbagaimana tampak dalam tabel 4.5 vyang

selengkapnya dapat dilihat pada lampiran 18.

Tabel 4.5
Bank CIC Tbk
Return Sebelum dan Sesudah Right Issue
SEBELUM SESUDAH
HARI Ri HARI Ri
-10 0,01961 1 -0,02083
-9 0 2 0
-8 -0,03846 3 0
-7 -0,02 4 0
-6 0,02041 5 0
-5 0 6 0,02128
-4 0 7 0
3 -0,04 8 0,04167
-2 0,02083 9 0
-1 0 10 -0,02
ARi | -0,00376 0,002212
T Hitung -0.528
Sig 0.610
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Dari tabel 4.4 di atas terlihat ringkasan dari kedua sampel. Untuk ARi
sebelum event day adalah —0.00376 dan ARi sesudah event day adalah 0.00221,
sedangkan Thiune dari output adalah -0.528 dengan derajat kebebasan (df) bernilai
9. Pengujian dilakukan dua sisi karena akan diketahui apakah ARi saham sebelum
dan sesudah event day berbeda atau tidak. Dari Tipe (0.025:9) diperoleh nilai
2.262. Pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: jika nilai t pjung <t wre atau
t tabel < t hine < t wbet Mmaka Ho diterima dan jika sebaliknya berarti Ho ditolak.
Berdasar hasil t hitung dengan t tabel, karena nilai t hitung < t tabel (-.0528 <
2.262) maka Ho diterima artinya ARi sebelum dan sesudah event day tidak
berbeda.

Sedangkan kriteria pengambilan keputusan berdasarkan nilai probabilitas
adalah jika nilai probabilitas > tingkat signifikansi maka Ho diterima dan jika
kebalikannya maka Ho ditolak, oleh karena nilai probabilitas yang dihasitkan >
tingkat signifikansi (0.107 > 0.05) maka Ho diterima artinya rata-rata return
saham sebelum dan sesudah event day tidak berbeda.

Berdasar pengujian yang dilakukan terhadap 12 sampel yang lain

diperoleh hasil seperti tampak pada tabel di bawah ini:
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Tabel 4.6
Hasil Pengujian ARi Seluruh Sampel

Sebelum dan Sesudah Event Day

Nama Perusahaan |[Kode Shm ARi T hitung [sig/tdk Sig
Sbim Ssdh

Bank CIC Tbk BCIC -0,01426| -0,0218 -0,528] Tdk 0,610
Bank Bali Tbk BNLI -0,0236/  -0,0201 -0,168  Tdk 0,870
Bumi Modern Tbk |BUMI -0,0020 0,0041 0,673] Tdk 0,518
Clipan Finance Tbk |CFIN -0,00197] 0,004108 -0,452 Tdk 0,662
CP Prima Tbk CPPR 0,042364 | 0,009912 1,565 Tdk 0,152
Ever Shine T1 Tbk ESTI 0,0015 0,0071 -0,307 Tdk 0,766
Indocement TP Tbk |INTP 0,0001]  -0,0036 0,236 Tdk 0,818
Bentoel int Inv Tbk |RMBA '00 0,0109,  -0,0135 0,399 Tdk 0,699
Bentoel Int Inv Tbk RMBA '02 0,0040 0,0166, -0,9350  Tdk 0,374
Suba Indah Tbk SUBA 0,0015 0,0071 0,128, Tdk 0,901
Artha GI Tbk TMPI -0,0066;  -0,0093 0,457 Tdk 0,658
Bhakti Inv Tbk BHIT -0,010707| 0,000132 -1,455  Tdk 0,180
Bank Int Ind Tbk  |BNII 0,042364] 0,009912 -0,0621  Tdk 0,952,

Dari tabel di atas tampak bahwa tidak ada perbedaan return sebelum dan
sesudah event day.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan
di Indonesia bahwa informasi pengumuman right issue tidak memiliki informasi
yang cukup untuk dapat mempengaruhi pengambilan keputusan investor untuk
berinvestasi. Ini terbukti dengan tidak adanya perubahan return dan abnormal
return pada han di sekitar pengumuman right issue.

Namun jika didasarkan pada teori asimetri informast maka dapat diambil
keputusan tidak adanya perubahan return dan abnormal return dikarenakan
penyebaran informasi sudah merata, sehingga para pelaku pasar tidak dapat
menggunakan informasi yang dimiliki untuk mendapat abnormal return. Selain itu

tidak berlakunya teori dan hipotesa yang kami ajukan pada bab sebelumnya



22
~

karena perbedaan karakteristik pasar modal dan pelaku pasar juga faktor politik

dan ekonomi vang secara tidak langsung ikut berpengaruh.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. KESIMPULAN

Perhitungan dan analisis data yang dilakukan pada bab IV merupakan

bukti terhadap hipotesis penelitian yang pada akhirnya memberi kesimpulan

sebagai berikut:

1.

|8

Informasi pengumuman right issue tidak memiliki informasi
yang cukup untuk dapat mempengaruhi pengambilan keputusan
investor untuk berinvestasi, hal in1 bisa dilihat dari analisis
perilaku keuntungan saham yang menemukan bahwa rata—rata
abnormal return dan rata-rata return saham tidak terdapat
perubahan sebelum dan sesudah pengumuman right issue.

Tidak adanya perubahan rerurn dan abnormal return
dikarenakan penyebaran informasi sudah merata, sehingga para
pelaku pasar tidak dapat menggunakan informasi vang dimiliki
untuk mendapat abnormal return.

Tidak berlakunya teori dan hipotesa dimungkinkan karena
perbedaan karakteristik pasar modal dan pelaku pasar, juga
faktor polittk dan ekonomi yang secara tidak langsung ikut

berpengaruh.



atedwe NI

Dalam penelitian int expected refurn yang dihasilkan menggunakan
model pasar, sedangkan dalam teori terdapat tiga model untuk menghasilkan
expected return yaitu mead-adjusted model, market model dan market-adjusted
model. Untuk penelitian selanjutnya vang akan menguji kandungan informast dari
suatu pengumuman right issue atau peristiwa lainnya mungkin dapat
mengimplikasikan tiga model ini secara bersamaan agar dapat dibandingkan hasil

yang diperoleh dengan ketiga model tersebut.
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