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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah kebijakan right issue
berpengaruh terhadap Abnormal Return dan juga untuk mengetahui apakah dengan
adanya pengumuman right issue juga mempengaruhi likuiditas saham. Penelitian ini
dilakukan terhadap 21 sampel perusahaan yang melakukan kebijakan right issue di
Bursa Efek Jakarta selama Tahun 2002-2004.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta yang melakukan Right Issue selama tahun 2002-2004. untuk
menguji Abnormal Return dan Trading Volume Activity yang dilakukan dengan
membandingkan secara statistic rata-rata Abnormal Return dan rata-rata Trading
Volume Activity 5 hari sebelum tanggal pengumuman dan 5 hari setelah tanggal
pengumuman. Alat pengujian hipotesis yang digunakan adalah mengunakan uji beda
dua rata-rata (t-test: paired two sample for mans).

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa rata-rata Abnormal Return dan
Trading Volume Activity (TVA) saham dari 21 perusahaan yang melakukan
kebijakan Right Issue tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata
Abnormal Return saham antara sebelum pengumuman dengan sesudah pengumuman
Right Issue dan tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata Trading
Volume Activity (TVA) antara sebelum pengumuman dengan sesudah pengumuman
Right Issue.

Kata Kuneci : Right Issue, Return, Expected Return, Abnormal Return, Trading
Volume Activity (TVA), Likuiditas Saham.
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BABI
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Right issue diterjemahkan sebagai bukti right. Alat investasi ini
merupakan produk turunan dari saham. Kebijaksanaan right issue
merupakan upaya emiten untuk menambah saham yang beredar, guna
manambah modal perusahaan. Sebab dengan pengeluaran saham baru itu,
berarti pemodal harus mengeluarkan uang untuk membeli saham yang
berasal dari right issue. Kemudian uang ini akan masuk ke modal
perusahaan (Bursa Efek Jakarta, 1996).

Kebijakan right issue atau penawaran saham terbatas merupakan
upaya emiten untuk menghemat biaya emisi serta untuk menambah jumlah
saham yang beredar. Penambahan saham baru dalam kebijakan right issue
hanya ditawarkan kepada pemegang saham lama dalam jangka waktu
tertentu schingga kebutuhan akan tambahan dana tetap terpenuhi dengan
menambah modal sendiri tetapi tidak menimbulkan dilusi kepemilikan
bagi pemegang saham lama. Pemilik saham lama juga dapat
mempertahankan pengendalian atas perusahaan dan pencegahan
penurunan nilai. Di samping itu dengan melakukan right issue kebutuhan
perusahaan akan tambahan modal terpenuhi dan pemegang saham lama
dapat membeli saham yang ditawarkan dengan harga yang lebih rendah

dari harga pasar (Budiarto dan Baridwan, 1999).



S

Biasanya dengan adanya penambahan jumlah lembar saham yang
beredar dengan right issue, akan menyebabkan harga saham setelah right
issue akan mengalami penurunan untuk jangka waktu tertentu. Penurunan
tersebut disebabkan karena investor menyerap informasi yang buruk dari
pengumuman right issue. Harga saham setelah right issue secara teoritis
akan mengalami penurunan. Hal tersebut wajar, karena harga pelaksanaan
right issue selalu lebih rendah dari harga pasar (Darmadji Tjiptono dan
Fakhrudin M Hendy,2001:135).

Dengan adanya right isue kapitalisasi pasar saham akan meningkat
dalam persentase yang lebih kecil daripada persentase jumlz;.h lembar
saham yang beredar (Darmadji Tjiptono dan Fakhrudin M
Hendy,2001:135). Umumnya diharapkan penambahan jumlah lembar
saham di pasar 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.

Menurut (Ewijaya dan Nur Indriantoro,1999) Salah satu faktor
yang mempengaruhi permintaan dan penawaran saham adalah tingkat

harga saham tersebut. Bila saham tersebut dinilai terlalu tinggi oleh pasar,



(49

maka jumlah permintaannya akan berkurang. Sebaliknya, bila pasar
menilai bahwa harga saham tersebut terlalu rendah, jumlah permintaannya
akan meningkat. Tingginya harga saham akan mengurangi kemampuan
para investor untuk membeli saham tersebut. Hukum permintaan dan
penawaran kembali berlaku, dan sebagai konsekuensinya, harga saham
yang tinggi tersebut akan menurun sampai tercipta posisi keseimbangan
yang baru. Dengan bertambahnya jumlah lembar saham perusahaan
dimungkinkan akan berpengaruh terhadap harga saham tersebut dan
likuiditas saham. Pada dasarnya yang disebut dengan likuiditas adalah
berhubungan dengan masalah kemampuan suatu perusahaan untuk
memenuhi kewajiban finansialnya yang segera harus dipenuhi (Bambang
Riyanto,1995:25). Suatu saham yang dapat dikatakan likuid adalah saham
yang mudah untuk dijadikan atau ditukarkan dengan uang atau tidak
mengalami kesulitan dalam menjual atau membeli kembali, saham yant
tidak likuid akan menyebabkan kehilangan kesempatan untuk
mendapatkan keuntungan. Semakin besar volume perdagangan dibanding
dengan jumlah seluruh saham yang diterbitkan maka semakin likuid
saham tersebut. Jadi semakin likuiditas saham berarti jumlah atau
frekuensi transaksi semakin tinggi, hal tersebut menunjukkan minat
investor untuk memiliki saham tersebut juga tinggi. Minat yang tinggi
dimungkinkan karena saham yang likuiditasnya tinggi memberikan

kemungkinan lebih tinggi untuk mendapatkan return dibanding dengan



saham yang likuiditasnya rendah, sehingga tingkat likuiditas saham
biasanya akan mempengaruhi harga saham yang bersangkutan.
Berdasarkan alasan diatas penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Pengumuman Right Issue
terhadap Abnormal Return dan Likuiditas Saham di Bursa Efek

Jakarta Periode 2002-2004 ”

1.2. Rumusan Masalah Penelitian
Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka dapat diambil
suatu pokok permasalahan dari penelitian ini adalah:
a. Apakah terdapat pengaruh secara signifikan terhadap
Abnormal return, sebelum dan sesudah pengumuman right
issue ?
b. Apakah juga terdapat pengaruh secara signifikan terhadap

likuiditas saham, sebelum dan sesudah right issue ?

1.3. Batasan Masalah

1. Penelitian ini hanya meneliti perusahaan yang melakukan kebijakan
right issue yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta serta merupakan saham
yang aktif diperdagangkan di bursa saham. Periode penelitian di mulai
dari tahun 2002 sampai dengan 2004.

2. Peristiwa selain right issue seperti pembagian dividen, saham bonus &
stock split atau peristiwa lain yang waktu terjadinya bersamaan baik

sebelum pengumuman maupun sesudah pengumuman antara periode



jendela akan diabaikan atau dikeluarkan dart sampel untuk

menghindari timbuinya misspesifikasi atau bias salam penelitian.

1.4.Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis seberapa besar pengaruh

pengumuman right issue yang dilakukan perusahaan terhadap abnormal return

dan iikuiditas saham tersebut.

1.5. Manfaat Penelitian

i. Bagi Penulis

Sebagai prasyarat untuk memperoleh gelar sarjana S1 dan untuk
mengaplikasikan iimu yang teiah diperoieh selama kuliah, dengan
demikian penulis dapat mengetahui perbedaan dan membandingkan antara
teori yang telah dipelajari, bagaimana menerapkannya dan fakta yang
terjadi di lapangan.
2. Bagi Pemegang Saham

Dapat memberikan masukan apakah pengumuman right issue akan
memberikan tambahan keuntungan atau tidak dan bisa dijadikan
pertimbangan dalam mengambil tindakan menghadapi rencana right issue
perusahaan.
3. Bagi Investor

Dapat memberikan masukan yang dapat digunakan sebagai

pertimbangan dalam berinvestasi



4. Bagi Perusahaan

Dapat menjadi masukan dan acuan perusahaan dalam mengambil
keputusan berkaitan dengan right issue, yaitu apakah tindakannya untuk
mengeluarkan saham baru ditanggapi oleh pasar scbagai sinyal yang
positif atau tidak, karena hal ini bisa mempengaruhi nilai pasar

perusahaan.

1.6. Sistematika Pembahasan

Skripsi ini disusun dengan sistematika berikut:
Bab1 PENDAHULUAN
Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, rumusan masalah
penelitian, batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian.
Bab II TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini berisi tentang teori-teori yang menjadi dasar pemecahan
masalah yang dihadapi. Antara lain tentang investasi, pasar modal,
studi peristiwa, right issue, return saham, abnormal return dan
right issue, likuiditas saham, teori sinyal, penelitian terdahulu,
hipotesis penelitian.
Bab III METODE PENELITIAN
Bab ini berisikan tentang populasi dan sampel penelitian, data yang
digunakan, jenis data, metode pengumpulan data, metode analisis

data dan pengujian data.




BAB I

LANDASAN TEORI

2.1. Investasi
2.1.1. Pengertian Investasi

Pengertian investasi adalah penundaan konsumsi sekarang
untuk digunakan di dalam produksi yang efisien selama periode
tertentu (Jogiyanto,2000:5). Secara umum investasi adalah suatu
tindakan untuk menghasilkan keuntungan disertai resiko yang tidak
pasti dengan jangka waktu tertentu. Menurut para pakar, invéstasi
adalah penanaman modal untuk satu aktiva yang dimiliki dan
biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan
keuntungan dimasa-masa yang akan datang (Sunariyah,2003:4).
Atau investasi dapat diartikan, investasi merupakan suatu bentuk
penundaan konsumsi dari masa sekarang untuk masa yang akan
datang, yang didalamnya terkandung risiko ketidakpastian, untuk
itu dibutuhkan suatu kompensasi atas penundaan tersebut yang
biasa dikenal dengan istilah keuntungan dari investasi. Apabila
pemodal mengharapkan untuk memperoleh tingkat keuntungan
yang tinggi pula. Walaupun demikian,risiko investasi dapat
diperkecil dengan cara melakukan  diversifikasi  yaitu
menginvestasikan dana dalam beberapa macam saham yang

membentuk portofolio.




2.1.2. Proses Investasi

Proses investasi meliputi pemahaman dasar-dasar
keputusan investasi dan bagaimana mengorganisir aktivitas-
aktivitas dalam proses keputusaan investasi. Untuk memahami
proses investasi, seorang investor terlebih dahulu harus mengetahui
beberapa konsep dasar investasi yang akan menjadi dasar pijakan
dalam setiap tahap pembuatan keputusan investasi yang akan
dibuat. Hal mendasar dalam proses keputusan investasi adalah
pemahaman hubungan antara return yang diharapkan dan risiko
suatu investasi. Hubungan risiko dan return yang diharapkan dari
suatu investasi merupakan hubungan yang searah dan linier.
Artinya semakin besar risiko yang harus ditanggung, semakin
besar pula tingkat return yang diharapkan. Hubungan seperti itulah
yang menjawab pertanyaan mengapa tidak semua investor hanya
berinvestasi pada aset yang menawarkan tingkat return yang paling
tinggi, investor juga harus mempertimbangkan tingkat risiko yang

harus ditanggung.

Ada beberapa alasan-alasan orang melakukan investasi antara
lain:
a. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa

yang akan datang dan meningkatkan taraf hidupnya.
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b. Mengurangi tekanan inflasi yaitu akan terhindarkan dari
merosotnya nilai harta kekayaannya.
¢. Dorongan untuk menghemat pajak dengan mempergunakan

fasilitas-fasilitas yang telah disediakan oleh pemerintah.

Timbulnya risiko investasi bersumber dari beberapa faktor.
Faktor-faktor tersebut dapat terjadi bersamaan atau hanya muncul
dari salah satu saja. Faktor-faktor yang dimaksud adalah :

a. Resiko tingkat bunga, terutama jika terjadi kenaikan.
b. Adanya persaingan.
c¢. Naik turunnya nilai tukar Rupiah terhadap mata uang asing.

d. Kondisi ekonomi.

2.1.3. Dasar Keputusan Investasi
Dasar keputusan investasi terdiri dari tingkat return yang
diharapkan, tingkat risiko dan hubungan antara return dan risiko.
Berikut ini akan dibahas masing-masing dasar keputusan investasi

tersebut.

Return. Alasan utama orang berinvestasi adalah untuk
memperoleh keuntungan. Dalam konteks manajemen investasi
tingkat keuntungan investasi disebut sebagai return. Suatu hal yang
sangat wajar jika investor menuntut tingkat return tertentu atas

dana yang telah diinvestasikannya. Return yang diharapkan
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investor dari investasi yang dilakukannya merupakan kompensasi
atas biaya kesempatan (opportunity cost) dan risiko penurunan
daya beli akibat adanya pengaruh inflasi. Dalam konteks
manajemen investasi, perlu dibedakan antara return yang
diharapkan (expected return) dan return yang terjadi (actual
return). Return yang diharapkan merupakan tingkat return yang
diharapkan akan diperoleh investor di masa yang akan datang.
Sedangkan return yang terjadi atau actual return merupakan
tingkat return yang telah diperoleh atau return yang 'Atelah terjadi
pada masa kini. Ketika investor menginvestasikan dananya, dia
akan mensyaratkan tingkat return tertentu dan jika periode
investasi telah berlalu, investor tersebut akan dihadapkan pada
tingkat return yang sesungguhnya dia terima. Antara tingkat return
yang diharapkan dan tingkat return aktual yang diperoleh investor
dari investasi yang dilakukan mungkin saja berbeda. Perbedaaan
antara return yang diharapkan dengan return aktual merupakan
risiko yang harus selalu dipertimbangkan dalam proses investasi.
Sehingga dalam berinvestasi, disamping memperhatikan tingkat
return, investor harus selalu mempertimbangkan tingkat risiko
suatu investasi.

Risiko. Sudah sewajarnya jika investor mengharapkan
return yang setinggi-tingginya dari investasi yang dilakukannya.

Tetapi ada hal penting yang harus selalu dipertimbangkan, yaitu



berapa besar risiko yang harus ditanggung dari investasi tersebut.
Umumnya semakin besar risiko, maka semakin besar pula tingkat
return yang diharapkan. Penelitian terhadap return saham dan
obligasi di Amerika yang dilakukan oleh Jeremy J. siegel tahun
1992, menemukan bahwa dalam periode 1802-1990. return saham
jauh melebihi return obligasi. Kelebihan return saham atas return
obligasi tersebut disebut juga sebagai equity premium. Salah satu
faktor yang menyebabkan terjadinya fenomena equity premium
tersebut adalah adanya fakta bahwa risiko saham lebih tinggi dari
risiko obligasi. Dalam ilmu ekonomi pada umumnya dan ilmu
investasi pada khususnya terdapat asumsi bahwa investor adalah
mahluk yang rasional. Investor yang rasional tentunya tidak akan
menyukai ketidakpastian atau risiko. Investor yang mempunyai
sikap enggan terhadap risiko seperti ini disebut sebagai risk-averse
investors. Investor seperti ini tidak akan mau mengambil risiko
suatu investasi jika investasi tersebut tidak memberikan harapan
return yang layak sebagai kompensasi terhadap risiko yang harus
ditanggung investor tersebut.

Sikap investor terhadap risiko akan sangat tergantung
kepada preferensi investor tersebut terhadap risiko. Investor yang
lebih berani akan memilih risiko investasi yang lebih tinggi, yang
diikuti oleh harapan tingkat return yang tinggi pula. Demikian pula

sebaliknya, investor yang tidak mau menanggung risiko yang
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terlalu tinggi tentunya tidak akan bisa mengharapkan tingkat return

yang terlalu tinggl.

2.2. Pasar Modal
2.2.1.Pengertian Pasar Modal

Pada dasarnya, pasar modal (capital market) merupakan
pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa
diperjual belikan, baik dalam bentuk uang maupun modal sendiri
atau pasar modal juga bisa diartikan sebagai tempat pertemuan
antara permintaan dan penawaran surat berharga. Di tempat inilah
para pelaku pasar yaitu individu-individu atau badan usaha yang
mempunyai kelebihan dana (surplus fund) melakukan investast
surat berharga yang ditawarkan oleh emiten. Sebaliknya, di tempat
itu pula perusahaan (entities) yang ~membutuhkan dana
menawarkan surat berharga dengan cara listing terlebih dahulu
pada badan otoritas di pasar modal sebagai emilen
(Sunaryah,2003:5).

Menurut undang-undang pasar modal RI No. 8 tahun 1995.
Pasar modal didefinisikan sebagai kegiatan yang bersangkutan
dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan
publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta
lembaga profesi yang berkaitan dengan efek. Sementara Bursa

Efek adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan




2.2.2.
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sistem dan atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan
beli efek pihak-pihak lain yang bertujuan memperdagangkan efek
diantara mereka secara teratur wajar dan efisien.

Pasar modal juga merupakan tempat bertemunya penjual
dan pembeli, disini yang diperjual belikan adalah modal atau dana
(Sumantoro,1990:9). Pasar modal dapat juga didefinisikan sebagai
pasar untuk berbagai instrumen keuangan (sekuritas) jangka
panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang
maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah,

public, maupun perusahzian swasta (Suad Husnan,2003:3).

Fungsi Pasar Modal

Pasar modal memiliki dua fungsi utama yaitu fungsi
ekonomi dan fungsi keuangan (Suad Husnan,i998:4). Dalam
melaksanakan fungsi ekonominya, pasar modal menyediakan
fasilitas untuk memindahkan dana dari Jender (pihak yang
mempunyai kelebihan dana) ke borrower pihak yang memerlukan
dana) dengan menginvestasikan kelebihan dana yang mereka
miliki, lenders mengharapkan akan memperoleh imbalan darn
penyerahan dana tersebut.

Dari sisi borrowers tersedianya dana dari pihak luar
memungkinkan merecka melakukan investasi tanpa harus

menunggu tersedianya dana dari hasil operasi perusahaan. Dalam
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proses ini diharapkan akan terjadi peningkatan kemakmuran.
Fungsi ini sebenarnya juga dilakukan oleh intermediasi keuangan
lainnya, seperti lembaga perbankan. Hanya bedanya dalam pasar
modal diperdagangkan dana jangka panjang dan dilakukan secara

langsung tanpa perantara keuangan.

Untuk fungsi keuangan dilakukan dengan menyediakan
dana yang diperlukan oleh para borrowers dan para lenders
menyediakan dana tanpa harus terlibat langsung dalam
kepemilikan akativa riil yang diperlukan untuk investasi tersebut.
Secara kusus dapat dijelaskan bahwa manfaat dari pasar modal

adalah :

Bagi perusahaan, pasar modal akan bisa menjadi alternatif
penghimpunan dana selain sistem perbankan. Apabila perusahaan
memenuhi kebutuhan dananya melalui perbankan maka perusahaan
tersebut akan memperoleh dana tersebut dalam bentuk kredit.
Dalam teori keuangan dijelaskan bahwa bagaimanapun akan
terdapat batasan menggunakan hutang. Keterbatasan tersebut
biasanya diindikasikan dari terlalu tingginya debt to equity ratio
(yaitu perbandingan antara hutang dan modal sendiri) yang dimiliki
perusahaan. Sesuai dengan balancing theory of capital structure,
pada saat rasio hutang dengan ekuitas sudah terlalu tinggi, maka

biaya modal tidak lagi minimum, tetapi akan meningkat dengan
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semakin banyaknya hutang yang dipergunakan. Dalam keadaan
tersebut perusahaan akan terpasa menahan diri untuk perluasan
usaha kecuali kalau mendapatkan dana dalam bentuk equity (modal

sendir).

Dengan menerbitkan saham maka perusahaan bisa
menghindarkan dinn dari kondisi debt equity ratio yang terlalu
tinggi sehingga justru membuat cost of capital of the firm tidak lagi
minimal. Tentu saja tidak berarti bahwa perusahaan akan selalu
menerbitkan saham dengan adanya modal. Tidak berarti dengan
menerbitkan saham merupakan dana murah bagi perusahaan,
karena perusahaan tidak harus membayar bunga. Dalam teori
keuntungan dijelaskan bahwa setiap sumber dana, baik hutang
maupun modal sendiri, mempunyai biaya dana (cost of capital).
Hanya untuk modal sendiri biaya tersebut bersifat implicit, atau
opportunistic, sedangkan untuk hutang bersifat eksplisit karena
memang benar-benar dikeluarkan oleh perusahaan dalam bentuk

pembayaran bunga.

Bagi pemerintah dengan adanya pasar modal maka akan
menunjang pelaksanaan pembangunan nasional dalam rangka
meningkatkan kesejahteraan dan kemakmuran rakyat. Hal ini
karena pasar modal berfungsi sebagai sarana untuk memobilisasi

dana yang bersumber dari masyarakat ke berbagai sektor dengan
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melaksanakan investasi. Dengan adanya mobilisasi dana tersebut,
maka akan terjadi hubungan yang saling menguntungkan antara
pihak masyarakat yang kelebihan dana dengan perusahaan yang
membutukan dana, sehingga akan terjadi peningkatan kemakmuran

secara keseluruhan.

Bagi investor, pasar modal merupakan alternatif investasi
selain investasi pada sistim perbankan dan real asset. Dengan
adanya pasar modal, pemodal dimungkinkan untuk melakukan
diversifikasi dan membentuk portofolio investasi sesuai dengan
preferensi resiko dan tingkat keuntungan yang dikehendaki.
Semakin tinggi resiko yang dihadapi maka akan semakin tinggi
pula tingkat keuntungan yang diisyaratkat. Pemodal juga
mempunyai kesempatan untuk merubah portofolio setiap saat. Hal
itu dikarenakan investasi pada sekuritas di pasar modal mempunyai
likuiditas yang sangat tinggi. Tingkat likuiditas yang tinggi
ditunjukkan oleh mudah dan cepatnya proses jual beli sekuritas di

pasar modal.
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2.2.3. Instrumen Pasar Modal

1)

Instrumen pasar modal yang umumnya diperdagangkan di
pasar modal Indonesia adalah:
Saham

Saham adalah bukti kepemilikan atas suatu perusahaan.
Untuk memiliki saham ini seseorang harus ikut dalam penyertaan
modal suatu perusahaan. Terdapat dua jenis saham yaitu saham
biasa dan saham preferen. Yang membedakan saham biasa dan
saham preferen ini adalah dalam hal pembagian dividen dan hak
yang dimiliki. Dividen yang diterima oleh pemegang saham biasa
tidak tetap tergantung pada keputusan RUPS, tetapi pemilik saham
biasa mempunyai hak untuk memilih (vote) dalam RUPS untuk
keputusan keputusan yang memerlukan pemungutan suara, seperti
pembagian deviden, pengangkatan direksi dan komisaris, dan
sebagainya. Sedangkan saham preferen merupakan saham yang
akan menerima dividen dalam jumlah yang tetap. Biasanya

pemiliknya tidak memiliki hak dalam RUPS.

2) Obligasi

Obligasi merupakan surat tanda hutang jangka panjang
yang diterbitkan oleh perusahaan swasta ataupun pemerintah.
Jangka waktu bunga obligasi telah ditetapkan dan disertai dengan

pemberian imbalan bunga yang jumlah dan saat pembayarannya
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juga telah ditetapkan dalam perjanjian. Obligasi tersebut
membayarkan bunga yang ditunujukkan oleh coupon rate yang
tercantum pada obligasi tersebut. Apabila coupon ratenya sebesar
18%. maka obligasi tersebut membayarkan bunga sebesar Rp.

180.000 per tahun, apabila nominalnya Rp. 1000.000.

3) Reksadana

Menurut UU No. 8/1995 tentang pasar modal, reksadana
adalah wadah yang dipgrgunakan untuk menghipun dana dari
masyarakat pemodal. Selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio
oleh manajer investasi. Jadi sertifikat reksadana adalah sertikat
yang menjelaskan bahwa pemodal menitipkan uang kepada
manajer investasi sebagai pengelola dana untuk diinvestasikan baik
di pasar modal maupun di pasar uang. Terdapat dua jenis
reksadana yaitu reksa dana open end (terbuka) dan close end
(tertutup), reksadana open end adalah setifikat reksa dana yang bisa
dijual kembali ke manajer investasi, sedangka reksadana close end
(tertutup) adalah sertifikat reksadana yang tidak bisa dijual kembali
kepada manajer investasinya untuk menjualnya harus dijual ke

pasar sekunder.
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Sekuritas Derevatif
Sekuritas derevatif adalah sekuritas yang diterbitkan
berdasarkan atas (atau terkait dengan) sekuritas tertentu. Disebut
sebagai sekuritas derevatif karena keberadaan sekuritas tersebut
memang diturunkan dari sekuritas lain. Ada beberapa jenis
sekuritas derevatif diantaranya yaitu:
a. Sertifikat Bukti Right
Sertifikat Right merupakan sekuritas yang memberikan
hak kepada pemiliknya untuk membeli saham baru dengan
harga tertentu. Sertiﬁka; ini diberikan kepada pemegang saham
lama sewaktu dilakukan penawaran umum terbatas kepada para
pemegang saham lama. Sertifikat ini menunjukkan bukti hak
memesan saham terlebih dahulu yang melekat pada saham
yang memungkinkan para pemegang saham untuk membeli
saham baru yang diterbitkan oleh perusahaan sebelum saham-
saham tersebut ditawarkan kepada pihak lain.
b. Warrant
Warrant adalah opsi untuk membeli sejumlah saham
perusahaan yang menerbitkan warrant tersebut dengan harga
tertentu. Pada saat pemilik warrant melaksanakan opsi tersebut
mereka menyerahkan warrant tersebut ke perusahaan. Warrant
sering dipergunakan untuk pemanis penerbitan obligasi. Kalau

suatu obligasi disertai dengan warrant, maka investor tidak
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hanya memperoleh bunga tetap dari obligasi, tetapi mereka
juga memperoleh opsi untuk membelt saham biasa dengan
harga tertentu. Kalau harga saham (diperkirakan) naik, maka
opsi ini akan berharga. Sebagai akibatnya perusahaan mungkin
bisa menjual obligasi dengan tingkat bunga yang lebih rendah.
Waran memiliki karakteristik yang hampir sama dengan
sertifikat bukti right, dengan perbedaan utama pada jangka
waktu. Sertifikat bukti right merupakan instrumen jangka
pendek yaitu kurang dari enam bulan, sedangkan waran adalah

jangka panjang umumnya enam bulan hingga lima tahun.

Obligasi Konversi

Obligasi konversi ( convertible bonds) adalah obligasi
yang bisa ditukar menjadi saham biasa pada waktu tertentu.
Misalnya PT. RAHMA menerbitkan convertible bonds dengan
tingkat bunga 12% per tahun, dan bisa dikonversikan menjadi
saham biasa nanti pada tahun ke 5. untuk satu lembar obligsi
bisa ditukar dengan satu lembar saham biasa. Dengan kata lain,

rasio konversinya adalah satu dibanding satu.



2.2.4. Konsep Pasar Modal Yang Efisiensi

Dalam bidang keuangan, konsep pasar yang efisien lebih
ditekankan pada aspek informasi, artinya pasar yang efisien adalah
pasar di mana harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah
mencerminkan semua informasi yang tersedia (Eduardus
Tendelilin, 2001:112). Dalam hal ini, informasi yang tersedia bisa
meliputi semua informasi yang tersedia baik informasi di masa lalu
(misalkan laba perusahaan tahun lalu), maupun informasi saat ini
(misalkan rencana kenaikan dividen tahun ini), serta informasi
yang bersifat sebagai pendapat/opini rasional yang beredar di pasar
yang bisa mempengaruhi perubahan harga (misal, jika banyak
investor di pasar berpendapat bahwa harga saham akan naik, maka
informasi tersebut nantinya akan tercermin pada perubahan harga
saham yang cenderung naik).

Konsep tersebut menyiratkan adanya suatu proses
penyesuaian harga sekuritas menuju harga keseimbangan yang
baru, sebagai respon atas informasi baru yang masuk ke pasar.
Meskipun proses penyesuaian harga tidak harus sejalan dengan
sempurna, tetapi yang dipentingkan adalah harga yang terbentuk
tersebut tidak bias. Hal yang terpenting dari mekanisme pasar
efisien adalah harga yang terbentuk tidak bias dengan estimasi
harga keseimbangan. Harga keseimbangan akan terbentuk setelah

investor sudah sepenuhnya menilai dampak dari informasi tersebut.
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Ada beberapa kondisi yang harus terpenuhi untuk

tercapainya pasar yang efisien, yaitu:

a.

Ada banyak investor yang rasional dan berusaha untuk
memaksimalkan profit.

Semua pelaku pasar dapat memperoleh informasi pada saat
yang sama dengan cara yang murah dan mudah.

Informasi yang terjadi bersifat random.

Investor bereaksi secara cepat terhadap informasi baru,
sehingga harga sekuritas akan berubah sesuai dengan

perubahan nilai sebenarnya akibat informasi tersebut.

2.2.5. Bentuk Pasar Modal Yang Efisien

Ada tiga bentuk/tingkatan untuk menyatakan efisiensi pasar

modal (Suad Husnan,1996:251) :

1.

Keadaan di mana harga-harga mencerminkan semua
informasi yang ada pada catatan harga di waktu yang lalu.
Dalam keadaan seperti ini pemodal tidak bisa memperoleh
tingkat keuntungan di atas normal dengan menggunakan
trading rules yang berdasarkan atas informasi harga di
waktu yang lalu. Keadaan ini disebut sebagai bentuk
efisiensi yang lemah (weak form efficiency). Penelitian
tentang random walk menunjukkan bahwa sebagian besar

pasar modal paling tidak efisiensi dalam bentuk ini.
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2.3. Penilaian Harga Saham
Dalam konteks teori cara untuk melakukan analisis
investasi dalam bentuk saham (Winarno dan Eko Heru Kiswantoro,
1999), yakni:

a. Analists Fundamental, menyatakan bahwa setiap investasi
saham mempunyai landasan yang kuat yang disebut nilai
intrinsik yang dapat ditentukan melalui suatu analisis
yang sangat hati-hati terhadap kondisi perusahaan pada
saat sekarang dan prospeknya di masa mendatang. Nilai
intrinsik merupakan suatu fungsi dari faktor-faktor
perusahaan dikombinasikan untuk menghasilkan suatu
keuntungan (return) yang diharapkan dengan suatu risiko
yang melekat pada saham tersebut. Nilai inilah yang
diestimasi oleh para pemodal atau analis dan hasil dari
estimasi ini dibandingkan dengan nilai pasar sekarang
(current market price) sehingga dapat diketahui saham-
saham yang everprice dan underprice.

b. Analisis teknikal, merupakan suatu teknik analisis yang
menggunakan data atau catatan pasar untuk berusaha
mengakses permintaan dan penawaran suatu saham
tertentu maupun pasar secara keseluruhan. Analisis
teknikal menggunakan data pasar yang dipublikasikan

seperti harga saham, volume perdagangan, indeks harga




saham baik individual maupun gabungan, serta faktor-
faktor lain yang bersifat teknis. Model analisis teknikal
lebih menekankan pada tingkah laku pemodal di masa
akan datang berdasarkan kebiasaan di masa lalu.

Analisis teknikal menyatakan bahwa (Suad Husnan,
1996:288) : (1) bahwa harga saham men-cerminkan
informasi yang relevan, (2) bahwa informasi tersebut
ditunjukkan oleh perubahan harga di waktu yang lalu, dan
(3) karenanya perubahan harga saham akan mempunyai
pola tertentu, dan pola tersebut berulang.

Analisis teknikal mendasarkan pada perubahan

harga saham di waktu yang lalu, maka alat analisis
utamanya adalah grafik atau chart. Karena itu para

penganut analis ini sering juga disebut sebagai chartist.

2.4. Studi Peristiwa
Studi peristiwa (evevnt study) merupakan studi yang
mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang
informasinya dipublikasikan sebagai suatu  pengumuman
(Jogiyanto,2000:392). Event study dapat digunakan untuk menguji
kandungan informasi (information content) dari suatu peng-
umuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar

bentuk setengah kuat.
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Pengujian kandungan informasi dan pengujian efisiensi
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. Rekasi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan
harga dari sekuritas bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan
menggunakan retur sebagai nilai perubahan harga atau dengan
menggunakan abnormal return. Jika digunakan abnormal return,
maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mempunyai
kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada
pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak

memberikan abnormal return kepada pasar.

2.5. Right Issue
2.5.1 Pengertian Right Issue
Right issue diterjemahkan sebagai bukti right. Alat
investasi ini merupakan produk turunan dari saham. Right
issue ini muncul di pasar modal Indonesia pada tahun 1992.
Di Indonesia right issue dikenal pula dengan istilah
HMETD atau Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu.

Kebijaksanaan right issuc merupakan pengeluaran saham




baru dalam rangka penambahan modal perusahaan, namun
terlebih dahulu ditawarkan kepada pemegang saham saat
ini (existing shareholder). Dengan kata lain, pemegang
saham memiliki hak preemptive rights atau Hak Memesan
Efek Terlebih Dahulu atas saham-saham baru tersebut.
Tentu saja untuk mendapatkan saham tersebut pada tingkat
harga yang telah ditentukan. (Pemodal harus mengeluarkan
modal untuk melaksanakan rights).

Karena sifatnya hak dan bukan merupakan
kewajiban, maka jika pemé,gang saham tidak ingin
melaksanakan haknya maka ia dapat menjual haknya
tersebut. Dengan demikian terjadilah perdagangan atas
right. Right diperdagangkan seperti halnya saham, namun

perdagangan right ada masa berlakunya.

2.5.2. Tujuan Right
Penerbitan Right issue biasanya ditujukan untuk
memperoleh dana tambahan dari pemodal/masyarakat baik
untuk kepentingan ekspansi, restrukturisasi dan lainnya.
Penerbitan right ini bisa disertai dengan warrant atau tidak,
tergantung dari kesepakatan dan strategi perusahaan untuk

mendapatkan hasil yang diharapkan.
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2.5.3. Beberapa hal penting berkaiatan dengan right issue

Hal-hal penting yang harus diperhatikan dalam

suatu penerbitan rights antara lain waktu, harga, dan rasio.

Bagi investor informasi waktu penerbitan sangat penting

untuk mengambil keputusan apakah dia akan melaksanakan

haknya membeli rights atau tidak, sebab rights mempunyai

masa berlaku yang relatif singkat.

Beberapa hal penting yang berkaitan dengan right

issue antara lain :

1.

Cum-date adalah tanggal terakhir seérang investor
dapat meregristasikan sahamnya untuk mendapatkan
hak corporate action. Bila seseorang membeli saham
pada pertode cum-right, maka ia akan memperoleh
saham yang memiliki hak atas bukti right yang akan
segera didistribusikan.

Ex-date adalah tanggal dimana investor sudah tidak
mempunyai hak lagi akan suatu corporate action.
Apabila seseorang membeli saham pada waktu ex-right
maka 1a memperoleh saham yang tidak lagi berhak atas
right.

DPS date adalah tanggal dimana daftar pemegang
saham yang berhak atas suatu corporate action (right)

diumumkan.
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4. Tanggal pelaksanaan dan akhir right, yaitu tanggal
periode right tersebut dicatatkan di bursa dan kapan
berakhirnya.

5. allotment date, yaitu tanggal menentukan jatah investor
yang mendapatkan right dan berapa besar tambahan
saham baru akibat adanya right issue.

6. Listing date, yaitu tanggal dimana penambahan saham
akibat right issue tersebut didaftarkan di Bursa Efek.

7. Harga Pelaksanaan, yaitu harga pelaksanaan yang harus
dibayar oleh investor untuk mengkonversikan haknya

kedalam bentuk saham.

2.6. Return saham
a. Return

Return adalah rasio antara pendapatan investasi

pada periode tertentu dengan jumlah dana yang

diinvestasikan. Return dapat diukur dengan melihat

perubahan harga saat awal membeli dikurangi harga saat

menjual. Perhitungan risiko saham pada suatu periode dapat

dihitung dengan model Robert A. Ariel (1987) dalam Joko

Sukendro (1999:20) dengan formula sebagai berikut:




Keterangan:

Rit = return saham pada periode t.
P = Harga saham pada periode t.
P_, = Harga saham pada periode t-1.

Jika harga investasi sekarang ( £ ) lebih tinggi dari
harga investasi periode lalu (£_) ini berarti terjadi
keuntungan modal (capital gain) dan jika harga investasi
sekarang ( P, ) lebih rendah dari harga investasi periode lalu

( P._,) berarti terjadi kerugian (capital loss).

b. Expected return

Investasi pada saham akan membawa kondisi
ketidakpastian sehingga capital gain yang diharapkan
investor hanya suatu pengharapan atau merupakan suatu
tingkat keuntungan yang diharapkan dan sering disebut
expected rate of return atau expected return.

Dalam melakukan investasi investor akan selalu
mengharapkan  tingkat pengembalian yang layak

diterimanya sesuai dengan investasi yang telah dikeluarkan.
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c. Abnormal return

Brown dan Warber (1980) dalam Joko Sukendro
(1999:27) memberikan pertimbangan mengenai beberapa
model untuk mengukur abnormal return dari kinerja harga
saham dengan adanya kejadian-kejadian spesifik. Abnormal
return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya
terjadi terhadap return normal.

Model-model untuk mencari abnormal return
saham adalah sebagai berikut :

1. Mean Adjusted Return

Model ini digunakan untuk mencari perbedaan
antara refurn saham 1 hasil observasi pada periode t dengan
expected return dari saham i. Formulasi model Mean
 Adjusted Return :

AR, =R, —R, (1)

it
Dimana :
AR,= abnoramal return saham 1 pada Periode t.

R, =return saham I hasil observasi pada periode t.

R =rata-rata return saham I pada periode yang

diteliti.



2. Market Adjusted Return

Model ini mengukur perbedaan antara return saham
[ dengan return portofolio pasar. Formulasi Market
Adjusted Return :

AR, =R, -R )

i " mi

Dimana :

AR, = abnormal return saham | pada Periode t.
R, =return saham | observasi pada periode t.

R,, = return portofolio pasar pada periode t.

Market Adjusted Return ini juga konstan dengan
capital asset pricing model jika seluruh saham mempunyai
kesatuan risiko yang sistematis.

3. Market Model Residual

Model ini memperhatikan faktor luas pasar dan

risiko sistematis dari setiap sampel sekuritas, adapun

persamaan market model sebagai berikut :

R,=a+p.R, t¢g, (3)
Keterangan:

R, = return saham normal.

a = parameter.

p = parameter.
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R = return portofolio pasar.

abnormal return saham.

)
I

Parameter regresi tersebut hasil estimasi, maka

return saham (R, ) juga diestimasi dengan menggunakan

parameter («, f# ), maka persamaannya menjadi :
E(R)=a +PE(R,,) 4)
Abnormal return adalah perbedaan antara return
normal yang diestimasikan dengan return actual :
AR, =R, — E(R,) S (5)
Dimana :
E(R,): estimasi return pada periode t, yang
diperoleh dan persamaan (4).
Kemudian dari persamaan (2 sampai dengan 4)

dapat dihitung abnormal return rata-rata (AAR) dengan

menggunakan persamaan sebagai berikut :
1 N
AAR, =—> AR, (6)
N i=1

Dari abnormal return rata-rata dapat dihitung
abnormal return rata-rata komulatif (CAAR) dengan
menggunakan persamaan sebagai berikut :

CAAR, = AAR, + CAAR, (7)
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Dari beberapa macam model yang ditawarkan Brown dan Warner
tidak dijelaskan mana yang paling baik, tetapi mereka
menyarankan dalam mengukur kinerja harga saham dengan

menggunakan metode yang cocok dengan situasi dan kondisi.

2.7. Hubungan Right Issue dengan Abnormal Return

Dengan adanya right issue, maka jumlah saham yang
beredar akan bertambah. Konsekuensi penambahan saham akibat
kebijakan penerbitan right ini mempengaruhi kepemilikan
pemegang saham lama apabila pemegang saham lama tidak
melakukan konversi rights-nya. Pemodal tersebut mengalami apa
yang dikenal dengan istilah dilusi (dilution), yaitu penurunan
persentase kepemilikan saham.

Umumnya harga saham akan terkoreksi dengan adanya
right issue. Untuk mengukur berapa besar koreksi yang timbul kita
harus memperhatikan informasi waktu, harga dan rasio penerbitan
rights tersebut, yang tergambar pada harga teoretis saham tersebut.

Harga saham perusahaan setelah emisi right secara teoretis
akan mengalami penurunan (Darmadji Tjiptono dan Fakhrudin M
Hendy,2001:135). Dengan adanya penurunan harga saham maka
return saham mengalami penurunan juga, dan hal tersebut akan

mengakibatkan Abnormal Return ikut menurun, Jadi dengan
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adanya penguman right issue akan menyebabkan Abnormal Return

mengalami penurunan.

2.8. Likuiditas Saham

Likuiditas saham dapat diartikan suatu ukuran jumlah
transaksi suatu saham tertentu dengan volume perdagangan saham
di pasar modal dalam periode tertentu (Budiarto dan Baridwan,
1999).

Saham yang likuid adalah saham yang sering
diperjualbelikan dan tidak mengalami kesulitan dalam membeli
dan menjualnya kembali. Saham yang sangat jarang ditransaksikan
tergolong saham yang illikuid atau sering disebut saham tidur.
Likuiditas suatu saham berpengaruh terhadap likuiditas pasar
secara umum sehingga suatu pasar modal yang m<mpunyai banyak
saham yang tidak likuid atau saham tidur akan berakibat rendahnya
likuiditas saham di pasar modal. Rendahnya likuiditas ini pada
akhirnya akan berakibat menurunnya minat para investor untuk

menanamkan dananya pada pasar modal tersebut.

2.9. Hubungan Right Issue dengan Likuiditas Saham.
Dengan dilakukan kebijakan right issue oleh perusahaan
akan menambah jumlah saham yang beredar. Pada umumnya

diharapkan dengan adanya tambahan jumlah saham yang beredar
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di pasar akan meningkatkan frekuensi perdagangan saham, dengan
kata lain adanya right issue diharapkan untuk meningkatkan

likuiditas saham.

2.10. 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 diharapkannya,
artinya manajemen umumnya mempunyai informasi yang lebih
lengkap. dan akurat dibanding pihak luar perusahaan (investor)
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan
(Budiarto dan Baridwan,1999).

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 scbagai suatu sinyal terhadap adanya event tertentu yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin dari
perubahan harga dan volume perdagangan saham yang terjadi.
Sebagai implikasinya, pengumuman perusahaan untuk menambah

jumlah lembar saham baru yang beredar (right issue) akan direspon
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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.
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2.11. Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian mengenai right issue pernah dilakukan
sebelumnya. Studi empiris tentang right issue masih jarang ditemui dalam
literatur akuntansi dan keuangan (Budiarto dan Baridwan,1999).

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Budiarto dan Baridwan
(1999) berdasarkan hasil analisis statistik menyimpulkan dari 50 sampel
perusahaan yang melakukan right issue di BEJ selama tahun 1994-1996
secara keseluruhan hasil analisis pengaruh pengumuman right issue
terhadap tingkat keuntungan saham dan likuiditas saham di Bursa Efek
Jakarta periode amatan tahun 1994-1996 menghasilkan bukti yang tidak
mendukung teori yang melandasinya kemungkinan disebabkan karena
adanya faktor mikro di pasar modal Indonesia yang mempunyai struktur
pasar yang berbeda dengan struktur pasar modal diluar negeri, dan faktor
makro lainnya yang berpengaruh terhadaphasil penelitian.

Menurut Marsh (1979) menguji 320 perusahaan di Uhnited
Kingdom (UK) yang melakukan right issue antara tahun 1962 sampai
akhir tahun 1975 yang dihubungkan dengan efisiensi dan likuiditas pasar.
Penelitian tersebut menguji berbagai model dalam penilaian saham untuk
menguji efisiensi pasar dengan data harga saham bulanan dan empat
bulanan. Hasil penelitian tersebut menemukan bahwa penurunan harga
saham masih berkisar antara 'z sampai 1 persen yang berarti masih

konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya.
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Hadri Kusuma dan Fitri Wulandari (2001) melakukan penelitian
mengenai pengaruh right issue terhadap dividen dan capital gain pada
perusahaan manufaktur pada tahun 1992-1999. Dari penelitian in1 dapat
ditarik dua kesimpulan utama. Pertama, terjadi perubahan yang signifikan
berupa penurunan jumlah dan rata-rata dividen per lembar saham (DPS)
sesudah right issue dibandingkan dengan jumlah dan rata-rata dividen per
lembar saham (DPS) sebelum right issue. Penurunan ini disebabkan
karena kebijakan right issue akan menambah jumlah lembar saham yang
beredar sementara laba perusahaan stabil dan presentase pembayaran
dividen mungkin relatif tetap. Kedua, terjadi penurunan rata-rata return
saham menjelang tanggal pengumuman right issue. Perubahan rata-rata
return saham yang terjadi pada hari-hari disekitar tanggal pengumuman
right issue yaitu pada periode sepuluh hari sebelum pengumuman sampai
dengan sepuluh hari sesudah pengumuman sangat kecil. Rata-rata capital
gain sebelum right issue dan rata-rata capital gain sesudah right issue

tidak menunjukkan perubahan yang cukup material dan signifikan.

2.12. Hipotesis Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan penelitian, maka
hipotesis yang dibuat dala penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Terdapat perbedaan secara signifikan antara rata-rata abnormal return

saham sebelum dan sesudah right issue.
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2. Terdapat perbedaan secara signifikan antara aktivitas volume

perdagangan saham sebelum dan sesudah right issue.



BAB 11l

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang
terdaftar dan aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta, sedangkan
sampel yang digunakan adalah perusahaan yang melakukan right issue.
Pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah menggunakan metode
purposive sampling yaitu populasi yang 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 peneliti
yang selanjutnya akan berpengaruh terhadap hasil analisis. Adapun kriteria

sampel yang diambil adalah
1. Saham-saham semua perusahaan yang melakukan right
issue selama 3 (tiga) tahun, mulai Januari 2002 sampai
dengan Desember 2004, kecuali kalau tanggal
pengumuman right issue bersamaan dengan kejadian lain
yang secara langsung mempengaruhi perubahan harga
saham (misalnya, Stock dividen, Stock split, Warrant,
Bonus Share, pembayaran dividen) maka perusahaan

tersebut dibatalkan sebagai sampel penelitian.

42
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2. Perusahaan yang dijadikan sampel memiliki data yang
lengkap untuk digunakan.

Setelah dilakukan seleksi, dari 35 perusahaan yang melakukan
kebijakan right issue, perusahaan yang memenuhi persyaratan untuk
dijadikan sampel penelitian adalah sebanyak 21 perusahaan. Adapun
daftar perusahaan yang melakukan kebijakan right issue dan tanggal

pengumumannya yang dijadikan sampel penelitian disajikan dalam tabel

3.1

Tabel 3.1
DataPerusahaan

Dan Tanggal Pengumuman Right Issue

No Kode Nama Perusahaan Tanggal
1 ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk 06-02-2002
2 RMBA Bentoel International Investama Tbk 18-02-2002
3 CPPR CP Prima Tbk 28-06-2002
4 NISP Bank NISP Tbk 22-07-2002
5 MEGA Bank MEGA Tbk 23-07-2002
6 MAYA | Bank MAYAPADA Tbk 05-08-2002
7 SDPC Millenium Pharmacon Int Tbk 06-08-2002
8 BNII Bank International Indonesia Tbk 12-09-2002
9 ARNA Arwana Citramulia Tbk 17-12-2002
10 TIRT Tirta Mahakam Plywood Inds Tbk 28-03-2003
11 BVIC Bank Victoria International Tbk 15-04-2003
12 | INTP Indocement Tunggal Perkasa Tbk 09-05-2003
13 BGIN Bank Global International Tbk 03-07-2003
14 SMAA Sinar Mas Multiartha Tbk 01-08-2003
15 CNKO Central Korporindo International Tbk 16-01-2004
16 ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk 28-04-2004
17 PLAS Palm Asia Corpora Tbk 17-06-2004
18 RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 28-07-2004
19 ABBA Abdi Bangsa Tbk 26-10-2004
20 AKRA AKR Corporation Tbk 17-12-2004
21 ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk 20-12-2004

Sumber : Lampiran 2
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3.2. Data Yang Digunakan

Dalam penelitian ini data dan sumber data yang digunakan adalah:

1.

3.3. Jenis Data

Data perusahaan yang mengumumkan right issue tahun
2002-2004.

Data jumlah lembar saham yang beredar dan
diperdagangkan pada saat 5 hari sebelum dan 5 hari
sesudah right issue yang didapat dari Indonesian Capital
Market Directory ICMD) dan Jakarta Stock Excange (JSX
Statistic).

Data harga saham harian pada saat closing price, IHSG
pada 5 hari sebelum dan sesudah terjadinya right issue yang

diambil dari fasilitas Pojok BEJ UIl Yogyakarta.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder

yaitu data yang diperoleh dari sumber kedua dan ketiga dan seterusnya

yang berhubungan dengan penelitian ini atau data yang dikumpulkan oleh

pihak lain atau sudah tersedia dan digunakan untuk penelitian-penelitian

lain.

3.4. Metode Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan metode dokumentasi yaitu membuat

salinan dengan menggandakan arsip dan catatan yang berhubungan dengan
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masalah pengaruh pengumuman right issue terhadap abnormal return dan
likuiditas saham dengan mendatangi fasilitas Pojok BEJ UIl Yogyakarta

serta melihat data di Indonesian Capital Market Directory (ICMD).

3.5. Metode Analisa Data

Sesuai dengan permasalahan dan perumusan model serta
kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis yang digunakan
dalam penelitian ini meliputi analisis dekriptif dan analisis statistik.
Analisis statistik merupakan analisis yang mengacu pada perhitungan data
penelitian yang berupa angka-angka yang dianalisis dengan bantuan
komputer melalui program SPSS dan Microsoft Excel. Sedangkan analisis
deskriptif merupakan analisis yang menjelaskan gejala-gejala yang terjadi
pada variabel-variabel penelitian yang berpedoman pada hasil analisis
statistik.

1. Perubahan harga saham akan diukur dengan menggunakan actual
return (Rit). Actual return atau return realisasi merupakan return
yang terjadi pada waktu t yang merupakan selisih harga penutupan
dengan harga pembukaan pada hari yang sama atau secara

sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut:

Keterangan:

Rit = Actual return atau return realisasi.
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P = Harga investasi sekarang.

P

= Harga investasi periode lalu.

Return pasar dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

R,, =(IHSG-IHSG, ) JTHSG | o (2)
Keterangan:

R, = return pasar

IHSG, = Indeks Harga Saham Gabungan sekarang.
IHSG, = Indeks Harga Saham Gabungan eriode lalu

Sedangkan return yané diharapkan E(Rit) dihitung dengan
menggunakan market model residual metode ini memperhatikan
factor-faktor luas pasar dan risiko sistematis dari setiap sampel

sekuritas. Persamaannya sebagai berikut :

R, =a+B.R, t¢g, 3)
Keterangan:

R,= return saham normal.

a=  parameter.

p=  parameter.

R = return portofolio pasar.

g = abnormal return saham

Selanjutnya besarnya return saham yang diharapkan E (R,)

dihitung dengan rumus :




47

E[R, 1= a,+ B, E[R ] e, 4)
Untuk model ekspektasi ini, nilai E[R ] yang digunakan adalah
nilaiR ,.

Abnormal return atau return tidak normal (RTN, ) merupakan

selisih antara return sesungguhnya dengan return ekspektasi.

RTN,, = Rit - B[R, ] eoveremsesseeeeeecessesssmeonerresscoreerssssioeenss (5)

Akumulasi rata-rata return tidak normal (ARRTN) atau cumulative

average abnormal return (CAAR) dapat dihitung sebagai berikut:

ARRTN, = T e (6)

Keterangan:

ARRTN,=  akumulasi rata-rata return tidak normal (cumulative

average abnormal return) pada hari ke-t.

ARTN, =  akumulasi return tidak normal (cumulative

abnormal return) sekuritas ke-i pada hari ke-t.
k = jumlah sekuritas yang terpengaruh  oleh
pengumuman peristiwa.
. Pengujian statistik terhadap Abnoramal return mempunyai tujuan
untuk melihat signifikansi 4bnormal return yang ada di periode
peristiwa. Teknik pengujian yang dilakukan adalah pengujian-t (t-

test).
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8 Likuiditas saham akan diukur dengan menggunakan aktivitas
volume perdagangan saham yang dapat dilihat dengan
menggunakan indikator Trading Volume Activity (TVA) dengan

rumusan sebagai berikut:

Saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t

TVAit =
Saham perusahaan i yang beredar (listing) pada waktu t
Sumber: Goerge Foster (1986,p.35)

9. TVA digunakan untuk melihat apakah preferensi investor secara
individual menilai pengumuman right issue sebagai sinyal positif
atau negatif untuk membuat keputusan perdagangan saham di atas
keputusan perdagangan yang normal. Setelah TVA masing-masing
diketahui, kemudian dihitung rata-rata volume perdagangan untuk

semua sampel dengan rumusan sebagai berikut:

S TVA
=l

XTVA = N
n

Keterangan :

XTVA = Rata-rata trading volume activity

TVAi = Trading volume activity

n = jumlah sampel.
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3.6. Pengujian Hipotesis
a. Pengujian ini bertujuan untuk menguji pengaruh informasi pengaruh
pengumuman Right Issue terhadap Abnormal return dan likuiditas
saham. Berdasarkan tujuan penelitian, masalah yang diajukan dan
kajian teori yang dikemukakan pada bab-bab sebelumnya, maka
hipotesis yang diajukan adalah :

1. Ho,: Tidak ada perbedaan Abnormal return saham antara

sebelum dengan sesudah tanggal pengumuman Right
Issue.

Ha,: . Ada perbedaan Abnormal return saham antara sebelum
dengan sesudah tanggal pengumuman Right Issue.

2. Ho,: Tidak ada perbedaan Trading Volume Acticvity (TVA)

antara sebelum dengan sesudah tanggal pengumuman
Right Issue.

Ha,: Ada perbedaan Trading Volume Activity (TVA) antara

sebelum dengan sesudah tanggal pengumuman Right
Issue.

b. Setelah menentukan Ho dan Ha selanjutnya melakukan pengujian
beda dua rata-rata dengan uji (¢-fest) dari dua periode yang
diperbandingkan antara sebelum pengumuman dan setelah
pengumumarn.

c. Untuk menguji perbedaan abnormal return saham dan Trading

Volume Activity (TVA) antara sebelum dengan sesudah Right Issue




BAB IV
DATA DAN PEMBAHASAN

4.1. Analisis Deskriptif

Dalam analisis ini akan dijelaskan mengenai bagaimana menghitung
actual return, return pasar, abnormal return, cummulative abnormal return, TVA,
rata-rata TVA, membuat perbandingan secara statistik rata-rata return, abnormal
return dan perbandingan rata-rata TVA sebelum tanggal pengumuman dan rata-
rata TVA setelah tanggal pengumuman pada perusahaan sampel. Tetapi dalam
pembahasan ini hanya akan menggunakan satu sampel perusahaan dalam
perhitungan tersebut. Hasil perhitungan actual return, return pasar, abnormal
return, cummulative abnormal return, TVA, rata-rata TVA, membuat
perbandingan secara statistik rata-rata return, abnormal return dan perbandingan
rata-rata TVA sebelum tanggal pengumuman dan rata-rata TVA setelah tanggal
pengumuman dapat dilihat pada lampiran. Langkah-langkah analisis pengolahan

data ini adalah sebagai berikut:

4.1.1 Perhitungan Actual Return
Perusahaan yang digunakan adalah PT. Asuransi Bina Dana Arta,
Tbk yang melakukan pada tanggal 6 Februari 2002. Actual return saham

dihitung dengan menggunakan rumus no 1 diperoleh hasil sebagai berikut:
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Tabel 4.1
Perhitungan Actual Return
Ri(-5)=MXIOO%:-3,51% Ri(+1):g§§i—8—§= 0%
85 286
Ri(-4)= MX]OO%= 0% Ri (+2) = Zi)—Q—_z—nglOO%:-l,?S%
275 2
Ri(-3)= MX 100%= 3,64% | Ri(+3)= MX 100% = 0%
275 290
Ri(-2)= MX 100%= 0% Ri (+4) = leOO% = 0%
285 290
Ri(-1)= MXIOO%= 0% Ri (+5)=MX100%= 0%
28 , 290
Ri(0)= 28—52~;§ng 100% = 0%
Sumber : Lampiran 7

Hasil perhitungan actual return diatas menunjukkan bahwa nilai return

pada hari ke 5 sebelum Right Issue sebesar -3,51% artinya tingkat keuntungan

saham sebesar -3,51% karena harga saham ini mengalami penurunan jika

dibandingkan dengan harga saham sebelumnya. Begitu juga untuk hari-hari yang

lain dapat dijelaskan dengan cara yang sama. Untuk nilai return negatif

menunjukkan bahwa harga saham yang diperoleh pada hari t mengalami

penurunan sedangkan return positif menunjukkan bahwa harga saham pada hari t

mengalami peningkatan jika dibandingkan dengan harga saham sebelumnya.




4.1.2. Perhitungan return pasar

Perusahaan yang digunakan adalah PT. Asuransi Bina Dana Arta,

Tbk yang melakukan pada tanggal 6 Februari 2002. refurn pasar dihitung

dengan menggunakan rumus no 2 diperoleh hasil sebagai berikut :

Tabel 4.2

Perhitungan Refurn pasar

409.087 —410.394

371.488-377.232

Rm (-5) = X 100% =-0,32% | Rm (+1)= X 100% = -1,52%
410.394 377.232

Rin ()= 201.018-409.087 00 1 900 | Ren (42) = 381588381241\ o0 ) cao
409.087 381.241

Rm (3) = 2950H=B0L0I8 1 or 1 400y | R (43) = 409.087 410394 4 00 0 1004
401.018 410.394

R (2)= 209087410394 400 oo | Ran (44) = 367.073 381588 L | 00 3 504
410.394 381.588

R ()= S88675-392479 o006 0704 | Rm (+5) = 369.797 ~367.073 4 | 100 0 74%
392.479 367.073

R (0) = 317232388675 500 5 044

388.675

Sumber : Lampiran 7

Hasil perhitungan return pasar diatas menunjukkan bahwa nilai

return pasar pada hari ke 5 sebelum Right Issue sebesar -0,32% artinya

keuntungan pasar pada hari ke 5 sebelum Right Issue sebesar -0,32%.

Karena Indek Harga Saham Gabungan mengalami penurunan sebesar -

0,32% dari IHSG sebelumnya. Begitu juga untuk hari-hari yang lain dapat
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dijelaskan dengan cara yang sama. Untuk return pasar negatif
menunjukkan bahwa IHSG pada hari t mengalami penurunan jika
dibandingkan dengan IHSG sebelumnya.

4.1.3. Menghitung Expected Return E(Rit)

Expected Return menunjukkan return harapan yang dihitung
dengan rumus no 4. Untuk menghitung beta saham digunakan market model
dengan periode estimasi 100 hari. Sebagai contoh perhitungan Expected
return tahun 2002 pada PT. Asuransi Bina Dana Arta, Tbk (ABDA) dengan
nila o = 0,2017, B= -0,550 dan return market (Rmt) pada t-5 sebesar -
0,3185% maka besarnya expected return saham pada t-5 tahun 2002 adalah:

E(Rit ) =0,2017 - 0,550 (-0,3185%) = 0,3768%
Hal ini berarti tingkat keuntungan saham expectasi (harapan) pada
PT. Asuransi Bina Dana Arta, Tbk (ABDA) pada t-5 adalah sebesar
0,3768% dari harga saham sebelumnya. Dengan metode yang sama dapat
dilakukan perhitungan untuk t-4 sampai dengan t+5 seperti pada lampiran
7.
4.1.4. Menghitung besarnya Abnormal Return
Setelah diketahui besarnya Return saham dan Expected Return
maka dapat dihitung besarnya abnormal refurn :
AR =-3.5088 - 0,3768 =-3,8856%
Hal ini berarti pasar memberikan reaksi negatif terhadap PT.
Asuransi Bina Dana Arta, Tbk (ABDA) pada hari t-5 yaitu sebesar -

3,8856% dari harga saham sebelumnya. Untuk perhitungan yang sama
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dapat diketahui besarnya Abnormal Return pada t-4 hingga t+5 seperti
pada lampiran 5 pada PT. Asuransi Bina Dana Arta, Tbk. Pada
perhitungan ini peneliti telah menghitung data abnormal return seperti

pada tabel berikut:

Tabel 4.3
Data Abnormal Return ABDA tahun 2002
Hari ke ABDA’02 (%)
-5 -3.8856
-4 -1.2864
-3 2.6155
-2 -0.5587
-1 -0.7347
0 -1.8207
1 -1.039
2 2.9965
3 -0.1516
4 -2.2935
5 0.2064

Sumber: Lampiran 7

Hasil perhitungan Abnormal return diatas menunjukkan bahwa
nilai abnormal Retun pada hari ke 5 sebelum Right Issue sebesar -
3,8856%, artinya pasar memberikan reaksi yang negatif terhadap saham
PT. Asuransi Bina Dana Arta, Tbk. Hal ini disebabkan karena tingkat
keuntungan saham lebih kecil daripada tingkat keuntungan yang
diharapkan. Begitu juga penjelasan untuk abnormal return pada hari-hari
yang lain dapat dilakukan dengan cara yang sama. Untuk nilai abnormal

return negatif menunjukkan bahwa pasar memberikan reaksi negatif



56

terhadap saham PT. Asuransi Bina Dana Arta, Tbk hal ini disebabkan
karena nilai keuntungan saham pada PT. Asuransi Bina Dana Arta, Tbk
lebih rendah jika dibandingkan dengan tingkat keuntungan yang

diharapkan.

4.1.5 Menghitung Rata-rata Abnormal Return

Menghitung rata-rata abnormal return pada periode sebelum, pada
saat, dan sesudah pengumuman right issue. Hasil perhitungan masing-
masing perusahaan dapat dilihat pada lampiran 7.

Contoh perhitungan:

AARL sebelum right issue = {-3,8856 — 1,2864+....- 0,7347}/ 5
=-0,77%

AARt pada saat right issue = -1,8207 %

AARL sesudah right issue = {-1,038 +2,9965+.... + 0,2064}/ 5
=-0,0563%

Hasil perhitungan rata-rata Abnormal return pada PT. Asuransi
Bina Dana Arta (ABDA) menunjukkan bahwa sebelum pengumuman
Right Issue nilai rata-rata Abnormal return bernilai negatif, sedangkan
pada saat pengumuman bernilai negatif dan kembali negatif sesudah
pengumuman Right Issue. Hal ini dapat diartikan bahwa pengumuman
Right Issue pada PT. Asuransi Bina Dana Arta (ABDA) memberikan
informasi yang tidak baik, sehingga terjadi reaksi negatif pada perusahaan
tersebut. Begitu juga untuk perusahaan-perusahaan yang lain dapat

dijelaskan dengan cara yang sama.



4.1.6 Perhitungan Trading Volume Aktivity (TVA)
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1) Perusahaan yang digunakan adalah PT. Asuransi Bina Dana Arta

(ABDA) yang melakukan Right Isuue pada tanggal 6 Februari 2002.

Rumus TVA

yang merupakan perbandingan

antara

volume

perdagangan dengan jumlah saham beredar yang telah dijelaskan pada

bab tiga diatas, maka perhitungannya adalah sebagai berikut:

Tabel 4.4
Perhitungan Trading Volume Activity (TVA)

TVA (-5) - 200 x100% = 0.00707% | TVA (+1) - 2500 x100% = 0.00000%
35.373.600 106.120.800

TVA (-4) 255—3703—666 x100% = 0.00000% | TVA (+2) =I%'2l(§)(;—oax 100% = 0.03298%

TVA (-3) 235—1?%/(;—0266 x100% = 0.02827% | TVA (+3) :1-06—2152%)356(?( 100% = 0.00000%

TVA (-2) 255—3%——6% x100% = 0.00000% | TVA (+4) =F621§29(%)6 x100% = 0.00000%

TVA (-1) =m x100% = 0.00000% | TVA (+5) zﬁ%x 100% = 0.00000%

TVA (0) = 5;’,70%6 %x100% = 0.00000%

Sumber : Lampiran 8

Hasil perhitungan Trading Volume Activity (TVA) menunjukkan

bahwa besarnya TVA pada hari ke 5 sebelum pengumuman Right Issue

sebesar 0,00707%. Artinya perdagangan saham pada PT. Asuransi Bina

Dana Arta, Tbk (ABDA) terjadi transaksi saham sebesar 0,00707% dari

jumlah volume saham yang beredar. Begitu juga untuk hari-hari yang lain

dapat penjelasan terhadap TVA dapat dilakukan dengan cara yang sama.
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2) Menghitung rata-rata TVA pada periode sebelum, pada saat, dan sesudah
pengumuman right issue. Hasil perhitungan masing-masing perusahaan
dapat dilihat pada lampiran 8.

Contoh perhitungan:

TV At sebelum right issue ={0,00707 + 0,000000 + .... + 000000}/ 5
=0,00707%

TV At pada saat right issue =0,0000%

TV At sesudah right issue = {0,000000+ 0,003298+ .... + 0,000000}/ 5
= 0,0066%

Hasil perhitungan rata-rata TVA menunjukkan terjadinya
penurunan rata-rata TVA pada PT. Asuransi Bina Dana Arta, Tbk
(ABDA) setelah pengumuman Right Issue. Hal ini sesuai dengan analisis
Abnormal return diatas yang menunjukkan bahwa reaksi pasar menurun
setelah peristiwa Right Issue pada PT. Asuransi Bina Dana Arta, Tbk
(ABDA) dibandingkan pada saat pengumuman, akibatnya investor kurang
berminat untuk membeli saham-saham perusahaan tersebut, dan
menyebabkan volume perdagangan menjadi menurun. Demikian
penjelasan dapat dilakukan dengan cara yang sama untuk perusahaan-
perusahaan lain untuk mengetahui bagaimana pengaruh Right Issue

terhadap return saham, abnormal return dan TVA.
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4.2. Analisis Statistik

Analisis statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji beda
dua rata-rata yaitu uji t. Uji beda dua rata-rata digunakan untuk menguji
hipotesis penelitian, yaitu mengetahui perbedaan return saham, dan TVA
antara sebelum, dan sesudah pengumuman Right Issue.

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis terlebih dahulu dilakukan
pengujian terhadap abnormal return saham pada periode pengamatan, yang
tujuannya adalah untuk mengetahui reaksi yang terjadi atas pengumuman
Right Issue terhadap pasar saham. Hasil reaksi pasar pada periode

pengamatan dapat ditunjukkan dengan tabel 4.5 dan gambar 4.1 berikut:

Tabel 4.5
Rata-rata 4bnormal Return dan Cummulative Abnormal Return

Periode | AAR CAAR
-5 -2.453 | -2.453
4 -0.987 | -3.440
-3 -6.153 | -9.593
2 -3.041 |-12.634

-1 -1.124 |-13.758
0 1.596 |-12.163
1 -0.445 |-12.607
2 -2.066 |-14.674
3 -2.879 |-17.553
4 -4.025 |-21.577
5 -3.010 |-24.587

Sumber : Lampiran 9
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Gambar 4.1
Gambar Grafik AAR dan CAAR
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Sumber: Lampiran 9

Berdasarkan gambar diatas peningkatan rata-rata abnormal return
tertinggi terjadi pada periode t 0. Artinya pada saat pengumurman Right Issue
terjadi peningkatan abnormal return. Hal ini disebabkan karena pasar
memberikan reaksi tertinggi yang disebabkan oleh terjadinya harga diatas nilai
prediksi. Pada saat ini perusahaan yang mengumumkan Right Issue
menawarkan sahamnya dengan harga yang rendah, sehingga diharapkan oleh
pihak manajemen mampu menarik investor untuk membeli saham-saham
tersebut. Setelah terjadinya Right Issue yaitu pada t+1, return saham kembali
mengalami penurunan, hal ini terlihat pada grafik yang menurun mulai pada
t+1 hingga t+5 yang bernilai negatif. Bahkan jika dilihat pada Cummulative
Abnormal Return hampir seluruh periode pengamatan grafik selalu bernilai
negatif, atau dibawah sumbu X. Hal ini disebabkan karena pada saat

pengumuman Right Issue jumlah lembar saham menjadi meningkat, sehingga
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harga saham menjadi menurun. Akibat menurunnya harga saham, dijadikan
sebagai spekualasi bagi pasar untuk memperoleh keuntungan lewat capital
gain, dengan membeli saham-saham yang harganya rendah pada saat Right
Issue, diharapkan akan memperoleh capital gain karena nilai jual lebih besar
daripada nilai beli. Hal ini ditunjukkan dengan reaksi yang meningkat pada
saat pengumuman Right Issue. Karena nilai yang diperoleh tidak sesuai dengan
yang diperkirakan, maka investor telah melakukan koreksi terhadap
penilaiannya, yang sebelumnya Right Issue disinyalkan sebagai informasi
positif, dikoreksi sebagai sinyal negatif, sehingga pasar memberikan reaksi
yang menurun, bahkan bernilai negatif pada periode pasca pengumuman Right
Issue.

Dengan demikian peristiwa Right Issue akan mempengaruhi besarnya
return saham dan abnormal return pada perusahaan-perusahaan di Bursa Efek
Jakarta, dimana perusahaan akan mengalami penurunan kinerja dan likuiditas
pasca right issue. Untuk itu harus dibuktikan secara statistik seperti pada

pengujian hipotesis berikut:




4.3. Pengujian Hipotesis

4.3.1. Pengujian Hipotesis Pertama

Adapun rumusan hipotesisnya adalah :

Ho: g, =y, Tidak ada perbedaan Abnormal Return antara sebelum

dengan sesudah tanggal pengumuman Right Issue.

Ha: m#10 Ada perbedaan Abnormal Return antara sebelum dengan

sesudah tanggal pengumuman Right Issue.

Kriteria pengujian adalah :

Jika probabilitas (sig-t) < 0,05 maka Ho ditolak

Jika probabilitas (sig-t) > 0,05 maka Ho diterima

Dari hasil perhitungan dengan bantuan SPSS 11 diperoleh hasil

seperti tabel 4.6berikut:
Tabel 4.6
Hasil Uji t perbandingan Abnormal Return
Antara Sebelum dan Sesudah
Right Issue
Periode | Rata-rata | Perbedaan |t hitung Prob. Keterangan
Sebelum| -2,7517 -0.267 -0.259 | 0.809 Ho diterima

Sesudah| -2,4848

Sumber : lampiran 10

Berdasarkan tabel 4.3 diatas terlihat bahwa rata-rata Abrnormal

Return sesudah pengumuman Right Issue (-2,4848%) lebih tinggi

dibandingkan dengan rata-rata Abnormal Return sebelum Right Issue

(-2,7517%), atau terjadi perbedaan rata-rata 4

bnormal Return sebesar

0.26689%. Namun perbedaan tersebut tidak signifikan secara statistik.
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Hal ini dibuktikan dengan hasil uji t sebesar -0,259 dengan probabilitas
0,809 yang nilainya lebih besar dari 0,05. Dengan demikian Ho
diterima dan Ha ditolak, yang berarti tidak terdapat perbedaan rata-rata
abnormal return antara sebelum dan sesudah pengumuman Right Issue.
4.3.2. Pengujian Hipotesis Kedua
Adapun rumusan hipotesisnya adalah :

Ho: g, =y, Tidak ada perbedaan Trading Volume Activity (TVA)

antara sebelum dengan sesudah tanggal pengumuman
Right Issue.

Ha : iy#t6h Ada perbedaan Trading Volume Activity (TVA) anta;a
sebelum dengan sesudah tanggal pengumuman Right
Issue.

Kriteria pengujian adalah :

Jika probabilitas (sig-t) < 0,05 maka Ho ditolak

Jika probabilitas (sig-t) > 0,05 maka Ho diterima

Dari hasil perhitungan dengan bantuan SPSS 11 diperoleh hasil

seperti tabel 4.7 berikut:

Tabel 4.7
Hasil Uji t perbandingan Trading Volume Activity (TVA)
Antara Sebelum dan Sesudah
Right Issue
Periode | Rata-rata | Perbedaan | thitung | Prob. Keterangan
Sebelum| 0.362098 0.20557 1.759 0.153 Ho diterima

Sesudah | 0.156297

Sumber : lampiran 10
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Berdasarkan tabel 4.7 diatas terlihat bahwa rata-rata Trading
Volume Activity (TVA) sesudah pengumuman Right Issue (0,156297%)
lebih rendah dibandingkan dengan rata-rata Trading Volume Activity
(TVA) sebelum Right Issue (0,362098%), atau terjadi perbedaan rata-
rata Trading Volume Activity (TVA) sebesar 0,20557%. Namun
perbedaan tersebut tidak signifikan secara statistik. Hal ini dibuktikan
dengan hasil uji t sebesar 1,759 dengan probabilitas 0,153 yang nilainya
jauh lebih besar dari 0,05. Dengan demikian Ho diterima dan Ha
ditolak, yang berarti tidak terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume

Activity (TVA) antara sebelum dan sesudah pengumuman Right Issue.

4.4. Pembahasan Hasil Penelitian

Hasil analisis pada pengujian pengumuman Right Issue pengaruhnya
terhadap Abnormal return saham menunjukkan tidak terdapat pengaruh yang
signifikan. Hal ini dapat dibuktikan dengan hasil uji t dengan probabilitas diatas
0,05. Hal ini berarti investor telah lebih dahulu mengantisipasi adanya informasi
baru yang dipublikasikan ke pasar, sehingga tidak mengubah preferensi investor
terhadap keputusan investasinya. Jadi informasi right issue tidak memiliki content
yang berarti, sehingga preferensi investor terhadap informasi tersebut tidak
berubah. Bahkan hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai Abnormal return
saham mengalami peningkatan pada saat pengumuman Right Issue hingga periode
sesudahnya. Hal ini kemungkinan disebabkan karena adanya faktor mikro di pasar

modal Indonesia yang mempunyai struktur pasar yang berbeda dengan struktur
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pasar modal lain di luar negeri, dan faktor makro lainnya yang berpengaruh
terhadap hasil penelitian ini.

Hasil penelitian juga menunjukkan tidak adanya pengaruh pengumuman
Right Issue terhadap Abnormal return disebabkan karena investor kurang peduli
terhadap penggunaan dana hasil dari Right Issue yang tidak digunakan untuk
membiayai usaha yang secara langsung dan cepat menghasilkan keuntungan bagi
emiten, schingga Right Issue tersebut tidak dapat diminati oleh para investor.
Selain itu investor ini akan selalu bersikap hati-hati dalam pengambilan
keputusannya karena biasanya menjelang emisi saham right, harga saham akan
naik tak terduga, namun perkembangan harga saham tersebut tidak bertahan lama
karena setelah masa penjualan Right Issue berlalu harga sahamnya akan turun di
bawah harga teoritisnya. Argumen ini telah sesuai dengan hasil diatas bahwa rata-
rata Abnormal return terjadi peningkatan setelah adanya right issue namun
nilainya masih negatif, tetapi peningkatan tersebut tidak secara signifikan. Nilai
negatif Abnormal Return ini disebabkan karena harga penawaran Right Issue
selalu lebih rendah dari harga pasar yang berlaku, sehingga harga saham pasca
Right Issue akan mengalami penurunan yang disebabkan karena adanya
penyesuaian harga.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Budiarto dan Baridwan (1999) yang menyatakan bahwa secara keseluruhan hasil
analisis pengaruh pengumuman right issue terhadap tingkat keuntungan saham
dan likuiditas saham di BEJ selama periode 1994 — 1996 menghasilkan bukti yang

tidak mendukung teori yang melandasinya. Begitu juga hasil penelitian ini telah
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sesual dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Marsh (1979) yang
mengemukakan bahwa masih terdapat penurunan berkisar '/, sampai 1 persen
harga saham setelah pengumuman right issue.

Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa pengumuman Right Issue
tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta.
Hal ini disebabkan karena peristiwa Right Issue membuat para investor lebih
berhati-hati dalam pengambilan keputusannya. Bahkan peristiwa Right Issue
merupakan informasi yang negatif bagi pasar, akibat adanya penurunan return
saham pasca pengumuman. Akibatnya volume perdagangan saham di Bursa Efek
Jakarta pada perusahaan-perusahaan yang melakukan Right Issue menjadi lesu,

apalagi Right Issue hanya berlaku bagi pemegang saham lama saja.




BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Penelitian tentang pengumuman Right Issue di Bursa Efek Jakarta pada
periode 2002 — 2004. Dari hasil analisis bab IV yang telah dilakukan diketahui
bahwa dengan menggunakan uji beda didapat temuan yang berbeda. Temuan-

temuan tersebut adalah:

1.Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata Abnormal
Return saham antara sebelum pengumuman dengan sesudah pengumuman
Right Issue. Dengan kata lain dapat dinyatakan bahwa pengumuman Right
Issue tidak mempunyai kandungan informasi yang cukup signifikan yang
menyebabkan persamaan preferensi investor untuk menetapkan harga
saham dalam proses jual beli saham.

2.Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata Trading Volume
Activity (TVA) antara sebelum pengumuman dengan sesudah
pengumuman Right Issue. Hal ini disebabkan karena investor dalam
mengambil keputusan untuk melakukan transaksi atau tidak didasarkan
pada berbagai informasi yang dimilikinya, baik informasi keuangan

maupun informasi non keuangan. Sehingga peristiwa Right Issue belum
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mampu memberikan informasi yang positif bagi invenstor untuk

melakukan transaksi jual beli saham di Bursa Efek Jakarta.

5.2. Saran dan Implikasi

1.

Berdasarkan kesimpulan diatas, perusahaan-perusahaan go public
sebaiknya mengantisipasi keadaan di pasar sebelum kejadian Right Issue ,
yaitu dengan cara mengasosiasikan Right Issue merupakan sinyal yang
informatif kepada investor mengenai prospek perusahaan yang bagus
dimasa yang akan datang. Hal ini akan mendorong para investor
mempunyai anggapan yang positif atas pengumuman Right Issue
sehingga harga saham tidak mengalami penurunan secara dratis pada saat
pengumuman dan pasca pengumuman.

Bagi investor sebaiknya pengumuman Right Issue belum dapat dijadikan
sebagai informasi yang positif dalam proses transaksi saham di Bursa Efek
Jakarta selama belum terbukti secara signifikan, tetapi keputusan di dalam
transaksi lebih dipertimbangkan oleh faktor-faktor lain seperti kinerja
perusahaan, kondisi ekonomi dan kondisi politik, kurs atau tingkat bunga
bank.

Bagi penelitian lain sebaiknya melakukan penelitian pembanding, yaitu
dengan mengangkat peristiwa Stock Split sebagai peristiwa pembanding.
Hal ini bertujuan untuk membandingkan secara empiris apakah dampak

dari penawaran terbatas (Right Issue) lebih baik daripada penawaran
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umum (Stock Split) terhadap Abnormal Return dan Likuiditas saham di

Bursa Efek Jakarta.
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Lampiran 1

Data-data Perusahaan dan Tanggal Pengumuman Right Issue

Tahun 2002-2004

No Kode Nama Perusahaan Tanggal
1 | ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk 06-02-2002
2 { RMBA Bentoel International Investama Tbk 18-02-2002
3 | ABBA Abdi Bangsa Tbk 02-04-2002
4 | CPPR CP Prima Tbk 28-06-2002
5 | NISP Bank NISP Tbk 22-07-2002
6 | MEGA Bank MEGA Tbk 23-07-2002
7 { MAYA Bank MAYAPADA Tbk 05-08-2002
8 | SDPC Millenium Pharmacon Int Tbk 06-08-2002
9 | BNII Bank International Indonesia Tbk 12-09-2002
10 | BBIA Bank Buana Indonesia Tbk 16-09-2002
11 | BHIT Bhakti Investama Tbk 14-10-2002
12 | ARNA Arwana Citramulia Tbk 17-12-2002
13 | ASHI Astra International Tbk 07-02-2003
14 | BCIC Bank CIC International Tbk 20-05-2003
15 | TIRT Tirta Mahakam Plywood Inds Tbk 28-03-2003
16 | BVIC Bank Victoria International Tbk 15-04-2003
17 | INTP Indocement Tunggal Perkasa Tbk 09-05-2003
18 | BBIA Bank Buana Indonesia Tbk 11-06-2003
19 { BGIN Bank Global International Tbk 03-07-2003
20 | SMAA Sinar Mas Multiartha Tbk 01-08-2003
21 | BCIC Bank CIC International Tbk 16-09-2003
22 | AASI Asia Intiselera Tbk 19-09-2003
23 | CNKO Central Korporindo International Tbk 16-01-2004
24 | ULT] Ultra Jaya Milk Tbk 28-04-2004
25 | ADES Ades Alfindo Putrasetia Tbk 10-06-2004
26 | PLAS Palm Asia Corpora Tbk 17-06-2004
27 | BHIT Bhakti Investama Tbk 17-06-2004
28 | UNIT United Capital Indonesia Tbk 29-06-2004
29 | BMTR Bimantara Citra Tbk 28-07-2004
30 | UNIT United Capital Indonesia Tbk 28-07-2004
31 | RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 28-07-2004
32 | ABBA Abdi Bangsa Tbk 26-10-2004
33 | AKRA AKR Corporation Tbk 17-12-2004
34 | ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk 20-12-2004
35 { UNSP Bakrie Sumatra Plantations Tbk 23-12-2004




Lampiran 2

Data-data Perusahaan dan Tanggal Pengumuman Right Issue

Yang Dijadikan Sampel Tahun 2002-2004

73

No Kode Nama Perusahaan Tanggal
1 | ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk 06-02-2002
2 | RMBA Bentoel International Investama Tbk 18-02-2002
3 | CPPR CP Prima Tbk 28-06-2002
4 | NISP Bank NISP Tbk 22-07-2002
5 | MEGA Bank MEGA Tbk 23-07-2002
6 | MAYA Bank MAYAPADA Tbk 05-08-2002
7 | SDPC Millenium Pharmacon Int Tbk 06-08-2002
8 | BNII Bank International Indonesia Tbk 12-09-2002
9 | ARNA Arwana Citramulia Tbk.. 17-12-2002
10 | TIRT Tirta Mahakam Plywood Inds Tbk 28-03-2003
11 | BVIC Bank Victoria International Tbk 15-04-2003
12 | INTP Indocement Tunggal Perkasa Tbk 09-05-2003
13 | BGIN Bank Global International Tbk 03-07-2003
14 | SMAA Sinar Mas Multiartha Tbk 01-08-2003
15 | CNKO Central Korporindo International Tbk 16-01-2004
16 | ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk 28-04-2004
17 { PLAS Palm Asia Corpora Tbk 17-06-2004
18 | RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 28-07-2004
19 | ABBA Abdi Bangsa Tbk 26-10-2004
20 | AKRA AKR Corporation Tbk 17-12-2004
21 | ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk 20-12-2004
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Lampiran 5

Perhitungan a dan p Periode Estimasi 100 Hari Dengan Software SPSS.11

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .202 .833 .242 .809
Rmt_ABDA -.5650 618 -.090 -.890 .375
a. Dependent Variable: Rit_ABDA
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .082 224 .366 715
Rmt_RMBA 1.034 163 .538 6.325 .000
a. Dependent Variable: Rit_RMBA
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .002 .480 .003 .997
Rmt_CPPR 612 .356 171 1.716 .089
a. Dependent Variable: Rit CPPR
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .608 262 2.319 .022
Rmt_NISP -.039 195 -.020 -.203 .840

a. Dependent Variabie: Rit_NISP
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Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 191 .161 1.185 239
Rmt_MEGA .068 119 .057 .566 573
a. Dependent Variable: Rit_ MEGA
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.207 .205 -1.006 317
Rmt_MAYA 479 .148 121 1.203 .232
a. Dependent Variable: Rit_ MAYA
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .169 572 .295 .768
Rmt_SDPC -.207 407 -.051 -.509 612
a. Dependent Variable: Rit_SDPC
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 6.788 6.209 1.093 277
Rmt_BNIil 11.204 4618 .238 2.426 .017

a. Dependent Variabie: Rit_BNII
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Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.151 .264 -.570 .570
Rmt_ARNA .035 149 024 .238 813
a. Dependent Variable: Rit. ARNA
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Modei B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.333 .561 -.594 .554
Rmt_TIRT 222 .069 .307 3.195 .002
a. Dependent Variable: Rit_TIRT
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .087 .854 1102 .919
Rmt_BVIC .303 107 276 2.839 .006
a. Dependent Variable: Rit_BVIC
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .603 .385 1.566 121
Rmt_INTP - 111 .048 -.228 -2.313 .023

a. Dependent Variable: Rit_INTP
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Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 022 .349 .064 949
Rmt_BGIN -.024 .044 -.055 -.541 590
a. Dependent Variable: Rit_BGIN
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.015 1.100 -.014 .989
Rmt_SMMA .041 150 .028 277 782
a. Dependent Variable: Rit_SMMA
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 18.168 16.365 1.110 .270
Rmt_CNKO -2.802 6.656 -.042 -421 675
a. Dependent Variable: Rit_ CNKO
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.254 452 -.563 575
Rmt_ULTJ 775 .344 222 2.255 026

a. Dependent Variable: Rit_ULTJ
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Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 10.474 10.491 .998 321
Rmt_PLAS 2.009 6.100 .033 329 743
a. Dependent Variable: Rit_PLAS
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.121 469 2.391 .019
Rmt_RICY 281 278 101 1.009 .315
a. Dependent Variable: Rit_RICY
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.182 271 -673 .503
Rmt_ABBA 146 .262 .056 .556 .580
a. Dependent Variable: Rit_ABBA
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .245 677 .362 718
Rmt_AKRA -692 693 -.100 -.997 .321

a. Dependent Variable: Rit_AKRA
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Lampiran 9
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Average Abnormal Return (AAR), Cumulative Average Abnormal Return (CAAR)
dan Grafik AAR, CAAR.

Grafik AAR dan CAAR
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Lampiran 10

Perhitungan T-Test
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T-Test
Paired Samples Statistics
Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair AAR Sebelum Right Issue {-2.751695 5 2.0918383 | .9354985
1 AAR Sesudah Right Issue | -2.484807 5 1.3359430 | .5974519
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair AAR Sebeium Right
1 Issue & AAR 5 149 811
Sesudah Right Issue
Paired Samples Test
Pair 1

AAR Sebelum Right
Issue - AAR Sesudah

. Right Issue
Paired Differences Mean -.266889
Std. Deviation 2.3081297
Std. Error Mean 1.0322270
95% Confidence Interval Lower -3.132810
of the Difference Upper 2 599033
t -.259
df 4
Sig. (2-tailed) .809




T-Test
Paired Samples Statistics
Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair TVA Sebelum Right Issue .362098 2620194 | 1171786
1 TVA Sesudah Right Issue 1566527 0181565 | .0081198
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair TVA Sebelum Right
1 Issue & TVA 5 .077 .903
Sesudah Right Issue
Paired Samples Test
Pair 1
TVA Sebelum Right
Issue - TVA Sesudah
Right Issue
Paired Differences  Mean .205571
Std. Deviation 2612576
Std. Error Mean 1168379
95% Confidence Interval  Lower -.118823
of the Difference Upper 529966
t 1.759
df 4
Sig. (2-tailed) .163




