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ABSTRAK

Pencliian tni dilakukan untuk menganalisis pengaruh right issue terhadap
refurn harga saham sebelum dan setelah ex right date, dan faktor-faktor yang
mempengaruhinya yaitu spread, rafio jumlah lembar saham baru terhadap saham
lamanya dan diskon harga penawaran saham vyang baru diberikan serta
menganalisis volume perdagangan saham sebelum dan setelah ex right date.

Penelitian dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan yang menerbitkan right
tssue gt Bursa Efek Jakarta dalam kurun waktu 5 tahun antara tahun 1998 sampai
dengan tahun 2002. Data yang diperoleh diolah dengan menggunakan event study
methodology dengan menetapkan ex right date sebagai t = 0. Dengan
menggunakan wji t, mudtiple regression dan uji beda 2 rata-rata digunakan untuk
menjawab penelitian ini.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa denpgan adanya right issue
menimbulkan reaksi yang negatif pada saat ex right date dan juga pada data Jong
event window. Adanya bid-ask spread dan ratio jumlah penawaran saham baru
terhadap saham lamanya yang semakin besar ternyata dapat menimbulkan reaksi
pasar yang neganf terhadap refurn harga saham setelah ex right date. Sedangkan
diskon harga penawaran saham baru semakin besar akan memberikan reaksi pasar
yang positif terhadap refirn harga saham setelah ex right date. Dengan adanya
right issue tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan
saham scbelum dan sctelah ex right date.

xi




BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perusahaan-perusahaan yang sudah go public memiliki banyak kesempatan
untuk melakukan ckspansi, dan kegiatan ini membutuhkan dana yang sangat
besar. Alternatif pendanaan yang dapat dilakukan oleh perusahaan vang sudah go
public yaitu melalui sertifikat bukti righr atau right issue. Bukti right merupakan
turunan (derivative} dani saham, yang artinya buktt right dapat diterbitkan karena
adanya saham yang sudah diterbitkan dan diperdagangkan terlebih dahulu.

Right issue merupakan Kegiatan penawaran umum terbatas kepada pemegang
saham lama dalam rangka penerbitan hak memesan efek terlebih dahulu
(Sunariyah, 2000). Dengan right issue, dana yang masuk merupakan modal
sendiri atau ckuitas yang diperoleh dan investor sehingga sama sekali tidak
membebani perusahaan. Agar pemegang saham lama berminat untuk membelinya,
maka perusahaan akan menawarkan righr itu dengan harga yang lebih murah dari
harga saham pada saat itu,

Pemegang saham jama memiliki preemprive right atau hak memesan membeli
efek lebih dahulu agar dapat mempertahankan proporsi kepemilikannya di
perusahaan tersebut. Preemptive right yang dimiliki oleh pemegang saham lama
sifatnya tidak mengikat, jika pemegang saham lama tidak mau membelinya maka

1a dapat menjual right tersebut.




Kebijaksanaan right issue atau penawaran saham terbatas merupakan upaya
emiten untuk menghemat biaya emisi serta untuk menambah jumlah saham yang
beredar. Dengan melakukan right issue kebutuhan akan tambahan modal
terpenuhi dan pemegang saham lama dapat membeli saham vang ditawarkan
dengan harga vang lebih rendah dari harga pasar.

Umumnya diharapkan penambahan jumiah lembar saham di bursa, maka
akan meningkatkan frekuensi perdagangan saham atau dengan kata lain dapat
menmgkatkan Lkwditas saham (Budiarto dan Baridwan, 1999). Adanya
penambahan jumlah lembar seham dengan cara right issue akan menvebabkan
harga saham setelah right issue akan mengalami penurunan untuk jangka waktu
tertentu, karena jumlah dana yang disetor tidakiah sama dengan nilai saham vang
lama.

Pendanaan melalui right issue ini memberikan reaksi pasar ganda bagi
fhuktuasi harga saham. Pertama, harga saham akan berfluktuasi setelah
diumumkan right issue. Kedua, harga saham juga akan berfluktuasi setelah cum
right date atau pada saat ex right date. Hal ini terjadi karena biasanya para
investor bersifat mengantisipasi informasi yang memberikan indikasi positif
maupun negatif.

Berdasarken uraian di atas, pada penelitian ini bertujuan untuk menganalisa
pengaruh right issue terhadap return harga saham dan volume perdagangan dari
saham-saham emiten yang menerbitkan right  issue. Penelitian  ini
diimplementasikan ke dalam judul “ANALISIS PENGARUII RIGIIT ISSUE

TERHADAP RETURN SAHAM DAN VOLUME PERDAGANGAN SAHAM”,




1.2  Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian pada latar belakang dalam penelittan i, maka dapat
dirumuskan suatu pokok masalah sebagai berikut
l. Apakah ada pengaruh right issue terhadap returm harga saham sebelum dan
setelah ex right date?
2. Apakah ada perbedaan pada volume perdagangan saham sebelum dan setelah

ex right date?

1.3 Tujuan Penelitian

. Untuk mengetahui pengaruh righs issue terbadap return harga saham sebelum
dan setelah ex right date.

2. Untuk mengetahmi apakah ada perbedaan pada volume perdagangan saham

sebelum dan setelah ex right date.

1.4 Manfaat Penelitian
Drharapkan penelittan mi dapat menambah pengetalman temtang pasar modal
dan diharapkan dapai memberikan sumbangan pemikiran don informasi yang

dapat dijadikan scbagai bahan perbandingan bagi penelitian yang lain.




1.5 Perumusan Hipotcsa

Hi1 : Terdapat reaksi harga saham yang negatif pada saat ex right date akibat

adanya right issue.

H2 : Terdapat perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan setelah ex right

date

1.6 Metode Penelitian

1.

Obyek penelitian

Obyek penelitianmya adalah perusahaan-perusahasn yang menerbitkan right
issue selama 5 tahun dan tahun 1998-2002.

Metode pengumpulan data

Data diperoleh dart sumber sekunder (archival data) vaitu database pasar
modal UGM, database pasar modal UIL Indonesian Capital Market Directory
(ICMD), Jakarta Stock Exchange {JSX), serta Bapepam
(www bapepam.go.id).

Data yang digunakan berupa harga penutupan saham harian, [HSG penutupan
harian, offer (ask) dan bid hanian serta volume perdagangan saham harian.
Pengamatan dilakukan selama empat puluh lima hari sebelum dan empat
puluh hima han setclab ex right date. Hal ini diharapkan agar data yang

diperoleh benar-benar mencerminkan keadaan yang sebenarnya.




1.7 Metode Analisa Data

I.

!\)

Alat analisa vang digunakan vaitu
Analsa uj1 t (t test)
Analisa Ini mempunyai tujuan untuk melihat signifikansi return tidak normal
vang ada di periode peristiwa. Hipotesis pertama (H1) di uji dengan
menggunakan alat analisis in1.
Analisis uji beda 2 rata-rata (paired sample 1)
Alat analisis ini dipilih karena memberikan penjelasan terhadap obyek
penelitian yang dipihh mempunyai 2 kelompok data vang berbeda. Alat
analisis im digunakan untuk menguji hipotesis vang kedua (H2).
Analisis regresi linear
Analisa regresi linear ini digunakan untuk menguji hipotesa kedua.
CARj= a + B1Spread) + B2Ratioj + B3Subsprj + ¢
Keterangan :
CARj  =Cummurlative abnormal return saham j periode t
Spreadi = selisih antara offer dan bid saham j
Ratioj = perbandingan antara jumlah lembar saham baru dengan saham
vang beredar
Subsprj = perbandingan antara harga pemesanan saham baru dengan
harga pasar saham vang beredar pada perusahaan j

e = EImor
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BAB II

KANAN PUSTAKA

2.1 Penawaran Umum dan Penawaran Terbatas

Setiap perusahaan membutuhkan dana untuk membiavai kegiatan perusahaan
dan mengembangkan usahanya, tidak terkecuali perusahaan yang sudah go pudiic.
Alternatif perusahaan untuk mendapatkan dana bagi kegiatan perusahaan dengan
cara menawarkan sahamnya di bursa efek. Penjualan saham oleh perusahaan yang
dilakukan untuk pertama kalinva disebut sebagai penawaran umum perdana atau
vang dikenal dengan Iriitial Public Offering (1IPO).

Didalam /nitial Public Ojffering (IPO) perusahaan menawarkan sahamnva
kepada semua investor yang ada i bursa. Penawaran vang dilakukan memiliki
tenggang waktu tertentu vang biasa disebut dengan masa penawaran perdana
saham. Setelah masa penawaran perdana selesai maka masuk pada pasar
sekunder. Di pasar sekunder mi bila ada mnvestor igin membeli saham maka
investor tersebut harus membeli dari investor lain vang menjual saham pada harga
pasar saham saaf 1tu.

Apabila sebuah perusahaan publik ingin memenuhi kebutuhan dana maka
perusahaan tersebut dapat menawarkan sabamaya kembali ke publik. Ada 2 jenis
penawaran yang bisa dilakukan yaitu pertama, melakukan penawaran umum
kembali (seasoned issue) kepada semua investor di bursa. Kedua, menawarkan
saham kepada pemegang saham lama terlebih dahulu (right offering). Dalam

penawaran terbatas mt pemegang saham lama akan mendapatkan kupon (right)




untuk setzap saham vang dimiliki schingga dalam membeli saham baru yang

ditawarkan pemegang saham harus menyediakan uang sebanyak harga saham

vang dibeh sesuai dengan kupon vang dimiliki.
Pada saat ada penawaran terbatas, para pemegang saham vang memperoleh
right memiliki 3 piliban sehubungan dengan right tersebut :

1. pemegang saham membeli saham baru yang ditawarkan dengan kupon (right)
vang ada dengan membayar sejumlah uang vang besamya sama dengan harga
saham baru tersebut.

2. pemegang saham tidak membeli saham baru vang ditawarkan pada penawaran
terbatas tetapt menjual kupon (right) seharga kupon (right) tersebut.

3. pemegang saham tidak melakukan haknya untuk membeli seham baru yang
ditawarkan pada penawaran ferbatas dan juga tidak menjual kupon (right)
yang dimiliki dengan pertimbangan bahwa adanya right issue akan berdampak
negatif bagi investor. Pada alternanf ketiga ini, pada saat ex right date
kekayaan investor akan turun sebesar nilai kupon (right).

Pilihan pertama diatas secara finanstal tidak mempengaruhi kekavaan atau

kemakmuran para pemegang saham, karena pada pilihan pertama mvestor akan

memerjukan tambahan dana untuk membeli szham baru tetap: jumlah saham yang
dimiliki oleh investor akan bertambah pula sehingga kekavaan investor akan
tetap. Untuk pilihan kedua, dapat mempengaruhi kekayaan pemegang saham jika
pemegang saham tersebut dapat menjualnya lebih tinggi dari harga belinya maka

kekayaannya akan bertambah dan begitu juga sebaliknya.




2.2 Right Issue

Istilah right issue di Indonesia di kenal juga dengan istilah HMETD atau Hak
Memesan Efek Terlebih Dahulu. Right issuwe atau bukti right merupakan
penawaran saham baru dengan membenkan hak terlebih dahulu kepada pemegang
saham lama, pada tingkat harga (harga pelaksanaan/exercise price) vang telah
ditetapkan terlebth dahulu selama peniode tertentu dan jangka pendek. Right issue
ini termasuk sekurttas denivatif vaitu sekuntas yang diciptakan berdasarkan
sekuritas lain,

Pedoman mengenai hak memesan efek terlebih dahulu diatur dalam
Keputusan Ketua Bapepam Nomor : Kep-57 / PM /1996 tanggal 17 Januan 1996,
Keputusan Ketua Bapepam mengena: hak memesan efek terlebih dahubu meliputi
23 pedoman ditambah dengan 1 pedoman mengenai bentuk dan isi pernvataan
pendafiaraan dalam rangka penerbitan hak memesan efek terlebih dahulu

Di dalam pedoman tersebut mengatur Bapepam dapat mewajibkan cmiten
atau perusahaan publik untuk memberikan hak memesan efek terlebih dahulu
kepada setiap pemegang saham proporsional apabila emiten atan perusahaan
tersebut menerbitkan saham atau efek yang dapat ditukar dengan saham emiten
atau perusahaan publik. Bapepam juga mewajibkan erniten atau perusahaan publik
untuk memperoleh persetujuan mayoritas pemegang saham independen apabila
emiten atau perusahaan publik tersebut melakukan transaksi di mana kepentingan
ekonomis emiten atau perusahaan publik tersebut berbenturan dengan kepentingan

ekonomis pribadi direktur, komisaris atau pemegang saham utama emiten.




Kebyakan right isswe ini merupakan upaya emiten untuk menghimpun dana
segar (fresh money). Biasanya untuk menank minat permegang saham lama untuk
membehinya, maka harga saham baru hasit right issue dijual lebih murah dari
harga saham lama. Dengan membeh bukii right tersebut maka imbalan vang
diterima oleh pembeli bukti right adalah sama dengan membeli saham yaitu
deviden dan capital gain.

Untuk mendapatkan devidenr investor atau pemedal harus menggunakan
haknya sebagai pemegang saham. Deviden dibagikan setelah perusahaan
menerbitkan laporan keuangan dan memutuskan untuk membagikan deviden
melalui rapat umum pemegang saham (RUPS). Selain mendapatkan deviden,
pemodal juga menerima capital gain. Capital gain diperoleh jika pemodal berhasii
menjual haknva di atas harga hasil bukti right. Dengan kata lain, membeli saham
pada saat harga turun (rendah) dan menjual saham fersebut pada saat saham naik
(tinggi).

Ketika emuten atau perusahan publik ingin melakukan right issue maka harus
mempertimbangkan hal-hal sebagai berikut :

1. jumlah besamya dana yang terkumpul dari right issue tergantung besamya
dana yang dibutuhkan perusahaan.

2. tingkat harga saham yang ditawarkan, biasanya harga saham baru lebih rendah
dari harga saham pada saat itu selungga para pemegang saham lama akan
tertarik untuk membelinya.

3. berapa jurnlah kupon (right) yang dibutuhkan untuk membeli satu saham baru

yang diterbitkan dalam right issue.
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Bag: investor informasi penerbitan sangat penting untuk  mengambil

keputusan apakah mvestor akan melaksapakan haknya membeli right atau udak,

sebab right mempunya:t masa beriaku yang relatif singkat.

Beberapa hal penting vang berkaitan dengan right issue antara lain

I

Cum right date

Merupakan tanggal terakhir dimana seorang investor dapat meregrisirasikan
sahamnya untuk mendapatkan hak atas bukti right Bila seorang mvestor
membeh saham pada periode cum right date, maka investor tersebut akan
memperoleh saham yang masth memiliki hak atas bukti right yang akan segera
didistribusikan.

Ex right date

Tanggal dimana seorang mnvestor sudah tidak memiliki lagi hak akan suatu
bukti right. Bila seorang investor membeli saham pada periode ex right date
maka mvestor tersebut akan memperoleh saham yang tidak lagi berhak alas
right.

Tanggal pengumuman DPS (Daftar Pemegang Saham)

Yaitu tanggal dimana daftar pemegang saham vang berhak atas suatu bukti

right dinmumkan,

. Tanggal pelaksanaan dan akhir right

Tanggal peniode right tersebut dicatatkan dt bursa dan kapan berakhimya.
Allatment date
Tanggal menentukan jatah (penjatahan) investor yang mendapaikan right dan

berapa besar tambahan saham baru akibat right issue.
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6. Listing date
Yaitu tanggal dimana penambahan saham akibat right tersebut didafiarkan di
bursa efek.
7. Harga pelaksanaan (exercise price)
Merupakan harga pelaksanaan vang harus dibayar investor untuk
mengkonversikan haknya ke dalam bentuk saham. Harga pelaksanaan right imi
umummnya di bawah harga saham yang berlaku. Hal im dimungkinkan scbagai
suatu tarikan agar investor mau membelinya. Right itu sendiri mempunyai
harga di pasar, harga terbentuk dari penawaran dan permintaan vang terjadi.
Informasi penting lainnya adalah rasio dan pelaksanaan right tersebut.
Pepentuan right ini sangat ditentukan dan berapa besarmnya dana vang dibutuhkan
dan kemampuan pemegang saham lama untuk mendapatkan kesempatan memesan
efek terlebih dahulu.
2.2.1 Tujuan Right Issue
Penerbitan atau enms1 right issue ini merupakan salah satu upaya dan emiten
untuk meningkatkan frekuensi perdagangan saham atau likuiditas saham deagan
cara menambah jumlah lembar saham vang beredar di pasar guna menambah atan
memperocleh modal bag perusahaan. Penerbitan righf i bisa disertai dengan
warrant atau tidak tergantung dan kesepakatan dan strategn perusahaan untuk
mendapatkan hasil yang diharapkan,
Dengan adanya pengeluaran saham baru ini berarti pemodal atan investor
harus mengeluarkan dananya untuk membeh bukti right vang selanjutnya dana

tersebut akan masuk ke dalam modal perusahaan. Dana yang masuk ke
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perusahaaan dapat digunaken untuk ckspansi usaha, memperbaiki struktuz
permodalan, membiavar kegiatan usaha baik induk maupun anak perusahaan serta
dapat juga digunakan untuk mejunasi hutang perusahaan.

2.2.2 Dampak Right Issue

Dampak dari suatu pengeluaran right issue adalah bertambahnya jumlah
lembar saham vang beredar dan jumlah saham yang telah beredar. Kondisi
tersebut mengakibatkan penurunan harga saham karena jumlah saham vang
beredar lebih besar dari saham tersebut. Biasanya harga sabamn baru ditawarkan
lebih rendah dan harga saham dibawah harga saham pasar saat itu, Apabila harga
saham baru ditawarkan dengan harga vang sama dengan harga saham lama maka
para mvestor mungkin akan berfikir “untuk apa membeli saham baru di pasar
perdana kalau dapat membeli sabam yang sama di pasar sekunder”.

Gejolak harga saham akan terjadi pada saat pengumuman right isswe
dipublikastkan vang biasanya dalam beptuk prospektus ringkas. Naik turunnya
harga saham pada saat right issue im sangal dipengaruhi oleh keuntungan yang
diharapkan investor dari penggunaan dana vang dihimpun perusahaan lewat right
isste tersebut,

Bagian terpenting dan right issue adalah persepsi pemegang saham terhadap
right issue itu sendiri. Bila pandangan para pemegang saham positif terhadap right
fssue (yang menurut pandangan investor alokasi penggunaan dana dan right issue
tersebut di kemudian hari akan menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi dari
saat 1ni) maka para pemegang saham ini akan membeli saham baru yang

drtawarkan tersebut. Tetap:, apabila pandangan para pemegang sabam terhadap




right isswe 1m negatif maka yang terjadi adalah para pemegang sahamn tdak
membell saham atau bahkan menjual kepada pihak lain.

Bagi emiten, penghimpunan dana melalui right issue dipandang sebagai jalan
pintas yang lebih cepat menghasilkan dana murah. Selain cepat prosesnya lebih
murah dan hampir tanpa resiko, daripada harus melakukan PO (Jnitial Public
Qffering). Dan juga bukti right jauh lebih aman dibandingkan dengan pencarian
dana lewat jalan lain baik melalu pinjaman langsung maupun penerbitan surat
hutang (Jumal Pasar Modal Indonesia, 1996). Dengan right issue dana vang
diperoleh emuten merupakan modal dari pemegang saham sehingga tidak
memberatkan perusahaan, berbeda jika dana yang diperoleh dan pinjaman,

perusahaan harus menanggung beban bunga.

2.3 Varibel Penelitian

Dalam penelitian 1ni digunakan empat variabel yang digunakan untuk melthat
pengaruhnya terhadap refrn harpa saham akibat adanya right issue. Penjelasan
masing-masing variabel dijelaskan sebagai berikut :
2.3.1 Bid-Ask Sprecad

Di pasar tradistonal, sebelum terjadi suatu transaksi atau suatu harga

terbentuk terjadi suatu proses tawar menawar oleh pembeli dan penjual sehingga
akhimya terbentuk suatu harga dan terjadilah suatu transaksi, Prinsip yang sarna
juga terjadi dalam transaksi surat berharga khususnva pasar saham, pamun
tentunya dengan beberapa aturan tertentu sesuai dengan karakteristik pasar surat

berharga tersebut. Dalam transaksi saham, istilah Bid menunjukkan harga vang
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diajukan oleh pihak yang akan melakukan pembelian sahain dan scbaliknya Offer
atau sering juga disebut .4sk menunjukkan harga vang ditawarkan oleh pihak yang
akan menjual saham tersebut. Suatu transaksi belum terjadi jika terdapat
perbedaan antara bid dan offer.

Pada umumnya harga beli saham {bid price) cenderung lebih rendah
dari harga sebenamya. Hal ini dilakukan untuk menarik investor lain untuk scgera
membelinya. Sedangkan harga jual saham (offer/ask price) biasanya lebih tinggi
dari harga sebenamya. Selisih antara ask price dan bid price tersebut kemudian
dinamakan dengan spread.

RBid ask spread akan ditentukan oleh mvestor selaku pemain di pasar modal
yang biasanya akan dilakukan melalu perantara vang disebut dealer atau broker,
Dealer akan menetapkan harga ask atas saham yang akan dibeli dan menetapkan
harga bid atas saham yang akan dijual. Dengan adanya right issue menyebabkan
spread semakin turun sehingga refurn saham yang akan diperoleh juga semakin
menurun atau kecil. Hal in: terjadi karena right issue menyebabkan penyebaran
vang besar dalam kepemilikan saham vapng terdorong wuntuk lebih
mengkonsentrasikan kepemilikannya,

2.3.2 Ratio

Informasi terpenting ketika emiten akan melakukan right issue selain wakiu
berlakunya right dan harga pelaksanaan right yang herus diperhatikan investor
adalah ratio. Ratio merupakan seberapa besar hak pemegang saham Jama untuk

mendapatkan kesempatan untuk memesan efek terlebih dahulu.
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Umumnya saham bare yang ditawarkan kepuda pemegang saham lama
sesuai dengan propors: kepemilikannya dengan harga di bawah pasar. Hal mi
dilakukan sebagai daya tarik agar pemegang saham lama mau membelinya.
Misalnya 5 lembar saham lama berhak untuk membeli 1 lembar saham baru atau
dengan rasio 5:1 dengan harga pelaksanaan right issue Rp 1000/lembar dimana
harga pasar saat itu Rp 1500/lembar. Penentuan ini tergantung dari berapa
besamnya dana yang dibutuhkan dan kemampuan investor untuk membelinya.

Dengan adanya right issue, maka jumlah lembar saham yang ditawarkan
akan semakin besar maka harga saham akan mengalami penurunan (price
pressure effect). Dan keterangan di atas maka dapat diambil hipotesa, jika
semakin besar jumlah saham yang ditawarkan maka refurn vang diperoleh juga
semakin kecil.

2.3.3 Subspr

Salah satu aspek terpenting dart right issue imi adalah harga pelaksanaan right
(exercise price}. hka harga pasar saham lebih rendah dari harga pelaksanaan
saham right issue, maka para pemegang saham tidak akan membeli saham
terscbut karena para pemegang saham dapat membeli saham di pasar dengan
harga murah. Dengan demikian jika harga pelaksanaan saham mengakibatkan
dilus: berlebihan maka perusahaan dapat mempertimbangkan penjualan sahammya
kepada pubhk.

Subspr merupakan diskon atas harga pemesanan saham baru (harga
pelaksanaan). Dengan adanya right isswe harga ssham akan mengalami

penurunan, Karena jumlah saham bertambah. Dant hal tersebut ¢ atas dapat
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diambil kesimpulan, jika semakin rendah harga penawaran saham baru terhadap
saham lama (diskon semakin besar) maka akan membenkan refury sabam yang
semakin kecil.

2.3.4 Volume Perdagangan Saham

Volume perdagangan sazham merupakan jumilah lembar saham vyang
ditransaksikan pada kegiatan perdagangan saham di pasar modal. Dengan adanva
kebijakan right issue i menyebabkan jumlah lembar saham bertambah yang
diharapkan dapat meningkatkan frekuensi perdagangan saham atau likuiditas
saham.

Perubahan volume perdagangan saham di pasar modal menunjukkan aktivitas
perdagangan saham di bursa efek dan mencermmnkan keputusan investasi para
investor. Perubahan volume perdagangan saham ini diukur dengan melihat
indikator aktivitas volume perdagangan (Trading Volume Activity). Saham dapat
dikatakan hluid jika tidak ada kesulitan dalam membeli maupun untuk
menjualnya kembali. Dari keterangan di atas hipotesa yang dapat diambil adalah
adanya perbedaan volume perdagangan saham antara sebelum dan setelah right

issue.

2.4 Tinjauan Penelitian Terdahulu

Penehttan-penelittan vang menggunakan right issue sebagai event study untuk
meneliti reaks) pasar terhadap suatu peristiwa telah banvak dilakukan sebelumnya.
Nur Fauziah (1994) menguyi pengaruh kebijakan right issue terhadap strukiur

modal dan blaya modal perusahaan tahun 1993. Nur Fauziah menyimpulkan
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bahwa penerbitan right issue tidak dapat menurunkan debt to equity ratio dan
penerbitan right issue dapat menurunkan biaya modal rata-rata tertimbang karena
proporsi modal sendirt masih lebih besar dibandingkan prporsi hutang atas total
modal perusahaan.

Kusuma dan Wulandan (2003) juga menehti tentang pengaruh right issue
terhadap deviden dan capital gain pada perusahaan manufakwr di Bursa Efek
Jakarta untuk periode tahun 1992-1999. Penelittan mi menyimpulkan bahwa
terjadi penurunan yang signifikan atas jumlah dan rata-rata deviden perlembar
saham (DPS) setelah right issue dibandingkan dengan sebelum right isswe dan
terjad: penurunan rata-rata return saham setelah pengumuman righ! issue, tetapi
penurunan tersebut tidak signifikan, karena informasi right issue tidak direspon
oleh investor dan tidak banyak berpengaruh dalam pengambilan kepuiusan
investasi di pasar. Sedangkan penurunan deviden perlembar saham (DPS)
discbabkan karena kebijakan right isswe akan menambah jumlah lembar saham
yang beredar sementara laba penuh stabil dan presentase pembayaran deviden
kemungkinan relatif tetap.

Maryadi (1998) meneliti tentang ada tidaknya pengaruh right issue terhadap
harga dan keuntungan abrormal pada saat ex right date. Sampel perusahaan vang,
digunakan sebanvak 19 perusahaan dari 33 perusahaan yang melakukan right
issue. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ada perbedaan yang signifikan antara
harga saham yang terjadi di bursa dengan harga teontisnya dan investor tidak

akan mendapat abniormal return vang positif pada ex right date dengan taraf
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signifikan 5%. Hal ini mepandakan karena informasi emilen akan melakukan
right issue sudah terserap oleh pasar sebelumnya.

Prastowo (1999) mencoba menelin pengaruh right isswe terhadap Bid-Ask
spread dan return saham pada perusahaan di BEJ dengan periode Januari 1995-
Mei 1997. Hasil penelitian ini menunjukkan tidak ada pengaruh pengumuman
right issue terhadap bid-ask spread dan abrormal return sebelum dengan setelah
pengumuman right issue.

Frawati (2003) menguji pengaruh right issue terhadap kemakmuran para
pemegang saham di BEJ yang ditunjukkan dengan AAR periode 1997-2001.
Dengan sampel sebanyak 55 perusahaan, Erawati menyimpulkan bahwa terdapat
perbedaan vang sigmfikan CAAR di sekitar tanggal pengumuman. Tlasil ini
mengindikasikan  bahwa pengumuman #ight isswe akan mempengarvhi
kemakinuran pemegang saham.

Wardani (2003) juga mencht tentang pengaruh right isswe terhadap harga
saham pada saat ex right date yang dilihat dan perbedaan harga saham dan harga
teoritisnya termasuk perbedaan raie of retwrn dan abnormal remsm. Sampel
perusahaan yang digunakan sebanyak 22 perusahaan dengan periode pengamatan
2000-2001. Penelinan mi menunjukkan adanya perbedaan harga saham di bursa
dengan harga teoritisnya. Penelitian ini juga menemokan rate of return vang
positif serta tidak diperoleh abrormal retorn vang positif tetapr kesemuanya
tersebui terbukt tidak signifikan.

Penchtian vang difakukan oleh Anf Budianto dan Zaki Baridwan (1999)

mengenal pengaruh pengumuman right issue terhadap tingkat keuntungan dan
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Iikuiditas saham di Bussa Efek Jakarta periode 1994-1996. Sejumlah 50 sampel
perusabaan vang melakukan right issue ditelrts abnormal returmmya untuk melihat
tingkat keuntungan serta trading veiume activity untuk melihat tingkat hikuiditas.
Dalam penchiiannya, Anf Budianto dan Zaks Barndwan menyimpulkan bahwa
tidak terdapat perubaban atau perbedaan abnormal renon dan aktifitas volume
perdagangan saham sebelum dan setelah pengumuman right issue vang cukup
berartu.

Penelittan serupa juga dilakukan oleh Permatasari (2001). Hasilnya
menyatakan bahwa tdak terdapat perbedaan vang signifikan antara AAR di
sekilar sebelum dan selelah pengumuman right isswe. Sedangkan terjadi
perbedaan yang signifikan antara aktifitas volume perdagangan saat, sebefum dan

sesudah pengumuman.
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BAB III

METODOLOGE PENELITIAN

Penelitian 11 menguji reaks: pasar terhadap peristtwa right isswe dengan
menggunakan evemt study methodology. Event study merupakan studi yang
mempelajan reaksi pasar terhadap suatu penistiwa (everrd) yang informasinya
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman (Jogianto, 2000).

Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang
bersangkutan. Reaks: i dapat diskur dengan menggunakan return sebagai nilai
perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return.

Jika suatu pengumuman mengandung mformasi maka akan terjadi perubahan
vang berarti sesudah tanggal pengumuman pada return atau abriormal return. Hal
mt lerjadi sebaliknya, yailu jika suatu pengumuman tidak mengandung informasi
maka tidak akan terjads perubaban vang berarti setelah tanggal pengumuman pada

return atau abrormal return.

3.1 Obyek Penelitian

Untuk mengupi pengaruh right issue terhadap perubahan harga saham di
Bursa Efek Jakarta, maka diambil data populasi seluruh perusahasn yang
melakukan right issue anlara tahun 1998-2002. Perusahaan yang melakukan right
issue dalam rentang waktu tersebut di atas tidak semuanya dipilih.

Perusahaan yang dipihh adalah perusahaan yang menerbiikan righf untuk

saham biasa, tetapt tidak digabung dengan warrant dan convertibel bond. Hal m
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dilakukan untuk menghilangkan pengaruh vang timbul jika penerbitan right untuk
saham biasa tersebut juga digabung dengan warrant dan convertible bond.
Berdasarkan beberapa kriteria di atas, dan 89 perusahaan yang melakukan
right issue antara tahun 1998-2002, temyata hanya 56 perusahaan yang memenuhi
persyaratan untuk menjadi obyek penelitian dalam penelitian ini. Nama-nama dan
kode 56 perusahaan tersebut disajikan pada lampman 1. Waktu atau periode
pengamatan ditentukan empat puluh ima hart sebelum dan empat puluh lima hari
setelah ex right date bag) masing-masmg perusahaan. Hal ini di rasa ¢ukup agar

data yang diperoieh tidak bias.

3.2 Data yang dikumpulkan dan sumber pengumpulan data
Data yang dignnakan dalam penelitian im adalah data sekunder (archival)
yang mehputi
1. Data ex right date, sehan setelah cum right date, perusaliaan-peruahaan vang
melakukan right issue di Bursa Efek Jakarta.
2. Data harga penutupan saham hanan seluruh perusahaan yang masuk dalam
populasi, empat puluh lima hart sebelum dan empat pulnh lma han setelah ex

right date.

_b)

Data hanan Indek Harga Saham Gabungan (IHSG), empat puinh lima han
sebelum dan empat pullids liina haii selelah ex righi daie.
4. Data harga penawaran Jual terendah (ask/offer price) dan harga penawaran beli

tertmggi (bid price) sclama 3 han setelah ex right date.
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5. Data ratio jumlah lcmbar saham baru vang dikecluarkan terhadap jumlah
lembar saham larna.
6. Data exercise price seluruh perusahaan yang melakukan right issue.
7. Data jumlah saham vang beredar dan vang diperdagangkan selama 14 han
yaitu 7 hari sebelum dan 7 ban setelah ex right date.
Sumiber data di atas di peroleh dan data base pasar modal UGM, data base
pasar modal Ull, Indonesian Capital Market Directory (ICMD), Jakarta Stock

Exchange (JSX), dan Bapepam (www bapepam.go.xd)

3.3 Penghitungan Variahel Penelitian
Untuk mencart abrormai return i vkur dengan menggunakan pendekatan

market model method. Secara terperinei langkah-langkahnya adalah sebagai

benikut

1. Menentukan periode pengamatan yang terdinn dars periode estumasi dan
periode peristiwa. Periode estimasi yang digunakan dalam penelitian ini
adalah t = 45 sampai t = +45 dengan t = (0 merupakan ex right date. Model mi
dianggap cukup untuk mengestimasi koefisien parameter model regresi untuk
refurn pasar. Sedangkan periode peristiwa daiam peneliiian ini ditenfukan [ = -
10 sampai t = +35 dengan t = 0 adalah ex right date yang digunakan untuk

mengetahui ada atau tidaknya abrormal refurn.
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2. Menghitung refiersn saham harian dengan cara

Rjt = P — Pit1
Pjt-1

Dimana

Rijt : actual refiern saham j pada waktu t

Pjt : harga penutupan saham | pada harn ke ¢
3. Menghitung return pasar

Rant = IEISGt — THISGe-1
H5G1-

Dimana
Rat  : retern pasar pada waktu t
HISG  : Indek Harga Sabam Gabungan pada penutupan harian

4. Menghitung beta saham
Perhitungan beta saham 1ni digunakan untuk mencari expected teturn saham.
Dalam penelitian it digunakan single bidex model Alfa dan beta di can
dengan regresi lmear dengan retum masing-masing saham sebagai variabel
dependen dan refrn saham pasar sebagar vanabel mdependen. Data vang
digunakan adalah seluruh data dalam periode estimasi (t = -45 sampai t =
+45). Persamaan regresinva adalah sebagai berikut :

Rjt=aj + i Rmt

Dimana
oy : tingkat keuntungan bebas resiko saham )

B : tingkat resiko saham j




. Menghitung expected return saham
Expected return (ER) diperlukan dalam peshitungan abrormal return.
Expected return dican selama periode kejadian (¢ = -10 sampai dengan t =
+35).

ERjt = o+ Bj Rt
. Perhitungan abhrnormal refurn
Abnormal refurn dican untuk selurch saham selama pertode kejadian yatut =
-10 sampai t = +35. Rumus yang digunakan adalah

ARjt = Rjt — ERjt
. Menghitung rata-rata abrormal return {AAR) saham

'l\"l'

AARt=¥ AR;jt

1

N
Untuk menghitung sigpifikasi AARt digunakan statistik

t= AARt
S(AAR)

. Menghitung Cummulative Average Abnormal Return (CAAR)

1=+33

CAAR =Y AAR:

t=-10)

Untuk mengulkur variabel penelition yang dianahsa dengan menggunakan

multiple regression, langkah-langkahnya sebagai benlkut :

1. Menghitung Cummulctive Abnormal Return (CAR)

CAR dwkur dengan cara menjumlahken abrormal refurn dan ssham j pada

periode tertentu dengan t = O merupakan tanggal ex right daie.




N
CAR=I ARj

=1
Dimana :

CAR  : Cumpwlative Abnormal Return pada waktu

ARjt  :Abnormal Return pada wakm t

. Menghitung spread

Vanabel it divkur dengan rumus (Chnstie and Schultz, 1995)

Spreach= offert — bidt

offert + budt
———

dimana

Offer/Aski - harga saham vang ditawarkan pada waktu t

Bidk - harga sabam yang duminta pada waktu t

Vanabel diatas dibitung selama periode yang akan ditentukan dengan t = 0
merupakan ex right datenya. Dan hasit perhitungan diatas dirata-ratakan

sehingga diperoleh spread rata-rata

N
Spread = Z Spread:
=1

N

Dimana N adalah jumlah hari pengamatan

. Vanabel rario

Besamya ratio terdapat dalam prospektus perusahaan vang melakukan right
issue, yang merupakan besarnya jumiah lembar saham baru yang dikeluarkan

terhadap jumlah saham lama.
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4. Menghitung subspr

Variabel i dihitung dengan menggunakan rumus

Subspri =MV - PSi
MV;

Dimana :
Subspr; : diskon atas harga pemesanan saham baru
MYV;  :harga rata-rata saham yang beredar pada perusahaan j
PS; : harga pemesanan saham (exercise price) baru perusahaan |

Harga rata-rata saham vang beredar (MV) dikur dengan cara merata-
ratakan harga penutupan saham ) pada periode t = -45 sampai dengan t = -36
dengan t = O merupakan ex right date. Penentuan periode ini dimaksudkan
agar dala yang diperoleh dapat terhindar dari bias yvang kemungkinan terjadi

apabila datanya diambil di sekitar tanggal ex right date.

N
MV =X Pit

t=1

N
Dimana :
Pp - harga penutupan saham j pada tanggal t
N : jumlah han pengamatan di sekitar ex right date.
Dari hasil perhitungan diatas kemudian dianalisis dengan persamaan
CARj = a + 1Spread;j H2Ratioj +33Subsprjte
Dimana :
CAR;j : Cummulative abrormal return saham j selama periode t

Spread;  : selisih antara offer dan bid saham j
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Ratioy : perbandingan antara jumiah lembar saham baru dengan saham
yvang beredar
Subspri . perbandingan antara harga pemesanan saham baru dengan harga
pasar saham vang beredar pada perusahaan j
€ ! efror
Untuk mengupi apakah kebijakan right issue akan menmgkatkan velume
perdagangan saham atau ikwditas saham melalwm Trading Velume Activity (IVA)
dinyatakan dengan rumus :

Y saham perusahaan j yang diperdagangkan pada waktu ¢
TVAL=

¥ saham perusahaan j yang beredar di BEJ pada waktu t
Setelah TV At masing-masing perusahaan diperoleh, kemudian ditutung rata-rata

volume perdagangan relatif saham sampel dengan cara -

N
TVA=XTVA:

37l

N

3.4 Pengujian Hipotesis

Untuk mengup hipotesis alternatif pertama (H1) dilakukan anahsa return
harga saham dengan mehhat perubahan pada Average dbnonnal Return (AAR)
untuk melihat rekasi pasar terhadap penstiwa right issue. Sedangkan alat analisa
multiple regression digunakan untuk melihat pengaruh vanabel mdependen vang
ditelitt  yawtu spread, ratio dan subspr tethadap CAR  sebagal variabel

dependennya. Dengan kata laimn, untuk melihat seberapa besar pengaruh variabel
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independen mempengarub variabel dependennva Dan juga untuk melihat derajat
keeratan antara vaniabel dependen dengan variabel independennya.

Hipotests alternatif kedua (H2) diuji dengan menggunakan uji beda 2 rata-rata
(paired sample-t) untuk mehhat apakah ada perbedaan volume perdagangan
saham sebelum dan seielah ex right daie. Semua penghitungan dan pengujian
vaniabel-vaniabelnya dilakukan dengan menggunakan computer software excel

dan SPSS 10.0.
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BAB IV

ANALISES DAN PEMBAHASAN

4.1 Persiapan Analisis

Dalam penelitian im ditakukan perhitungan dan pengujian terhadap 56
perusahaan vang dyadikan obyek peneiitian. Hipotesis-hipotesis yang diajukan
dalam penelitian 11 diuji dengan menggunakan metode statistik non parameink
dan metode statistik parametrik. Untuk menguyi hipotesis pertama (H1) dilakukan
analisa return harga saham dalam bentuk dverage Abnormal Return (AAR) dan
pengujian multiple regression untuk melihat pengaruh dan derajat keeratan
variabel-variabel vang diteliti. Sedangkan hipotesis vang kedua (H2) dyi dengan
menggunakan paired sample-t atau uji beda 2 rata-rata.

4.1.1 Penghitungan untuk Hipotesis Pertama (H1)

Penghitungan abrormal return menggunakan market model method, yang
dibentuk dari periode estimasi selama 90 hari vaitu empat puluh lima hari sebelum
dan empat puluh lima han setelah ex right date. Model 1 menggunakan tekmk
regresi OLS untuk memperoleh parameter o dan B dengan formula sebagai
benkut :

Rij=og+BiRmteg €}
Untuk memperjelas penghitungan maka diambil contoh 1 perusahaan yaitu

perusahaan Bumi Resources Thk (BUMI).
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Langkah-langkah penghitungannya scbagai berikut
1. Menghitung return saham dan retumn pasar perusahaan BUMI selama periode
estimasi selama ¢ = -45 dan t = +45

Return saham dihitung dengan formula sebagai benkut :

Rijt = Pit = Pju-1 ek 2)
Bl
Keterangan
Rit . actual refurn saham j pada waktu t

FPp - harga penutupan saham § pada hart ke t
Retum pasar dilntung dengan formula sebagai berikut :
HSGt - THSGi-1

Rmt = ISRPUUPRORUUURR ¢}
HSGr1

Keterangan :

Rmt  :return pasar j pada waktu t

IH8G  : Indek Harga Saham Gabungan pada penutupan harian

Hasil perhitungan retun saham dan return pasar perusahasn BUMI disajikan

pada tabel 4.1



TABEL 4.1
Return Saham Return Pasar

hai, Rjt  lhari]  Rjt harii, Rt |hari| Rmt
45 0 0 0 451 0.025194 | 0 [-0.0065311
44; 0125 |1 0 44| 0017769 | 1 |-0.0021462
430011111 2 0 4310004384 | 2 | 0.005018
42 0 3 1-0.1666667) |-42| 0001081 | 3 1-0.0235408,
410 0125 1 4 0.0 | [41] 0017031 | 4 [-0.034938 |
-4010.1428571 | 5 |0.1818182] 1-40| 0.00362 | 5 |-0.0009997
391 0125 1 6100769231 ] (-39 -0.00518 | 6 |-0.0109845
38, 0 7 0 -38; 0.028289 | 7 1-0.0161352
370142857t | 8 0 37; 0.006154 | § |0.0017295
361 -0125 19 0 36| -0.00901 | 9 i-0.0187225
35 0 16 g 35| 0.011885 {10! -0.0086
-340.4285714 1 11 0 34| 0.011329 | 11 {0.0140479
=33 (] 12 ) =331 0016762 §12:40.0191903
320 0.1 131.0.2142857] |-32] 0.006342 | 13 L0.0335115
=31 0.0909091 | 14 0 -311 0007683 114 10.0037052
30 0166666715 O 30] 0.02289 | 15 | 0.0330098
ET 16 0 2291 000612 | 16 i-0.0069718
27:-0.0833333] 18 0 i-27] 0.003021 |18!0.0265379 ;
26 0 19| 0.0909091 | i-26] 0.034419 |19 /0.0188011 ,
25 0 20 |-0.0833333] 1-25] 0.031606 | 20 1-0.0144357;
-241-0.1818182] 21 | 0.0909091 | 1-24] 0.013387 | 21 |-0.0028167|
231 0.2222222 122100833333 [-23] 0.010867 | 22| 0.001618 |
-22! 0.1818182 | 23 | 0.0909091 | {-22] -0.00838% | 23 | 0.0067869
21 -0.0769231] 24 [-0.0833333] [-21] 0.002095 | 24 [0.0101142
-201-0.0833333! 25 0 201 -0.001038 | 25 |-0.0101064
-1 ] 26 [-0.0909%091] (-19! 0018224 (26 | 0.013645
-18{-0.09090911 27 0 181 0.025256 | 27 | 0.001462
-17 0 28 0 171 -0.043343 128 [-0.0077371
-16 0 29 0 16! 0021582 |29 | 0.0064732
-15 0 30 01 -15] -0.008146 | 30 | 0.0059719
=14 0.1 n (0 14 D411993 | 31 10.0050057
-13-0.9090909] 32 {-0.1111111} [-13] -0.010452 132 | -0.014202
.12 0 33 0 -12] -0.009961 | 33 |-0.0212147
STV 34 0 11 0001968 |34 1-0.0117708
160 01 |35 0 10-0.0154843{35 {0.0117568
9 0 36 0 9 [ 0.0026833 | 36 1-0.0020988
£ 0 37 0 -8 | 0.030666 | 37 i 0.0002159
7 I 38 0 7 [0.02153011 38 i 0.0087812 |
% I 39 0 6 | 0017784 |39 | 0.0006552 |
504444444 40 0.125 -5 | 0.0336768 | 40 1-0.014721 1
4 N 4110111t | 4 | 0.002252 |41 {0.0494353!
-3 [-0.0769231] 42 0 -3 |-0.01025721 42 | -0,001897 |
21 0 43 0 -2 | 0.0040498 | 43 |0.0037084
-1 0 44| 0125 -1 [ 0.010755 |44 [ 0.0001824 |

45 0 | 45 | 0.0084594
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2. Dan hasil perhitungan diatas (tabel 4.1) digunakan untuk menghasiikan
estimasi o dan P yang akan digunakan untuk menghitung expecied return (ER)
saham perusahaan BUMI pada suatu hari dalam periode yvang ditentukan yaitu
selama t = -45 sampai t = +45
Untuk menghitung o dan B menggunakan formula :

Rt=a+fBRnt ..o @
LXY-NXY
Ixt-nx?
A=V-BX o (6)
Keterangan :
y : return saham j pada waktu t
X . refurn pasar j pada waktu t
Hasil perhitungan diatas akan menghasilkan persamaan regresi sebagai berikut
ER;ji =-0,0028925 + 2. 18913564 R .. (N

3. Dan persamaan 7 fersebut diatas, digunakan untuk menghitung expected
return perusahaan BUMI pada tap-tiap hart selama pertode t = -10 sampai t =
+35.

Hasil perhitungan akan disajikan pada tabel 4.2
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TABEL 4.2
harii  Rmt E::xpt:-t::tcad ret; ihan!  Rmt  lexpected reti
.10 [-0.01548431-0.0367898 | | 13 1-0.0335115(-0.0762536
: <9 P 0002683310.00298162; ¢ 14 (0.0037052:0.00521874
-8 | 0.030666 1-0.0700246] { 15 |0.0330098 10.06956751
ST Lu0215301: 00500248 | 16 10.0069718,-0.0181547
-6 | 0.017784 [0.03603914] | 17 |0.012959410.02547733;
-5 10.0336768|0.070830064; | 18 ().(JZGSB\?’S’'0.(}#552{]2'5'!E
-4 | 0002252 {0.00203742] | 19 |0.0188011 [0.03826559
-3 1001025720 -0.025347 | | 20 100144352 -0.034493
-2 10.0040498[0.00597321] | 21 10.0028167/-0.0090585
-1 | 0010755 [0.02065166¢ | 22 | 0.001618 {0.00064948
0 -D.0065311 00171858 | 23 |0.0067869 | 0.0119649
1 0.0021462(-0.0075908| | 24 0.0101142/-0.0250338
2 | 0.005018 [0.00809268! 1 25 10.0101064,-0.0250168
3 |0.0235408-0.0544264! | 26 | 0.013645 |0.0269783%
4 |-0.034938 |-0.0793764; | 27 {-0.001462 | -0.006093
S |0.0009997 0.005081 | | 28 0.0077371] -0.01983
6 -0.0109845/-0.0269389] | 29 |0.0064732(0.01127828
T A0 0161352( 00382147 30 100059719 |0.01018092
8 [0.00172950.00080355] | 31 [0.0050057 10.00806564
9 00187225 0.0438787 | 32 |-0.014202 |0.0339825
10! -0.0086 [0.0217191 | 33 0.0212147!-0.0493342
11 100140479 002786028 | 341-0.(1117708 002860604
12 43.0191903] 5.04490206 35 100117568 10.02284487

4. Perhitungan expected return (ERjt) pada tabel 4.2 tersebut digunakan untuk
menghitung abnormal return perusahaan BUMI pada tiap-tiap han untnuk Gap
perusahaan dengan formula sebagan benkut :

ARjt=Rjt - ERjt
Keterangan :
ARjt : abnormal return saham j pada waktu t
Ryt : actual retrn saham | pada waktu ¢
ERjt : expected return saham J pada waktu t

Hasii perhitungan abnormal return disapkan dalam tabel 4.3




TABEL 4.3

Hari{ actual ret | expecied retl | Abnormal ret! hari| actual yet | expecied rel | abnormal ret

10)  -01  -0.036789799-0.063210201( | 13 |-0.2142857}-0.076253619-0.138032095
9 e £ 0.00298162 | 0.00298162 14 0 1.005218741 -0.605218741
R 4 -0.070024551] 0.070024351 ! | 15 0 0.062567512 -0.069567512
-7 Y .050024796/ 0.050024796 ;| i6 0 -0.0181547210.018154721
£ 0 0.036039142{-0.036039142) | 17 0 0.025477349 -0.025477349
-5 10.44444444{0.070830639/0.373613805 | 18 0 .055202666 -0.055 202666,
4] 0 0.0020374181-0.002037418 | 15 10.69090509i(.038265593 | 6.052643498
3 0.0769231] 0.02534697 1-0.051576107 | 20 |-0.0833333]-0.034493049-0.048840284
-2 0 0.005973207-0.005973207, | 21 |0.09090909 -0 009058506/ 0.099967597
-1 & 0.02065165614.020651656] | 22 |4.0833333;0.000649484 -0 HR398281 7
) 0 -0.017189839 0.017189839: | 23 |0.09090509(0.011964904 | 0.078944187

1D [000759077] 000759077 | | 24 |-0.08333331:0.02503383510.058299498
2 0 0.008092683 -0.008092683] | 25 0 -0.0250167770.023016777
3 1-0.1606667 -0.054426405-0. 112240262] | 26 |-0.0909091{0.026978379%| 0.11788747
1 0.1 -0.07937644; 0.17937644 | | 27 0 -0.006092991,0.006092991
5 0.18181818)-0.005080963 0.186899145; | 8 0 -).019830043,0.019830043
6 |0.07692308]-0.026938247 0.103862024] | 29 0 0.011278285-0.01 1278285
7 0 £.038214677 0.038214677] | 30 .1 (.010130924 1-0.1 10180924
8 0 0.000893555-0.000893555! | 31 ) 0.008065636 -0.00806 5636
9 0 0.043878659 0.043878659| | 32 |-0.1111111}1-0.033982473-0.G7712863 8]
10 0 <0.021719073,0.021 719073 | 33 0 -0.0493342230.049334223
i o Q027860282 0027860282 | 34 0 {}.028660442 ). 028660442
12 0 -0.044902579 0.044902579, | 35 0 0.022844865 -0.022844865

5. Untuk mengetabui seberapa besar perubahan abrormal retwrn seluruh

perusahaan maka perlu dihitung average abriormal return (AAR) sepanjang

periode t=-10 sampai t = +35 dengan formula sebagai berikut :

N

AAR:=ZARjt ..o (D)

i1

N

Keterangan :

AARt: average abnormal return seluruh sampel pada harnt ke t

ARj : abrormal refurn saham § pada han ke t

N :jumlah sampel yang digunakan
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Untuk menghitung signifikansi AAR digunakan statistik t

AARY L (10)

T =
S(AAR)

Sedangkan untuk menghitung Cummnrlative Average Abrormal Return yang

merupakan akumuiasi dari sehiruh AAR pada pertode yang diamat, dapat

dihitung dengan cara :
1=+35
CAAR=T AAR .. (11
=40
Dimana :

CAAR : cumnmulative average abnormai return dan seluruh perusahaan
AARt : average abrormal return dan seluruh perusahaan pada tanggal t
Untuk menganalisis hipotesis pertama juga diuji dengan menggunakan
multiple regression yang bertujuan untuk menganalisis pengarub dan derajat
keeratan antara variabel-vantabel yang ditelti. Vanabel-variabel yang digunakan
dalam regresi int meliputi Cummulative dbnormaf Return (CAR) sebagai variabel
dependen dan sebagai vaniabel independen adalah spread, ratio dan subspr. Untuk
memperjelas penghitungan variabel-variabelnya diambilkan | contoh perusahaan
Ultrajaya Milk (ULTH).
Variabel-variabel yang dihrtung :
1. Cummuiative Abrormal Return (CAR)
Vanabel ini diukur dengan cara menjumlabhkan abnormal renon dan saham
ULT]J, peniode pengamatan selama 1 han setelah ex right date yaitu pada t =
+1 dengan t = 0 merupakan tanggal ex right date.

CAR ULTJ adalah —0.045253026
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2. Spread

Merupakan selisth antara harga yang ditawarkan oleh penjual dengan harga
dunginkan atau diminta oleh pembeh dalam suatu perdagangan saham yang
terjadi pada suatu hant di bursa.

Variabel ini diukur dengan formula (Christie and Schultz, 1993)

offer - bid:
Spreadh=
offer + bid:
———
Keterangan :

Spreach - spread pada waktu t

COffert : harga saham yang ditawarkan pada waktu t

Bich : harga saham yang diminta pada waktu t
Spread dihitung selama periode t = +1 setelah ex right date sehingga hasil
tersebut tidak perlu dirata-ratakan. Spread untuk perusahaan ULTJ adalah

0.028169014.

. Ratio

Varwabel inmi merupakan besarnya jumlah lembar saham bar yang dikeluarkan
relatif terhadap jumlah lembar saham vang beredar. Besamya ratio ini terdapat

dalam prospektus perusahaan yang melakukan right issue.

4. Subspr

Merupakan harga pemesanan saham baru yang dihitung dengan cara membagi

selissh antara harga pasar saham vang beredar dengan harga pemesanan saham
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baru vang dikeluarkan dengan harga pasar saham yang beredar. Informasi 1m
dapat diperoleh dan prospektus perusahaan yang melakukan right issue.
Variabel ini dihitung dengan formuta
MV; - PS;
Subspr=—""""
MV
Keterangan :

Subspr;  : diskon atas harga pemesanan saham baru

MV; : harga rata-rata saham vang beredar pada perusahaan )

PS§; : harga pemesanan saham baru (exercise price) perusahaan )
Harga rata-rata saham vang beredar diukur dengan cara merata-ratakan harga
penutupan saham j pada periode t = 45 sampai t =-36. Penentuan periode
pengamatan sebanyak sepuluh hari dimaksudkan agar data yang diperoleh
dapat terhindar dan bias vang kemungkinan terjadi apabiia data diambil d

sekatar tanggal ex right date.

N
MVj= ZPa

t=1

N
Keterangan :
Pi » harga penutupan sahain j pada tanggal t
N : jumdzh han pengematan

Hasil dari perhitungan subspr perusahaan ULTJ disajikan pada tabel 4 4
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TABEL 4.4

! Pt |
-45 850
44 850

| 43 | 8s0

L 42 1 875
41 ] 15 !
40 1 1075
39 1 1175
38 1 1150 |
-37 1075
.36 1150 |
ratarata ! 9925 |

Subspr = 992.5 - 1000
992.5
=.0,007556675
4.1.2 Penghitungan urtuk Hipotesis Kedua (H2)

Hipotesis ini diuj1 dengan menggunakan uji beda dua rata-rata. Vanabel yang
digunakan adalah volume perdagangan saham vang diukur dengan aktivitas
perdagangan relatf (Trading Volume Activiyy TVA yang dinyatakan dengan
rumus berikut :

Z saham perusahaan | yang diperdagangkan pads waktu t
TVA =

¥ saham perusahaan | vang beredar di BEJ pada waktu t
Untuk mempenelas penghitingannya diambilkan 1 contoh perusahaan Bukat
Sentul Tok (BKSL).

Hasil dan perhitungan TV A perusahaan BKSL dapat dilthat pada tabel 4.5




TABEL 4.5

Number of |
hari|  Vps share TVA
7 | 1500000 | 5434000000 [0.00027604
6 | 338500 [ 5434000000 6.2293E-05!
.5 | 594000 | 5434000000 [0.00010931

1269000 | 5434000000 10.00023353
3| 64000 | 5434000000 [1.1778E-05!
-2 | 415500 | 5434000000 [7.6463E-05
-1 | 446000 | 5434000000 [8.2076E-05!
0 | 77500 | 5434000000 i1.4262E-05!
1| 960000 | 5434000000 {0.00017667
2 [ 532000 | 5434000000 19.7902E45]
3 | 2270500 | 5434000000 10.00041783
4 | 1292500 | 5434000000 000023785
5 | 345000 [ 5434000000 [6.3489E-05
| 6 | 82500 ¢ 5434000000 [1.5182E-05|
7 [ 112500 | 5434000000 [2.0703E-05|

Setelah TVA masing-masing diketahus,

perdagangan saham sampel] dengan cara :

Ik
TVA=XTVA:
I=1
N

Keterangan :

kemudian

39

& Ilntung rata-rata velume

TVA : aktivitas perdagangan relatif saham pada han ke t

N :jumlah han pengamatan

Untuk mengetahwm adanya perubahan perdagangan saham, periode pengamatan

ditentukan selama (-7 ...4+7).(4 . +4), (-2 .. ¥y dan (-1 ... +1) har.
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4.2 Recaksi Harga Saham Sctelah Curn Right Date Terlvadap Right Issue
Berdasarkan hasil v signifikan secara statisik dapat diketahu:r apakah
peristiwa right issue dapat menyebabkan pasar bereaksi negatif secara signifikan.
Adapun hasil uji sigmfikan AAR disajikan dalam tabel 4.6 bertkut :
TABEL 4.6

Average Abnormal Return dan Cummulative Average Abnormal Return

Barike AAR CAAR H{ AAR) (-) (+)
-1 DRO6204E | 00062941 | QGTIRSES 29 27
-9 00084212 £N47154 | OTFIGTHTE 31 25
-5 OONEE232 | GO245386 | 09057934 32 24
] O0MIAD | D27 | 0208540 30 2%
& 00128153 | 00406881 | -1.3054712* a4 n
-5 OOOMRNE | DOLTS0S | 201340065 20 36
A 00119519 | £0297344 | -t 2644601 29 27
3 DOMRIT | -DOINWE] | 05640823 29 7
2 DONIGNR | -H0344852 | 0.2734639 29 b1,
-1 Q0141792 | 0020306 | 07159657 24 32
3] 00321200 | HOS24359 1-1. 7060071 % 37 19
1 0HORI229 | 00613580 | 0544077 2% 30
2 GO0 | DORBETR | 06805 kY 25
3 Q0016856 | -0OS0IE22 | 01363058 n 26
4 0P7700E | 00860723 |-1 8673002 28 2%
s Q0120608 | 00740115 | 0.9481346 26 30
& Q010106 | DORS0174 | -1 0936719 29 27
4 0193331 | 00953508 | 11878575 28 %
] 00034198 | 00919311 | 0313775 26 30
9 QM0STIT | 00013530 | 0.0491403 3 25
i OONIS1TE | D081 | DAUSSETS 27 29
il 0006211 ¢ 00026600 | (550087 30 2%
12 OOORI3RT | QOR45214 | 07325206 P 28
13 QOIB062 | 00051277 | -1 (R32263 33 23
: 14 H0032283 | DOIKISEE T 01SIUE 32 2
: 15 DONXMTL | OOTEIIRE | 1. 3N2EKT™ 26 30
18 P OgIgsey | DO0REE | 1.3K65477 2 34
17 OO0LORS | DOSOTTR | 00796456 | 0N iy
18 00045018 | 00635795 | 0356173 | 34 ol
19 DO0BSI32 | -DO5S0763 | 09248405 | 3 33
20 00065496 | 0061621 | 06413521 3 25
2 0040683 | 00665293 | 04139387 1 7 i 29 :
22 001259 | 0050684 | LIMAYS9 | 26 i 30
] QOLISOS | 00425634 | 12947139 2 ] :
24 00157998 | DOSKIOI2 | -1 59038477 3 0
25 00144005 | 00439627 | L6777 25 k)
26 D000 | 0B | 026652434 | 8 i 8
7 | p00Bws | 00365357 | 0375673 25 E 2%
28 booootzaz | 00362955 | 00249917 2 I 5
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TABEL 4.0 (lanjutan)
20 oooarron | oousies ] osTaxe | 33 b x|
30 0.0042525 | 00272638 | 0.4749562 33 L 23
3 0003005 | 00342580 | 0.3057501 T
321 AR0OIOTZ | 0262301 | £.1356576 I
33 00152365 | 00109936 | 1,053247 29 R
34 0.0073846 | OOIR3TR2 | 11243305 1 30 %
35 0124262 | 00308044 | 0630011 | 18 3

Keterangan !
* : signifikan pada leve] 0,10
**  : signifikan pada level 0,05

Dari iabel 4.6 tampak bahwa, pada t = 0, vaitu pada saat ex right date, sehari
setelah cum right date, atau saat right tidak berlaku lagi telah terjadi penurunan
average abrnormal return (AAR) sebesar — 0,032129901, vang berarti terdapat
respon pasar vang negatif sebesar 3.21%. Hal 1 didukung dengan tingkat
signifikansi sebesar (.05 vang berarti perubahan im signifikan moderat. Respon
pasar yang negatif i didukung dengan adanya perusahaan yang mengalami
abnormal  return vang negatif scbanvak 37 perusabaan. Perusahaan vang
mengalami respon pasar vang positif hanya 19 buah atau separuh dan perusahaan
vang mengalami respon pasar negatif.

Di sekitar ex right date (short event window), yaitu pada saat t= -2 dant=-1,
terdapat peningkatan AAR menjelang ex right date sebesar 00036008 dan
0,014179184. Hal i menunjukkan bahwa di sekitar ex right date, masing-masing
terdapat (,36% dan 1,42% penistiwa right issue di respon positif oleh pasar
walaupun peningkatan AAR ini tidak signifikan. Peningkatan AAR ini juga
didukung dengan peningkatan perisiwa right issue yang direspon positf oleh

pasar vaitu sebanyak 27 dan 32 penistiwa right issie. Sedangkan pada t = +1 vaitu
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schan setelah ex right date, tenadi peningkatan AAR walau tidak begitu besar,
sebesar —0.008923 atau (,089% peristiwa right issue di respon negatif oleh pasar.
Peningkatan AAR ini tidak signifikan yang diikuti oleh penurunan pada peristiwa
right issue scbanyak 26 penstiwa yang di respon negaaf oleh pasar sedangkan
respon pasar vang positif sebanyak 30 perusahaan.

Pada t = -4 terdapat penurunan AAR sebesar —0.011952, vang berart: 1.2%
dari peristiwa right issue yang di respon negatif oleh pasar tap: tidak signifikan
dengan t-hitung sebesar -1,26446. Hal im diikuti dengan 29 peristiwa right issue
dan total 56 peristiwa right issue yang direspon negatif oleh pasar.

Pada periode yang lebih panjang (Jong event window), AAR vang terjadi
lebih bervariasi, ada yang mengalami penurunan namun ada juga vang mengalami
kenatkan. Pada t = -5 terdapat kenatkan AAR sebesar 0.0228856, yang artuya
kemungkinan adanyva insider trading yang mengambil Kesempatan ketika
mengetahw akan diadakannya penawaran umum terbatas oleh suatu perusahaan.

Secara kumulatif, batk pada saat di sekitar ex right date (short event window),
maupun pada periode vang lebih pamjang {(long evert window), terdapat
cummulative average abnormal return yang ncgatif, vang artinya secara
kumulatif, pasar memberikan respon neganf terhadap adanya right issue.

Hasil penelitian imi sesvai dengan teori bahwa harga saham setelah cuom right
date akan mengalami penurunan atau menimbulkan respon pasar yang negatif
karena mulat ex rigint date (schan setelah cum right date) pembelian saham tidak
lagi disertai dengan perolehan right, sehingga harga saham akan terkoreks: dan

harga saham timbul adalah berdasarkan mekanisme pasar.
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Respon pasar vang negatif terhadap pengumuman penawaran wmum terbatas
ini mendukung signaling theory dan membenkan bukti adanya kekhawatiran
pasar terhadap sinval perusahaan dalam kepemilikan saham oleh manajemen atau
pihak pengendali perusahaan yvang lebih membawa dampsk vang merugikan
posisi Investasi Juar (pasar). Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang

dilakukan oleh Maryadi (1998).

4.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Harga Saham Setelah Ex Righr

Daze

Sebelum data diofah terlebih dahulu dilakukan pengupian normalitas data.
Pengujian dengan uji kelmogorov smirnov menunjukan distribust data dan
sebagian rasie adalah tidak normal. Penormalan data dilakukan dengan
transformasi memakat logaritma.

Setelah dilakukan pengujian regresi (lampiran 2), diperoleh nifar R? sebesar
0,311 vang berarti bahwa ketiga variabel mdependen vang ada mampu
menjelaskan variabel dependen sebesar 31,1%. Sedangkan vang 68.9% dijelaskan

oleh variabel lainnya vang tidak dimodelkan dalam persamaan regresi tersebut.

TABEL 4.7

1 | Unstandardized [Standardized] T | Sig. | Collinearity Statistics
; . Coefficients : Coefficients ;

: Model 3 '

s : B Std. Error Beta Tolerance | VIF
‘1 (Constant) {-2113| 178 " 11.860 | 000

i LSPREAD | -530 | 152 - 409 3492 (001 963 1.039
; LRATIC ; -.396 422 -.376 3238 [.002; 979 1.021
{_ _LSUBSPR | 264 | 176 | 191 1615 | 112, 952 1.051

a Dependent Variable; LCAR
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4.3.1 Spread

Dan tabel (4.7 ; lampiran 2) i atas tampak bahwa vanabel spread memilika
hubungan yang negatif dan signifikan kuat, di bawah 0,01 dengan variabel
terikatnya. Artinva apabila spread antara offer/ask dan bid semakin besar maka
return harga saham setelah ex right dafe akan semakin menurun.

4.3.2 Ratio

Dari tabel (4.7 ; lampiran 2) dapat dilihat bahwa vanabel ratio memilik:
koefisien yang negatif, artinya antara variabel ratio dan CAR memiliki hubungan
vang negatif dan sigmfikan kuat di bawah 0,01, Artinva semakin besar jumlah
saham vang ditawarkan maka return harga saham akan semakin kecil.

Hasil penelitian 1ni sesual dengan teori price pressure effect yang menyatakan
bahwa semakin besar jumlah sabam yang ditawarkan ke pasar, maka akan
semakin menekan harga saham nu.

4.3.3 Subspr

Variabel subspr memiliki hubungan yvang positif dengan sigmfikansi di bawah
0,10 dengan variabel CAR (Tabel 4.7 ; Lampiran 2). Artinva semakin tinggs
perbandingan antara selisih harga pemesanan/penawaran saham baru dengan
harga pasar saham lamanya relatif’ terhadap harga pasar saham lamanya, maka
return harga saham setelah cum right akan semakin baik.

Penelitian ini memberikan hasil yang tidak sesuai dengan signaling theory
vang mengemukakan bahwa semakin rendah harga penawaran saham baru
dibandingkan dengan harga pasar saham lamanya, berarti disken yang dibenikan

semakin besar.
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4.4 Reaksi Volume Perdagangan Saham Terbadap Peristiwa Right Issue

Berdasarkan pengujiant normalitas data dengan menggunakan uji kolmogorov
smirnov, diketahm bahwa distribust data volume perdagangan saham sebelum dan
setelah ex right date tidak normal. Penormalan dilakukan dengan menggunakan
logaritma.

Penguiian ini dilakukan dengan menggunakan uji t terhadap hipotesis vang
kedua (H2) menurut event window yang ada dimulai dari pertode pengamatan
antara (-7 +7), (4. +4), (-2..+2) dan (-1..+1) sebelum dan setelah ex right date.
Tujuan dan pengujian m untuk mengetahu seberapa lama pengarh right issue
dapat mempengaruhi volume perdagangan saham perusahaan-perusahaan yang
melakukan right issue,

Hasil up statistik akan tampak pada tabel 4.8 Dengan mehhat tabel kita dapat
melakukan analisis terhadap kebenaran hipotesis seberapa lama pengarub right
isste terhadap volume perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta.

TARBEL 4.8

Pengupan terhadap volume perdagangan saham
sebelum dan setelah ex right date

Periode | N | ysebelum | ysesudah | NilaiP |
. Pengamatan ‘  rightisme | right issue |
l 7 +7 ; 44 -3.95428 -3.97790 ; 0.873
4. +4 43 -3.87907 408470 | 0.303
: 2.2 | 4 -3.4573] -4.00590 0.063*
| ..+l 34 3641246 | -3.874842 . 0.341 !
Keterangan

**  signifikan pada level 0,10
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4.4.1 Pengujian Pada Periode Pengamatan 7 Hari Sebelum dan 7 Hari
Setelah Ex Right Date

Pengujian pengaruh right issue terhadap volume perdagangan saham dengan
periode pengamatan 7 hari sebelum dan 7 hani sctelah ex right date dilakukan
dengan distribusi t terhadap rata-rata relatf volume perdagangan saham 44
perusahaan vang melakukan right issue di Bursa Efek Jakarta.

Analisa terhadap menunjukan bahwa volume perdagangan saham 44
perusahaan vang melakukan right issue di Bursa Efek Jakarta pada periode
pengamatan 7 hart sebelum dan 7 han setelab ex right date menunyukan bahwa
tidak ada perbedaan vang sigmftkan. Hal m1 dapat dilihat dar1 milai probabilitas
hipotesis vang besarnya 0,873 (Tabel 4.8 ; Lampiran 3), nilai probabilitas ini lebth
besar dan pada tingkat signifikans: 0, 10,

Berdasarkan perhitungan di atas, maka diperoleh hasil analisis yang
menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan vang signifikan antara volume
perdagangan saham pada periode 7 hari sebelum dengan 7 han setelah ex right
date. Tidak adanya perbedaan yang signifikan vang tenjadi kemungkinan
disebabkan panjangnva periode pengamatan yang digunakan.

4.4.2 Pengujian Pada Periode Pengamatan 4 Hari Sebelum dan 4 Hari
Setelah Ex Right Date

Pengujian pengaruh right issue terhadap volume perdagangan saham dengan

periode pengamatan 4 hari sebelum dan 4 hari setelah ex right date dilakukan

dengan perhitungan dan pengujian mengunakan distnbusi t terhadap rata-rata
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relatif’ volume perdagangan saham 43 perusahaan yang melakukan right issuc i
Bursa Efek Jakarta.

Analisa terhadap hipotesis menunjukan bahwa bahwa volume pedagangan
saham 43 perusahaan yang melakukan right issue di Bursa Lfek Jakarta pada
periode pengamatan 4 harni sebelum dan 4 han setelah ex right date termyata tidak
ada perbedaan vang signifikan. Hal i didukung dengan milai probabilitas
hipotesis vang besarmya 0,303 (Tabel 4.8 ; Lampiran 4), mlai probabilitas i febih
besar daripada tingkat signifikansi 0,10.

Berdasarkan perlutungan di atas maka didapat hasil analisis yang menyatakan
bahwa tidak terdapat perbedaan vang signifikan antara volume perdagangan
saham pada periode 4 hari sebelum dengan 4 han setelah ex right date.

4.4.3 Pengujian Pada Periode Pengamatan 2 Hari Sebelum dan 2 Hari
Setelah Ex Right Date

Pengujian pengaruh right issue terhadap volume perdagangan saham pada
periode pengamatan 2 hari sebelun dan 2 han setelah ex right date dilakukan
dengan perlitungan dan pengujian dengan mengunakan distribusi ¢ terhadap rata-
rata relatif volume perdagangan saham 41 perusahaan yang melakukan right
isstie.

Analisa menunjukan bahwa volume perdagangan saham 41 perusahaan di
Bursa Efek Jakarta pada periode pengamatan 2 han sebelum dan 2 hari setelah ex
right date ternyata mempunyai perbedaan yang lemah dengan nilai probabihtas

hipotesis yang besamya 0,063 (Tabel 4.8 ; Lampiran 5), mlai probabilitas ini lebih
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kecil dasi tingkat signifikansi 0,10 dan lebih besar dari tingkat signifikans: 0,05
yang menunjukan adanya perbedaan sigmifikansi yang lemah.

Berdasarkan perhitungan di atas, di dapat hasil analisis vang menyatakan
bahwa terdapat perbedaaan dengan tingkat sigmifikanst vang lemah antara volume
perdagangan saham periode pengamatan 2 hari sebelum dengan 2 han setelah ex
right date. Perbedaan signifikansi lemah yang terjadi pada antara volume
perdagangan saham 41 perusahaan pada periode pengamatan 2 hari sebelum dan 2
hari setelah ex right date kemungkinan disebabkan adanya pengaruh vaniabel
penganggu lain di luar peristiwa right issue yang mempengaruhi investasi, Namun
apabila diperhatikan (Tabel 4.8) secara cermat, ada perbedaan penurunan rata-rata
volume perdagangan saham selama pertode pengamatan sebelum dan setelah ex
right date. Hal im menunjukkan kecenderungan mvestor untuk menunda transksi
perdagangan saham, karena kemungkinan investor menangkap informasi yang
negatif tentang kondisi perusahaan-perusahaan yang melakukan right issuc.

4.4.4 Pengujian Pada Periode Pengamatan 1 Hari Sebelum dan 1 Hari
Setelah Ex Right Date

Pengujian pengaruh right issue terhadap volume perdagangan sabam pada
periode pengamatan 1 hari sebelum dan | harni setelah ex right date dilakukan
dengan perhitungan dan pengujian dengan menggunakan distnbusi t terhadap
rata-rata relatif volume perdagangan saham 34 perusahaan yang melakukan right
issue.

Analisa menunjukkan bahwa volume perdagangan saham 34 perusahaan di

Bursa Efek Jakarta pada periode pengamatan i han sebelum dan 1 hari setelah ex
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right date ternyata tidak ada perbedaan yang signifikan, Hal in: didukung dengan
nilai probabilitas hipotesis vang besarnya 0.341 (Tabel 4.8 ; Lampiran 6), nila
probabilitas ini lebih besar daripada ungkat signifikansi 0.10.

Berdasarkan perhitungan di atas maka didapat hasi] anahsis hipotesis yang
menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan vang signifikan antara volume
perdagangan saham pada periode 1 hari sebelum dan 1 hasi setelah ex right date.

Dari perhitungan dan pengujian di atas, secara garts besar dapat diambil
kesimpulan bahwa tidak ada perbedaan yang berarti antara pengaruh right issue

terhadap velume perdagangan saham secara keseluruhan.
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BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan penelitian vang telah dilakukan terhadap reaks: harga sabam

setelah cum right date atau pada saat ex right date dan haktor-faktor yang

mempengaruhinya serta reaksi volume perdagangan saham sebelum dan setelah ex
right date, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai benikut :

l. Adanya penawaran umum terbatas (right issue) menimbulkan reaksi pasar
vang negatif terthadap harga saham pada saat ex right date. Hal i terjadi
karena pada saat ex right date (sehari setelah cum right date) pembelian saham
tidak lagi disertal dengan hak atas right.

2. Secara kumulatif, adanya pepawaran umwn terbatas (right issue) juga
menimbulkan reaksi pasar yang negatif pada periode pengamatan yang lebih
panjang (long event window). Hal im menandakan bahwa informasi tentang
penerbitan right issue tdak mendapat respon dani mnvestor dan tidak
berpengaruh pada pengambilan keputusan investasi di bursa efek.

3. Adanva penawaran wmum terbatas (right issue), spread antara offer dan bid
menimbulkan reaksi pasar vang negatif terhadap harga saham setelah ex right
date. Dengan kata lain dengan spread antara offer dan  bid semakin besar
maka return harga saham setelah ex right date semakin menurun.

4. Adanva penawaran umum terbatas (right issue) dengan rasio yang semakin

besar antara jumlah lembar saham baru terhadap jumlah lembar saham



6.

51

lamanya dapat memmbulkan reaksi pasar vang negatif terhadap refurn harga
saham setelah ex right date.

adanya penawaran umum terbatas (right issue), dengan perbandingan yang
semakin besar antara sehsih harga penawaran saham baru dan harga pasar
saham lamanya terhadap harga pasar lamanva {diskon semakin besar) akan
menimbulkan reaksi pasar vang positif terhadap refurn sahan setelah ex right
date.

Adanya penawaran umum terbatas (right issue) tidak membawa pengaruh
terhadap volume perdagangan saham sebelum dan setelah ex right date yang

cukup berarti.

5.2 Keterbatasan dan Saran Penelitian

5.2.1 Saran Penelitian Selanjutnya

1

Pada penelitian im tidak mempertimbangkan perisiwa-peristiwa  atan
kebijakan-kebijakan lain seperti sfock split, stock deviden, bonus share dan
lain-lam.  Untuk  penelitan  selanjutnya,  diharapkan  peneliti
mempertimbangkan kebijakan-kebijakan lain seperti tersebut di atas.

Pada penelitian selapjutnyva diharapkan untuk lebith mengembangkan fokus
penelitian  seperti membandingkan antara harga saham dengan harga
teoritisnya.

Penelitian berikutnya diharapkan agar sampel yang diambil diperbesar lagi
dengan menggunakan semua perusahaan vang telah melakukan right issue

agar penelitiannya dapat dilihat secara umum.



5.2.2 Saran Bagi Investor
Dengan adanya penerbitan right issue diharapkan investor memberi
perhatian terthadap penawaran saham beru yang membenikan diskon yang
besar schingga saham tersebut dapat diperoleh dengan harga vang lebth
murah. Dan juga investor memperhatikan penawaran umum terbatas yang
menawarkan saham dalam jumlah besar, karena perdagangan saham
tersebut akan lebih hikwd.
5.2.3 Saran Bagi Emiten
Emiten sebaiknya mempertimbangkan penetapan terhadap penawaran
saham baru yang memberikan diskon yang menarik tanpa harus membebam
rencana atau tujuan yang ingin dicapal melalu penawaran umurn terbatas

tersebut.
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Lampiran [

i Rank Negara Indonesia Tbk
|

‘No. Code Nama Perusahaan
| LPKR | Lippo Karawaci Tbk
2 SUTI Sumalindo [ estari Java Tbk o
3 TSPC Tempo Scan Pacifik
4 IKBI IK! Indah Kabel Indonesia Thbk
5 UGAR | Wahana Jaya Perkasa Tbk
6 SUMI | Super Mitory Utama Tbk
7 DVLA | Darya Vana Laboratoria Tbk
8 HEXA | Hexindo Adi Perkasa Tbk
9 BUSY | Bank Umum Servitia Tbk
10 CEKA | Cahaya Kalbar Thk
133 SHDA | Sari Husada Tbk
i2 KOMI | Komatsu Indonesia Tbk
13 NISP Bank NISP Thk
14 LPBN | Lippo Bank Thk
15 CTBN | Citra Tubindo Thk
16 | BDMN | Bank Danamon Tbk
17 BNGA | Bank Niaga Tbk
18 | BNTA | Bank Tiara Asia Tk
19 BYSB Bayer Indonesia Thk
20 DLTA | Delta Jakarta Tbk
21 INPC | Bank Inter-Pacifik Tbk
22 LPLI | Asuransi Lippo E-Net Tbk
23 MEDC I Medco Energi Corporation Tbk
34 | MERK | Merck Indonesia Tok
35 | PDEC jl Bank PDFCI Tbk
26 PNLF i Panin [ife Tbk
27 ULTY j Ulira Jaya Mitk Tbk
% TRBNI | -




Lampiran 1 {lanjutan)

No. Code Nama Perusahaan

29 BKSL | Bukit Sentul Thk

30 UNBN | Uni Bank Tbk

31 MAYA | Bank Mayapada Tbk

32 | BUNI | Bank Universal Tok

33 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk

34 ETWA | Eterindo Wahanatama Tbk

35 BGIN | Bank Global Indonesia Thk

36 BATI BAT Indonesia Tbk

37 BNLI | Bank Bali Tbk

38 BUMI | Bumi Resources Thk

39 ESTI Ever Shine Textile Industri Tbhk

40 { RMBA | Trasindo Multi Pnma Tbk

41 SDPC | NVPD Soedarpo Corporation Thk

42 TCID | Tancho Indonesia Thk

43 BLTA | Berlian laju Tanker Tbk

44 DAVQO | Davomas Abadi Tbk

45 HERO | Hero Supermarket Thk

46 l LPPF | Pacifik Utama Tbk

47 E TRPK | Trafindo Perkasa Thk

48 ; BNPK | Bank Pikko Thk

49 | BGMT | Siloam Health Care Tok

50 | ABDA | Asuransi Bina Dana Arta Tbk

51 i MEGA | Bank Mega Tbk
e |6ﬁ’R "GP Prima Tok S

53 : BNII {l Bank Internastonal [ndonesia Tbhk
ST ABBA T Abd Banga ok

35 ; BBIA Bank Buana indonesia Thk

56 :5 ARNA | Arwana Citramulia Tbk




LAMPIRAN 2
Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N

LCAR -1.723887 ,348881119 56

LSPREAD - 70220021 68693305 55

LRATIO - 43251525 ,84434390 56

LSUBSFR -‘5427'{300 58735221 56

Correlations
LCAR LSPREAD LRATIO LSUBSPR

Pearson Correlation LCAR 1,000 -,344 -, 369 165
LSPREAD -344 1,000 -079 185
LRATIO -,369 -079 1,000 -,133
LSUBSPR ,185 185 -,133 1,000

Sig. (1-tailed) LCAR , 005 003 13
LSPREAD 005 , 281 088
LRATIO 003 281 , 165
LSUBSPR 113 086 165 .

N LCAR 56 56 &6 56
LSPREAD 8 568 58 56
LRATIO £8 56 56 56
LSUBSPR 56 56 56 58

Variables Entered/Removed®
Variables /aniables
Model Entered Removed Method
3 L.SUBSPR,
LRATIO, a Enier
LSPREAD

a. Al requested variables entered.
b. Dependent Variabie: LCAR

Model Summary®

Adiusted R | Std. Error of
Model R R Sguare Square the Estimate
i 5582 ;311 272 75849101

a. Predictors: (Constant), LSUBSPR, LRATIO, LSPREAD
b. Dependent Vartable, LCAR

Page 1




LAMPIRAN 2 (lanjutan)

ANOVAP
Sum of
Modeal Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 13,553 3 4511 7.841 .60
Residual 29,916 52 575
Total 43,449 55
a. Predictors: (Constant), L3UBSPR LRATIO, LSPREAD
b. Dependent Variable: LCAR
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Soetficients 5
Model 8 Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) -2 113 178 -11.860 006
LSPREAD -.53¢Q 152 -409 -3.492 001
LRATIO -,396 12z -.378 -3.238 002
LSUBSPR 284 178 191 1,815 112
a. Dependent Varable: LCAR
Residuals Statistics®
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -2.889143 |-66780239 | -1,723887 49604152 56
Residuzl -1,371811 | 1,8122042 | 4 917E-16 73751484 56
Std. Predicted Value -2,349 2129 400 1,000 56
Sid. Residual -1.809 2,359 000 972 56

a. Dependent Veriable. LCAR

Page 2



LLAMPIRAN 3

T-Test
Paired Sampies Statistics
Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Far LIEBELUM -3,954Z76 44 1,34273850 20242551
i L SETELAH -3,977899 44 1,06240220 ; 18018318

Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.
1Pa:r LSEBELUM & LSETELAH a4 593 000
Paired Samples Test
Paired Differences
5td. Error
Mean Std. Deviation Mean
fa“ LSEBELUM - LSETELAM | 5 260807 97626392 | 14717732
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval
of the Difference
| Lower Upper
i:aﬁ LSEBELUM - LSETELAH 27318760 | 32043512
Paired Samples Test
t dt Sig. {2-tziled)
?81? LSEBELUM - LSETELAH 161 4% 873

Page 1



LAMPIRAN 4

T-Test
Paired Samples Statistics
Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Bar LSEBELUM -3, 879066 43 1,468586008 | 226601564
1 LSETELAH -4.084702 43 108364285 | 18525309
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
1Pa|r LSEBELUM & LSETELAH a3 532 000
Paired Samples Test
Paired Differences
Std. Error
Mean Sid. Deviation Mean
Par  LSEBELUM-LSETELAR | sosesssz | 120103787 | 10701865
Paired Samples Test
Paired Differences
55% Confidence Interval
of the Difference
Lower Unpper
i:aar LSEBELUM - LSETELAH 19196331 | 60323615
Paired Samples Test
L adl Sig. (2-tailed)
E’a.. LSEBELUM - LSETELAH 1044 49 303
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LAMPIRAN 5

T-Test
Paired Samples Statistics
Std. krror
_ Mean N Sid. Deviation Mean
Pair LSEBELUM -3,457313 a1 1,61530608 | 25226842
1 LSETELAH -4, 005598 41 1,01962316 | 15923839
Paired Sampies Correlations
- — i) Correlation Sig.
1Pa1r LSEBELUM & LSETELAH 41 085 568
Paired Samples Test
Paired Differences
S5id. Error
Mean Std. Deviation Mean
fa“ LSEBELUM - LSETELAM | 54858312 | 183566807 | 28668319
Paired Samples Test
Paired Differences
85% Confidence Interval
of the Difference
Lower Upper
l:a\f LSEBELUM - LSETELAH 3.08E-02 | 1,1279915
fPaired Samples Test
1 at Sig. (2-tabled)
e T ,
f‘dir LSEBELUNM - LSETELAH 1014 40 063
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LAMPIRAN 6

T-Test
Paired Samples Statistics
Std. Error
Mean N Std. Deviation Iiean
Pair LSEBRELUM -3,641246 34 1,26673400 1 21724309
1 LSETELAH -3.874842 34 91853217 | 15769847
Paired Samples Correlations
_ N Correlation Sig.
1F’arr LSEBELLM & LSETELAH 24 109 258
Paired Samples Test
Baired Differences
Std. Error
Mean Std. Dewviation Mean
fa“ LSEEELUM - LSETELAH | 53359561 1,40936292 | 24170375
Paired Samples Tast
Palred Differences
25% Confidence Interval
of the Ditference
Lower Upper
i:'a\r LSEBELUM - LSETELAH 26815436 | 72534558
Paired Samples Test
_ i it 8ig._(2-1aited)
i:air ESERELUM - LSETELAH 966 33 341
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