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MOTIO

o Manusia wafib dan Ranya bisa berusafia serta berikfitiar tetapi tidak wafib
berhasil karena yang memberi kgberfiasilan hanyalah Allah SWT tetapi
sangatlah bodofi jikp manusia ingin mencapai kpberhasilan tanpa diringi

dengan usaha, ikfitiar dan berdoa.

& Sesunggufimya sesudafi ada Kesufitan ity pasti ada Remudahan, makg
apabila Kamu telafi selesai dari suatu urusan, Kerjakanlah dengan sungguh-

sungguh pula urusan yang lain. ( QS. Alam Nasyroh: 6-7)
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ABSTRAKSI

Penelitian ini dilakukan terhadap 30 perusshaan yang melakukan kebijakan
pengumuman right issue dari Bursa Efek Jakatra. Masalah penelitian ini adalah
bagaimana pengaruh pengumuman right issue terhadap tingkat keuntungan dan
likuiditas ssham di Bursa Efek Jakarta pada periode 1 Januari 1999 sampai 30
Desember 2003.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah pengumuman right issue
sebagai suatu sinyal informasi menyebabkan harga saham dan likuiditas di BEJ
berubah, selain itu juga apakah pengumuman right issue mempengaruhi pengambilan
keputusan investor.

Sesuai dengan permasalahan yang diteliti maka variabel penelitian ini adalah
Actual Return, Abnormal Return, dan aktivitas volume perdagangan saham. Alat
penguji hipotesis yang digunakan metode wi beda dua rata-rata dari dua kelompok
berpasangan (t - test; Paired Two Sample for Means). Abnormal return digunakan
untuk mengukur tingkat keuntungan dan aktivitas volume perdagangan saham (TVA)
digunakan untuk mengukur likuiditas saham. dalam penelitian ini return ekspektasi
dibentuk dengan menggunakan model pasar yaitu dengan teknik regresi OLS
(Ordinary Least Square).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengumuman right issue tidak
mempunyai pengaruh terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas saham di Bursa
Efek Jakart, serta tidak mampu mempengaruhi pengambilan keputusan investor untuk
berinvestasi.



BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Krisis ekonomi yang melanda Indonesia menyebabkan banyak
perusahaan yang terpaksa gulung tikar. Namun tidak sedikit pula perusahaan yang
mampu bertahan dan bahkan tumbuh dengan pesat. Untuk dapat bertahan,
perusahaan-perusahaan tersebut tidak lepas dari dana yang masuk. Salah satu
jalan keluar bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dan tambahan modal
adalah melalui pasar modal. Pasar modal merupakan badan yang menyediakan
fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yang berlebihan (investor) kepada
pihak yang kekurangan (perusahaan). Selain itu pasar modal merupakan sarana
untuk mempertemukan penawaran dan permintaan jangka panjang dalam bentuk
saham, obligasi, dan sekuritas efek, sehingga sering disebut bursa efek (Sartono,
1997). Perusahaan yang membutuhkan dana dapat menjual surat berharganya di
pasar modal. Ada dua hal yang menarik dari pasar modal ini :

Pertama, diharapkan pasar modal ini akan dapat menjadi alternatif
perhimpunan dana selain sistem perbankan. Yang mana sistem perbankan
umumnya dominan sebagai sistem mobilisasi dana masyarakat. Kemudian pihak
bank menyalurkan keperusahaan-perusahaan yang membutuhkan dana untuk
ekspansi usaha dalam bentuk kredit. Pasar modal memungkinkan perusahaan
menerbitkan sekuritas yang berupa surat tanda hutang (obligasi) ataupun surat

tanda kepemilikan (saham) dengan cara go public.




Kedua, pasar modal memungkinkan para pemodal mempunyai
berbagai pilihan investasi yang sesuai dengan preferensi resiko mereka.
Seandainya tidak ada pasar modal, maka para investor mungkin hanya dapat
menginvestasikan dana mereka dalam sistem perbankan. Bursa efek memiliki
likuiditas yang lebih baik dibandingkan dengan sistem perbankan.

Perkembangan harga saham dan volume perdagangan di pasar modal
merupakan suatu indikator penting untuk mempelajari tingkah laku pasar, yaitu
investor. Dalam menentukan apakah investor akan melakukan transaksi di pasar
modal, biasanya ia akan mendasarkan keputusannnya pada berbagai informasi
yang dimilikinya, baik informasi yang tersedia di publik maupun informasi
pribadi. Informasi tersebut akan memiliki makna atau nilai bagi investor apabila
keberadaan informasi tersebut menyebabkannya melakukan transaksi di pasar
modal, dimana transaksi ini tercermin melalui perubahan harga saham dan volume
perdagangan saham.

Pengumuman perusahaan yang melakukan right issue, secara teoritis
dan empiris telah menyebabkan harga saham bereaksi secara negatif dan ini
adalah kejadian yang diakibatkan oleh systematic risk. Dalam temuan empiris
tersebut menunjukan bahwa nilai pasar turun sampai 3% pada saat pengumuman
penambahan saham baru (right issue). Beberapa temuan empiris tersebut
diantaranya adalah: Scholes (1972), Marsh (1979), Masulis & Korwar (1986),
Myers dan Majluf (1984), Kothare (1997). Beberapa temuan empiris tersebut
diatas konsisten dengan model signalling theory yang mengasumsikan adanya

informasi asimetris diantara berbagai partisipan di pasar modal. Model tersebut



menyatakan bahwa pasar akan bereaksi secara negatif karena adanya
pengumuman penambahan saham baru yang mengindikasikan adanya informasi
yang tidak menguntungkan (bad news) tentang kondisi laba dimasa yang akan
datang, khususnya jika dana dari right issue akan digunakan untuk tujuan
perluasan investasi yang mempunyai NPV sama dengan 0 atau negatif. Harga
saham setelah pengumuman right issue secara teoritis akan mengalami penurunan
disebabkan harga pelaksanaan right issue selalu lebih rendah dari harga pasar.

Akan tetapi penurunan harga saham dengan adanya pengumuman right
issue berdasarkan bukti-bukti empiris tidak signifikan. Penurunan harga saham
hanya berkisar antara 2-3% dan setelah itu terjadi koreksi kenaikan harga saham
kembali pada posisi awal sebelum adanya pengumuman.

Kebijakan right issue merupakan upaya emiten untuk menghemat
biaya emisi serta untuk menambah jumlah saham yang beredar. Dengan adanya
right issue, kapitalisasi pasar saham akan meningkat dalam persentase yang lebih
kecil daripada persentase jumlah lembar saham yang beredar. Umumnya
diharapkan penambahan jumlah lembar saham dipasar akan meningkatkan
frekuensi perdagangan saham tersebut atau dengan kata lain dapat meningkatkan
likuiditas saham. Kothare (1997) menemukan bukti bahwa likuiditas saham
meningkat secara signifikan setelah pengumuman penambahan saham baru.
Peningkatan volume perdagangan saham tersebut ditemukan mempunyai korelasi
dengan perubahan struktur kepemilikan saham, dimana right issue lebih
diutamakan untuk tujuan konsentrasi kepemilikan dari pada perluasan

kepemilikan. Tetapi Sheehan dkk (1997) menemukan bukti yang berbeda dengan



temuan Kothare, yaitu bahwa likuiditas saham perusahaan yang diukur dengan
jumlah volume perdagangan saham meningkat dari keadaan yang normal justru
sebelum adanya pengumuman. Peningkatan volume perdagangan saham ini
disebabkan oleh adanya aktivitas short selling yang dilakukan oleh para
spekulator.

Dalam penelitian ini akan dilakukan penelitian dengan menggunakan
metodologi studi peristiwa (event study). Studi peristiwa merupakan studi yang
pelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (evenf) yang informasinya
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study dapat digunakan untuk
menguji kandungan informasi (information content) dari suatu pengumuman dan
dapat juga digunakan untuk manguji efesiensi pasar bentuk setengah kuat.

Pengujian kandungan informasi dan pengujian efesiensi pasar bentuk
setengah kuat merupakan dua pengujian yang berbeda. Pengujian kandungan
informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika
pengumuman mengandung informasi (information content), maka diharapkan
pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.

Mengingat corporate event merupakan salah satu informasi yang
mungkin dibutuhkan oleh investor sebagai dasar untuk membuat keputusan
investasi, maka dalam penelitian ini akan menguji pengaruh right issue terhadap
tingkat keuntungan dan likuiditas saham di bursa efek jakarta (periode 1999-
2003) pada saat sebelum dan sesudah pengumuman. Reaksi pasar tersebut akan
ditunjukan dengan adanya perubahan harga saham dari saham perusahaan yang

melakukan right issue. Reaksi ini kemudian akan diukur dengan menggunakan



return sebagai nilai perubahan harga dan abrormal returm. Jika digunakan
abnormal retum, maka dapat dikatkan bahwa suatu pengumuman yang
mempunyai kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada
pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung informas tidak memberikan abrormal

retum kepada pasar.

12. Rumusan Masalah
Peneliian ini berusaha untuk mencoba menjawab beberapa pertanyaan
antara lain sebagai benkut
1. Apakah ada perbedaan yang signifikan tingkat keuntungan dan likuiditas
szham di Bursa Efek Jakarta pada sebelum pengumuman right issue dan saat
pengumuman right issue?
2. Apakah ada perbedaan yang signifikan tingkat keuntungan dan likuiditas
saham di Bursa Efek Jakartta pada sebelum pengumuman reht issue dan

sesudah pengumuman ight issue?

1.3. Tujuan Penelitian
Sehubungan dengan pokok permasalahan, penelitian ini dilakukan
dengan mjuan untk mengetahui pengaruh pengumuman right issue tethadap

tingkat keuntungan dan likuiditas saham di bursa efek jakarta pada saat sebelum



dan sesudah pengumuman, dan untuk mengetahui reaks pasar dengan adanya
right issue. Dengan adanya penelitian ini nanfimnya akan diketahui apakah
penstiwa ftersebut mengandung informas yang sdgnifikan sebagai dasar

pengambilan keputusan bagi pihak-pihak yang betkepentingan.

1.4. ManfaatPenelitian

Secara umum penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi ilmu
pengetahuan untuk menambah wawasan, dapat digunakan sebagai masukan atau
bahan pembanding bagi penelitian yang £mpa maupun penelitian yang lebih luas.

Bagi pemusahaan vang akan mengambil keputusan untuk melakukan
right issue, apakah sebaiknya dilakukan atau tidak. sehingga keputusan yang akan
diambil menjadi lebih tepat. Selain itu juga dapat melihat reaksi pasar modal
terthadap peristiwa pengumumman right issue, mempunyai pengaruh yang sangat
kuatatau tidak.

Bagi para investor skan mngat membantu dalam pengambilan
keputusan dalam berinvestasi. Apakah sebaikmya melakukan transaks jual beli
saham ketika suatn peristiwa sedang terjadi. Selain itu untuk melihat prospek naik
tnnnya harga saham dan dengan segera menjual atau membeli saham.

Bagi penulis yaim mengetahui lebih dalam tentang event study
mengenai suatl peristiwa yang berkaitan dengan harga saham. Selain it
penelitian i dilaksanakan dalam rangka memenuhi persyaratan kelthisan untuk

program S1 Universitas Islam Indonesia.



1L5. Sistematika Pembahasan penelitian
Laporan penelitian ini terdin dasn 5 bab sebagai sebagai pokok bahasan
yang akan dibagi menjadi sub-sub pokok bahasan yaitu ssbagai berikut
BAB I :PENDAHULUAN
Pada bab ini kan diurakan latar belakang masalah, mmusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sstematika pembahasan
penelitian.
BAB I : LANDASAN TEORI
Berisikan gambaran dan penjelasan mengenai pengertian Right ksue,
studi peristiwa (even? study), tingkat keuntungan (resum), likuiditas
saham, dan gambaran singkat mengenai Bursa e£#k.
BAB Il : METODE PENELITIAN
Bab ini menguraikan metode penelitian yang meliputi pengumpulan
data, pemilihan sampel, sumber data, pengukuran variable, dan
metode analisis data.
BAB IV : ANALISIS DANPEMBAHASAN
Bab ini akan membahas analisis data meliputi pengujian hipotesis
perbedaan actual retem, pengujian hipotesis perbedaan expected
return, pengujian hipoteds perbedaan abnormal retum, pengujian
hipotesis petbedaan aktivitas volume perdagangan dan implikas

hasil analigs penelitian.



BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini akan menjelaskan hasil dan analisisyang telah dilakukan dan
saran-saran yang mungkin dapat dilaksanakan untuk penelitian

selanjutnya.



BABII

LANDASAN TEORI

2.1 Pendahuluan

Pada dasarnya, perusahaan selalu membutuhkan dana dalam
membiayai kegiatan operasionalnya. Dana tersebut dapat diperoleh dari beberapa
sumber, pertama berasal dari dalam perusahaan yakni modal pemilik maupun laba
ditahan (retained earning). Sedangkan sumber biaya yang lain, berasal dari luar
yakni dalam bentuk pinjaman atau hutang dari pihak lain. Selain pinjaman untuk
perusahaan yang sudah go-public dalam upaya menambah dana kegiatan
operasionalnya dapat diperoleh melalui penjualan saham pada para investor atau
pemilik modal.

Media yang digunakan perusahaan dalam menjual sahamnya pada
public adalah pasar modal. Dalam hal ini, pasar modal berfungsi sebagai perantara
untuk mempertemukan pemilik modal (investor) dengan pihak-pihak yang
berupaya memperoleh tambahan dana melalui penjualan sahamnya.

Menurut Husnan (1996), secara formal pasar modal dapat
didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrument keuangan (sekuriats) jangka
panjang yang dapat diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal
sendiri, yang diterbitkan baik oleh pemerintah., public authorities maupun

perusahaan swasta.



Menurut Sartono (1996), pasar modal dalam pengertian klasik adalah
suatu bidang usaha perdagangan surat-surat berharga seperti saham, oblgasi dan
sekuritas efek.

Para investor memandang bahwa pasar modal merupakan salah satu
alternatif untuk melakukan investasi dalam bentuk saham, dengan harapan akan
memperoleh tingkat keuntungan dari selisih harga beli dan harga jual dikemudian
hari atas saham tersebut (capital gain). Atau dengan kata lain setiap investor yang
menanamkan modalnya dalam bentuk saham sangat memperhatikan tingkat refurn
saham yang akan diperolehnya.

Fluktuasi harga saham di pasar modal dapat dipengaruhi oleh tingkat
permintaan dan penawaran terhadap saham tersebut. Selain itu, informasi yang
beredar di bursa efek atau pasar modal seperti kondisi keuangan atau kinerja
suatu perusahaan akan mempengaruhi harga saham yang ditawarkan pada public.
Selain itu isu lainnya secara langsung juga dapat mempengaruhi profitabilitas

perusahaan dimasa yang akan datang.

2.2. Right Issue
2.2.1 Pengertian Right Issue
Right sebenarnya adalah tak lebih dari suatu hak bagi pemegang saham
yang ada untuk membeli terlebih dahulu saham baru yang akan diterbitkan oleh
suatu perusahaan. Biasanya dengan harga emisi (harga perdana) dibawah catatan

harga saham yang bersangkutan di bursa ( E.A.Koetin, 1996).
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Dengan demikian rght issue pada hakekatnya merupakan hak
memesan saham terlebih dahulu yang diberikan pada pemodal saat ini untuk
membeli saham baru yang dikeluarkan emiten dalam rangka menghimpun dana
segar (fresh money). Dana tersebut antara lain digunakan untuk membiayai
ekspansi usaha atau untuk memperkuat struktur permodalan. Karena sifatnya hak
dan bukan merupakan kewsjiban, maka jika pemegang saham tidak ingin
melaksanakan haknya ia dapat menjual haknya tersebut.

Kebijakan right issue merupakan upaya emiten untuk menghemat
biaya emisi serta untuk menambah jumiah saham yang beredar. Saham yang
ditawarkan jumlahnyapun terbatas, schingga mempunyai biaya yang lebih murah
dibandingkan dengan penawaran umum. Hal ini disebabkan kaena tidak
menggunakan jasa underwriter, atau jika menggunakanpun biayanya tak sebanyak
dalam penawaran umum.

Dengan adanya »ight issue, kapitalisasi pasar saham akan meningkat
dalam persentase yang lebih kecil daripada persentase jumlah saham yang
beredar. Umumnya diharapkan penambahan jumlah saham di pasar akan
meningkatkan frekuensi perdagangan saham tersebut atau dengan kata lain dapat

meningkatkan likuiditas saham (Budiarto & Bandwan, 1999 ).

222 Tujuan Perusahaan Melaknkan Right Issne
Tujuan perusahaan menerbitkan right issue biasanya dimaksudkan
untuk meningkatkan jumlah modal disetormya atau mendapatkan dana segar (fesh

money). Emid atau sasham yang akan dterbitkan atau ditawarkan pada prinsipnya
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hanya terbatas kepada para pemegang saham yang lama, dengan demikian
pemegang saham lama dapat mempertahankan persentase haknya atas laba dan
hak suara dalam perusahaan.

Dengan adanya right issue berakibat jumlah saham perusahaan akan
bertambah sehingga diharapkan akan meningkatkan frekuensi perdagangan atau

juga dapat berarti meningkatkan likuiditas saham.

2.2.3 Hal-hal yang Berkaitan Dengan Right Issue
Beberapa hal yang berkaitan dengan right issue :

1. Cum-date adalah tanggal terakhir seorang investor dapat meregistrasikan
sahamnya untuk mendapatkan hak corporate action.

2. Ex-date adalah tanggal dimana investor sudah tidak mempunyai hak akan
suatu corporate action.

3. DPS-date adalah tanggal dimana daftar pemegang saham yang berhak atas
suatu corporate action.

4. Tanggal pelaksanaan dan akhir right issue, tanggal periode right issue
tersebut dicatat di bursa.

5. Allotment-date adalah tanggal menentukan jatah investor yang
mendapatkan right issue dan berapa besar tambahan saham baru akibat right
issue.

6. Listing-date adalah tanggal dimana penambahan saham akibat right issue

tersebut didaftarkan di bursa efek.
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2.2.4 Penelitian-penelitian tentang right issue

Studi empiris tentang right issue masih jarang ditemui dalam literature
akuntansi dan keuangan. Artikel klasik tentang right issue, ditulis pertama
kali oleh Scholes (1972). Scholes melakukan penelitian dengan
menggunakan model pasar untuk menguji 696 sampel perusahaan yang
melakukan right issue di New York Stock Exchange (NYSE) antara tahun
1926 dan 1966. dengan menggunakan metodologi penelitian studi peristiwa,
ditemukan bukti bahwa tingkat keuntungan abnormal (abnormal return)
dalam bulan sebelum tanggal pengumuman mencapai rata-rata 0,3 persen,
dan satu bulan setelah tanggal pengumuman tidak ditemukan lagi adanya
tingkat keuntungan abnormal. Disamping itu juga ditemukan bahwa perilaku
harga saham diseputar hari pengumuman tidak tergantung pada besarnya size
dari right issue, sehingga ia berhasil menolak hipotesis “price pressure”.

Sheehan dkk.(1997) melakukan investigasi terhadap pengaruh
pengumuman penambahan saham baru terhadap harga dan volume
perdagangan saham di New York Stock Exchange (NYSE), selama kurun
waktu yang berbeda yaitu tahun 1980-1986 dan 1989-1991. hasil temuan
mereka agak berbeda dengan hasil studi yang dilakukan sebelumnya yaitu
bahwa harga saham justru mengalami penurunan sebelum tanggal
pengumuman. Penurunan harga saham dan peningkatan aktivitas
perdagangan saham terjadi karena adanya short selling yang dilakukan oleh

investor sebelumhari pengumuman, yang memaksa wunderwriters untuk
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Kemudian penelitian selanjutnya juga dilakukan oleh Arnf Budiarto
dan Zaki Baridwan pada tahun 1999 mengenai pengaruh pengumuman rig/t issue
terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas saham di Bursa Efek Jakarta periode
1994-1996. dalam penelitian ini Arif Budiarto dan Zaki Baridwan menyimpulkan
tidak terdapat perubahan atau perbedaan abnormal returr dan aktivitas volume
perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman right issue yang cukup
berarti.

Penelitian yang sejenis dilakukan oleh Heri Siswanto pada tahun 2000.
pokok bahasan dalam penelitian ini adalah mengenai pengaruh pengumuman 7: g/?
issue terhadap tingkat keunfungan dan likuiditas saham di Bursa Efek Jakarta
untuk periode tahun 1997-1999. Heri Siswanto dalam penelitian ini
menyimpulkan bahwa pengumuman right issue sebagai sinyal informas yang
terjad di Bursa Efek Jakarta untuk periode tahun Juli 1997- Maret1999 tidak
memiliki pengaruh terbadap harga dan tingkat keuntungan saham, akan tetapi
berpengaruh negatif terhadap likuiditas saham yang menyebabkan likuiditas
gsaham menurun. Pengumuman right issue juga tidak mampu mempengaruhi
pengambilan keputusan investor, bahkan investor pada pada periode ini cenderung
mengabaikan pasar modal hal ini dimungkinkan karena adanya factor makro yang

sangat dominan mempengaruhi perckonomian di Indonesia yaitu krisis ekonami.
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2.3. Tingkat Keuntungan

Tingkat keuntungan atau return saham merupakan hasil yang diperoleh
pemegang saham sebagai hasil dari investasinya. Menurut Jogiyanto (1998) return
saham dapat dibedakan menjadi dua jenis yaitu return realisasi (realized return)
dan return ekspektasi (expected return). Return realisasi merupakan return yang
sudah terjadi dan dihitung berdasarkan data historis. Return ini merupakan selisih
harga sekarang dengan harga sebelumnya secara relatif. Return realisasi penting
dalam mengukur kinerja perusahaan dan sebagai dasar penentuan return dan
resiko dimasa mendatang.

Sedangkan return ekspektasi merupakan return yang diharapkan terjadi
dimasa mendatang dan bersifat tak pasti. Dengan demikian return tidak normal
(abnormal return) adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan

return ekspektasi.

2.4. Pengertian Likuiditas

Saham dapat dikatakan likuid apabila transaksi jual beli saham tersebut
dapat dilakukan secara mudah dan cepat. Selain itu perbedaan antara harga
permintaan dan penawaran memiliki perbedaan yang sangat tipis. Biasanya
transaksi perdagangan dalam jumlah besar dapat dilakukan tanpa mempengaruhi
harga secara mendasar. Terdapat suatu kedalaman dan keluasan pasar serta
pergerakan harga merupakan reaksi yang cepat terhadap informasi.

Kothare (1997) menemukan bukti bahwa likuiditas saham meningkat

secara signifikan setelah pengumuman penambahan saham baru. Peningkatan
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volume perdagangan saham tersebut ditemukan mempunyai korelasi dengan
perubahan struktur kepemilikan saham, dimana right issue lebih diutamakan
untuk tujuan konsentrasi kepemilikan daripada perluasan kepemilikan. Tetapi
Sheehan dkk (1997) menemukan bukti yang berbeda dengan temuan Kothare,
yaitu bahwa likuiditas saham perusahaan yang diukur dengan jumlah volume
perdagangan saham meningkat dari keadaan yang normal justru sebelum adanya
pengumuman. Peningkatan volume perdagangan ini disebabkan oleh adanya
aktivitas short selling yang dilakukan oleh para spekulator

Pada bab ini terdapat tinjauan terhadap perkembangan teori yang
relevan dan dapat dijadikan acuan sebagai dasar untuk meneliti hubungan antara
kandunagn informasi dari berbagai corporate action dengan perkembangan
harga/volume perdagangan saham di pasar modal. Terdapat dua teori yang relevan
untuk menjelaskan hal tersebut, yaitu :
e Teori Struktur Modal

Dalam teori struktur modal, diasumsikan bahwa walaupun suatu

perusahaan mempunyai struktur modal yang optimal, masih terjadi ketidakjelasan
apakah hal itu dapat menjelaskan pengaruh negatif terhadap harga saham yang
dihubungkan dengan penerbitan saham baru. Alasannya adalah bahwa
penambahan saham baru seharusnya selalu mewakili ke arah perkembangan
struktur modal yang optimal atau lebih baik bukan sebaliknya. Sebagai hasilnya,
pengaruh penambahan saham baru seharusnya memberikan dampak terhadap

harga saham yang positif atau nol. Oleh karena itu, teori struktur modal
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seharusnya mampu menjelaskan mengapa harga saham bereaksi negatif terhadap
informasi penambahan saham baru.
e Teori Sinyal

Asumsi utama dalam teori sinyal adalah bahwa manajemen
mempunyai informasi yang akurat tentang nilai perusahaan yang tidak diketahui
oleh investor luar, dan manajemen adalah orang yang selalu berusaha
memaksimalkan insentif yang diharapkan, artinya manajemen umumnya
mempunyai informasi yang lebih lengkap dan akurat dibandingkan pihak luar
perusahaan (investor) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan. Asimetri informasi akan terjadi jika manajemen tidak secara penuh
menyampaikan semua informasi yang diperolehnya tentang semua hal yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan ke pasar modal, sehingga jika manajemen
menyampaikan suatu informasi ke pasar, maka umumnya pasar akan merespon
informasi tersebut sebagai suatu sinyal terhadap adanya event tertentu yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin dari perubahan harga saham dan
volume perdagangan saham yang terjadi. Sebagai implikasinya, pengumuman
perusahaan untuk menambah jumlah lembar saham baru yang beredar (right
issue) akan direspon oleh pasar sebagai suatu sinyal yang menyampaikan adanya
informasi baru yang dikeluarkan oleh pihak manajemen yang selanjutnya akan
mempengaruhi nilai saham perusahaan dan aktivitas perdagangan saham.
2.5. Studi peristiwa

Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi

pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan. Menurut Strong
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(1992), studi peristiwa merupakan invedigasi empiris tethadap hubungan antara
harga sekuritas dan peristiwa ekonomi. Zvent study dapat digunakan untuk
menguji kandungan informasi (infbrmation content) dari suatu pengumuman dan
dapat juga digunakan untuk menguji efesiensi pasar.

Pengujisn kandungan informas dan pengujian efesiensi pasar
merupakan dua hal yang berbeda. Pengujian kandungan informasi dimaksudkan
untuk melihat reaks pamr dari matn pengumuman. Jika pengumuman
mengandung informas, maka diharapkan pasar akan bereaks pada waktu
pengumuman tersebut. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan waku
sekuritas tersebut dan diukur dengan menggunakan retarn sebagai nilai perubahan
harga atau denagn menggunakan abnormal retum. Jika menggunakan abnormal
return, maka dapat dikatkan bshwa suati pengumuman yang memiliki

kandungan informas akan memberikan abrnormal return kepada pasar.

2.6. HipotessPenelitian

Untuk menguji pengaruh right issue terhadap tingkat keuntungan
saham dan likuiditas saham, maka dalam penelitian ini akan diajukan hipotesis
penelitian s=bagai berikut:

Hl: Retum ssham pada tanggal pengumuman right issue berbeda secara
signifikan dengan retum sham pada lima hari discputar tanggal
pengumuman.

H2: Retum ssham wstelah tanggal pengumuman right issue berbeda secama

signifikan dengan retum saham sebelum tanggal pengumuman.
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H4 :

H5.

He :

Abnomnal retum saham pada tanggal pengumuman right issue berbeda
secara signifikan dengan abnormal retum saham pada lima han di seputar
tanggal pengumuman.

Abnomnal retarn saham setelah tanggal pengumuman right issue berbeda
secara signifikan dengan abnormal return saham sebelum tanggal
pengumuman.

Aktivitasvolume perdagangan saham pada tanggal pengumuman right issue
berbeda mecara signifikan dengan aktivitas volume perdagangan saham
pada lima hari di seputar tanggal pengumuman.

Aktivitas volume perdagangan saham setelah tanggal pengumuman »ight
issue berbeda secam signifikan dengan akftivitas volume perdagangan

saham sebelum tanggal pengumuman.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi Dan Sampel Penelitian

Penentuan sampel dalam penelitian ini akan dilakukan secara
purposive sampling, artinya bahwa populasi yang akan dijadikan sampel
penelitian adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai dengan
yang dikehendaki oleh peneliti. Penentuan kriteria sampel diperlukan untuk
menghindari timbulnya misspesifikasi dalam penentuan sampel penelitian yang
selanjutnya akan berpengaruh terhadap hasil analisis. Dalam penelitian ini sampel
saham yang dipilih adalah semua saham-saham perusahaan yang melakukan right
issue selama 5 tahun, mulai tahun 1999 sampai 2003, kecuali kalau tanggal
pengumuman right issue bersamaan dengan kejadian lain yang secara langsung
mempengaruhi perubahan harga saham dan volume perdagangan saham (misalnya
stock split, deviden saham, saham bonus, tanggal penerbitan laporan keuangan,
baik interim maupun tahunan) maka perusahaan tersebut dibatalkan menjadi
sampel penelitian.

Populasi yang ada bisa berkurang karena data yang ada pada
perusahaan tersebut tidak lengkap atau tidak ada sama sekali. Maka sangat perlu

sekali untuk diperiksa dengan teliti.
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perusahaan. Sampel diambil berdasarkan kriteria Capital Market Directory yang

terbesar. Kemudian diuji dengan menggunakan desain penelitian.

DISTRIBUSI POPULASI PERUSAHAAN

TAHUN JUMLAH PERUSAHAAN
1999 28

2000 13

2001 13

2002 9

2003

Total 71

Berikut ini adalah daftar nama-nama perusahaan sampel:

Dari populasi yang ada tersebut akan diambil sebanyak 30 sampel

Tanggal
No. Nama Perusahaan Kode Pengumuman
1 | Bank Negara Indonesia Thk. BBNI 02-Jul-99
2 | Bank CIC International Tbk. BCIC 19-Apr-99
3 | Bank Danamon Tbk. BDMN 01-Apr-99
4 | Bukit Sentul Tbk. BKSL 02-Aug-99
5 | Bank Niaga Tbk. BNGA 06-Aug-99
6 | Bank International Indonesia Tbk. BNII 05-Apr-99
7 | Bank Universal Tbk. BUNI 26-May-99
8 | Eterindo Wahanatama Tbk. ETWA 01-Jan-09
9 | Bank Lippo Thk. LPBN 02-Jul-99
10 | Bank Pan Indonesia Tbk. PNBN 23-Jul-99
11 | Panin Insurance Tbk. PNIN 02-Jul-99
12 | Panin Life 3 Tbk. PNFL 02-Jul-99
13 | Bank Unibank Tbk. UNBN 19-Aug-99
14 | Medco Energi Corporation Thk. MEDC 19-Nov-99
15 | Asuransi Lippo Life Tbk. LPLI 25-Nov-99
16 | Astra International Tbk. ASIH 07-Jul-99
17 | Bank CIC Internasional Tbk. BCIC 29-Jun-00
18 | Bank Bali Tbk. BNLI 29-Aug-00
19 | Bank Victoria International Tbk. BVIC 06-Sep-00




20 | Berlian Laju Tanker Tbk. BLTA 22-Des-01
21 | Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. | INTP 02-Apr-01
22 | Bank Pikko Tbk. BNPK 03-May-01
23 | Bank Mayapada Tbk. MAYA 28-Jun-01
24 | Bank Buana Indonesia Tbk. BBIA 26-Aug-02
25 | Bank Internasional Indonesia Tbk. BNII 19-Jun-02
26 | Central Proteinaprima Tbk. CPPR 07-Jun-02
27 | Astra International Tbk. ASII 01-Sep-03
28 | Bank Victoria International Tbk. BVIC 16-Apr-03
29 | Bank Buana Indonesia Tbk. BBIA 12-Jun-03
30 | Bank Globalindo Internasional Tbk. | BGIN 03-Jun-03

3.2. Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.
Data yang diperlukan tersebut diatas bersumber dari BEJ, Perpustakaan MM-
UGM, Pojok BEJ Universitas Islam Indonesia Yogyakarta. Selanjutnya data
tersebut diolah kembali dengan menggunakan formula yang sesuai dengan
variabel penelitian. Hasil olah data tersebut diharapkan dapat digunakan sebagai

analisa penelitian.

3.3. Variable Dan Pengukurannya

Pada penelitian ini akan dilihat adanya pengaruh pengumuman right
issue terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas saham pada periode 1999 samipai
2003. untuk dapat mengetahui adanya pengaruh atau tidak antara pengumuman
right issue terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas saham dari sampel, maka
dituntut adanya beberapa variabel penelitian untuk mengujinya.

Beberapa variabel yang digunakan untuk membuktikan ada tidaknya
pengaruh pengumuman right issue terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas

saham adalah sebagai berikut:
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1. Actual Return ( Return Sesungguhnya)
Return sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada waktu t yang
merupakan selisih harga sekarang relatip terhadap harga sebelumnya. Atau

dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

(Pil - Pit—l)
P

it-1

R, =

Keterangan:

R;; = Return saham I pada waktu t
P;; = Harga saham I pada waktu t

P;.; = Harga saham I pada waktu t-1

t = Harian

2. Abnormal Return
Abnormal return atau excess return merupakan kelebihan dari return
yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan
return ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian
return tidak abnormal return yaitu merupakan selisih antara actual return

dengan expected return. Abnormal return dihitung dengan rumus :

RTN =Ry -E (Rit)

Keterangan:
RTN = Abnormal return saham i pada waktu t
Rit = Return saham i pada waktu t
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E (Ry) = Expected return saham i pada waktu t

t = Harian

Menghitung expected return saham dengan Market model (model
pasar) yaitu dapat dibentuk menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary Least

Square) dengan persamaan:

E(Rit)=0(1- + B'i . Rmt +ei

Keterangan:
E (Ry) = Expected Return Saham I pada waktu t
Koefisien = ®; dan B; diperoleh perhitungan persaham regresi

runtun waktu antara saham (Rit) dengan return pasar

(Rmt)
Rt = Return indeks pasar pada periode estimasi.
t = Harian

Menghitung return pasar (expected return) harian dengan
menggunakan ukuran indeks harga saham gabungan (IHSG), dapat dihitung

dengan rumus:

_ (PP
Rmt_ P

mt—1
Keterangan:

Rye = Return pasar
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Pn: = Indeks Harga Saham Gabungan pada Waktu t

Poi-1 = Indeks Harga Saham Gabungan pada Waktu t — 1

t = Harian

3. Aktivitas Volume Perdagangan
Menghitung perubahan aktivitas perdagangan saham dengan
menggunakan ukuran Trading Volume Activity (TVA). Tranding Volume Activity

(TVA) dihitung dengan rumusan sebagai berikut:

Saham perusahaan ; yang diperdagangkan pada waktu

TVA it —
Saham perusahaan ; yang beredar (listing) pada waktu

3.4. Alat Analisis Data
Sampel penelitian sebanyak 30 perusahaan akan diuji dengan
menggunakan metode sebagai berikut:

1. Mendapatkan data harian harga saham, IHSG dan volume perdagangan saham
selama 5 hari di seputar tanggal pengumuman untuk masing-masing
perusahaan yang ada dalam sampel.

2. Menghitung return saham sesungguhnya (actual return) harian msing-masing
saham untuk periode 5 hari diseputar tanggal pengumuman right issue dengan

menggunakan rumus sebagai berikut:

_ (Pn - H!—l)

it P

it—1
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Keterangan:

R;; = Return saham [ pada waktu t
P; = Harga saham I pada waktu t

Pj.1 = Harga saham I pada waktu t-1

t = Harian
Contoh:
— P—5 ~P—4
Rit - P_4
_ Rp.150-Rp.175
Rp.175
= -0.14286

3. Menghitung return pasar (expected return) harian dengan menggunakan
ukuran indeks harga saham gabunagn (IHSG) masing-masing saham untuk
periode 5 hari di seputar tanggal pengumuman right issue. Dengan

menggunakan rumus:

R — (Pml_Pmt—l)
mt
Pmt—l
Keterangan:

R, = Return pasar
P, = Indeks Harga Saham Gabungan pada Waktu t
Pmi-1 = Indeks Harga Saham Gabungan pada Waktu t — 1

t = Harian
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Contoh:

Pm—S - Pm—4
Pm—4
673,155
682,119

=-0.01314

P =

Menghitung expected return saham menggunakan Market Model
dengan rumus sebagai berikut:

E(Rit)zfxi + Bi . Rmt +Ci

Keterangan:
E (Ry) = Expected Return Saham I pada waktu t
Koefisien = ©; dan Bi diperoleh perhitungan persaham regresi

runtun  waktu antara saham (Rit) dengan return pasar

(Rmt)
Rt = Return indeks pasar pada periode estimasi.
t = Harian

4. Menghitung abnormal return yaitu merupakan selisih antara actual return
dengan expected return harian masing-masing saham dengan menggunakan
metode market-adjusted return untuk periode pengamatan 5 hari di seputar

tanggal pengumuman right issue. Abnormal return dihitung dengan rumus :
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RTIN =R;-E (Ry

Keterangan:
Uj = Abnormal return saham i pada waktu t
R; = Return saham i pada waktut

E (Ri) = Expected return saham i pada waktu t

t = Harian

5. Menghitung rata-rata abnormal return (AAR,) masing-masing saham untuk

periode 5 hari di seputar tanggal pengumuman.

aan, 42

6. Rata-rata kumulatif abnormal return (CAARt) adalah penjumlahan abnormal
return selama periode pengamatan 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah tanggal
pengumuman dibagi jumlah sampel (N). CAARt dapat dibentuk dengan

formula sebagai berikut:

CAAR, = AAR,

7 Pengujian statistik terhadap abnormal return dilakukan untuk melihat
signifikansi return tidak normal yang ada pada peristiwa. Signifikansi yang
dimaksud adalah bahwa abnormal return tersebut secara statistik signifikan
tidak sama dengan nol (positif untuk kabar baik dsan negatif untuk kabar

buruk). Teknik pengujian yang dilakukan adalah pengujian t-test.
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8

10

11

Membuat perbandingan secara statistik rata-rata abnormal return sebelum
tanggal pengumuman dan rata-rata abnormal return sesudah tanggal
pengumuman dengan rata-rata abnormal return pada hari ke-0 untuk melihat
apakah terdapat perbedaan yang signifikan secara statistik abnormal return
diantara kedua periode tersebut dibandingkan dengan hari ke-0.

Menghitung perubahan aktivitas perdagangan saham dengan menggunakan
ukuran Trading Volume Activity (TVA) masing-masing saham untuk periode 5
hari di seputar tanggal pengumuman. Tranding Volume Activity (TVA)

dihitung dengan rumusan sebagai berikut:

Saham perusahaan ; yang diperdagangkan pada waktu ,
TVA it =

Saham perusahaan ; yang beredar (listing) pada waktu ,

Menghitung rata-rata TVA masing-masing saham untuk saham untuk periode
5 hari di seputar tanggal pengumuman.

Membuat perbandingan secara statistik rata-rata TVA sebelum tanggal
pengumuman dengan rata-rata TVA pada hari ke-0 untuk melihat apakah
terdapat perbedaan signifikan secara statistik TVA diantara kedua periode

tersebut dibandingkan dengan hari ke-0.
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BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN
4.1. AnalidsData

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pola reaksi pasar
terhadap suatu eventyaitu pengumuman right issue , di pasar modal Indonesia.
Pengumuman yang digunakan adalah pengumuman oleh BEJ, dan reak & pasar
terhadap pengumuman ®ersebut diukur dengan abnormal return hatian serta
aktivitas volume perdagangan sham disekitar hari pengumuman.

Sebagai langkah awal, yang perlu diperhatikan adalah mengidentifikad
saham-saham yang dipergunakan sebagai sampel dalam penelitian ini. Data
yang dianaliis dalam penelitian ini merupakan data saham-saham yang
melakukan  right issue pada thun 1999-2003. Cara pemilihan sampel
dilakukan dengan puwposive sampling yaitu penentuan sampel berdasarkan
kriteria tertentu. Sampel smham yang dipilih adakh saham-saham yang
melakukan right issue tetapi tidak melakukan pembagian deviden saham,
stock split, pembagian saham bonus atau pengumuman perusahaan lain. Hal
ini dilakukan untuk mengurangi ambiktus yang dismpaikan oleh informas

tersebut (Have & Lin, 1992).

42. Pengujian Hipoteds
Seiring dengén kemajuan teknologi, komputer semakin banyak
membantu dalam menganalisis data satistik saat ini. Berbagai macam

progmm komputer bisa digunakan sebagai alat analisizs Pengolahan data
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dilakukan dengan menggunakan program Excel dan SPSS 100 untuk
menjamin akurasi dan mengurangi suman error.

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan metode i beda
dua rata-rata dari dua kelompok berpasangan (¢ — Test: Paired Two sampel for
Means), metode ini dipakai karena data-data yang dianalisis merupakan data
yang saling berhubungan. Dapat diambil sebagai contoh data abnormal return
sebelum ada pengumuman dibandingkan dengan data abnormal return setelah
ada pengumuman dan data Trading Activity Volume (TVA) sebelum ada
pengumuman dibandingkan dengan data Trading Activity Volume (TVA)

setelah ada pengumuman.

42.1 Pengujian Hipoteds Perbedaan Return
Pengujian hipotesis perbedaan return dil skukan untuk:

1. Mengetahui ada tidakmya perbedaan vang signifikan antara refurn saat
pengumuman right issue (hai 0) dengan refurn sebelum pengumuman
right issue (hari -5 sampai dengan hari -1),

2. Mengetahui ada tidaknya perbedaan yang signifikan antara rezurn sebelum
pengumuman right issue (hari -5 sampai dengan hari -1) dengan retwrn
sesudah pengumuman 7 ght issue (hari +1 sampai dengan hari +5).

Ho : Retwrn sebelum pengumuman = Return saat pengumuman

Ha: Return sebelum pengumuman # Return sast pengumiznan
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Hasil pengujian yang dihasilkan adalah sebagai berikut:

Return sebedum pengumuman dan return saat pengumuman

mean sebelum pengumuman 9.73E04
mean saat pengumuman -1.6E-02
thitung +1.294
Habel 0.025; 28) 2048
Probabiltas 0.206

Pada tingkat signifikan o = 5% dengan nilai ttabel adalah 2.048,

dan nila t-hitung +1.294 berada dalam daerah penerimaan Ho, yaitu —t-tabel

(2,03 S t-hitung < t-tabel (4,2, yang berarti Ho diterima dan Ha ditolak.

Dari hasil uji beda terscbut dapat dismpulkan bahwa tidak ada perbedaan

secara signifikan antara refurn sebelum pengumuman right issue (hari -5

sampai dengan hari -1) dengan return saat pengumuman right issue (han 0).

Hal ini dapat dilihat pada s gnifikan 0.206 { > 0.05).

Ho: Return sebelum pengumuman = Return sesudah pengumuman

Ha: Return sebelum pengumuman # Return sesudah pengumuman

Hasil pengujian yang dihasilkan adalah sebagai berikut:

Return sebdum pengumuman dan return sesudah pengumuman

mean sebelum pengumuman 9.73E04
mean sesudah pengumuman 3.89E02
thitung +0.8658
Habel £.025;28) 2.048
Probabiltas 0.32
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Pada tingkat signifikan @ = 5% dengan nilai t-tabel acalah 2.048,
dan nila t-hitung + 0869 berada dalam daerah penerimaan Ho, yaitu —t-tabel
(w2,n3 < t-hitung < t-tabel (op 2, yang berarti Ho diterima dan Ha ditolak.
Dari hasil uji beda terscbut dapat dismpulkan bahwa tidak adﬁ perbedaan
secara signifikan antara resurn sebelum pengumuman right issue (hari -5
sampai dengan hari -1) dengan refurn saat pengumuman right issue (han 0).

Hal ini dapat dilihat pada sgnifikan 0.392 ( > 0.05).

422 Pengujian Hipoteds Perbedaan Abnormal Return
Pengujian hipotesis perbedaan abrormal return dilakukan untuk:

1. Mengetahui ada ticaknya perbedaan vang signifikan antara abrorma!
return saat pengumuman hari 0) dengan adrormal return sebelum
pengumuman ¢hari -5 sampai dengan hari -1),

2. Mengetahui ada tidaknya perbedaan yang signifikan antara adrormal
return sebelum pengumuman (hari -5 sampai dengan hari -1) dengan
abnormal return setdah ada pengumuman (hari+1 sampai dengan hari+5).

Ho : AAR sebelum pengumuman = AAR saat pengumuman
Ha : AAR sebelum pengumuman # AAR saat pengumuman
Hasil pengujian yang dihasilkan adalah sebagai berikut:
Abnormal return sebelum pengumuman dan abnormal return  saat

pengumuman
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mean sebelum pengumuman 341EQ2
mean saat pangumuman 21602
thitung +1.200
ttabel £.025;28) 2048
Probabilitas 0.24

Pada tingkat signifikan o = 5% dengan nilai t-tabel adalah 2.048,
dan nilai t-hitung + 1.200 berada dalam daerah penerimaan Ho, yaitu ~t-tabel
(¥2.03 < t-hitung < t-tabel (o252, yang berarti Ho diterima dan Ha ditolak.
Dari hasil uji beda tersebut dapat dismpulkan bahwa tidak ada perbedaan
secara signifikan antara gbrormal retwrn sebdum pengumuman right issue
(hari -5 sampai dengan hari -1) dengan abrormal return saat pengumuman

right issue (hari 0). Hal ini dapat dilihat pada signifikan 0.24 (> 0.05).

Ho : AAR sebelum pengumuman = AAR setelah pengumuman
Ha : AAR sebelumpengumuman # AAR setelah pengumuman
Hasil pengujian yang dihasilkan adalah sebagai berikut:

abrormal return sebelun pengumuman dengan abrormal return setelah

pengumuman
mean sebelum pengumuman 3.41E02
mean setelah pengumuman -4 0E-03
t-hitung +0.869
Habel (0.025; 28) 2048
Probabiltas 03

Pada tingkat signifikan a = 5% dengan nilai t-tabel adalah 2.048,

dan nilai t-hitung + 0.869 berada dalam daerah penerimaan Ho, yaitu —t-tabel
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(2n3 S thitung < t-tabel (on .2, yang berarti Ho diterima dan Ha ditolak.
Dari hasil uji beda tersebut dapat dismpulkan bahwa tidak ada perbedaan
secara signifikan antara abnormal return sebdum pengumuman right issue
(hari -5 sampai dengan hari -1) dengan abnormal return setelah pengumuman
right issue (hari +1 sampai dengan hari +5). Hal ini dapat dilihat pada

signifikan 0.362 { > 0.05).

42.3 Pengujian Hipotess Perbedaam Trading Volnme Activity (TVA)

Trading Volume Adivity (TVA) dihitung sebagai hasil pembagian
dari jumlah lembar saham yang diperdagangkan pada waktu t dibagi dengan
jumlah lembar saham vang beredar pada waktu t. Rata-rata TVA diperoleh
dengan jalan membagi hasil TVA harian untuk seluruh saham dengan jumlah
sampel penelitian (n). Pengyjian hipotesis perbedaan TVA ini dilakukan
untuk:

1. Mengetahui ada tidaknya perbedaan yang signifikan antara volume
perdagangan saham pada saat pengumuman (hari 0) dengan volume
perdagangan saham sebelum pengumuman ¢hari-5 sampai dengan hari -1).

2. Mengetahui ada tidaknya perbedaan yang dgnifikan antara volume
perdagangan saham sebelum pengumuman (hari -5 sampai dengan hari -1)
dengan volume perdagangan saham setelah pengumuman (hari +5 sampai
dengan hari +1).

Ho: TVA sebelumn pengumuman = TVA saat pengumuman

Ha ; TVA sebelum pengumuman # TVA saat pengumuman
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Hasil perhitungan rata-rata aktivitas volume perdagangan saham sebelum

pengumuman dengan rata-rata aktivitas volume perdagangan saham saat

pengumuman sebagai berikut:
mean sebelum pengumuman 1.194E+Q0
mean saat pengumuman 1.195E+0
t-hitung +0.260
i-{abel (0.025; 28) 2048
Probabiltas 0.797

Dengan menggunakan nilai t hitung + 0.26 berada dalam daerah

penerimaan Ho, yaitu —t-tabel (4 nz < t-hitung < t-tabel (oe2,n2), YANg berarti

Ho diterima dan Ha ditolak. Dari hasil uji beda tersebut dapat disimpulkan

bahwa tidak ada perbedaan secara signifikan antara vdume perdagangan

saham sebelum pengumuman (hari-5 sampai dengan hari -1) dengan volume

perdagangan saham pada saat pengumuman (hari 0). Hal ini dapat dilihat pada

signifikan 0.797 (> 0.05).

Ho: TVA sebelum pengumuman = TVA setelah pengumuman

Ha: TVA sebelum pengumuman # TVA setelah pengumuman

Hasil perhitungan rata-rata aktivitas volume perdagangan saham sebelum

pengumuman dengan ratasata aktivitas volume perdagangan saham

setelah pengumuman:
mean sebelum pengumuman 1.194E+00
mean setelah pengumuman 1.282E+00
thitung +072
i-tabel (0.025; 28) 2048
Probebiltas 0476
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Dengan menggunakan nilai t hitung + 0.722 berada dalam daerah
penerimaan Ho, yaitu —t-tabel ¢ n2 < t-hitung < t-tabel (o 2, yang berarti
Ho diterima dan Ha ditolak. Dari hasil uji beda tersebut dapat disimpulkan
bahwa tidak ada perbedaan secara signifikan antara voume perdagangan
saham sebdum pengumuman (hari-5 sampai dengan hari -1) dengan volume
perdagangan saham pada setelah pengumuman (hari+1 sampai dengan +5).

Hal ini dapat dilihat pada sgnifikan 0476 (> 0.05).

4.3. Implkasi Hadl Analisis Penelitian.

Pengumuman right issue dkatakan mempengaruhi preferensi
investor dalam pengambilan keputusan investasinya, jika terjadi perbedaan
harga atau return saham sebelum dan sesudah pengumuman. Hal ini
mengindikasikan bahwa pengumuman rght issue memiliki kandungan
informasi. Jika pengumuman »ig# issue mendapat respon positif darni pasar ini
berarti harga saham akan mengalami kenaikan, ini sering disebut dengan
positif informasi content. Dalam penelitian ini ditemukankan bahwa tidak
terjad perbedaan harga dan return ssham sebelum dan sesudah pengumuman
secara signifikan karena penurunan harga dan return yang terjadi rdatif kedl,
yang berarti pengumuman rigit issue tidak memiliki kandungan informasi
yang membuat pasar bereaksi.

Nilai Abnormal Return yang sangat kecil bahkan mendekati nol dalam

penelitian ini bukan berarti pasar mampu menyerap informas pengumuman
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right issue dengan cepat, karena jika dikaitkan dengan tidak terjadinya
perubahan harga atau retam maka informas tersebut tidak diserap oleh pasar.
Mengacu pada kecilnya penumnan harga atau retum serta abnomnal retum
yang angat kecil menunjukkan bahwa pasar modal Indonesa (dalam hal ini
BEJ) pada periode ini tidak mampu menyemp mformad yang ditimbulkan
oleh pengumuman right issue.

Peneliian terhadap right isue menemukan bahwa tidak terdapat
petbedaan yang signifikan antara akfivitas volume perdagangan sebelum dan
setelah pengumuman right issue. Dengan demikian hal ini menunjukkan
bahwa pengumuman 7ight issue tidak mempunyai kandungan informas yang
cukup untuk mempenganhi preferens investor dalam pengambilan keputusan
investasinya. Dar uraian tersebut dimungkinkan bahwa informas
pengumuman right issue tidak mendapat respon dari investor, dan
dimungkinkan pada periode ini investor lebih memperhatikan informasi-
informasi lain diluar pasar modal, dan juga dimungkinkan karena bocomya
informasi #ight issue yang sudah ditangkap oleh spekulator melalui aks shont
selling yang dilakukan broker di pasar bursa. Selain i pengumuman right
issue merupakan sruktur mikro yang tefjadi pada perusahaan dan right issue
ini mungkin hanya dilakukan pada beberapa perusahan saja. Pengumuman
right issue bukan mempakan sesuall event yang besar sehingga dapat
mempengamhi struktur makro dalam negara misalnya stabilitas politik di

dalam negen.



BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kedmpulan

Berdasarkan hasil analisic statisik yang telah dilakukan pada bab

sebelummnya merupakan bukt terhadap hipotesis penelitian, yang dapat ditarik

kesimpulan sebagai berikut:

1.

o

Pengumuman Right ksue yang terjadi d BEJ pada periode 1 Januari 1999
sampai Desember 2003 tidak memiliki pengaruh terhacap tingkat
keuntungan dan likuiditas saham.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengumuman Right ksue tidak
mampu mempengaruhi pengambilan keputusan investor untuk
berinvestasi, hal ini bisa dilihat dari analisis menamukan bahwa rats-rata
abnormal return dan rata-rata return saham tidak terdapat perubahan
sebelum dan sesudah pengumuman Right ksue.

Analigir aktivitas volume padagangan ssham d BEJ sebelum
pengumuman, pada saat pengumuman, ataupun sesudah pengumuman
Right Issue menunjukkan bahwa secara statistik tidak ada perbedaan yang
signifikan. Hal tersebut kemungkinan disebabkan karena pasar modal
Indonesia yang thin market dengan karakteristik, antara lain likuiditas dan
informasi tentang perusshaan yang terdaftar masih rendsh, nilai
kapitdisasi pasar yang tidek menentu dan volume ssham yang

diperdagangkan di bursa sangat rendah.
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82. Saran

1.

Bagi perusahaan yang menerbitkan Right Issue merupakan pilihan yang
tebaik untuk menjamin dana sgar, karena biaya melalui Right Issue
lebih murah bila dibandingkan melalui pinjaman.

Bagi investor, sebelum melakukan penanaman saham sebaknya melihat
dengan sksama atau mempelajari terlebih dahuln kondis perusahaan
yang sebenamya khusumiya dana Right Lsue tersebut, apakah akan
digunakan secara menguntungkan atau tidak.

Skrips ini merupakan replikasi dari penelitian Zaki Baridwan dan Arif
Burdiartono dengan jumal yang berjudul Pengaruh Pengumuman Right
Issue terhadap Tingkat Keuntungan dan Likulditas Saham di Bursa
Efek Jakarta Periode 1994-1996. Peneliti menyadari bahwa penelitian
ini masih ada kekurangan terutama karena keterbatasan pada sampel
yang relatif kecil dan mungkin kurang memadai untuk pengujian
hipotesis yang ada. Untuk itu peneliti menyarankan bagi penelitian yang
akan datang bisa dilakukan dengan menggunakan sampel yang lebih
banyak, schingga dapat menggambartkan kondid pasar modal

sebenamya.
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LAMPIRAN 1

Data harga saham harian, IHSG, Volume saham yang diperdagangkan,
dan Volume saham yang beredar (listing) selama periode jendela
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LAMPIRAN 2

Regresi untuk masing-masing sekuritas



Regression BBNI

Coefficientds®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients s
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |-1,11E-05 oM =001 999
Rm 1.459E-02 022 082 665 508
2. Dependent Variable: BBNI
Regression BCIC 1
Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) [2.825E-03 011 268 789
Rm 1,.308E-02 022 077 605 547
2. Dependent Variable: BCIC
Regression BDMN
Coefficientd
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Cosfficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
nstant) |.1,96E-03 008 -.247 806
Rm 8,750E-03 017 068 525 602

2. Dependent Variable: BDMN



Regression BKSL

Coefficientd
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Modsl B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) |2,183E-02 017 1316 91_‘ 93
Rm -1,28E-03 034 -,005 - 037 870
a. Dependent Variable: BKSL
Regression BNGA
Coefficients"
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B_ Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) }3,963E-03 021 186 553
Rm -3, 87E-02 045 -107 -,874 385
a. Dependent Variable: BNGA
Regression BNIl 1
Coefficientd
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficionts ts
Model B Std. Erro_r_ Beta t_ Sig.
nstant} |1.008E-02 017 589 558
Rm 9.697E-03 036 035 270 ,788

8. Dependent Variable: BN



Regression BUNI

Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Mode! § Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) [2,287E-02 018 1.233 222
Rm -3,67E-03 037 -012 -,100 921
2. Dependent Variable: BUNI
Regression ETWA
Cosfficients"
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) [-2,708-03 008 - 311 757
Rm -1,88E-02 018 -,133 -1,101 275
a. Dependent Variable: ETWA
Regression LPBN
Cosfficients’
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B_L Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) |-898E-03 010 -923 360
Rm -4,16E-03 019 -027 - 215 ,830

a. Dependent Variable: LPBN



Regression PNBN

Coefficients
Standardi
zed
tUnstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
K| {Constant) |2.232E-03 011 188 84
Rm 4 .490E-03 023 024 185 846
2. Dependent Variable: PNBN
Regression PNIN
Coefficients
Standardi
Zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Modsl B_ Std. Error Beta t _ Sig.
] {Constant) |9,849E-03 014 724 472
Rm 1.687E-02 027 078 612 543
a. Dependent Variable: PNIN
Regression PNFL
Cosfficientd®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
nstant) |-6,00E-03 008 -,661 B11
Rm -1,37E-02 018 -.084 - 758 451

a. Dependent Variable: PNFL



Regression UNBN

Coefficientd"
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
{Constant) |1,508E-02 018 1,003 319
Rm 4,394E-02 032 ,164 1,364 A77
2. Dependent Variable: UNBN
Regression MEDC
Coefficientd®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Mode! B_ Std‘Erro_r Beta t Sig.
1 {Constant) |4,280E-04 005 078 938
Rm 7 796E-04 01 008 068 848
2. Dependent Variable: MEDC
Regression LPLI
Coefficientd
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) |-1,14E-02 011 -1,038 303
Rm -1.58E-02 024 -.080 -.665 508

&. Dependent Variable: LPLI




Regression ASIl 1

Coefficients
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B_ Std. Error Beta t o Sig.
{Constant] |3,264E-02 013 2.555 013
~ Rm 2.747E-02 028 128 1,052 297
3. Dependent Variable: ASII
Regression BCIC 2
Coefficients"
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model BL Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) |3,800E-02 036 1070 289 |
Rm 7.,063E-02 066 136 1,067 280
8. Dependent Variable; BCIC
Regression BNLI
Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model _B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) |2 571E-02 021 1,205 233
Rm -6,02E-03 041 -,018 -,148 884

a. Dependent Variable: BNLI




Regression BVIC

Cosfficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients s
Model B Std. Error Beta t Sig.
{Constant) |-4,19E-03 010 -43 664
Rm 1,097E-02 018 070 572 569
a. Dependent Variable: BVIC
Regression BLTA
Coefficientd
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Cosefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 Zﬁsnstants 2,096E-03 003 822 538
Rm -6,54E-03 007 -,108 -.880 382
a. Dependent Variable: BLTA
Regression INTP
Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Cosfficients ts
Model B Std. Error Beta t | Sig
1 chnstantf «2,04E-03 008 - 268 797
Rm -1.85E-02 017 -135 -1,064 202

2. Dependent Variable: INTP



Regression BNPK

Coefficients”
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) |-2,138-05 | . -,288 714
Rm 3,474E-02 016 255 2,139 036
2. Dependent Variable: BNPK
Regression MAYA
Coefficientd®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Cosefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constent) |-8,86E-03 009 -842 350
Rm -1.41E-02 020 -,089 -714 478
a. Dependent Variable: MAY A
Regression BBIA
Cosfficients’
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B_ Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) |-3,9SE-03 005 -884 380
Rm -2,33E-03 010 -028 -,229 819

a. Dependent Variable: BBIA



Regression BNIi 2

Coefficients”
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Slg.
{Constant) |1,961E-03 . 114 .I§5§
Rm 2,780E-02 037 083 760 A50
a. Dependent Variable: BNII
Regression CPPR
Coefficients”
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B8 Std. Error Beta t Sig.
T [Constant) |3,.089E-03 008 515 508
Rm 9,408E-03 016 071 575 567
2. Dependent Variable: CPPR
Regression ASII 2
Coefficients’
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) | -5 74E-04 005 -,108 915
Rm -8,40E-03 012 -086 =710 480

2. Dependent Variable: ASH



Regression BVIC

Cosfficients®
Standerdi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Modsl B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) |2,811E-03 002 1,146 256
Rm 2,.859E-03 005 070 570 571
a. Dependent Variable: BVIC
Regression BBIA
Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Cosfficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
nstant) |[3.088E-03 004 586 495
Rm 2.621E-03 008 037 292 I
a. Dependent Variable: BBIA
Regression BGIN
Coefficients®
Standardi
zod
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
nstant) |4,382E-03 006 869 388
Rm 1,022E-02 011 20 967 337

a. Dependent Variable: BGIN



LAMPIRAN 3

Actual return, Expected return, Abnormal return pada periode jendela
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LAMPIRAN 4

Aktivitas Volume Perdagangan saham ( Trading Volume Activity)
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LAMPIRAN §

Uji beda dua rata-rata dari dua kelompok berpasangan
(t-test: Paired Two Samples of Means)



Frequencies

Statistics
Sebelum Sesudah Saat

Pengumuman | Pengumuman | Pengumuman

N Valid 30 30 30
Missing 0 0 o]

Mean 3,410742E-02 | -3,9639982E-03 | -2,07730E-02
Std. Error of Mean 4,412330E-02 6,686425E-03 | 1,170749E-02
Median -4,772686E-03 1,307884E-03 | -2,02848E-03
Std. Deviation 2416733 3,662306E-02 | 6,412457E-02
Variance 5,840597E-02 1,341248E-03 | 4,111961E-03
Skewness 5,330 -1,297 -1,204
Std. Error of Skewness 427 A27 427
Range 1,41285 ,18771 ,30625
Minimum -,10979 -,12473 -,20629
Maximum 1,30306 ,06297 ,09895
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