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ABSTRAKSI 

 

 

Penelitian ini mengangkat mengenai pengaruh pengumuman right issue 
terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas saham di Bursa Efek Indonesia. 
Dengan tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui perbedaan return 
saham pada tanggal pengumuman dengan return saham pada lima hari diseputar 
tanggal pengumuman right issue, perbedaan return saham setelah pengumuman 
dengan return saham sebelum pengumuman right issue, perbedaan abnormal 
return saham pada tanggal pengumuman dengan abnormal return saham pada 
lima hari diseputar tanggal pengumuman right issue, perbedaan abnormal return 
saham setelah pengumuman dengan abnormal return saham sebelum 
pengumuman right issue, perbedaan aktivitas volume perdagangan saham pada 
tanggal pengumuman dengan aktivitas volume perdagangan saham pada lima 
hari diseputar tanggal pengumuman right issue, dan perbedaan aktivitas volume 
perdagangan saham setelah pengumuman dengan aktivitas volume perdagangan 
saham sebelum pengumuman right issue. Penelitian ini menggunakan perbedaan 
rata-rata diseputar pengumuman right issue dilakukan dengan uji beda rata-rata 
atau paired sample t-test (parametrik) untuk data berdistribusi normal dan Mann-
Whitney U-Test (Non parametrik) untuk data yang berdistribusi tidak normal. 

Penelitian ini menemukan hasil bahwa pengumuman right issue tidak 
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap tingkat keuntungan saham yang 
ditandai dengan tidak adanya perbedaan rata-rata return dan abnormal return di 
seputar tanggal pengumuman yang berarti bahwa pengumuman right issue tidak 
terlalu berpengaruh terhadap tingkat keuntungan perusahaan walaupun terdapat 
perbedaan namun secara statistik tidak signifikan. Dengan kata lain dapat 
dinyatakan bahwa pengumuman right issue mempunyai kandungan informasi 
yang cukup yang menyebabkan perbedaan preferensi investor untuk menetapkan 
harga saham dalam proses jual beli saham. Pengumuman right issue tidak 
berpengaruh terhadap likuiditas saham yang ditandai dengan tidak adanya 
perbedaan aktivitas volume perdagangan saham di seputar tanggal pengumuman 
di Bursa Efek Jakarta. Hal ini berarti pengumuman right issue tidak mengandung 
informasi yang dapat mempengaruhi investor untuk melakukan transaksi di Bursa 
Efek Jakarta, investor menganggap pengumuman right issue sebagai sinyal 
negatif atau tidak menguntungkan sehingga investor cenderung 
mengabaikanpengumuman tersebut. 

 
 
 
Kata Kunci: Right Issue, Keuntungan, Likuiditas, BEI 
 



BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Seiring dengan semakin pesatnya pertumbuhan perekonomian, maka 

peran pasar modal menjadi sangat penting sebagai sarana untuk menghimpun 

dana dari pelaku bisnis dan juga masyarakat dalam usaha untuk menggali 

potensi masyarakat kita agar ikut berpartisipasi dalam pembangunan yang 

dilakukan baik oleh swasta maupun pemerintah. Perkembangan harga saham 

dan volume perdagangan di pasar modal adalah suatu indikator penting untuk 

mempelajari tingkah laku pasar yaitu investor (Sunariah,2004). Dalam 

menentukan apakah investor akan melakukan transaksi di pasar modal 

biasanya mendasarkan keputusan pada berbagai informasi yang dimilikinya, 

baik informasi yang tersedia di publik maupun informasi pribadi. Informasi 

tersebut akan memiliki nilai bagi investor jika keberadaan informasi tersebut 

dapat menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modal, dan 

transaksi tersebut tercermin melalui perubahan harga saham dan volume 

perdagangan saham. Dengan demikian seberapa jauh relevansi atau kegunaan 

suatu informasi dapat disimpulkan dengan mempelajari kaitan antara 

perubahan harga saham dan volume perdagangan saham di pasar modal.  

 



Right Issue atau yang di Indonesia lebih dikenal sebagai HMETD 

atau Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu. Right issue merupakan sebuah 

bentuk upaya oleh emiten untuk untuk menambah jumlah lembar saham yang 

beredar sekaligus menghemat biaya emisi saham, hal tersebut di karenakan jika 

perusahaan tersebut menerbitkan saham baru harus mengeluarkan biaya untuk 

meng akte notariskan dan memerlukan biaya yang tidak sedikit. Right issue ini 

hanya di tawarkan ke pada para pemegang saham saja. Bentuk dari right issue 

ini berupa selembar kertas oleh karena itu hanya pemegang saham saja yang 

mengetahui keabsahan right issue tersebut (Zaenal arifin,2005) 

Perusahaan menerbitkan right issue dengan tujuan untuk tidak 

mengubah proporsi kepemilikan pemegang saham dan mengurangi biaya 

emisi akibat penerbitan saham baru. Beberapa alasan perusahaan menerbitkan 

right issue di Bursa Efek Jakarta antara lain adalah : 

1. Right issue merupakan solusi yang cepat untuk memperoleh dana yang 

murah dan dengan proses yang mudah dan hampir tanpa resiko. 

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

pinjaman langsung atau dengan penerbitan surat hutang. Dengan right, 

dana masuk sebagai modal sehingga tidak membebani perusahaan sama 

sekali. Sedangkan jika dana diperoleh dari pinjaman, maka perusahaan 

harus menanggung beban bunga. 

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

memanfaatkan situasi pasar modal yang dalam tahun-tahun ini 

berkembang pesat. 



4. Dengan melakukan right issue maka jumlah lembar saham akan 

bertambah dan diharapkan dengan bertambahnya jumlah lembar saham 

akan dapat meningkatkan likuiditas saham. 

Beberapa penelitian telah dilakukan terkait dengan right issues. 

temuan empiris tersebut konsisten dengan model signaling theory, yang 

mengasumsikan adanya asimetri informasi diantara berbagai partisipan di 

pasar modal. Model ini menyatakan bahwa pasar akan bereaksi secara negatif 

karena adanya pengumuman penambahan saham baru yang mengindikasikan 

adanya informasi yang tidak menguntungkan (Bad News), tentang kondisi laba 

di masa mendatang, apalagi jika dana right issue digunakan untuk tujuan 

perluasan investasi. Dengan signaling theory ini pasar yang menerima 

informasi penerbitan right issue merespon secara negatif karena beranggapan 

bahwa perusahaan membutuhkan uang. 

Alam, (1994), menguji 21 perusahaan yang melakukan right issue 

selama tahun 1993 di Bursa Efek Jakarta (BEJ) terhadap kemakmuran 

pemegang saham. Hasil penelitian tersebut menyimpulkan bahwa right issue 

yang dilakukan perusahaan belum dapat meningkatkan kemakmuran 

pemegang saham minoritas. 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Muqodim (1999). Penelitian tersebut mengambil sampel 24 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan melakukan right 

issue antara tahun 1997 samapai tahun 1999. Mereka mengemukakan 

pengumuman rightissue tidak berpengaruh terhadap harga saham dan tingkat 



keuntungan saham, akan tetapi berpengaruh negatif terhadap likuiditas saham 

yang menyebabkan likuiditasnya menurun. Pada penelitian tersebut 

pengumuman right issue tidak mempengaruhi pengambilan keputusan 

investor, bahkan investor lebih cenderung mengabaikan pengumuman right 

issue tersebut. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah 

pada periode pengamatan, yaitu mengambil tahun 2006 – 2007 dan 2009-

2010, karena pada tahun tersebut dinilai kondisi ekonomi cukup stabil. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian tentang pengaruh yang ditimbulkan oleh adanya pengumuman right 

issue terhadap return saham dan likuiditas saham dengan judul “Pengaruh 

pengumuman right issue terhadaptingkat keuntungan dan likuiditas 

saham di Bursa Efek Indonesia.” 

 

1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan di atas, maka 

permasalahan yang akan dibahas dalam skripsi ini adalah: 

1. Apakah terdapat perbedaan return saham pada tanggal pengumuman 

dengan return saham sebelum pengumuman right issue? 

2. Apakah terdapat perbedaan return saham pada tanggal pengumuman 

dengan return saham setelah pengumuman right issue? 

3. Apakah terdapat perbedaan return saham setelah pengumuman dengan 

return saham sebelum pengumuman right issue? 



4. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham pada tanggal 

pengumuman dengan abnormal return saham sebelum tanggal 

pengumuman right issue? 

5. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham pada tanggal 

pengumuman dengan abnormal return saham setelah tanggal pengumuman 

right issue? 

6. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham setelah pengumuman 

dengan abnormal return saham sebelum pengumuman right issue? 

7. Apakah terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan saham pada 

tanggal pengumuman dengan aktivitas volume perdagangan saham 

sebelum tanggal pengumuman right issue? 

8. Apakah terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan saham pada 

tanggal pengumuman dengan aktivitas volume perdagangan saham  

setelah tanggal pengumuman right issue? 

9. Apakah terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan saham setelah 

pengumuman dengan aktivitas volume perdagangan saham sebelum 

pengumuman right issue? 

 

 

 

 

 

 



1. 3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah yang telah diungkapkan, maka tujuan 

dari penelitian ini adalah, untuk mengetahui: 

1. Menunjukkan bukti empiris bahwa terdapat perbedaan return saham pada 

tanggal pengumuman dengan return saham pada lima hari diseputar 

tanggal pengumuman right issue. 

2. Menunjukkan bukti empiris bahwaterdapat perbedaan return saham setelah 

pengumuman dengan return saham sebelum pengumuman right issue. 

3. Menunjukkan bukti empiris bahwaterdapat perbedaan abnormal return 

saham pada tanggal pengumuman dengan abnormal return saham pada 

lima hari diseputar tanggal pengumuman right issue. 

4. Menunjukkan bukti empiris bahwaterdapat perbedaan abnormal return 

saham setelah pengumuman dengan abnormal return saham sebelum 

pengumuman right issue. 

5. Menunjukkan bukti empiris bahwa terdapat perbedaan aktivitas volume 

perdagangan saham pada tanggal pengumuman dengan aktivitas volume 

perdagangan saham pada lima hari diseputar tanggal pengumuman right 

issue. 

6. Menunjukkan bukti empiris bahwa terdapat perbedaan aktivitas volume 

perdagangan saham setelah pengumuman dengan aktivitas volume 

perdagangan saham sebelum pengumuman right issue. 

 

 



1.4. Batasan Masalah Penelitian 

1. Perusahaan emiten yang menjadi obyek penelitian adalah perusahaan 

melakukan right issue dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia serta 

merupakan saham aktif diperdagangkan di bursa saham. 

2. Peneliti hanya mengamati muatan informasi (information content)dari 

suatu peristiwa ekonomi, yaitu pengumuman right issue dan pengaruhnya 

terhadap return saham dan abnormal return. 

3. Pengaruh pengumuman right issue terhadap likuiditas saham hanya dilihat 

dari jumlah aktivitas volume perdagangan saham dengan suatu indikator 

TVA (Trading Volume Activity). 

4. Penelitian ini melihat pengaruh informasi pengumuman right issue saja, 

sedangkan informasi lainnya seperti pengumuman emisi saham baru, stock 

split, pembagian dividen dan saham bonus ataupun peristiwa lainnya tidak 

diperhatikan. 

5. Periode pengamatan selama 11 hari, yaitu 5 hari sebelum right issue, hari 

pengumuman, dan 5 hari sesudah right issue digunakan karena pasar 

dianggap mampu menyerap suatu pengumuman atau informasi yang 

diterbitkan pada periode amatan tersebut.  

6. Harga saham yang digunakan yaitu harga saham penutupan (closing price) 

 

 

 



1. 5 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari hasil penelitian ini adalah : 

1. Memberi masukan kepada manajemen perusahaan sebagai upaya untuk 

memperbaiki kinerja perusahaan yang pada akhirnya akan menguntungkan 

para pemegang saham. 

2. Memberi informasi atau masukan kepada investor dalam pengambilan 

keputusan investasinya. 

3. Menambah referensi penelitian pasar modal, khususnya mengenai 

pengaruh pengumuman right issue sebagai bahan referensi penelitian 

berikutnya. 

 

1. 6 Sistematika Pembahasan 

Secara garis besar, penelitian ini akan dituangkan ke dalam lima 

bab dengan sistematika sebagai berikut : 

BAB I Pendahuluan, dalam bab ini akan dijelaskan mengenai latar belakang 

masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan 

sistematika pembahasan. 

BAB II Kajian Pustaka, dalam bab ini menjelaskan landasan teori yang 

mendukung penelitian ini, yaitu mengenai pengertian right issue, actual 

return, expected return, abnormal return, Trading Volume Activity, Efisiensi 

pasar, pengertian studi peristiwa ( event study ) dan penelitian terdahulu. 



BAB III Metodologi Penelitian, dalam bab ini akan dijelaskan mengenai 

populasi penelitian, sampel, dan cara penarikan sampel, data dan sumber data 

yang dibutuhkan, variabel penelitian, metode analisis dan pengujian 

hipotesis. 

BAB IV Analisis Data, dalam bab ini menjelaskan mengenai pengumpulan 

data, pengolahan data dan pengujian hipotesis. 

BAB V Kesimpulan dan Saran, dalam bab ini penulis akan memberikan 

kesimpulan berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dan akan mencoba 

memberikan saran bagi penelitian di masa mendatang. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1. Pengertian Pasar Modal di Indonesia 

Pengertian Pasar Modal 

Pasar modal adalah suatu ajang yang dapat dimanfaatkan sebagai 

tempat untuk memobilisasi dana, baik yang berasal dari dalam negeri maupun 

yang berasal dari luar negeri. Kehadiran pasar modal memperbanyak pilihan 

sumber dana (terutama dana jangka panjang) untuk perusahaan. Bagi investor, 

pasar modal merupakan wahana yang dapat di manfaatkan untuk meng-

investasikan dananya dalam asset financial (Zaenal arifin, 2005) 

Dalam arti sempit, pasar modal adalah suatu pasar (tempat, berupa 

gedung) yang disiapkan guna memperdagangkan saham, obligasi, dan jenis surat 

berharga lainnya dengan memakai jasa para perantara pedagang efek. Menurut 

aliran baru, pasar modal adalah wahana untuk menghimpun dana guna 

pembiayaan pembangunan yang merupakan wujud nyata peran serta masyarakat, 

(Agus Sartono,1998). Menurut UU No. 8 tahun 1995 tentang pasar modal, pasar 

modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan 

perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 

diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Secara 

formal pasar modal dapat didefinisikan sebagaipasar untuk berbagai instrumen 



keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang diperjual belikan, baik dalam 

bentuk hutang atau pun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, 

maupun perusahaan swasta. Namun secara lebih sederhana, pasar modal adalah 

tempat untuk menerbitkan atau memperdagangkan surat-surat berharga jangka 

panjang, khususnya saham dan obligasi. 

Berdasarkan pengertian tersebut, pasar modal dapat dibedakan menjadi 

pasar primer (primery market), pasar sekunder (secondary market), pasar ketiga 

(thirdmarket) dan pasar keempat (fourth market). Pasar primer adalah pasar 

tempat penerbitan perdana surat-surat berharga sedangkan pasar sekunder adalah 

pasar tempat surat-surat berharga yang sudah beredar atau bukan emisi baru di 

perdagangkan. Pasar ketiga adalah pasar perdagangan surat berharga pada saat 

pasar kedua ditutup. Pasar ketiga biasanya dijalankan oleh wali amanat atau 

pialang yang mempertemukan pembeli dan penjual setelah pasar kedua ditutup. 

Pasar keempat adalah pasar modal yang dilakukan antara institusi berkapasitas 

besar untuk menghindari komisi untuk para wali amanat dengan melakukan 

transfer langsung blok saham antara lembaga investasi tanpa melalui wali amanat. 

Pasar keempat biasanya menggunakan jaringan komunikasi untuk 

memperdagangkan saham dalam jumlah blok besar. 

 

 

 

 



 

2.2 Right Issue 

2.2.1Pengertian Right Issue 

Right Issue atau yang di Indonesia lebih dikenal sebagai 

HMETD atau Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu. Right issue 

merupakan sebuah bentuk upaya oleh emiten untuk untuk menambah 

jumlah lembar saham yang beredar sekaligus menghemat biaya emisi 

saham, (Sunariyah, 2005). 

Beberapa tujuan perusahaan mengeluarkan right issue yaitu 

untuk menambah modal dari perusahaan, perluasan investasi atau untuk 

pembayaran utang. Saham baruyang diterbitkan, terlebih dahulu 

ditawarkan kepada pemegang saham sekarang (existing shareholder) 

dengan harga yang biasanya lebih rendah dari harga yang ditawarkan di 

pasar dikarenakan para pemegang saham memiliki preemptive rightatau 

hak memesan efek terlebih dahulu atas saham-saham baru tersebut.Pada 

saat perusahaan menawarkan sekuritasnya untuk dijual kepada 

parapemegang saham yang sudah ada atau pada saat terbitnya right issue, 

perusahaan akan mengirimkan satu hak untuk setiap lembar saham yang 

dipegang oleh investor. 

Hak tersebut memberikan para pemegang saham satu pilihan 

untuk membeli tambahan sesuai dengan aturan yang di syaratkan untuk 

membeli tambahan saham baru tersebut. Alasan yang biasanya digunakan 



untuk membenarkan emisi right adalah agar setiap pemegang saham 

memiliki hak untuk mempertahankan presentase haknya atas laba dan hak 

suara dalam perusahaan. Jika sejumlah saham baru langsung dijual kepada 

para pemegang saham baru makin banyak hak suara dan laba dalam 

perusahaan akan beralih kepada mereka. Juga dikatakan bahwa setiap 

pemegangsaham yang ada mempunyai hak untuk mempertahankan 

presentase kepemilikan kekayaan bersih perusahaan. 

Dikarenakan sifatnya sebagai hak dan bukan kewajiban maka 

jika pemegang saham tidak ingin melaksanakan haknya, ia dapat menjual 

hak tersebut. Dengan demikian terjadilah perdagangan atas right. Right 

Issue diperdagangkan seperti halnya saham namun perdagangan Right 

Issue mempunyai masa berlaku tertentu. 

 

2.2.2Dampak atas Right Issue 

Dengan adanya right issue, maka jumlah saham yang beredar 

akan bertambah. Konsekuensi penambahan saham akibat kebijakan 

penerbitan right issue ini mempengaruhi kepemilikan pemegang saham 

lama apabila tidak melakukan konversi right-nya. Pemegang saham lama 

ini akan 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 harus memperhatikan informasi waktu, harga dan 

rasio penerbitan right issue tersebut. Harga saham perusahaan setelah 



emisi right secara teoritis akan mengalami penurunan. Hal tersebut wajar 

terjadi karenaharga pelaksanaan emisi right selalu lebih rendah dari pada 

harga pasar. Jadi, kapitalisasi pasar saham tersebut akan naik dalam 

persentase yang lebih kecil dari pada naiknya persentase jumlah saham 

yang beredar. 

 

2.3 Return 

Return merupakan keuntungan yang diperoleh oleh investor dari 

investasi.Return dapat berupa return realisasi atau pun return ekspektasi. 

Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi yang 

dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena 

digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan serta 

sebagai dasar penentuan return ekspektasi (expectedreturn) untuk mengukur 

risiko di masa yang akan datang. 

Sedangkan return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan 

diperoleh oleh investor di masa yang akan datang, jadi sifatnya belum 

terjadi. Perhitungan return ekspektasi dengan model pasar dilakukan dengan 

dua tahap, yaitu : (1) dengan membentuk model ekspektasi dengan 

menggunakan data realisasi selama periode estimasi dan (2) menggunakan 

model ekspektasi ini untuk mengestimasi return ekspektasi di periode 

jendela. Model ekspektasi dapat dibentuk dengan menggunakan teknik 

regresi OLS ( Ordinary Least Square ) 



 

2.4 Abnormal return ( Return tidak normal ) 

Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang 

sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan 

return ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian 

return tidak normal (abnormal return) adalah selisih antara return 

sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi. 

Ada beberapa cara yang dapat dilakukan untuk mengukur 

abnormal return,yaitu (Jogiyanto, 2000): 

1. Model Disesuaikan Rata-rata (Mean Adjusted Model) 

Model ini beranggapan bahwa return ekspektasi bernilai konstan yang 

sama dengan rata-rata return realisasi sebelumnya selama periode 

estimasi. Menggunakan model ini, return ekspektasi suatu sekuritas 

pada periode tertentu diperoleh melalui pembagian return realisasi 

sekuritas tersebut dengan lamanya periode estimasi. Tidak ada patokan 

untuk lamanya periode estimasi, periode yang umum dipakai biasanya 

berkisar dari 100 sampai dengan 300 hari untuk mendapatkan data 

harian dan dari 24 sampai dengan 60 bulan untuk data bulanan. 

2. Model Pasar (Market Model) 

Perhitungan return ekspektasi dengan model ini dilakukan melalui dua 

tahapan, yaitu : 



a. Membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi 

selama periode estimasi return estimasi. 

b. Menggunakan model ekspektasi ini untuk mengestimasi return 

ekspektasi di periode jendela. Model ekspektasi dapat dibentuk 

dengan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square). 

3. Model Disesuaikan Pasar (Market-Adjusted Model) 

Model ini beranggapan bahwa penduga yang terbaik untuk 

mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat 

tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu 

menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi, 

karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return 

indeks pasar. 

 

2.5 Pengertian Likuiditas Saham 

Saham likuid adalah saham yang mudah untuk dijadikan atau 

ditukarkan dengan uang. Saham yang tidak likuid menyebabkan hilangnya 

kesempatan untuk mendapatkan keuntungan (gain). Semakin besar volume 

perdagangan dibandingkan dengan jumlah seluruh saham yang diterbitkan 

maka semakin likuid saham tersebut, (Zaki Baridwan, 2000). 

Dalam penelitian ini likuiditas saham diartikan merupakan ukuran 

jumlah transaksi suatu saham tertentu dengan volume perdagangan saham 

di pasar modal dalam periode tertentu. Jadi semakin likuid 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 di bandingkan saham 

yang likuiditasnya rendah, sehingga tingkat likuiditas saham biasanya akan 

mempengaruhi harga saham yang bersangkutan.Suatu saham dikatakan 

likuid jika saham tersebut tidak mengalami kesulitan dalam membeli atau 

menjual kembali. Jika suatu saham likuid, bagi pihak investorakan 

menguntungkan karena mudah ditransaksikan sehingga terbuka peluang 

untuk mendapatkan capital gain. Sedangkan bagi perusahaan akan 

menguntungkan karena bila perusahaan menerbitkan saham baru akan cepat 

terserap pasar, selain itu memungkinkan perusahaan terhindar dari ancaman 

terkena delisting (dikeluarkan) dari pasar modal. Begitu pentingnya 

likuiditas saham bagi perusahaan yang telah gopublic maupun bagi 

pemodal, di Bursa Efek Jakarta dibuat peringkat untuk 45 buah perusahaan 

yang memiliki likuiditas tertinggi yang dikenal dengan peringkat LQ 45. 

Pengukuran likuiditas saham dilakukan dengan melihat Trading 

Volume Activity (TVA). Trading Volume Activity (TVA) merupakan suatu 

instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar terhadap suatu 

informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan di 

pasar modal dikarenakan nilai TVA berbanding lurus dengan likuiditas 

saham, semakin tinggi nilai TVA sebuah saham mempunyai makna bahwa 

suatu saham dapat dijual dengan mudah karena banyak yang bersedia 

membeli saham tersebut sehingga saham tersebut mudah dikonversikan 



menjadi uang kas. Perhitungan TVA dilakukan dengan membandingkan 

jumlah saham yang diperdagangkan dalam satu periode tertentu dengan 

keseluruhan jumlah saham beredar di perusahaan tersebut pada kurun waktu 

yang sama. 

 

2.6Pengaruh Informasi terhadap Perubahan Harga 

a. Efisiensi Pasar 

Bentuk efisiensi pasar ditentukan oleh informasi yang tersedia. 

Informasi yang tercermin dalam harga saham akan menentukan bentuk 

pasar efisien yang dapat dicapai. Tentu saja tingkatan efisiensi ini, tidak 

semata-mata merupakan kinerja suatu perusahaan sendiri, atau kinerja 

lembaga keuangan, bapepam, pemerintah, ataupun kinerja lembaga lainnya, 

akan tetapi merupakan kinerja keseluruhan pelaku pasar modal secara 

bersama-sama mendukung rekayasa sistem guna menciptakan pasar efisien. 

(Sunariyah, 2006) 

 (Sunariyah, 2006) membedakan tiga bentuk pasar modal yang 

efisien, yaitu: 

1. Hipotesa pasar efisien dalam bentuk lemah (the weak from efficient market 

hypothesis). 

Adalah suatu pasar modal di mana harga saham meresfleksikan semua 

informasi harga historis. Harga saham sekarang di pengaruhi oleh harga 

saham masa lalu lebih lanjut informasi masa lalu di hubungkan ke pada 

harga saham untuk membantu menentukan menentukan harga saham 



sekarang. Berbagai kecendrungan harga saham dapat di tentukan oleh 

analisis kecendrungan informasi masa lalu misalnya, harga saham dapat 

mengalami kenaikan setiap akhir bulan. Kadang-kadang harga saham akan 

menguat pada harga tertentu di karenakan kekuatan lain. Sebagai contoh, 

harga saham tampak mengalami kenaikan setiap awal bulan dan turun 

setiap akhir bulan. Jadi, pasar modal bentuk efisien bentuk lemah, harga 

saham mengikuti kecendrungan tersebut, dan menggunakannya untuk 

menentukan harga saham. 

2. Hipotesa pasar efisien bentuk setengah kuat ( semistrong from efficient 

market hypothesis ). 

Harag saham pada suatupasar modal menggambarkan semua informasi 

yang di publikasi sampai ke masyarakat keuangan, tujuannya adalah untuk 

meminimalkan ketidaktahuan mengenai operasi perusahaan, dan di 

maksudkan untuk menjelaskan dan menggambarkan kebenaran nilai dari 

suatu efek yang di keluarkan oleh suatu intuis.jenis informasinya yang di 

publikasikan termasuk semua informasi dalam laporan keuangan, laporan 

tahunan atau informasi yang di sajikan dalm prospektus, informasi 

mengenai posisi dari perusahaa pesaing, maupun harga saham historis. 

Data makro atau kebijakan fiskal suatu negara juga di gambarkan pada 

harga saham. Lebih lanjut karakteristik anggaran nasional juga akan 

berpengaruh terhadap harga saham pada suatu pasar modal. Singkat kata, 

semua informasi yang relevan di publikasi menggambarkan harga saham 

yang relevan. 



 

3. Hipotesa pasar modal efisien brntuk kuat (strong form efficient market 

hypothesis) 

Pasar modal yang efisien dalam bentuk kuat merupakan tingkat efisiensi 

pasar yang tertinggi. Konsep dasar efisien bentuk kuat mengandung arti 

bahwa semua informasi di refleksikan dalam harga saham, baik informasi 

yang di publikasikan atau maupun informasi informasi yang tidak di 

publikasikan (non public atau private information). Private information 

adalah informasi yang hanya di ketahui oleh orang dalam dan bersifat 

rahasia karena alasan strategi. Bentuk pasar semacam ini akan sulit di 

capai, bahkan di negara maju sekalipun.  

Pada pasar bentuk kuat berarti sudah mencapai efisiensi bentuk sempurna,  

Karena dalam pasar efisien ini mencakup seluruh informasi, baik historis, 

informasi yang yang dipublikasikan maupun informasi yang belum di 

ketahui,  

DATA HISTORIS  INFORMASI PUBLIKASI  SEMUA 

INFORMASI 

Mecerminkan semua informasi yang relevan terhadap harga saham, 

informasi meliputi informasi yang di ketahui yaitu informasi masa lalu dan 

informasi publikasi. Masyarakat investor membutuhkan berbagai 

informasi baik tentang industri, operasi perusahaan yang bersangkutan, 

maupun situasi dan kondisi ekonomi dalam dan luar negri.  

 



b. Alasan-alasan pasar yang efisien 

Pasar menjadi efisien karena terjadinya beberapa peristiwa berikut ini, 

(Jogiyanto, 1998): 

1. Investor adalah penerima harga (price takers),yang berarti bahwa sebagai 

pelaku pasar, investor seorang diri tidak dapat mempengaruhi harga dari 

suatu sekuritas. Harga dari sekuritas ditentukan oleh banyak investor yang 

menentukan demand dan supply. 

2. Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat 

yangbersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut murah. 

Umumnya pelaku pasar menerima informasi lewat radio, koran atau media 

massa lainnya,sehingga informasi tersebut dapat diterima pada saat yang 

bersamaan. 

3. Informasi dihasilkan secara acak (random) dan tiap-tiap pengumuman 

informasisifatnya random satu dengan yang lainnya, secara random 

artinya bahwa investor tidak dapat memprediksi kapan emiten akan 

mengumumkan informasi yang baru. 

4. Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh dan cepat, 

sehingga harga dari sekuritas berubah dengan semestinya mencerminkan 

informasi tersebut untuk mencapai keseimbangan yang baru. Kondisi ini 

dapat terjadi jika pelaku pasar merupakan individu-individu yang canggih 

(sophisticated) yang mampu memahami dan menginterpretasikan 

informasi dengan cepat dan baik. 

 



c. Alasan-alasan pasar tidak efisien 

Pasar dapat dikatakan tidak efisien jika kondisi-kondisi berikut ini 

terjadi (Jogiyanto, 1998): 

1. Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhi harga 

darisekuritas. 

2. Harga dari informasi adalah mahal dan terdapat akses yang tidak seragam 

antarapelaku pasar yang satu dengan yang lainnya terhadap suatu 

informasi yang sama. 

3. Informasi yang disebarkan dapat diprediksi dengan baik oleh sebagian 

pelaku-pelaku pasar. 

4. Investor adalah individual-individual yang lugas (naive investors)dan tidak 

canggih (unsophisticated investors). 

 

d. Teori yang berhubungan dengan informasi 

Terdapat dua teori yang relevan untuk menjelaskan hubungan antara 

kandungan informasi dari berbagai corporate action dengan perkembangan 

harga/volume perdagangan saham di pasar modal, (Gapenski Brigham, 

1998) yaitu : 

1. Teori Struktur Modal 

Dalam teori ini, diasumsikan bahwa walaupun suatu perusahaan memiliki 

struktur modal yang optimal, masih terjadi ketidak jelasan apakah hal itu 

dapat menjelaskan pengaruh negatif terhadap harga saham yang 



dihubungkan dengan penerbitan saham baru. Alasannya adalah bahwa 

penambahan saham baru seharusnya selalu mewakili kearah 

perkembangan struktur modal yang optimal atau lebih baik dan bukan 

sebaliknya, sehingga penambahan saham baru seharusnya memberikan 

dampak terhadap harga saham yang positif atau nol. Smith pada tahun 

1986, menyatakan bahwa berdasarkan studi empiris ditemukan bahwa 

secara statistik penerbitan saham baru berpengaruh negatif terhadap 

harga saham perusahaan oleh karena itu teori struktur modal seharusnya 

mampu menjelaskan mengapa harga saham bereak sinegatif terhadap 

informasi penambahan saham baru yang berbeda dengan asumsi yang 

ada dalam teori tersebut. 

2. Teori Sinyal 

Asumsi utama dalam teori ini adalah bahwa manajer memiliki informasi 

yang akurat tentang nilai perusahaan yang tidak diketahui oleh investor 

luar, danmanajer adalah orang yang selalu berusaha memaksimalkan 

insentif yang diharapkannya. Maksudnya adalah manajer umumnya 

memiliki informasi yang lebih lengkap dan akurat daripada pihak luar 

perusahaan (investor) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan. Asimetri informasi akan terjadi jika manajer tidak secara 

penuh menyampaikan seluruh informasi yang diperolehnya tentang 

semua hal yang dapat mempengaruhi perusahaan ke pasar modal. Jika 

manajer menyampaikan suatu informasi ke pasar, maka umumnya pasar 

merespon informasi tersebut sebagai 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 oleh pasar sebagai 

suatu sinyal yang menyampaikan adanya informasi baru yang 

dikeluarkan oleh pihak manajer selanjutnya akan mempengaruhi nilai 

saham perusahaan dan aktivitas perdagangan saham. 

 

2.7 Pengertian Studi Peristiwa (Event Study) 

Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari 

reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya 

dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study dapat digunakan 

untuk menguji kandungan informasi (information content) dari suatu 

pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk 

setengah kuat. 

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. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari 

sekuritas yang bersangkutan. Reaksi ini dapatdiukur dengan menggunakan 

return 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. 

Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi dari pasar, 

tetapi tidak menguji seberapa cepat pasar itu bereaksi. Jika pengujian 

melibatkan kecepatan reaksi dari pasar untuk menyerap informasi yang 

diumumkan, maka pengujian ini merupakan pengujian efisiensi pasar secara 

informasi (informational market) bentuk setengah kuat. Pasar dikatakan 

efisien bentuk setengah kuat jika tidak ada investor yang memperoleh 

abnormal return dari informasi yang diumumkan atau jika memang ada 

abnormal return, maka pasar harus bereaksi dengan cepat (quickly) untuk 

menyerap abnormal return untuk menuju harga keseimbangan yang baru. 

 

2.8 Telaah Penelitian Terdahulu 

Pengumuman perusahaan yang melakukan right issue secara teoritis 

dan empiris telah menyebabkan harga saham bereaksi secara negatif. Hal ini 

diakibatkan kejadian yang systematic risk. Temuan empiris tersebut antara 

lain oleh Heri Siswanto (1999) dalam Kothare (1997), menunjukkan bahwa 

nilai pasar perusahaan turun sampai 3% pada saat pengumuman penambahan 

saham baru. 

Imam Ghozali (1998), melakukan penelitian tentang perilaku harga 

saham saat perusahaan melakukan penawaran saham terbatas untuk sampel 

perusahaan yang terdapat di Bursa Efek Jakarta. Perusahaan yang digunakan 



sebagai sampel adalah perusahaan yang melakukan rightissue tahun 1993 

dan 1994, dan pengumuman yang digunakan adalah pengumuman di surat 

kabar. Penelitian tersebut menghasilkan adanya return positif dan signifikan 

pada saat pengumuman tetapi tidak didapatkan abnormal return yang positif 

satu hari setelah pengumuman. 

Alam (1994), menguji 21 perusahaan yang melakukan right issue 

selama tahun 1993 di Bursa Efek Jakarta terhadap kemakmuran pemegang 

saham. Hasil penelitian tersebut menyimpulkan bahwa right issue yang 

dilakukan oleh perusahaan belum dapat meningkatkan kemakmuran para 

pemegang saham minoritas. 

Widjaja (dalam Prima Yusi Sari, 2001), menemukan bahwa 

pengumuman right issue cenderung menimbulkan respon negatif pada 

tanggal di umumkannya right issue dan di sekitar tanggal pengumuman right 

issue tersebut (short event window). Sedangkan dalam periode pengamatan 

jangka panjang (long event window), pengumuman right issue cenderung 

menimbulkan respon pasar positif. 

Muqodim (1999) mengambil sampel 24 perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan melakukan right issue antara tahun 1997 

samapai tahun 1999. Mereka mengemukakan pengumuman right issue tidak 

berpengaruh terhadap harga saham dan tingkat keuntungan saham, akan 

tetapi berpengaruh negatif terhadap likuiditas saham yang menyebabkan 

likuiditasnya menurun. Pada penelitian tersebut pengumuman right issue 



tidak mempengaruhi pengambilan keputusan investor, bahkan investor lebih 

cenderung mengabaikan adanya pengumuman right issue tersebut. 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Muqodim. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian 

sebelumnya adalah pada periode pengamatannya, yaitu mengambil tahun 

2006-2007 dan 2009-2010, karena pada tahun tersebut kondisi ekonomi 

stabil.  

 

2.9 Hipotesis 

Dengan adanya teori yang menyatakan bahwa pengumuman right 

issue menyebabkan harga saham bereaksi secara negatif (Siswanto, 1999), 

serta berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Berlianta 

(dalam Ghozali, 1998), yang menyatakan bahwa pengumuman right issue 

menghasilkan return positif dan signifikan, akan tetapi tidak didapatkan 

abnormal return yang positif satu hari setelah pengumuman. 

Budiarto (1999), meneliti pengaruh pengumuman right issue 

terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas saham dengan menggunakan 

metode market adjusted return. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 

tidak terdapat perbedaan yang signifikan dari harga/return saham dan volume 

perdagangan saham sebelum dengan sesudah pengumuman. 

Dari beberapa acuan diatas maka dirumuskan hipotesis sebagai 

berikut : 



Ha1: Terdapat perbedaan return saham pada tanggal pengumuman dengan 

return saham pada sebelum pengumuman right issue. 

Ha2: Terdapat perbedaan return saham pada tanggal pengumuman dengan 

return saham pada setelah pengumuman right issue. 

Ha3: Terdapat perbedaan return saham setelah pengumuman dengan return 

saham sebelum pengumuman right issue. 

Ha4: Terdapat perbedaan abnormal return saham pada tanggal pengumuman 

dengan abnormal return saham sebelum tanggal pengumuman right 

issue. 

Ha5: Terdapat perbedaan abnormal return saham pada tanggal pengumuman 

dengan abnormal return saham setelah tanggal pengumuman right 

issue 

Ha6: Terdapat perbedaan abnormal return saham setelah pengumuman 

dengan abnormal return saham sebelum pengumuman right issue. 

Ha7: Terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan saham pada tanggal 

pengumuman dengan aktivitas volume perdagangan saham sebelum 

tanggal pengumuman right issue. 

Ha8: Terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan saham pada tanggal 

pengumuman dengan aktivitas volume perdagangan saham setelah 

tanggal pengumuman right issue. 

Ha9: Terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan saham setelah 

pengumuman dengan aktivitas volume perdagangan saham sebelum 

pengumuman 



BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3. 1 Peristiwa yang Diteliti 

Penilitian ini lebih terfokus kepada pengumuman right issue yang 

dikeluarkan oleh perusahaan di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode waktu 

tahun 2006-2007 dan 2009-2010, terutama pengaruhnya terhadap perubahan 

harga saham dan volume perdagangan saham di pasar modal, karena 

pengumuman right issue merupakan salah satu informasi yang mempunyai 

kandungan nilai ekonomis bagi pasar. Jangka waktu penelitian ini dipilih 

karena merupakan data terbaru dan memiliki kelengkapan informasi yang 

lebih komplit. 

 

Periode Pengamatan 

Periode waktu yang digunakan dalam penelitian ini dibagi 

menjadi dua periode, yaitu periode estimasi (estimation period) selama 100 

hari, yaitu dari hari-106 sampai dengan hari -6 dan periode peristiwa (event 

period) selama 10 hari,periode peristiwa ini terdiri dari dua bagian, yaitu 5 

hari sebelum pengumuman (event day), dan 5 hari setelah pengumuman 

(event day). Penggunaan periode estimasi dimaksudkan untuk mendapatkan 

expected return dari hasil regresi selama setahun dimana hari Sabtu dan 

Minggu atau libur tidak diperhitungkan karena pasar tidak aktif. Sedangkan 

periode peristiwa dipilih 10 hari karena peristiwa yang diteliti dapat 



ditentukan dan mudah nilai ekonomisnya oleh para investor sehingga 

investor dapat bereaksi dengan cepat, oleh sebab itu periode tidak perlu 

panjang dan pergerakan harga saham yang terjadi diharapkan hanya 

dipengaruhi oleh event yang diamati saja. 

 

3.2 Populasi dan Sampel 

Populasi yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini 

adalah perusahaan yang terdaftar di BEI selama periode waktu 2006 – 2007 

dan 2009-2010. Sedangkan sampel penelitian ini adalah perusahaan atau 

emiten yang mengeluarkan right issue dan memenuhi kriteria. Cara 

penentuan sampel dalam penelitian ini yaitu, dengan metode purposive 

sampling yaitu populasi yang akan dijadikan sampel penelitian adalah 

populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai dengan yang 

dikehendaki oleh penulis. Kriteria penentuan sampel bertujuan untuk 

menghindari adanya misspesifikasi yang dapat mempengaruhi hasil analisis. 

Adapun kriteria yang diinginkan sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang menerbitkan right issue di Bursa Efek Jakarta periode 

2006 – 2007 dan 2009-2010 

2. Tanggal pengumuman right issue dilaporkan dan tercatat pada JSX 

Statistic. Perusahaan yang menunda atau membatalkan right issue tidak 

dimasukkan dalam sampel. 

3. Dalam penelitian ini informasi yang diperhatikan adalah hanya 

informasi pengumuman right issue saja, sedangkan informasi lainnya 



seperti pengumuman emisi saham baru, stock split, pembagian dividen 

dan saham bonus ataupun peristiwa lainnya tidak diperhatikan dalam 

melihat pengaruhnya. 

4. Selama periode pengamatan perusahaan memiliki data yang lengkap 

untuk digunakan dalam penelitian ini. 

 

3.3 Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder (secondary data)yang dapat 

diperoleh dari berbagai literatur, artikel, teks book, media massa, data base 

yang ada dipojok BEI FE-UII dan perpus MM-UGM serta sumber lain yang 

dapat mendukung penelitian ini. Data-data yang digunakan antara lain: 

1. Data saham perusahaan yang melakukan right issue tahun 2006 sampai 

dengan 2010 diperoleh dari ICMD dan JSX Statistic. 

2. Tanggal pengumuman right issue dari masing-masing perusahaan 

sampel diperoleh dari JSX Statistic tahun 2006 sampai dengan 2010. 

3. Data harga saham, volume perdagangan saham dan Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) per hari yang tersedia di koran Bisnis 

Indonesia (BI). 

4. Jumlah saham yang beredar masing-masing perusahaan diperoleh dari 

JSX Monthly Statistic. 

 

 

 



3. 4 Variabel Penelitian 

1. Return saham yang diharapkan (ERit) 

Adalah return yang diharapkan akan diperoleh investor di masa yang akan 

datang yang dihitung dengan menggunakan market model. Dari saham 

perusahaan yang telah terpilih sebagai obyek pengamatan dihitung tingkat 

keuntungan, yaitu actual return atau return. Actual return saham 

digunakan sebagai dasar untuk menghitung tingkat keuntungan yang 

diharapkan. 

2. Abnormal Return (AR) 

Selisih antara actual return dengan expected return pada masing-masing 

saham sebelum periode jendela yang disebut suatu return tidak normal 

(abnormalreturn). 

3. Aktivitas Volume Perdagangan (Trading Volume Activity) 

Trading Volume Activity (TVA), digunakan untuk melihat apakah 

informasi right issue berpengaruh terhadap pengambilan keputusan oleh 

investor untuk melakukan perdagangan yang berbeda dari perdagangan 

normal. 

3.5 Definisi Operasional 

a. Right Issue adalah suatu kebijakan dari emiten sebagai upaya untuk 

menghemat biaya emisi dan untuk menambah jumlah saham beredar. 

b. Tanggal pengumuman adalah tanggal perusahaan melakukan 

pengumuman. Dalam kaitannya dengan right issue, perusahaan 



mempunyai prosedur pembagian right issue yaitu tanggal pengumuman, 

tanggal pencatatan saham, tanggal rightissue dan tanggal pembayaran 

right issue, dalam hal ini yang dipakai adalah tanggal pengumuman. 

c. Tanggal transaksi (t) adalah transaksi yang diperdagangkan di Bursa Efek 

Jakarta selama periode estimasi (estimation period) dan periode jendela 

(window period). 

d. Harga saham yaitu harga saham pada saat penutupan (closing price). 

 

3.6 Analisis Data 

Adapun untuk menganalisa penelitian ini dilakukan perhitungan 

sebagai berikut : 

a. Actual return digunakan sebagai dasar penghitungan return ekspektasi 

(returnyang diharapkan). Untuk menghitung Actual return menggunakan 

rumus: 

 

Dimana : 

R it = Return atau actual return saham perusahaan i pada waktu t. 

Pit = Harga saham perusahaan i pada waktu t. 

Pt-1 = Harga saham perusahaan i sebelum waktu t. 

b. Mencari return market (Rm), dengan rumus: 
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c. Menentukan nilai α, dengan cara memasukkan data Ri dan Rm ke dalam 

data editor SPSS, kemudian di analisis dengan regresi linear berganda 

dengan memasukkan Ri sebagai variabel dependent dan Rm sebagai 

variabel independent. 

d.  Menentukan nilai β, dengan cara memasukkan data Ri dan Rm ke dalam 

data editor SPSS, kemudian di analisis dengan regresi linear berganda 

dengan memasukkan Ri sebagai variabel dependent dan Rm sebagai 

variabel independent. 

e. Dari hasil α dan β, baru dicari nilai E(Rit), dengan rumus: 

 

f. Menghitung Abnormal return dengan mendapatkan selisih antara actual 

return dengan expected return pada masing-masing saham sebelum 

periode jendela dengan menggunakan rumus: 

 

Dimana: 

Arit   = Abnormal return sekuritas ke-i pada periode t. 

Ri.t   = Actual return sekuritas ke-i pada periode t. 

E( Ri.t ) = Expected return sekuritas ke-i pada periode t. 

 

g. Akumulasi Rata-rata Abnormal return 

Rata-rata Abnormal return dapat dirumuskan: 
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Dimana: 

AARt = rata-rata abnormal return pada waktu t. 

Arit  = abnormal return sekuritas i pada waktu t. 

N  = banyaknya sampel yang diamati 

Sedang akumulasi rata-rata abnormal return dirumuskan dengan: 

 

Dimana: 

CAARt  = Comulative Average Abnormal Return pada hari t. 

AARt  = Average Abnormal Return pada hari t, yang dimulai pada 

hari -5 (awal periode jendela) sampai hari t. 

Dengan perhitungan CAARt, bisa diamati pergerakan CAARt yang 

menaik atau menurun. CAARt menaik menunjukkan adanya kenaikan 

harga atau return saham, begitu juga sebaliknya. 

1. Membuat perbandingan secara statistik rata-rata abnormal return 

sebelum tanggal pengumuman dan rata-rata abnormal return setelah 

tanggal pengumuman dengan rata-rata abnormal return pada hari ke-0 

untuk melihat apakah terdapat perbedaan yang signifikan diantara dua 

periode tersebut dibandingkan dengan hari ke-0. 

2. Menghitung aktivitas volume perdagangan saham (Trading Volume 

Activity) dengan menggunakan rumus: 
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Setelah TVA masing-masing saham diketahui, selanjutnya 

dihitung rata-rata TVA untuk periode di seputar tanggal pengumuman: 

 

Dimana : 

TVA = rata-rata TVA 

3. Membuat perbandingan secara statistik rata-rata TVA sebelum tanggal 

pengumuman dan rata-rata TVA sesudah tanggal pengumuman dengan 

rata-rata hari ke-0 untuk melihat apakah terdapat perbedaan yang 

signifikan secara statistik TVA diantara kedua periode tersebut 

dibandingkan dengan hari ke-0. 

3.7 Metode Analisis Data 

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data yang 

dibandingkan rata-ratanya terdistribusi normal atau tidak. Hasil pengujiannya 

untuk menentukan jenis alat uji hipotesis dalam penelitian, apakah alat uji 

statistik parametrik atau nonparametrik. Apabila data terdistribusi normal 

maka digunakan statistik parametrik yaitu t-test, sedangkan apabila dari hasil 

pengujian didapatkan distribusi yang tidak normal maka akan digunakan 

statistik nonparametrik yaitu Mann-Whitney U-Test. Untuk menguji 

normalitas data dalam penelitian ini menggunakan uji one sample 

kolmogorov-smirnov. Jika didapatkan nilai probabilitas di atas 0,05 maka data 

dapat dikatakan distribusi sampel adalah normal. 
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Pengujian perbedaan rata-rata diseputar pengumuman right issue 

dilakukan dengan uji beda rata-rata atau paired sample t-test (parametrik) 

untuk data berdistribusi normal dan Mann-Whitney U-Test (Non parametrik) 

untuk data yang berdistribusi tidak normal. Pengujian ini dicari dengan 

bantuan program komputer program SPSS 15. 

 

 



BAB IV 

ANALISIS DATA 

 

 

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Jakarta dan yang mengumumkan right issue pada tahun 2006 – 2007 dan 

2009-2010. Data-data tersebut diperoleh dari ICMD, JSX Statistic, serta koran 

Bisnis Indonesia yang ada di Pojok BEJ FE-UII. Dari data-data yang diperoleh 

kemudian diambil perusahaan yang sesuai kriteria dengan menggunakan 

purposive sampling. Dan didapat 32 perusahaan yang memenuhi syarat untuk 

menjadi sampel penelitian. 

4. 1. Sistematika Perhitungan 

4. 1. 1. Perhitungan Pada Periode Jendela 

Seperti pada periode estimasi, pada periode jendela (5 hari sebelum 

dan sesudah pengumuman) terlebih dahulu dicari actual return dari harga 

saham periode tersebut. Kemudian nilai-nilai Rm dimasukkan pada 

persamaan expected return yang telah didapat dari persamaan regresi pada 

periode estimasi yang lalu. Setelah diketahui E(Ri) maka diperoleh 

abnormal return dengan mengurangi actual return dengan expected return 

E(Ri). Berikut ini adalah tabel actual return, market return, expected return 

dan abnormal return dari perusahaan Ultra Jaya Milk pada periode jendela. 

 



Tabel 4.1. 
Daftar Actual return, Market return, Expected return, Abnormal return pada 

periode jendela dari Perusahaan ULTJ 
 

Hari 
ULTJ 

Ri RM Α β Erit AR 

              

-5 -0,0106 -0,0037 0,02506 3,46945 0,01208 -0,0227 

-4 -0,0215 -0,0027 0,02506 3,46945 0,01586 -0,0374 

-3 0 0,00419 0,02506 3,46945 0,0396 -0,0396 

-2 0 -0,0066 0,02506 3,46945 0,00212 -0,0021 

-1 0 -0,0023 0,02506 3,46945 0,01701 -0,017 

0 0 -0,0139 0,02506 3,46945 -0,0233 0,02331 

1 -0,0989 -0,0252 0,02506 3,46945 -0,0622 -0,0367 

2 0 -0,0041 0,02506 3,46945 0,0108 -0,0108 

3 0,08537 -0,019 0,02506 3,46945 -0,0408 0,12613 

4 -0,0562 -0,011 0,02506 3,46945 -0,0131 -0,043 

5 0,15476 0,02012 0,02506 3,46945 0,09486 0,0599 

 

Seluruh abnormal return untuk 32 perusahaan yang menjadi obyek 

penelitian diperoleh dengan cara yang sama seperti perusahaan di atas. 

Sedangkan untuk menghitung aktivitas volume perdagangan saham 

(Trading Volume Activity) dengan menggunakan rumus: 

twaktupadalistingberedaryangiperusahaanSaham
twaktupadagkandiperdaganyangiperusahaanSahamTVA

)(
=

 



Hasil dari TVA untuk perusahaan Ultra Jaya Milk (ULTJ) adalah 

sebagai berikut: 

TABEL 4. 2. 

TVA Perusahan ULTJ dengan tanggal pengumuman 18 Maret 2004 
 

Hari Perdagangan Beredar TVA 

-5 1776483563 1,93E+09 0,922567 

-4 1776483563 1,93E+09 0,922567 

-3 1776483563 1,93E+09 0,922567 

-2 1776483563 1,93E+09 0,922567 

-1 1776483563 1,93E+09 0,922567 

0 1776483563 1,93E+09 0,922567 

1 2636852770 2,89E+09 0,912917 

2 2636852770 2,89E+09 0,912917 

3 2636852770 2,89E+09 0,912917 

4 2636852770 2,89E+09 0,912917 

5 2636852770 2,89E+09 0,912917 

 

Seluruh data perusahaan diperoleh dengan cara perhitungan diatas, 

baik untuk return, abnormal return, maupun TVA, yang kemudian dianalisis 

pada penelitian ini. Untuk lebih jelasnya data 32 perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian dapat dilihat pada lampiran 1 sampai dengan 3. 

 

 



4. 2. Uji Normalitas Data 

Pengujian normalitas data dilakukan dengan menggunakan 

Kolmogorov-Smirnov Goodness of Fit Test dari seluruh perusahaan selama 

periode pengamatan 2006 sampai 2010. Dengan hasil sebagai berikut: 

Tabel 4.3 

Hasil Perhitungan Kolmogorov-Smirnov Goodness of Fit Test 

 

Dari tabel perhitungan Kolmogorov-Smirnov Goodness of Fit Test 

menunjukkan bahwa seluruh variabel dalam penelitian ini datanya 

berdistribusi normal karena tingkat signifikansinya > 0,05. Dengan demikian 

uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan paired sample t-test. 

 

4.3. Pengujian Hipotesis 

Pengujian yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji t masing-

masing hipotesis. Uji beda dua rata-rata berpasangan dilakukan pada 

penelitian ini karena datanya adalah nilai-nilai selisih dari dua pasangan 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

32 32 32 32 32 32 32 32 32
,0130 -,0233 ,0020 ,0049 -,0186 -,0012 3,7713 3,7657 3,6740

,05468 ,04671 ,03526 ,02998 ,05658 ,02628 17,07800 17,07922 15,31329
,264 ,184 ,118 ,126 ,129 ,144 ,502 ,502 ,507
,264 ,184 ,118 ,106 ,073 ,112 ,502 ,502 ,507

-,211 -,097 -,077 -,126 -,129 -,144 -,414 -,414 -,405
1,043 1,039 ,666 ,713 ,732 ,815 ,839 ,887 ,867

,219 ,231 ,766 ,690 ,657 ,520 ,511 ,378 ,451

N
Mean
Std. Deviation

Normal Parametersa,b

Absolute
Positive
Negative

Most Extreme
Differences

Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

Return
Sebelum
Pengumu

man

Return Saat
Pengumum

an

Return
Setelah

Pengumu
man

Abnormal
Return

Sebelum
Pengumu

man

Abnormal
Return Saat
Pengumum

an

Abnormal
Return
Setelah

Pengumu
man

TVA Sebelum
Pengumuman

TVA Saat
Pengumu

man

TVA Setelah
Pengumuma

n

Test distribution is Normal.a. 

Calculated from data.b. 



sampel yang saling berhubungan (nilai sebelum tanggal pengumuman, pada 

saat pengumuman dan sesudah tanggal pengumuman). 

4.3.1. Pengujian hipotesis perbedaan Return pada tanggal pengumuman dan 

sebelum pengumuman (Hipotesis 1) 

Ho1 = rata-rata return sebelum pengumuman = rata-rata return saat 

pengumuman 

Ha1 = rata-rata return sebelum pengumuman ≠ rata -rata return saat 

pengumuman 

Berikut ini adalah hasil pengujian statistik return saham sebelum 

dan saat pengumuman: 

Tabel 4.4 

Hasil Perhitungan Paired Sample t-tet untuk Return Saham 

 

Berdasarkan hasil perhitungan diatas dapat disimpulkan bahwa 

Ho tidak dapat diterima yang berarti mean (rata-rata) return sebelum 

pengumuman berbesda dengan mean (rata-rata) return saat pengumuman. 

Dari pengujian tersebut sebenarnya terlihat bahwa rata-rata return pada 

saat pengumuman mengalami penurunan dibandingkan rata-rata return 

sebelum pengumuman, akan tetapi pada taraf signifikansi 5% terjadinya 

Pa ired Samples Test

,03635 ,08177 ,01446 ,00686 ,06583 2,514 31 ,017
Return Sebelum
Pengumuman - Return
Saat Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



penurunan tersebut signifikan, dengan demikian penelitian ini dapat 

menerima Hipotesa alternatif atau Ha diterima yang artinya bahwa rata-

rata return saham sebelum adanya pengumuman berbeda dengan rata-rata 

return saham pada saat pengumuman. 

4.3.2. Pengujian hipotesis perbedaan Return pada tanggal pengumuman dan 

setelah pengumuman (Hipotesis 2) 

Ho2 = rata-rata return saat pengumuman = rata-rata return setelah 

pengumuman 

Ha2 = rata-rata return saat pengumuman ≠ rata-rata return setelah 

pengumuman 

Berikut ini adalah hasil pengujian statistik return saham saat dan 

setelah pengumuman: 

Tabel 4.5 

Hasil Perhitungan Paired Sample t-tet untuk Return Saham 

 

 

Berdasarkan hasil perhitungan diatas dapat disimpulkan bahwa Ho 

tidak dapat diterima yang berarti mean (rata-rata) return saat pengumuman 

berbeda dengan mean (rata-rata) return setelah pengumuman. Dari 

Pa ired Samples Test

-,02533 ,05894 ,01042 -,04658 -,00408 -2,431 31 ,021
Return Saat
Pengumuman - Return
Setelah Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



pengujian tersebut sebenarnya terlihat bahwa rata-rata return pada setelah 

pengumuman mengalami peningkatan dibandingkan rata-rata return saat 

pengumuman, akan tetapi pada taraf signifikansi 5% terjadinya 

peningkatan tersebut adalah signifikan, dengan demikian penelitian ini 

dapat menerima Hipotesa alternatif atau Ha diterima yang artinya bahwa 

rata-rata return saham saat pengumuman berbeda dengan rata-rata return 

saham pada setelah adanya pengumuman. 

 

4.3.3. Pengujian hipotesis perbedaan Return pada tanggal sebelum 

pengumuman dan setelah pengumuman (Hipotesis 3) 

Ho3 = rata-rata return sebelum pengumuman = rata-rata return setelah 

pengumuman 

Ha3 = rata-rata return sebelum pengumuman ≠ rata -rata return setelah 

pengumuman 

Berikut ini adalah hasil pengujian statistik return saham sebelum 

dan setelah pengumuman: 

Tabel 4.6 

Hasil Perhitungan Paired Sample t-tet untuk Return 

Saham 

 

Pa ired Samples Test

,01102 ,06714 ,01187 -,01319 ,03523 2,928 31 ,000
Return Sebelum
Pengumuman - Return
Setelah Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



 

Berdasarkan hasil perhitungan diatas dapat disimpulkan bahwa 

Ho tidak dapat diterima yang berarti mean (rata-rata) return sebelum 

pengumuman berbeda dengan mean (rata-rata) return setelah 

pengumuman. Dari pengujian tersebut sebenarnya terlihat bahwa rata-rata 

return pada setelah pengumuman mengalami penurunan dibandingkan 

rata-rata return sebelum pengumuman, akan tetapi pada taraf signifikansi 

5% terjadinya penurunan tersebut adalah signifikan, dengan demikian 

penelitian ini dapat menerima Hipotesa alternatif atau Ha diterima yang 

artinya bahwa rata-rata return saham sebelum pengumuman berbeda 

dengan rata-rata return saham pada setelah adanya pengumuman. 

 

4.3.4. Pengujian hipotesis perbedaan Abnormal Return pada tanggal 

pengumuman dan sebelum pengumuman (Hipotesis 4) 

Ho4 = rata-rata abnormal return sebelum pengumuman = rata-rata 

abnormal return saat pengumuman 

Ha4 = rata-rata abnormal return sebelum pengumuman ≠ rata -rata 

abnormal return saat pengumuman 

Berikut ini adalah hasil pengujian statistik abnormal return saham 

sebelum dan saat pengumuman: 

 

 

 



Tabel 4.7 

Hasil Perhitungan Paired Sample t-tet untuk Abnormal Return Saham 

 

 

Berdasarkan hasil perhitungan diatas dapat disimpulkan bahwa 

Ho tidak dapat diterima yang berarti mean (rata-rata) abnormal return 

sebelum pengumuman berbeda dengan mean (rata-rata) abnormal return 

saat pengumuman. Dari pengujian tersebut sebenarnya terlihat bahwa rata-

rata abnormal return pada saat pengumuman mengalami penurunan 

dibandingkan rata-rata abnormal return sebelum pengumuman, akan tetapi 

pada taraf signifikansi 5% terjadinya penurunan tersebut signifikan, 

dengan demikian penelitian ini dapat menerima Hipotesa alternatif atau Ha 

diterima yang artinya bahwa rata-rata abnormal return saham sebelum 

adanya pengumuman berbeda dengan rata-rata abnormal return saham 

pada saat pengumuman. 

 

4.3.5. Pengujian hipotesis perbedaan Abnormal Return pada tanggal 

pengumuman dan setelah pengumuman (Hipotesis 5) 

Pa ired Samples Test

,02353 ,07604 ,01344 -,00389 ,05094 2,750 31 ,000

Abnormal Return
Sebelum Pengumuman
- Abnormal Return Saat
Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



Ho5 = rata-rata abnormal return saat pengumuman = rata-rata abnormal 

return setelah pengumuman 

Ha5 = rata-rata abnormal return saat pengumuman ≠ rata -rata abnormal 

return setelah pengumuman 

Berikut ini adalah hasil pengujian statistik abnormal return saham 

saat dan setelah pengumuman: 

Tabel 4.8 

Hasil Perhitungan Paired Sample t-tet untuk Abnormal Return Saham 

 

 

Berdasarkan hasil perhitungan di atas dapat disimpulkan bahwa Ho 

diterima yang berarti mean (rata-rata) abnormal return saat pengumuman 

tidak berbeda dengan mean (rata-rata) abnormal return setelah 

pengumuman. Dari pengujian tersebut sebenarnya terlihat bahwa rata-rata 

abnormal return pada setelah pengumuman mengalami peningkatan 

dibandingkan rata-rata abnormal return saat pengumuman, akan tetapi 

pada taraf signifikansi 5% terjadinya peningkatan tersebut adalah tidak 

signifikan, dengan demikian penelitian ini dapat menolak Hipotesa 

alternatif atau Ha ditolak yang artinya bahwa rata-rata abnormal return 

Pa ired Samples Test

-,01735 ,05910 ,01045 -,03865 ,00396 -1,660 31 ,107

Abnormal Return Saat
Pengumuman -
Abnormal Return
Setelah Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



saham saat pengumuman tidak berbeda dengan rata-rata abnormal return 

saham pada setelah adanya pengumuman. 

 

4.3.6. Pengujian hipotesis perbedaan Abnormal Return pada tanggal 

sebelum pengumuman dan setelah pengumuman (Hipotesis 6) 

Ho6 = rata-rata abnormal return sebelum pengumuman = rata-rata 

abnormal return setelah pengumuman 

Ha6 = rata-rata abnormal return sebelum pengumuman ≠ rata -rata 

abnormal return setelah pengumuman 

Berikut ini adalah hasil pengujian statistik abnormal return saham 

sebelum dan setelah pengumuman: 

 

Tabel 4.9 
Hasil Perhitungan Paired Sample t-tet untuk Abnormal Return Saham 

 

 

Berdasarkan hasil perhitungan di atas dapat disimpulkan bahwa Ho tidak 

dapat diterima yang berarti mean (rata-rata) abnormal return sebelum 

pengumuman berbeda dengan mean (rata-rata) abnormal return setelah 

pengumuman. Dari pengujian tersebut sebenarnya terlihat bahwa rata-rata 

Pa ired Samples Test

,00618 ,05524 ,00976 -,01374 ,02609 2,633 31 ,005

Abnormal Return
Sebelum Pengumuman
- Abnormal Return
Setelah Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



abnormal return pada setelah pengumuman mengalami penurunan 

dibandingkan rata-rata abnormal return sebelum pengumuman, akan tetapi 

pada taraf signifikansi 5% terjadinya penurunan tersebut adalah signifikan, 

dengan demikian penelitian ini dapat menerima Hipotesa alternatif atau Ha 

diterima yang artinya bahwa rata-rata abnormal return saham sebelum 

pengumuman tidak berbeda dengan rata-rata abnormal return saham pada 

setelah adanya pengumuman. 

 

4.3.7. Pengujian hipotesis perbedaan TVA pada tanggal pengumuman dan 

sebelum pengumuman (Hipotesis 7) 

Ho7 = rata-rata TVA sebelum pengumuman = rata-rata TVA saat 

pengumuman 

Ha7 = rata-rata TVA sebelum pengumuman ≠ rata -rata TVA saat 

pengumuman 

Berikut ini adalah hasil pengujian statistik TVA saham sebelum dan 

saat pengumuman: 

Tabel 4.10 

Hasil Perhitungan Paired Sample t-tet untuk TVA Saham 

 

 

Pa ired Samples Test

,00556 ,03074 ,00543 -,00552 ,01665 1,024 31 ,314
TVA Sebelum
Pengumuman - TVA
Saat Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



Berdasarkan hasil perhitungan di atas dapat disimpulkan bahwa Ho 

diterima yang berarti mean (rata-rata) TVA saat pengumuman tidak 

berbeda dengan mean (rata-rata) TVA sebelum pengumuman. Dari 

pengujian tersebut sebenarnya terlihat bahwa rata-rata TVA pada saat 

pengumuman mengalami penurunan dibandingkan rata-rata TVA sebelum 

pengumuman, akan tetapi pada taraf signifikansi 5% terjadinya penurunan 

tersebut adalah tidak signifikan, dengan demikian penelitian ini dapat 

menolak Hipotesa alternatif atau Ha ditolak yang artinya bahwa rata-rata 

TVA saham sebelum pengumuman tidak berbeda dengan rata-rata TVA 

saham pada saat adanya pengumuman. 

 

4.3.8. Pengujian hipotesis perbedaan TVA pada tanggal pengumuman dan 

setelah pengumuman (Hipotesis 8) 

Ho8 = rata-rata TVA saat pengumuman = rata-rata TVA setelah 

pengumuman 

Ha8 = rata-rata TVA saat pengumuman ≠ rata -rata TVA setelah 

pengumuman 

Berikut ini adalah hasil pengujian statistik TVA saham saat dan 

setelah pengumuman: 

 

 

 

 



Tabel 4.11 

Hasil Perhitungan Paired Sample t-tet untuk TVA Saham 

 

 

Berdasarkan hasil perhitungan di atas dapat disimpulkan bahwa Ho 

diterima yang berarti mean (rata-rata) TVA saat pengumuman tidak 

berbeda dengan mean (rata-rata) TVA setelah pengumuman. Dari 

pengujian tersebut sebenarnya terlihat bahwa rata-rata TVA pada setelah 

pengumuman mengalami penurunan dibandingkan rata-rata TVA saat 

pengumuman, akan tetapi pada taraf signifikansi 5% terjadinya penurunan 

tersebut adalah tidak signifikan, dengan demikian penelitian ini dapat 

menolak Hipotesa alternatif atau Ha ditolak yang artinya bahwa rata-rata 

TVA saham saat pengumuman tidak berbeda dengan rata-rata TVA saham 

pada setelah adanya pengumuman. 

 

4.3.9. Pengujian hipotesis perbedaan TVA pada tanggal sebelum 

pengumuman dan setelah pengumuman (Hipotesis 9) 

Ho9 = rata-rata TVA sebelum pengumuman = rata-rata TVA setelah 

pengumuman 

Pa ired Samples Test

,09167 1,92097 ,33958 -,60091 ,78426 ,270 31 ,789
TVA Saat
Pengumuman - TVA
Setelah Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



Ha9 = rata-rata TVA sebelum pengumuman ≠ rata -rata TVA setelah 

pengumuman 

Berikut ini adalah hasil pengujian statistik TVA saham sebelum dan 

setelah pengumuman: 

Tabel 4.12 
Hasil Perhitungan Paired Sample t-tet untuk TVA Saham 

 

 

Berdasarkan hasil perhitungan di atas dapat disimpulkan bahwa 

Ho diterima yang berarti mean (rata-rata) TVA sebelum pengumuman 

tidak berbeda dengan mean (rata-rata) TVA setelah pengumuman. Dari 

pengujian tersebut sebenarnya terlihat bahwa rata-rata TVA pada setelah 

pengumuman mengalami penurunan dibandingkan rata-rata TVA sebelum 

pengumuman, akan tetapi pada taraf signifikansi 5% terjadinya penurunan 

tersebut adalah tidak signifikan, dengan demikian penelitian ini dapat 

menolak Hipotesa alternatif atau Ha ditolak yang artinya bahwa rata-rata 

TVA saham sebelum pengumuman tidak berbeda dengan rata-rata TVA 

saham pada setelah adanya pengumuman. 

 

 

Pa ired Samples Test

,09167 1,92097 ,33958 -,60091 ,78426 ,270 31 ,789
TVA Saat
Pengumuman - TVA
Setelah Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



4.4. Pembahasan 

Implikasi dari hasil penelitian ini dengan beberapa hipotesis teori 

yang melatarbelakangi berbagai hasil penelitian sebelumnya adalah bahwa 

pengumuman right issue yang dilakukan oleh perusahaan secara teoritis dan 

empiris telah menyebabkan harga saham beraksi negatif. Dalam penelitian 

ini didapatkan bahwa penurunan harga saham antara sebelum pengumuman 

saat dan setelah pengumuman sesuai dengan konsep systematic risk, 

meskipun dalam hal ini besarnya penurunan tersebut ada yang signifikan 

dan ada yang tidak signifikan. 

Pengumuman right issue dikatakan mempengaruhi preferensi 

investor dalam pengambilan keputusan investasinya, jika terjadi perbedaan 

harga atau return saham antara sebelum pengumuman, saat dan setelah 

pengumuman. Hal ini menandakan bahwa pengumuman right issue 

memiliki kandungan informasi jika pengumuman right issue mendapat 

respon negatif dari pasar, berarti harga saham akan mengalami penurunan, 

ini sering disebut dengan negatif information contents dan sebaliknya jika 

mendapat respon positif berarti harga saham akan mengalami kenaikan dan 

ini disebut dengan positif information contents. Dalam penelitian ini 

ditemukan bahwa tidak terjadi perbedaan harga atau return sebelum, dan 

setelah pengumuman secara signifikan karena penurunan harga atau return 

yang terjadi relatif kecil, yang berarti pengumuman right issue tidak 

memiliki kandungan informasi yang membuat pasar bereaksi. 



Pada pengujian Abnormal return secara keseluruhan dapat 

dikatakan bahwa pengumuman right issue memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap Abnormal return, yang berarti informasi right issue 

mempunyai kandungan informasi yang menyebabkan terjadinya perbedaan 

dalam preferensi investor. Hasil temuan memperkuat dugaan sebelumnya 

bahwa pasar secara keseluruhan dapat mengantisipasi adanya informasi 

pengumuman right issue, yang menyebabkan terdapatnya perbedaan 

Abnormal return antara hari sebelum pengumuman saat, dan hari setelah 

pengumuman. Hasil ini secara eksplisit juga menyimpulkan bahwa pasar 

modal Indonesia (Bursa Efek Indonesia) setelah krisis ekonomi belum bisa 

dikatakan masuk dalam kategori pasar efisiensi kuat, karena harga saham 

dapat secara penuh mencerminkan informasi yang dipublikasikan yaitu 

pengumuman right issue. Keadaan ini karena mengingat kondisi 

perekonomian Indonesia sangat buruk, dan dengan banyaknya peristiwa-

peristiwa politik dan kerusuhan yang terjadi. 

Dari pengujian volume perdagangan saham menghasilkan temuan 

bahwa tidak terjadi perubahan yang signifikan pada aktivitas volume 

perdagangan saham sebelum, dan setelah pengumuman right issue. Ini 

menunjukkan bahwa pengumuman right issue memberikan sinyal negatif 

pada investor atau pengumuman right issue mendapat respon negatif dari 

investor, dan mungkin pada periode tersebut investor cenderung 

memperhatikan informasi-informasi lain di luar pasar modal atau karena 

peristiwa-peristiwa politik yang terjadi. 



BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5. 1 Kesimpulan 

Penelitian ini meneliti tentang pengaruh right issue terhadap tingkat 

keuntungan dan likuiditas saham. Sampel yang digunakan adalah 32 perusahaan 

yang mengeluarkan right issue serta perusahaan yang memenuhi syarat untuk 

menjadi sampel penelitian, syaratnya yaitu: 

1. Perusahaan yang menerbitkan right issue di Bursa Efek Jakarta periode 2006 

– 2007 dan 2009-2010 

2. Tanggal pengumuman right issue dilaporkan dan tercatat pada JSX 

Statistic.Perusahaan yang menunda atau membatalkan right issue tidak 

dimasukkandalam sampel. 

3. Dalam penelitian ini informasi yang diperhatikan adalah hanya 

informasipengumuman right issue saja, sedangkan informasi lainnya 

sepertipengumuman emisi saham baru, stock split, pembagian dividen dan 

sahambonus ataupun peristiwa lainnya tidak diperhatikan dalam 

melihatpengaruhnya. 

4. Selama periode pengamatan perusahaan memiliki data yang lengkap 

untukdigunakan dalam penelitian ini. 

 

 



Adapun Hasilnya adalah sebagai berikut: 

• Pengujian hipotesis perbedaan Return pada tanggal pengumuman dan 

sebelum pengumuman (Hipotesis 1) 

return sebelum pengumuman berbesda dengan mean (rata-rata) return saat 

pengumuman. Dari pengujian tersebut sebenarnya terlihat bahwa rata-rata 

return pada saat pengumuman mengalami penurunan dibandingkan rata-

rata return sebelum pengumuman. 

• Pengujian hipotesis perbedaan Return pada tanggal pengumuman dan 

setelah pengumuman (Hipotesis 2) 

return saat pengumuman berbeda dengan mean (rata-rata) return setelah 

pengumuman. Dari pengujian tersebut sebenarnya terlihat bahwa rata-rata 

return pada setelah pengumuman mengalami peningkatan dibandingkan 

rata-rata return saat pengumuman, 

 

• Pengujian hipotesis perbedaan Return pada tanggal sebelum 

pengumuman dan setelah pengumuman (Hipotesis 3) 

return sebelum pengumuman berbeda dengan mean (rata-rata) return 

setelah pengumuman. Dari pengujian tersebut sebenarnya terlihat bahwa 

rata-rata return pada setelah pengumuman mengalami penurunan 

dibandingkan rata-rata return sebelum pengumuman. 

 

 



• Pengujian hipotesis perbedaan Abnormal Return pada tanggal 

pengumuman dan sebelum pengumuman (Hipotesis 4) 

abnormal return sebelum pengumuman berbeda dengan mean (rata-rata) 

abnormal return saat pengumuman. Dari pengujian tersebut sebenarnya 

terlihat bahwa rata-rata abnormal return pada saat pengumuman 

mengalami penurunan dibandingkan rata-rata abnormal return sebelum 

pengumuman 

• Pengujian hipotesis perbedaan Abnormal Return pada tanggal 

pengumuman dan setelah pengumuman (Hipotesis 5) 

abnormal return saat pengumuman tidak berbeda dengan mean (rata-rata) 

abnormal return setelah pengumuman. Dari pengujian tersebut sebenarnya 

terlihat bahwa rata-rata abnormal return pada setelah pengumuman 

mengalami peningkatan dibandingkan rata-rata abnormal return saat 

pengumuman, akan tetapi pada taraf signifikansi 5% terjadinya 

peningkatan tersebut adalah tidak signifikan, dengan demikian penelitian 

ini dapat menolak Hipotesa alternatif atau Ha ditolak yang artinya bahwa 

rata-rata abnormal return saham saat pengumuman tidak berbeda dengan 

rata-rata abnormal return saham pada setelah adanya pengumuman. 

• Pengujian hipotesis perbedaan Abnormal Return pada tanggal 

sebelum pengumuman dan setelah pengumuman (Hipotesis 6) 

abnormal return sebelum pengumuman berbeda dengan mean (rata-rata) 

abnormal return setelah pengumuman. Dari pengujian tersebut sebenarnya 

terlihat bahwa rata-rata abnormal return pada setelah pengumuman 



mengalami penurunan dibandingkan rata-rata abnormal return sebelum 

pengumuman. 

• Pengujian hipotesis perbedaan TVA pada tanggal pengumuman dan 

sebelum pengumuman (Hipotesis 7) 

TVA saat pengumuman tidak berbeda dengan mean (rata-rata) TVA 

sebelum pengumuman. Dari pengujian tersebut sebenarnya terlihat bahwa 

rata-rata TVA pada saat pengumuman mengalami penurunan 

dibandingkan rata-rata TVA sebelum pengumuman, akan tetapi pada taraf 

signifikansi 5% terjadinya penurunan tersebut adalah tidak signifikan, 

dengan demikian penelitian ini dapat menolak Hipotesa alternatif atau Ha 

ditolak yang artinya bahwa rata-rata TVA saham sebelum pengumuman 

tidak berbeda dengan rata-rata TVA saham pada saat adanya 

pengumuman. 

• Pengujian hipotesis perbedaan TVA pada tanggal pengumuman dan 

setelah pengumuman (Hipotesis 8) 

TVA saat pengumuman tidak berbeda dengan mean (rata-rata) TVA 

setelah pengumuman. Dari pengujian tersebut sebenarnya terlihat bahwa 

rata-rata TVA pada setelah pengumuman mengalami penurunan 

dibandingkan rata-rata TVA saat pengumuman, akan tetapi pada taraf 

signifikansi 5% terjadinya penurunan tersebut adalah tidak signifikan, 

dengan demikian penelitian ini dapat menolak Hipotesa alternatif atau Ha 

ditolak yang artinya bahwa rata-rata TVA saham saat pengumuman tidak 

berbeda dengan rata-rata TVA saham pada setelah adanya pengumuman. 



• Pengujian hipotesis perbedaan TVA pada tanggal sebelum 

pengumuman dan setelah pengumuman (Hipotesis 9) 

TVA sebelum pengumuman tidak berbeda dengan mean (rata-rata) TVA 

setelah pengumuman. Dari pengujian tersebut sebenarnya terlihat bahwa 

rata-rata TVA pada setelah pengumuman mengalami penurunan 

dibandingkan rata-rata TVA sebelum pengumuman, akan tetapi pada taraf 

signifikansi 5% terjadinya penurunan tersebut adalah tidak signifikan, 

dengan demikian penelitian ini dapat menolak Hipotesa alternatif atau Ha 

ditolak yang artinya bahwa rata-rata TVA saham sebelum pengumuman 

tidak berbeda dengan rata-rata TVA saham pada setelah adanya 

pengumuman. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Setelah melakukan pengujian terhadap hipotesa yang diajukan, 

maka penulis dapat mengambil kesimpulan sebagai berikut : 

1. Pengumuman right issue tidak memberikan pengaruh yang signifikan 

terhadap tingkat keuntungan saham yang ditandai dengan tidak adanya 

perbedaan rata-rata return dan abnormal return di seputar tanggal 

pengumuman yang berarti bahwa pengumuman right issue tidak terlalu 

berpengaruh terhadap tingkat keuntungan perusahaan walaupun terdapat 

perbedaan namun secara statistik tidak signifikan. Dengan kata lain dapat 

dinyatakan bahwa pengumuman right issue mempunyai kandungan 

informasi yang cukup yang menyebabkan perbedaan preferensi investor 

untuk menetapkan harga saham dalam proses jual beli saham. 

2. Pengumuman right issue tidak berpengaruh terhadap likuiditas saham 

yang ditandai dengan tidak adanya perbedaan aktivitas volume 

perdagangan saham di seputar tanggal pengumuman di Bursa Efek Jakarta. 

Hal ini berarti pengumuman right issue tidak mengandung informasi yang 

dapat mempengaruhi investor untuk melakukan transaksi di Bursa Efek 

Jakarta, investor menganggap pengumuman right issue sebagai sinyal 

negatif atau tidak menguntungkan sehingga investor cenderung 

mengabaikan pengumuman tersebut. 

 

 

 

 



5. 2 Keterbatasan Penelitian 

7. Peneliti hanya mengamati muatan informasi (information content)dari 

suatu peristiwa ekonomi, yaitu pengumuman right issue dan pengaruhnya 

terhadap return saham dan abnormal return. 

8. Pengaruh pengumuman right issue terhadap likuiditas saham hanya dilihat 

dari jumlah aktivitas volume perdagangan saham dengan suatu indikator 

TVA (Trading Volume Activity). 

9. Penelitian ini melihat pengaruh informasi pengumuman right issue saja, 

sedangkan informasi lainnya seperti pengumuman emisi saham baru, stock 

split, pembagian dividen dan saham bonus ataupun peristiwa lainnya tidak 

diperhatikan. 

10. Periode pengamatanselama 11 hari, yaitu 5 hari sebelum right issue, hari 

pengumuman, dan 5 hari sesudah right issue digunakan karena pasar 

dianggap mampu menyerap suatu pengumuman atau informasi yang 

diterbitkan pada periode amatan tersebut.  

11. Harga saham yang digunakan yaitu harga saham penutupan (closing price) 

 

 

 

 

 



5.3  Saran dan rekomendasi penelitian berikutnya 

 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan mengamati pengaruh right issue 

terhadap variabel lain seperti emisi saham baru, stock split, pembagian 

dividen  

2. Penelitian selanjutnya di harapkan mrngambil sample di atas 100. 

3. Penelitian selanjutnya di harapkan untuk mengambil windows periode 

yang lebih panjang. 
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LAMPIRAN  

HASIL PENGUJIAN NORMALITAS DATA 

 

NPar Tests 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

32 32 32 32 32 32 32 32 32
,0130 -,0233 ,0020 ,0049 -,0186 -,0012 3,7713 3,7657 3,6740

,05468 ,04671 ,03526 ,02998 ,05658 ,02628 17,07800 17,07922 15,31329
,264 ,184 ,118 ,126 ,129 ,144 ,502 ,502 ,507
,264 ,184 ,118 ,106 ,073 ,112 ,502 ,502 ,507

-,211 -,097 -,077 -,126 -,129 -,144 -,414 -,414 -,405
1,043 1,039 ,666 ,713 ,732 ,815 ,839 ,887 ,867

,219 ,231 ,766 ,690 ,657 ,520 ,511 ,378 ,451

N
Mean
Std. Deviation

Normal Parametersa,b

Absolute
Positive
Negative

Most Extreme
Differences

Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

Return
Sebelum
Pengumu

man

Return Saat
Pengumum

an

Return
Setelah

Pengumu
man

Abnormal
Return

Sebelum
Pengumu

man

Abnormal
Return Saat
Pengumum

an

Abnormal
Return
Setelah

Pengumu
man

TVA Sebelum
Pengumuman

TVA Saat
Pengumu

man

TVA Setelah
Pengumuma

n

Test distribution is Normal.a. 

Calculated from data.b. 



LAMPIRAN  

PENGUJIAN HIPOTESIS 

 

T-Test 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Paired Samples Statistics

,0130 32 ,05468 ,00967

-,0233 32 ,04671 ,00826

Return Sebelum
Pengumuman
Return Saat
Pengumuman

Pair
1

Mean N Std. Deviation
Std. Error

Mean

Paired Samples Correlations

32 -,297 ,099
Return Sebelum
Pengumuman & Return
Saat Pengumuman

Pair
1

N Correlation Sig.

Pa ired Samples Test

,03635 ,08177 ,01446 ,00686 ,06583 2,514 31 ,017
Return Sebelum
Pengumuman - Return
Saat Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



T-Test 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Paired Samples Statistics

-,0233 32 ,04671 ,00826

,0020 32 ,03526 ,00623

Return Saat
Pengumuman
Return Setelah
Pengumuman

Pair
1

Mean N Std. Deviation
Std. Error

Mean

Paired Samples Correlations

32 -,015 ,935
Return Saat
Pengumuman & Return
Setelah Pengumuman

Pair
1

N Correlation Sig.

Pa ired Samples Test

-,02533 ,05894 ,01042 -,04658 -,00408 -2,431 31 ,021
Return Saat
Pengumuman - Return
Setelah Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



T-Test 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Paired Samples Statistics

,0130 32 ,05468 ,00967

,0020 32 ,03526 ,00623

Return Sebelum
Pengumuman
Return Setelah
Pengumuman

Pair
1

Mean N Std. Deviation
Std. Error

Mean

Paired Samples Correlations

32 -,071 ,697
Return Sebelum
Pengumuman & Return
Setelah Pengumuman

Pair
1

N Correlation Sig.

Pa ired Samples Test

,01102 ,06714 ,01187 -,01319 ,03523 2,928 31 ,000
Return Sebelum
Pengumuman - Return
Setelah Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



T-Test 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Paired Samples Statistics

,0049 32 ,02998 ,00530

-,0186 32 ,05658 ,01000

Abnormal Return
Sebelum Pengumuman
Abnormal Return Saat
Pengumuman

Pair
1

Mean N Std. Deviation
Std. Error

Mean

Pa ired Samples Correla tions

32 -,495 ,004

Abnormal Return
Sebelum Pengumuman
& Abnormal Return Saat
Pengumuman

Pair
1

N Correlation Sig.

Paired Samples Test

,02353 ,07604 ,01344 -,00389 ,05094 2,750 31 ,000

Abnormal Return
Sebelum Pengumuman
- Abnormal Return Saat
Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviation
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



T-Test 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Paired Samples Statistics

-,0186 32 ,05658 ,01000

-,0012 32 ,02628 ,00465

Abnormal Return Saat
Pengumuman
Abnormal Return
Setelah Pengumuman

Pair
1

Mean N Std. Deviation
Std. Error

Mean

Pa ired Samples Corre lations

32 ,135 ,463

Abnormal Return Saat
Pengumuman &
Abnormal Return
Setelah Pengumuman

Pair
1

N Correlation Sig.

Pa ired Samples Test

-,01735 ,05910 ,01045 -,03865 ,00396 -1,660 31 ,107

Abnormal Return Saat
Pengumuman -
Abnormal Return
Setelah Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



T-Test 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Paired Samples Statistics

,0049 32 ,02998 ,00530

-,0012 32 ,02628 ,00465

Abnormal Return
Sebelum Pengumuman
Abnormal Return
Setelah Pengumuman

Pair
1

Mean N Std. Deviation
Std. Error

Mean

Pa ired Samples Correla tions

32 -,927 ,000

Abnormal Return
Sebelum Pengumuman
& Abnormal Return
Setelah Pengumuman

Pair
1

N Correlation Sig.

Pa ired Samples Test

,00618 ,05524 ,00976 -,01374 ,02609 2,633 31 ,005

Abnormal Return
Sebelum Pengumuman
- Abnormal Return
Setelah Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



T-Test 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pa ired Samples Statistics

3,7713 32 17,07800 3,01899

3,7657 32 17,07922 3,01921

TVA Sebelum
Pengumuman
TVA Saat Pengumuman

Pair
1

Mean N Std. Deviat ion
Std. Error

Mean

Paired Samples Correlations

32 1,000 ,000
TVA Sebelum
Pengumuman & TVA
Saat Pengumuman

Pair
1

N Correlation Sig.

Pa ired Samples Test

,00556 ,03074 ,00543 -,00552 ,01665 1,024 31 ,314
TVA Sebelum
Pengumuman - TVA
Saat Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



T-Test 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pa ired Samples Statistics

3,7657 32 17,07922 3,01921

3,6740 32 15,31329 2,70703

TVA Saat Pengumuman
TVA Setelah
Pengumuman

Pair
1

Mean N Std. Deviat ion
Std. Error

Mean

Paired Samples Correlations

32 ,999 ,000
TVA Saat
Pengumuman & TVA
Setelah Pengumuman

Pair
1

N Correlation Sig.

Pa ired Samples Test

,09167 1,92097 ,33958 -,60091 ,78426 ,270 31 ,789
TVA Saat
Pengumuman - TVA
Setelah Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)



T-Test 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Paired Samples Statistics

3,7713 32 17,07800 3,01899

3,6740 32 15,31329 2,70703

TVA Sebelum
Pengumuman
TVA Setelah
Pengumuman

Pair
1

Mean N Std. Deviation
Std. Error

Mean

Paired Samples Correlations

32 ,999 ,000
TVA Sebelum
Pengumuman & TVA
Setelah Pengumuman

Pair
1

N Correlation Sig.

Pa ired Samples Test

,09724 1,91822 ,33910 -,59435 ,78883 ,287 31 ,776
TVA Sebelum
Pengumuman - TVA
Setelah Pengumuman

Pair
1

Mean Std. Deviat ion
Std. Error

Mean Lower Upper

95% Confidence
Interval of the

Difference

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)


