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PENDAHULUAN

1.1, Latar Belakang Masalah
Salah satu alternatif bagi perusahaan untuk mendapatkan dana adalah dengan

menjual saham kepada para investor di pasar modal. Perusahaan tersebut dapat
menerbitkan saham lagi dengan dua cara, yaitu langsung menawarkan saham
tersebut kepada masyarakat umum atau menawarkan saham {ersebut kepada
pemmegang saham lama, yang dikatakan sebagai penawaran terbatas atau right
issue,

Keberhasilan para pelaku pasar modal untuk memperoleh keuntungan
tidak terlepas dari kemampuan mereka untuk menyerap informasi yang ada di
pasar. Baik yang telah diumumkan mavpun yang akan diumumkan, serta
kecanggihan mercka dalam mengartikan atau mengolah informasi tersebut agar
dapat membuat keputusan vang tepat Informasi pasar i berkaitan dengan
peristiwa-peristiwa yang akan mempengaruhi aktivitas di pasar modal, seperti
pengumuman yang berhubungan dengan laba. dividend, pembagian bonus, dan
pengumuman lainnya.

Semua informasi ini akan bermanfaat dan bemilai ekonomis bagi para
pelaku pasar modal jika informasi tersebut dapal merefleksikan perubahan
terhadap aktivitas perdagangan dan pergerakan harga saham di pasar modal.

Untuk mengetahui pengaruh dari suatu peristiwa (event). baik peristiwa yang




berasal dan suatu perusahgan maupun peristiwa makro lainnya yang berkaitan
dengan pasar modal. telah banyak penelitian dilakukan dengan menggunakan
metode event study yang memanfaatkan data-data yang tersedia di pasar modal
seperti harga sahan, volume perdagangan saham dan data-data lainnya. Untuk
mengetahui tingkat keuntungan divkur dengan parameter abrormal retuen dan
untuk mengetahui tingkat likuiditas digunakan parameter aktivitas volunie
perdagangan.

Investasi berupa right issue mulai popular setelah adanya perubahan
hukum dan peraturan di pasar modal yang mengizinkan setigp perusahaan untuk
mengabaikan  hak preemptive, yaitu hak  untuk  memperoleh prosentase
kepemilikan yang sama jika perusahaan mengeluarkan tambahan lembar saham
sejauh ada persetujuan dari para pemegang saham.

Suatu right issue akan menjadi sumber kevangan yang pentin g. tetapi jika
keputusan untuk menambah modal saham yang baru tidak membawa informasi
tentang prospek perusahaan di masa vang akan datang. maka baik tambahan
saham baru maupun harga penawaran dari saham baru tersebut akan relevan bagi
kekavaan para stockholders.

Penelitian in1 akan menguji apakah right issue memberikan pengaruh vang
lebih besar terhadap likuiditas saham serta abwommal return saham-saham
perusahaan yang melakukan right issue untuk periode selama Januari 1998 sampai
dengan Jurui 2004 di Bursa Efek Jakarta, vaitu periode setelah terjadinya krisis
moneter. Untuk talun 2004 penelitian ini hanya meneliti sampai  bulan Jumi

dikarenakan data paling akhir vang diterima dari database pojok BEJ Kketika



penelitian ini dibuat hanya tersedia sampai bulan tersebut. Dengan adanya righy
issue maka suatu perusahaan dapat menambah modal perusahaannya. Umumnya
dengan dilakukanya kebijakan ini diharapkan adanya pengaruh yang baik terhadap
abnormal refurn perusahaan, yang artinva terjadi peningkatan kesejahteraan para
pemegang saham. Selain itu penambahan jumlah lembar saham di pasar akan
meningkatkan frekuensi perdagangan saham tersebut atau dengan kata lain dapat
meningkatkan likuiditas saham. Secara umum, likuiditas menunjukkan ciri suatu
sekuritas dengan cukup banyaknya unit yang beredar. sehingga memungkinkan
adanya transaksi dalan jumlah yang besar tanpa mengakibatkan penurunan harga
yang berarti. Hal yang harus diperhatikan pada likuiditas saham adalah banyaknya
Jumlah unit saham vang ditransaksikan (volume perdagangan saham),
Berdasarkan pada latar belakang di atas. penulis mengimplementasikan penelitian
i dengan judul “Pengaruh Right Issue Terhadap Tingkat Keuntungan Dan

Likuiditas Saham Di Bursa Efek Jakarta Periode Januari 1998 - Juni 2004”

L2. Perumusan Masalah
Perumusan permasalahan dalam penelitian ini adalah:
1. Apakah kebijakan perusahaan untuk melakukan right issue memberikan
dampak terhadap abnormal return saham yang bersangkutan.
2. Apakah kebijakan perusahaan untuk melakukan right issue mempengaruhi

dampak terhadap likwiditas saham yang bersangkutan.
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1.3. Tujuan Penelitian

Penelitian i terwrama bertujuan untuk mengetahui dampak adanya right
isvue yang dilakukan oleh perusahiaan terhadap likuiditas saham vang dicerminkan
oleh volume perdagangan dan juga dampaknya terhadap reiwrn saham vang
dicerminkan oleh ahrormal return. yaitu selisih antara return actual dan reurn
ehkspektasi.

1.4. Manfaat Penelitian

Secara wmum. penelitian int dapat bermanfaat bagi ilmu pengetahuan untuk
menambah wawasan.

Bagi perusahaan. hasil penelitian ini bisa menjadi masukan dan acuan
perusahaan dalam mengambil keputusan berkaitan dengan right issue, vaitu
apakah tindakannya untuk mengcluarkan saham baru ditanggapi oleh pasar
sebagai sinyal positif atau tidak. karena hal ini bisa mempengaruhi nilai pasar
peruszhaan. Selain itu, perusahaan bisa mempertimbangkan berbagar faktor yang
mungkin mempengaruhi reaksi pasar tersebut sehingga bisa memaksimalkan
kemakmuran pemegang sahamnya.

Bagi investor. diharapkan dapat menggunakan dan mempertimbangkan hasil
penefitian i dalam berinvestasi, misalnya untuk mengantisipasi fluktuasi harga
saham karena adanya righr issue oleh perusahaan. Bagi pemegang saham
perusahaan yang melakukan right issue, penelitian ini bisa memberikan inasukan
apakah right issue akan memberikan tambahan kemakmuran baginya atau tidak,

vang bisa digunakannya sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan sikap

menghadapi rencana right issue perusahaan.



Bagi penulis, penelitian ini merupakan suatu media untuk menerapkan
pengetahuan yang telah diperoleh selama ini. Dengan demikian, penulis dapat
mengetahui perbedaan dan membandingkan amara teori vang telah dipelajari,

bagaimana inenerapkannya, dan fakta vang terjadi ditapangan.

1.5, Sistematika Pembahasan

Pembahasan dalam penelitian ini. terdiri atas 5 bab. dengan sistematika
pembahasan sebagai bertkut :
Bab | : Pendahuluan
Pada bab ini diuraikan mengenai latar belakang masalah, perumusan masalah,
tujuan penelitian. manfaat penelitian dan sistematika pembahasan.
Bab 2 : Tinjauan Pustaka
Pada bab ini akan membahas landasan teoni yang menjadi dasar penelitian right
fssue. antara lain mengenai right issue, abnormal retrn, rading volume activiiy,
tinjauan penelitian terdahulu dan hipotests.
Bab 3 : Metode Penelitian
Bab mi berisikan tentang ruang kngkup dan jenis penelitian, metode pengumpulan
data, populasi, definisi variabel penelitian, metode analisis serta alat analisis,
Bab 4 : Hasil dan Pembahasan
Bab tni membahas mengenai diskripsi hasil penelitian, persiapan analisa data dan

hasil pengujian hipotesis pada saat di umumkannya #ight issue.



Bab 5 : Penutup
Bab ini menjelaskan kesimpulan dari hasil analisis vang telah dilakukan dan
saran-saran yang mungkin dapat digjukan dan dilaksanakan untuk penelitian

selanjutnya.



BAB

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori
a. Pengertian tvestast

Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva vang
dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapat
keuntungan di masa-masa yang akan datang. Keputusan penanaman modal dapat
dilakukan ditakukan olch perorangan atau lembaga, baik dalam jangka pendek
maupun panjang yang mempunyai kelebihan dana, pihak ini disebut investor.
[nvestasi dalam arti luas, berarti mengorbanakan dana sekarang untuk darna pada
masa vang akan datang .

Investasi dapat digolongkan dalam dua goiongan yaitu:

1. Investasi berwujud
Yaitu bentuk mvestasi yvang berhubungan denagn kondisi riil seperti

emas. tanah. bangunan dan mesin serta barang tak bergerak lainnya.

I

Investast tak berwujud
Yaitu investasi dalam bentuk saham perusahaan, obligasi, surat berharga,
vang dikelurkan oleh perusahaan dan sebagainya.

b. Penawaran Umum dan Penawaran Terbatas

Alternatif perusahaan untuk mendapatkan dana bagi kegiatan perusahaan
dengan cara menawarkan sahamnya di bursa efek. Penawaran wmnum yang

pertama kali ditakukan oleh suatu perusahaan dikenal dengan istitah [POQ (fniiai



Pubfic Offering). Di dalam IPO ini perusahaan menawarkan sahamnya kepada
semua investor yang ada di bursa. Penawaran yang dilakukan perusahaan ini
mempunyai tenggang waktu tertentu vang biasanya disebul masa penawaran
perdana saham. Setelah masa penawaran perdana ini selesai, maka masuk kepada
pasar sekunder. Pada pasar sekunder ini bila ada investor vang ingin membeli
saham maka dia harus membeli dari investor lain yang menjual sahamnya.

Setelah perusahaan melakukan penawaran perdana dan apabila perusahaan
membutuhkan dana dari pasar modal lagi, maka perusahaan dapat menempuh dua
cara, vaitu melakukan penawaran umum lagi kepada semua investor vang ada di
bursa, atau menawarkan saham secara terbatas kepada pemegang saham lama
terlebih dahulu (right offering). Dalam penawaran terbatas ini, pemcgang saham
lama akan mendapatkan hak (rig#) untuk membeli saham baru dari settap saham
yang dimilikinya. Bila para pemegang saham lama ingm menggunakan haknya.
maka mereka harus menyediakan uang sebanyak harga saham vang akan dibeli
sesuat dengan jumlah hak yang dimilikinya.

Penawaran terbatas ini mempunyai beberapa keuntungan, terutama bagi
pemeyang saham lama, karena pada penawaran terbatas mercka berhak membeli
terlebih dahulu dengan menggunakan hak (righ) yang mereka punyai, sehingpa
komposisi  kepemilikan perusahaan tidak berubah. Berbeda hal nya bila
perusahaan melakukan penawaran wmum kembali. Para pemegang saham lama
diperlakukan sama dengan investor lain yang belum mempunyai saham di

perusahaan tersebut sebelumnya, sehingga dengan adanya penawaran umum ini



pemegang  saham  lama  mungkin tidak dapat mempertahankan proporsi
kepemilikan sahamnya.

. Right [ssue

Right issue atau Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) adalah hak
vang melekat pada pemcgang saham dimana pemegang  saham  lama
dimungkinkan untuk membeli saham bare sebejum ditawarkan kepada pihak lain.
Right issue merupakan mekanisme pengeluaran saham baru bagi perusahaan vang
telal melakukan penawaran winum.

Dalam right issue. perusahaan menawarkan hak (right) kepada pemegang
saham yang ada untk mendapatkan saham baru yang teniu saja berarti menyetor
modal dengan rasio tertenty. schingga memperoleh kesempatan  untuk
mempertahankan prosentase kepemilikan sahamnya di dalam suatu perusahaan.
Jika pemegang saham tersebut tidak mengambil haknya. maka pemegang saham
tersebut dapat menjual haknya tersebut kepada investor lain. dengan demikian d;
pasar modal dikenal perdagangan right.

Kebijakan untuk melakuykan right isswe merupakan upaya emiten uniuk
menambah saham vang beredar. funa menambah modal perusahaan. Sebab
dengan pengeluaran saham baru itu, berarti pemodal harus mengeluarkan uang
untuk membeli right. kemudian uang ini akan masuk ke modal perusahaan.

Karena merupakan hak, maka investor tidak terikat harus membelinya. Ini

berbeda dengan saham bonus atau deviden saham. yang otomatis diterima oleh
pemegang saham. Karema membeli righs berarti membeli hak untuk membeli

saham. maka apabila pemodal menggunakan haknya. otomatis pemodal telah



melakukan pembelian saham. Dengan demikian. maka imbalan vang akan didapat
oleh pembeli rig/t adalah sama dengan membeli saham, vaitu deviden dan capiral
Lain.

Alasan yang biasanya digunakan untk membenarkan emisi righr adalah
karena pada penawaran terbatas pemegang saham lama berhak untuk memesan
terlebih dahulu dengan menggunakan kupon yang mereka miliki. Hal vang
berbeda bila perusahaan melakukan penawaran umum lagi. maka para pemegang
saham lama ini diperlakukan sama dengan investor lain yang tidak mempunyat
saham perusahaan terscbut scbelumnya. Dari righi issue int para pemegang saham
lama dapat mempertahankan persentase haknya atas laba dan hak suvarz dalam
perusahaan. Hal ini dikarenakan bila sejumlah besar saham baru fangsung dijual
kepada pemegang saham baru maka banvak hak suara dan jaba dalam perusahaan
akan beralih kepada inereka. Juga dapat dikatakan bahwa pemegang saham lama
yang ada mempunyai hak untuk mempertahankan bagian dalain aktiva
perusahaan. dengan kata lain untuk mempertahankan persentase kepemilikannya
dalam kekayaan bersih perusahaan.

Dengan adanya right issue, maka jumlah saham yang beredar akan bertambah
sehingga saham tersebut akan menjadi lebih iikuid. Konsekuensi penambahan
saham akibat kebijakan penerbitan righr ini mempengaruhi  kepemilikan
pemegang saham lama apabila pemegang saham lama tidak menggunakan
haknya. Pemodal tersebut akan mengalami apa yang disebut dilusi (difution)

yaitu penurunan persentase kepemilikan saham.



Suatu ciri right issuc adalah bahwa harga penawaran saham baru biasanya
ditetapkan di bawah harga yang pada saat itu tercatat di bursa, Suatu right baru
ada milainya jika dan sclama harga emisi saham adalah lebih rendah dari pada kurs
yang tercatat di bursa. Maksudnya jika harga perdana pada suatu emisi right lebih
tinggi dari pada kurs saham yang bersangkutan di bursa. maka harga righs adalah
negative artinya emisi dalam hal ini tidak akan laku, kecuali diambil sendiri oleh
pemegang saham utama untuk memperbesar persentase kepemilikannya.

Suatu perusahaan bila ingin melakukan right issue harus mempertimbangkan
hal-hal sebagai berikut :

I. Besamya dana yang dibutubkan, karena hal tersebut dapat menentukan
berapa lembar saham yang akan ditawarkan melalui right issue, dan
harganya sehitgga dapat ditentukan dana yang akan terkumpul.

2. Berapa harga saham vang akan ditawarkan. Umumnya harga saham baru
yang ditawarkan akan lebih rendah dibandingkan harga pasar saham
perusahaan saat itu, dengan tujuan dapat menimbulkan ketertarikan para
pemegang saham lama untuk membeli saham tersebut. Harga saham ini
berkaitan dengan perkiraan seberapa besar harga yang mau dibayar oleh
pemegang saham lama untuk membeli saham baru vang ditawarkan.
Banyaknya saham baru yang diterbitkan sangat bergantung pada berapa
banyak dana yang dikumpulkan lewat right issue dan harga saham baru
yang akan ditawarkan. Banyaknya saham baru yang ditawarkan akan sama
dengan banyakuya dan yang dikumpulkan lewat Fight issue dibagi dengan

harga saham baru yang ditawarkan.
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Mengenai berapa jumlah kupon {right) vang diperlukan untuk membeli
saham baru yang ditawarkan dalam penawaran terbatas, Bisa ditentukan
dengan melihat perbandingan antara jumlah saham yang telah beredar

(saham lama) dengan jumlah saham vang ditawarkan (saham baru).

Bagian terpenting dari right issne adalah persepsi pemegang saham terhadap

penawaran terbatas itu sendin. Bila pandangan para pemcgang saham positif

terhadap penawaran terbatas tersebut, atinya menurul pandangan mereka alokasi

penggunaan dana dari perawaran tersebut di kemudian hari akan menghasilkan

keuntungan yang lebih tinggi dari saat ini maka para pemegang saham ini akan

membeli saham baru yang ditawarkan tersebut. Tetapi apabila pandangan para

pemegang saham terhadap right jssue ini negatif. maka yang terjadi adalah

mereka tidak membeli saham dan bahkan menjual kepada pihak lain.

Beberapa keuntungan dan kerugian terutama bagi para investor jika

perusahaan mengeluarkan right issue, sebagai berikut :

[

Bagi para pemilik saham lama (currenr stockholders). right issue
merupakan hak bagi mercka untuk membeli tambahan saham terlebih
dahulu. Hal ini ditnjukan untuk menjaga prosentase atau proporsi
kepemilikan penisahaan para pemegang saham lama agar tidak mengalami
perubahan. Penolakan terhadap pemberian hak ini dapat dilakukan jika
dalam ketetapan anggaran dasar meniadakannva atau Jtka hal ini
dihapuskannya ofeh stockholders sendiri pada saat rapat (ahunan.

Dengan memegang hak atas right issiee berupa kupon. maka para

pemegang saham lama dapat menggunakan hak terscbut atau
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mengalitkannya atau menjual kepada investor yang lain. Bahkan jika
persepsi mereka terhadap right jssue ini akan berdampak buruk, mereka
berhak untuk tidak menggunakan haknya.

Bagt para investor lama yang tidak menggunakan haknya untuk membeli
righi issue, maka prosentase kepemilikan perusahaan akan berkurang, hal
ini merugikan bagi mereka.

Bertambahnya jumlah saham yang beredar akam menjadikan saham
tersebut lebih tkuid, sehingga diharapkan harpa saham akan meningkat.
Bagi emiten, right issue dapat mengurangi biaya untuk mengeluarkan
saham kembali, karena bila disbanding perusahaan harus melakukan

penawaran umum kembali, maka biaya yang dibutuhkan akan lebih besar,

. Abnormal Return

Abnormal return didefinisikan sebagai selisih antara tingkat keuntungan

sebenamya (aciual refurn) dengan tingkat keuntungan yang diharapkan

(expected return). Model yang scring digunakan untuk menghitung expecred

refum ada berbagai macam. beberapa diantaranya adalah marker model, mean

adfusted model dan market adjusted model (Husnan, 2001) -

Pada market model, tingkat keuntungan vang diharapkan diltung dengan
meregresikan resum saham § (Rj) dengan return pasar {Rm). sehingga

diperoleh model sebagai berikut
Rjt=ay+ By Rmt+pjuntukt =123, .. T
Keterangan : Rj( - Return saham j pada hari ke-t

Rmt = Return pasar pada har ke-t



aj = fntercept

B = Stope
W.t = Lrrvor tern saham | pada hari ke-t
T = Jumlah hari pada periode estimasi

Ahnormal return saham j pada han ke-t (Arj t) pada model i dirumuskan

sebaga berikut : Arpt = Rjt—( aj + Bj Rm.t ).

r

Pada mean adjusied moded, tingkat keuntungan saham j vang diharapkan

diformulasikan sebagai berikut :

m—im
=1

T

Notasi Rj merupakan remuri rata-rata saham j selama T hari dalam periode
estimasi. Abnormal renirn saham j pada hari ke-t {Arj,t) pada model ini
dirumuskan scbagai berikut : Arjt = Rjt - Rj
3. Pada market adjusied model, tingkat keuntungan yang diharapkan diukur
dengan menggunakan refurn pasar, sehingga Rj.t = Rm.t. Maka abnornial
return pada model ini dirumuskan sebagai berikut : Arj.t — Rj.t — Rm.t.
e. Trading Volume Activity
Varias) lain dari pengujian evens adalah melihat variabel-variabel (ertentu
disekitar event. Variabel vang bisa dilihat adalah aktivitas volume perdagangan
(trading volume activiyy) disekitar dan pada saat event. Trading volume activity
merupakan suaty instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar

modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume



perdagangan di pasar. Ditinjau dari fungsinva, maka dapat dikatakan bahwa
trading volume activity (TV.A) merupakan variasi darf event study

fvent yang akan diamatt datam penelitian ini adalab right issue. Jika perisiwa
right issue tersebut dianggap informatif, maka diharapkan akan ada peningkatan
kegiatan perdagangan selama pelaksanaan right issue relatif terhadap kegiatan
perdagangan rata-rata disekitar right fssuc.

TVALt =X saham i yang diperdagangkan pada hari ke-t

L saham i yany beredar (/isting) pada hari ke-t

Perhitungan trading volume activity dilakukan dengan membandingkan
Junlah saham perusahaan vang diperdagangkan dalam suatu periode tertentu
dengan jumlah saham beredar perusahaan tersebut pada kurun waktu yang

sama.

2.2. Penelitian Terdahulu

Penehtian-penelittan yang menggunakan right issue sebagai event stuedly untuk
meneliti reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa telah banyak ditakukan
sebelumnya.

Samsu (1994}, menguji 21 perusahaan yang melakukan pengumuman right
fssue selama tahun 1993 di Bursa Efek Jakarta terhadap tingkat kemakmuran
pemegang saham. Penelitian tersebut mencoba mengkaji sebuah hipotesis bahwa
pengumuman right issue akan merugikan pemegang saham. khususnya pemegang
saham minoritas. karena right issue akan meningkatkan Jumlah penawaran saham

vang secara teoritis berdampak terhadap penurunan harga saham pada periode ex-



right. Hasil penelitian tersebut menyimpuikan bahwa righr issine vang dilakukan
oleh perusahaan belum dapat meningkatkan kemakmuran para pemegang saham
minoritas. Pemegang saham minoritas akan mengalami difusé ganda, yaitu difiss
kepemilikan karena prosentase kepemilikannya atas saham perusahaan berkutang
dan juga mengalami difusi kekayaan karena harga saham secara teoritis akan turun
pada peniode ex-right.

Penclitian tentang pengaruh informasi yang berupa pengumuman right issue
terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas saham di BEJ periode 1994-1996 Juga
telah  dilakukan oleh Budiarto dan Baridwan (1999). Penclitian mercka
menghasilkan bukti yang tidak sesuai dengan teori vang melandasinya, misalnya
adanya penurunan harga saham sesudah pengumuman right ssswe, dan tidak
ditemukannya perbedaan vang signifikan antara penurunan harga saham dengan
peningkatan aktivitas volume perdagangan di sekitar hari pengumuman dengan
pada saat hari pengumuman, yang discbabkan karema para investor kurang
bereaksi terhadap pengumuman right issue ini.

Prastowe (1999), menyimpulkan bahwa tidak terjadi penambahan refurn dan
likuiditas saham yang signifikan di sekitar hari pengumuman. Selain itu penelitian
ini pun menghasiikan temuan bahwa pengumuman right issue tidak berpengaruh
signifikan terhadap perlaku dealer dalam  menentukan spread. Hal i
menunjukkan bahwa dealer kurang berharap informasi pengumuman righ issie
bersifat informatif dan adanya pengumuman right issue tidak menyediakan
informasi yang dapat mempengaruhi spread oleh dealer di Bursa Efek Jakarta,

Sedangkan Safitri (2000), dalam penelitiarnya menghasilkan temuan adanya
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pengaruh positif pada ahrormal rerurn, (etlibat dart hasil yang signifikan di
sekitar han pengumuman right issue pada tabun 1993-1997 terhadap 118 sampel
perusalaan.

Penelittan Saftm berlainan hasilnya dengan penelitian yang dilakukan oleh
Wowor (2000). hasil pengujiannya terhadap abnormal refern menyimpulkan
baliwa tidak terdapat hasil yang signifikan di sekitar hari pengumuman right issue.
Perbedaan hasil penelitian ini mungkin dikarenakan pada penelitian ini
menggunakan cumedaiive abnormal refurn.

Penelitian right issue juga telah dilakukan oleh Permatasari (2001), vang
hasilnya menyatakan bahwa tidak (erdapat perbedaan vang sigmifikan diantara
Average Abnormal Return di sekitar. sebelum dan sesudah pengumuman. Tetapi
terjadi perbedaan yang signifikan atas aktivitas volume perdagangan pada saat,
scbelum dan sesudah pengumuman reght isswe.

Erawati (2003), tetah juga melakukan penelitian terhadap pengaruh
pengumuman right issue di Bursa Efek Jakarta periode 1997-2001. vang
menghasilkan  bukti  bahwa informasi mengenai pengumuman righr  issie
berpengaruh signifikan terhadap kumulatif rata-rata abrormal return. Hal ini
mengindikasikan bahwa perubahan abrormal  renun yang positif akan
menyebabkan kenaikan kumulatif rata-rata  abnormai remom vang berari
kenaikan kemakmuran pemegang saham.

Penelitian-penelitian terdahulu pada umumnya menggunakan metode regresi
dan korclasi yang memerlukan koefisien a dan f3 sedangkan penelitian im

menggunakan market adjusted model yang tidak memeriukan koefisicn o dan B




namun menggunakan metode wji beda dua sisi. dari dua kelompok berpasangan
atau biasa dikenal dengan t-fest paired two sample for means. Qbyek penelitian
vang akan digunakan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang
melakukan right isswe di Bursa Cfek Jakarta selama ¢ tahun dan 6 bulan. mulai
Januari 1998 sampai depngan Juni 2004, Penelitian ini berupaya uatuk
mengungkap perbedaan waktu informasi hak beli saham tersebut dan bagaimana
reaksi mercka pada masing-masing titik pengamatan.

2.3 Hipotesis

Sesuai dengan landasan teori dan kajian penelitian terdahulu, maka diajukan

hipotcsts penelitian sebagai berikut ;

Ho | o Abrormal return saham pada hari pengumuman sight fssue tidak
berbeda dengan ahnrormal retrn saham sebelum pengumuman right
ISyte,

Ho2 © Abnormal renwm saham pada hari pengumuman right issue tidak
berbeda dengan ahnormal reiurn saham sesudah pengumuman right
issne,

Ho3 . Abnormal rensm saham sebelum pengumuman right issue tidak
berbeda dengan abnormal resnrn saham sesndah pengumuman right
LARYICS

Ho4 : Aktivitas volume perdagangan saham pada han pengumuman right
fesye tidak berbeda dengan aktivitas volume perdapangan saham

sebelum pengumuman right issie.



Ho 5 : Aktivitas volume perdagangan saham pada saat pengumuman right
issue tidak berbeda dengan aktivitas volume perdagangan saham
sesudah pengumuiman right issue.

1o 6 : Aktivitas volume perdagangan saham sebetum hari pengumuman right
fssie tidak berbeda dengan aktivitas voluine perdagangan saham

sesudah pengumuman right issuc.



BAB 111

METODE PENELITIAN

3.1. Ruang Lingkup dan Jenis Penelitian

Penelitian i bertwuan untuk meneliti reaksi pasar modal terhadap everr,
yaitu right issue. Pengupian reaksi pasar akan dilakukan dengan menggunakan
pendekatan tingkat keuntungan dan likuiditas saham terhadap peristiwa right
fsswe. Oleh karena itu, ruang fingkup penelitian dibatasi pada pemilihan
metodologi yang meneliti perubahan refurn saham dan likuiditas saham.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah event study, salah satu
bentuk metodologi yang akhir-akhir ini banyak digunakan sebagai alat penelitian
dalam bidang ckonomi dan keuangan. fvens studh umumnya digunakan untuk
mengetahui pengaruh suvatu peristiwa terhadap harga sekuritas. Yang menjadi
penelitian adalah apakah peristiwa tersebut mempunyai kandungan informasi
yang bisa digunakan oleh investor sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan
investasi maupun dalam memperkirakan nilai suatu perusahaan atau sekuritas
berkaitan dengan peristiwa tersebut. Dalam hal ini evens study digunakan untuk
mengetahui information content yang ada pada suatu peristiwa, Selain ity evens
study Juga bisa digunakan untuk mengetahui seberapa cepat pasar menyerap
informasi yang ada dalam membentuk harga kescimbangan vang baru.

Penehitian ini ingin mengetahui apakah peristiwa right issue mengandung

informast bagi investor yang bisa mempengaruhi keputusan investasinya. Investor



bisa menganggap right issue sebagai suatu informasi positif maupun negatif. Jika
right isste merupakan informasi positif, maka harga saham akan meningkat dan
berarti akan didapatkan abnormal return vang positif disckitar hari pengamatan.
Sebaliknya jika right issue merupakan informasi negatif. maka harga saham akan
menurun dan akan didapatkan ahrormal return yang negatif disekitar tanggal
pengamatan. Jika didapatkan abrormal return vang positif, berarti right issue
tidak merugikan pemegang saham (balkan menguntungkan) karena harga saham
meningkat dan ia mendapatikan tambahan kemakmuran. Sebaliknya jika
didapatkan ahrormal refurn yang negatif, berarti right issue akan merugikan
pemegang saham karena akan berkurang kemakmurannya,
3.2, Pasar Modal Yang Diteliti

Pasar modal yang diteliti adalah Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan alasan BE)
merupakan bursa efek vang terbesar di Indonesia, baik dalam skala aktivitas
volume perdagangan maupun jumlah perusahaan yang tercatat. Pertimbangan
lainnya adalali bahwa BEJ nemiliki sistem pencatatan transaksi maupun evens-
¢ven! yang sangat baik sehingga data dapat diperoleh dengan mudah.
3.3. Metode Pengumpulan Data

Populasi yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan
vang mclakukan right issue di Bursa Efek Jakarta mulai Januari tahun 1998
sampai Juni tahun 2004, untuk data tahun 2004 penelitian ini hanya meneliti
sampai  bulan Jum dikarenakan data paling akhir yang diterima dari database
pojok Bursa Efek Jakarta pada saat penelitian ini dibuat hanya tersedia sampai

bulan tersebut. Hasitnya didapatkannya sebanyak 120 perusahaan vyang
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meltakukan righi issue selama periode pengamatan tersebut. dengan menggunakan
tanggal pengumuman sebagai tanggal acuan. Dar populasi tersebut. ditentukan
perusahaan yang akan dijadikan sebagai sampel secara purposive sampling, yaitu
penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu. seperti tidak ditermukannya
pengumuman dividen. serta perusahaan tersebut tidak melakukan additional fisted
shares berupa warrant, (B conversion, bonus shares, stock split dan partial
listing sclama evert period yang secara langsung mempengaruhi perubahan harga
saham dan volume perdagangan saham. Selain itu persyaratan berupa ketersediaan
data tangpal diumumkan, c/osimg price dan volume perdagangan harian masing-
masing saham merupakan salah satu kriteria pemilihan sampel penelitian. Kriteria
dan persyaratan tersebut diperlukan untuk menghindan hasil penelitian yang bias
atau terkontaminasi oleh peristiwa lain selain vang menjadi objek penclitian serta
bertujuan agar pengamatan benar-benar difokuskan pada pengaruh right issue
terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas saham.

Dengan adanya kriteria tersebut, maka terjadi pengurangan sampel dari yang
sebelumnya berjumlah 120 sampel menjadi hanya 38 sampel. Secara lengkap
perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel dapat dilibat pada lampiran 1.

Data yang digunakan dalam penelitian ini secara kescluruhan diperoleh dari
berbagai sumber, vaitu : dala nama perusahaan yang melakukan right issue
berasal dani JSX Swristics selama Januari 1998 - Juni 2004. Data harga saham

harian berasal dan database pofok BEJ yang dimiliki oleh Fakultas Ekonomi U1,

Tt
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Data volume perdagangan saham harian dan jumlah sabam vang beredar

diperoleh dari ISX Siarisiics, database BE) di FE-UIl dan Indonesian Capital

Moarket Directon.

3.4. Definist Variabel Penelitian

Dalam penelitian event studyv untuk mengetahui dampak right issue terhadap

tingkat keuntungan dan lkuiditas saham, variabel yang digunakan adalah sebagai

berikut :

I

(3

Right isswe, yaitu suatu upaya vang dilakukan oleh emiten untuk
menghemat biaya emist dan untuk menambah jumfah saham vang beredar.
Umumnya diharapkan penambahan jumlah lembar saham yang beredar di
pasar akan meningkatkan frekwensi perdagangan saham tersebut atau
dengan kata lam untuk meningkatkan likuiditas saham. Tujuan perusahaan
melakukan right issue adalah untuk menambah modal perusahaan,
perluasan investasi atau untuk pembayaran hutang. Right issue merupakan
hak bagi pemegang saham lama untuk membeli saham baru yang
dikeluarkan oleh emiten, biasanya ditawarkan dengan harga yang lebih
rendah dari harga pasar.

Han pengumuman, yaitu hart atau tanggal perusahaan mengumumkan
right issue di pasar perdana.

Harga saham, vaitu harga penutupan (cfosing price) saham perusahaan
pada hari tersebut.

Retnurn salam. vaitu selisih antara harga penutupan hari ini dengan harga

penutupan hari sebelumnya, dibagi penutupan hari sebelumnya.
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Rernrn pasar, yaitu selisib antara indeks pasar penutupan hari imi dengan
hart sebelumnya, dibagi dengan indeks pasar hari sebelumnya.

Abnormal return, yaitu selisih antara actual return saham dengan adjusted
resurmya. Dalam penelitian int digunakan market-adjusted model, dimana
expected reinrn adalah besarnya resurn pasar pada hari tertentu.

Aktivitas volume perdagangan. vaitu besarnyva volume perdagangan saham
hanan perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel. Dilihat dengan
menggunakan indikator 7rading Volume Aciivity yang digunakan untuk
melihat apakab investor secara individual menilai right issue sebagai
sinyal positif atau negatif untuk membuat keputusan perdagangan saham

diatas keputusan perdagangan yang normal.

3.5. Metode Analisis

Untuk mengun pengarult sighs issue terhadap tingkat keuntungan dan

likuiditas saham dalam penelitian ini digunakan analisis sebagai berikut :

1.

2

Mendapatkan tanggal diumumkan untuk masing-masing sampel dan
menetapkannya sebagai hari ke-0.

Mendapatkan data harian harga saham. IHSG. dan volume perdagangan
saham untuk masing-tnasing perusahaan yang ada datam sampel. Periode
kejadian (everr window) berlangsung selama 11 hari, vaitu terdiri dan 5
hari sebelum peristiwa (pre evenr), 1 hari pada saat peristiwa #ght issue
(evens dare) dan S hari setelah tanggal peristiwa (post evenr). Periode
kejadian dipilik dari hari -5 sampai dengan hari +5 dengan alasan bahwa :

(1} Periode 5 hari sebelum dan sesudah event cukup untuk melihat reaksi



investor terhadap cvear rivh issae vang diproksi melalui abrormal return.
(2) lika digunakan periode lebih dari 5 han ada kecurigaan kurang bisa
mehhat reakst investor secara keseluruhan, dan ada kemungkinan
mengabaikan information conenr vang ada pada sekitar hari-hari tersebut,
dan juga jika digunakan lebih dari 5 hari dikhawatirkan akan terjadi bias
pada kesimpulan yang diambil, karcna semakin lcbar periode kejadian
(event window) sebenarnva seinakin besar pula kemungkinannya terjadi
kontaminasi dari peristiwa lain vang terjadi tidak terlalu jauh jarak
kejadiannya dengan event right issue. Scmentara bila digunakan periode
kurang dari 5 hari di khawatirkan hasil analisis yang akan terjadi bukaniah
dart pengawh right issue, dikarenakan pasar modal indonesia vang
tergolong lambat menyerap informasi. Pada perhitungan periede. hari
sabtu dan hari minggu atau libur nasional sebagai hari dimana saham tidak
diperdagangkan. tidak dimasukkan dalam perhitungan.

Menghitung refurn saham sesungguhnya {acnu! renern) atau refurn saham
harian masing-masing saham untuk periode lima hari diseputar right issue
dengan mimus

Rii — P - Pi-1
Pi-1

Dimana ;: R = Rerrn saham individual (aefual Feltirn)
Pt = Harga saham pada hart ke t

Pi-1 — Harga saham pada hari t-1



4. Menghitung expected retume (returm vang diharapkan) atau renrs pasar
masing-masing saham untuk periode lima hari diseputar right 1ssie,

dengan rumus

Rmt = IHSG - THSGi-)
IHSGq-)

Dimana ; Rm — Renrn pasar pada hari ke t

IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan pada han ke 1

IHSGr-t = Indeks Harga Saham Cabungan pada han ke t-|
Peritungan expecied reiurn dengan proksi resurn pasar tersebur disebut
dengan  market-adnmsied  maodel. Jogivanto  (1998) membagi cara
mengestimast expected refum menjadi 3 macam. vaitu © (1) Mean-adusted
model, yang menganggap bahwa expected refurn bermiar konstan dan
Sama dengan rata-rata actiai returm sebelumnya didaiam periode estimasi.
12) Market model, yang mengangeap bahwa expecied refurn hanya
tergantung pada risiko sistematis saham vang bersangkutan disebut dengan
B. vaing menunjukkan seberapa jauh tlukstuast refwrn saham dipengaruhi
oleh flukwasi rerum pasar, dan (3) Marker-adpusted  modei. yang
menganggap bahwa expected refivn saham sama dengan reqrn pasar pada
saat tersebut. Penehti memilih menggunakan market-adiusted maodel.
dimana model mt menganggap bahwa penduga vang terbaik untuk
mengestimasi refurn suatu saham adalah rerurm mdeks pasar pada saat

tersebut. Digunakannya model inj untuk mengukur absormal retum

dengan pertimbangan scbagai berikut © (1} Model ini tidak memerlukan



periode estimast sepertt pada model yang lain, karena jika menggunakan
periode estimasi dikhawatirkan akan terjadi bias karena banyak saham
vang dijadikan sampel tergolong kategori saham yang tidak aktf. (2)
Untuk pasar modal Indonesia vang merupakan emerging capital market.
vaitu dimana sebagian besar sahamnva kurang aktif diperdagangkan,
metode 1n1 paling tepat karena menghindan penggunaan koefisien J3,
dimana perhitungan koefisien } akan menghadapt masalah karena akan
banyak sekali return nol (0) yang disebabkan jarangnya transaksi untuk
saham yang bersangkutan. Digunakannya [HSG sebagai pengukur tingkat
return pasar, karena IHSG adalah indikator perkembangan harga saham-
saham vang diperdagangkan di pasar modal Indonesia. dimana
mempunyal manfaat sebagai berikut : (1) Fluktuasi IHSG merupakan
indikasi adanya flukstuasi harga saham-saham yang diperdagangkan di
bursa efek (2) IHSG dapat memberikan gambaran secara umum tentang
perkembangan pasar modal Indonesia, dimana fluktuast [HSG dalam suatu
periode  merupakan indikasi  fluktuasi  perkembangan paasr modal
[ndonesia, dimana di negara-negara yang telah maju pasar modalnya,
angka mdeks merupakan indikator perkembangan perckonomian secara
menyeluruh (3) THSG dapat digunakan untuk menguji keuntungan suatu
investasi dalam pembelian saham dan berguna pula sebaagi dasar
peramalan gejolak harga saham-saham secara umum di masa vang akan

datang.
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5. Menghitung abricrmal return, vaitu merupakan selisth antara actual return

dengan expecied refurm harian masing-masing saham dengan rumus :

ARt = Rit — Rmt
Dimana : ARu = Abrormal refurn saham pada periode t
Rit = Renrn harian saham pada pertode t
Rmi = Return harian dari pasar pada periode 1

6. Menghitung perubahan aktivitas perdagangan saham masing-masing
sampel disekitar tanggal event right isswe. Perhitungan aktivitas volume
perdagangan saham dilihat dengan menggunakan indikator 7rading
Volume Activity (TVA) dengan rumus ¢

TV Air — X Saham perusahaan vang diperdagangkan pada waktu t
T Saham perusahaan vang beredar (/isting} pada wakiu

TVA digunakan untuk melihat apakah preferensi investor secara
individual menilai right issue sebagai sinyal positif atau negatif untuk
membuat keputusan perdagangan saham diaas keputusan perdagangan
yvang normal.

7. Mencan rata- rata abrormal return { AAR Y dan trading volume activiry
perusahaan per periode pengamatan dengan merata-ratakan seluruh
abnormal return dan trading volume activity perusahaan per periode
pengamatan

8. Melakukan pengujian hipotesis
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3.6. Alat Analisis

Seiring dengan kemajuan tekhnologi, komputer semakin banyak membantu
dalam menganalisis data statistik saat ini. Berbagai macam komputer bisa
digunakan schagai alat analisis. Penelitian int menggunakan program Aficrisoft
excel dan SPSS 12.0 for windows untuk pengujian hipotesis statistik.

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan metode uii beda dua
sisi. dan dua kelompok berpasangan atau biasa dikenal dengan t-test paired two
sample for means. Metode i dipakai karena data-data vang dianalisis merupakan
data yang saling berhubungan, sebagai contoh data abrormal return sebelum ada
right issue dibandingkan dengan data abrormal return sesudah ada right issue.
Dalam penehtian ini. tingkat signifikansi vang digunakan untuk pengujian

hipotesis adalah sebesar 5% atau o = 0.05.



BAB 1V

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Diskripsi Hasil Penclitian

Twuan penclitian ini adalab untuk mengetahiui pola reaksi pasar terhadap
suaty  evenf. yaitu pengumuman  #ghr fssue dit pasar modal Indonesia.
Pengumuman yang digunakan adalah pengumuman oleh Bursa Cfek Jakarta. dan
reaksi pasar terhadap pengumuman tersebut diproksi dengan abuormal return
hanan serta aktivitas volume perdagangan saham disckitar hari pengumuman.

Schagat langkah awal vang perlu diperhatikan adalalt mengidentifikasi saham-
sgham vang dipergunakan sehagat sampe! dalam peneliian ini. Data vang
dianalisis dalam penelitian ini merupakan data saham-saham yang melakukan
right issie pada periode Januan 1998 - Juni 2004, Cara pemilihan sampcl
dilakukan dengan purposive sampling, yaitu penentuan sampel berdasarkan
kriteria tertentu. Sampel saham yang dipilih adalah saham-saham yang melakukan
righi issue tetapt tidak melakukan pembagian deviden saham, stock splir.
pembagian sahain bonus atau pengumuman perusahaan lainnya. Hal ini ditakukan
untuk mengurangi ambitus yang disampaikan oleh informasi-informasi tersebut.
Selam ity persyaratan berupa ketersediaan data tangga! pengumuman, closing
price dan volume perdagangan harian masing-masing saham. Kriteria dan
persyaratan tersebut bertujuan agar pengamatan benar-benar difokuskan pada
pengaruh pengumuman righ! issue tethadap ahnormal return dan likuiditas

saham. Emiten yang memenuhi kiasifikasi ini disajikan pada lampiran 1.



4.2. Persiapan Analisis Data

Pada penelitian im akan dilibat adanya pengaruh right issue terhadap tingkat
keuntungan dan ltkuiditas saham pada periode Januan 1998 - Junt 2004, Untuk
dapat mengetahu adanya pengaruh antara pada periode diumumkan #ight issue
terhadap tingkat keuntungan dan likwiditas saham, maka menuntut adanya
beberapa variabel penelitian untuk mengujinya.

Beberapa vanabel yang digunakan untuk membuktikan ada atau tidaknya

pengaruh right issue terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas saham adatah :

a.  Return Saham (Actual Returm)
Untuk mendapatkan resurn saham. diperlukan data harga saham pada
periode pengamatan. Yattu harga saham 38 perusahaan yang melakukan
right issue pada pertode Januan 1998 — Jum 2004 ( data harga saham
dapat dilihat pada lampiran 2} Untuk menghitung reszrr saham ini,
digunakan rumus :

Rit = P1— P11

Pi-1

Dimana : Rix = Refurn saham individual (actual returmn)
Pt = Harga saham pada hari ke t

Pi-1 = Harga saham pada hari t-1

Contoh :
Perhitungan refurn saham perusahaan Ricky Putra Globalindo Tbk (RICY)

satu hari sebelum dan saat diumumkannya right issiee



f.

e Harga saham pada (-1 =Rp. 400

» Harga saham pada t=0 = Rp. 450
Dari data harga saham di atas. maka returs saham perusahan RICY pada
saat t=0 adalah :

Rit = Rp. 450 - Rp. 400
Rp. 400

=Rp. 0.125
Hastl perhitungan return saham tersebut. nantinya akan digunakan untuk
menghitung abrormal refurn,
Retrn Pasar (Fypected Renon)
Untuk mendapatkan remrn pasar, diperlukan data Indeks Harga Saham
Gabungan {IHSG) pada periode pengamatan. yaitu [I1SG perusahaan-
perusahaan vang metakukan righs issue pada pertode Januari 1998 — Juni
2004 ( data IHSG dapat dilihat pada lampiran 2)
Untuk menghitung refirn pasar, digunakan rumus ¢

Rmt = IHSGt ~ [HSGit-1
THSGi-1

Dimana ; Rmi = Return pasar pada hart ke t

IHSGt  — Indcks Harga Saham Gabungan pada hari ke t

IHSGe-1 = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke t-1

Pethitungan expected return dengan proksi reurn pasar di atas disebut dengan

wrarket-adfusted model, yang menganggap bahwa expecied returm saham sama

dengan return pasar pada saat tersebut .



Contoh -
Perhitungan refurn pasar perusahaan Ricky Purra Globalindo Thk (RIC Y)
pada satu hari sebelum dan saat divmumkannyva right jvene -

* Indeks Harga Saham Gabungan t-1 = 664 569

» Indeks Harga Saham Gabungan (=0 = 668 281
Dan data Indeks Harga Saham Gabungan di atas, maka refurn pasar
perusahaan RICY pada t=0 adalah :

Rmt = 608.281 — 664.569
664.569

= 0.005586
Hasi) perthitungan refurn pasar tersebut nantinva akan digunakan untuk
menghitung abrormal reiurn perusahaan tersebut.
Abnarmal Return
Abnormal return merupakan selisih antara resurn saham (aenal vetum)
dengan refurn pasar (expecied refurn). Perhitungan abnormal return pada
penclitian ini menggunakan market-adjusted model. dimana expected
refurn adalah besarnya return pasar pada hari tertent,
Untuk menghitung abrormal renrn, di gunakan rumus:

ARt =Rit - Rmu

Dimana ; ARit

Abrormal renurn saham pada periode t

Rit

Refyrn harian saham pada periode t

Rmt = Return harian dani pasar pada pertode t




d

Contah ;

Perhitungan abrnormal retrs pervsahaan Ricky Putra Globalindo (RICY)

pada saat tanggal diumumkannya right issue -

* Return Saham (Rit)  =0.125
* Retum Pasar (Rot) = 0.005586

Dan data di atas, maka abuormal requrn perusahaan RICY pada =0

adalah:

ARIt=0.125 - 0.005586
=0.119414

Seluruh hasil perfutungan absormal rerum perusahaan yang melakukan
right issue sesuai kriteria penelitian periode Januari 1998 — Juni 2004

dapat dilihat pada lampiran 3.

Aktivitas Volume Perdagangan (Trading Volwme Activityy
Pracling Vohume Activity (TV A) digunakan untuk men gukur Iikuiditas

saham. yaitu dengan menggunakan rumus -

TV Ait = Saham perusahaan yang diperdagangkan pada waktu ¢

Saham perusahaan yang beredar ( listing) pada waktu t

Data jumlah saham yang diperdagangkan dan jumlah saham yang beredar

dapat dilihat pada lampiran 2.

Contoh :

Pethitungan 7rading Votume 4 ctivity (TV A) perusahaan Ricky Putra

Globalindo {RICY ) pada saat diumumkannya right issue:
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* Saham yang diperdagangkan pada hari t=0 — 3.286.500 lembar

¢ Saham yang beredar (listing) pada hari (<0 = 185.000.000 lembar
Dari data di atas, untuk dapat menghasilkan aktivitas volume perdagangan
perusahaan RICY pada saat divmumkannya righs issue, adalah dengan

mentransformasikan data tersebut kepada indikator TV A vaitu

TVA = 3286500
185.000.000
= 0.017765

Hasil perhitungan aktivitas volume perdagangan harian  disekitar hari
pengumuman secara lengkap dapat dilihat pada lampiran 4. Untuk mempermudah

perhitungan abnormal return dan aktivitas volume perdagangan diatas maka

digunakan program Microsofi excel.

4.3, Hasil Pengujian Hipotesis dan Pembahasan

Untuk mengetahui pengaruh  variabel-variabel vang dinyatakan dalam
hipotesis, maka pengujian atau analisis dalam perelitian ini menggunakan metode
event study, dan perhrtungan statistiknya menggunakan wji t

Pada pengolahan dan perhitun gan data menggunakan bantuan komputer
program Microsoft word, Microsoft excef dan SPSS. 12 O for windows,

a. Hasil Pengujian Hipotesis 1

Pengujian ini dilakukan untuk membuktikan apakah ada pengarub antara

abnormal remrn ima hari sebelum dan saat pengumuman right issue.
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Ho * dbnormed rensrn saham pada hari pengumuman #fghs issue tidak
berbeda dengan abnormal return saham sebelum pengumuman righi
LSS,
Hasil perhitungan statistik untuk apwormal returs [ima hari sebehym dan saat
tangpal pengumuman right jese dapat dilihat pada tabel berikut ini -

Tabel 4.1 Perhitungan Abhnormal Return Sebelum dan Saal Tangpal Penguwmuman  Righr
fssue

Saat(to)

Sebelum (t 5 ) Signifikan

! |
[ H
l |
Mean ! 0.0042039 | !

0.0816237 0.609 i

Dari tabel 4.1 di atas dapat dilihat bahwa hasil pengolahanidata menolak Ho.
vaitu ahnormal renon saham pada hani pengumurman right issie berbeda dengan
abnormal retum saham lima hari sebelum pengumuman right jfssue. Dart tabel
4.1, dapar dilihat bahwa mean abnormal retiern sebelum pengumuman righr issue
sebesar 0.0042039. sedangkan wrean abnormal refurn pada saat pengumuman
right icaie sebesar 0.0916237. Kondisi i menggambarkan terjadinya kenaikan
harga saham vang signifikan. Kenaikan mean  abnormal requrn sebelum
penginuman mengindikasikan rencana perusahaan mengeluarkan kebtjakan riphy
fssne merupakan suafu sinval positif Selain ity naitknya abrormal return
kemungkinan dikarenakan adanya orang dalam yang mengambil kesempatan
ketika mengetahui akan diadakanya kebijakan right issue ini. sehingga mencuri

start dengan melakukan pembelian saham vang akhirmnya membuat naiknva

abrnormal refurn
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b. Hasil Pengujian Hipotesis 2

Pengujian ini dilakukan untuk membuktikan apakah ada pengaruh antara

abrormal refurn lima hari sesudah dan saat pengumuman right issuc.

Wy o Abnormal return saham pada hari pengumuman right ixsue tidak
berbeda dengan ahuormal reurn saham sesudah pengumuman right
ssue.

Hasil perhitungan statistik untuk abrormal retum sesudah dan saat tanggal

pengumuman right issue dapat dilihat pada tabel berikut ini ;

Tabel 4.2 Perhitungan Abrormal Sesudah dan Saat Tanggal Pengumuman Rivhr Issue

| Saat{to) Sesudah ( t+5 ) / Signifikan
Mean 0.0916237 0.0204989 0.013

Dari tabel 4.2. di atas dapat dilihat bahwa hasil pengolahan data menolak Ho.,
yaitu abnormal return saham pada hart pengumuman righs sssie berbeda dengan
abnormal return saham sesudah pengumuman right issue. Dari tabel 4 2. juga
dapat dilihat bahwa miean abnormat returs pada saat pengumuman Fight issue
sebesar 0.091623 dan mean abnormal return sesudah pengumuman Fight issue
sebesar 0020498, yang berarti terjadi kenaikan harga saham. Hasil pengujian int
semakin mempertegas hasil hipotesis sebelumnya vang Juga menyatakan adanya
kenaikan mean abnrormal resirn yang signifikan. Kenaikan abnormal refur i
dapat disebabkan olef) penilaian para investor bahwa informasi pengumuman
right issue ini dinilai sebagai sinyal vang positif, sehingga mvestor bereaksi
positif juga yaitu dengan melakukan pembelian sahamy, sehingga menyebabkan

abnormal veturn mengalami kenaikan sampai 5 hari setelaly pengumuman .
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¢. Hasil Pengujian Hipotesis 3

Pengujian 1 dilakukan untuk mengetahui apakah ada hubungan antara
abnormal return luna hari sebelom dan lima hart sesudah pengumuman right
fsstic,

Ho . dbnormal et saham sebelum pengumuiman right issue tidak berbeda

dengan ahnormal return saham sesudah pengumuman right issue.

Hasil perhitungan sccara statistik untuk abnormal requrn sebelum dan sesudah

tanggal pengumuman righs issue dapat dilihat pada tabel berikut imi

Tabel 4.3. Perhitungan 4bnormal Retwn Sebelum dan Sesudah Tangeal Pengumuman Righr fsvue

T T

Sebelum(t-5) |  Sesudah(t:s) Signifikan
_vebelumy |

Mean 0.0042039 . 0.0204989 0041

Dari tabel 4.3. di atas, dapat dilihat bahwa hasil pengolahan data menolak Ho.,
vaitu abnormal rerurn saham sebelum pengumuman righr issue berbeda dengan
abnormal retum saham sesudah pengumuman right issue. Dari tabel 4.3, di atas
dapat dihhat bahwa besamnya wmean ubnormal remrn lima hari sebelum
pengumuman right issue sebesar 0.0042039 dan besarnya mean abnormal reim
satu hari sesudah pengumuman right issue scbesar 0.0204989. MHal ini
menunjukkan bahwa secara keseluryhan harga saham  disekitar tanggal
pengumurmnan right issue mengalami kenaikan yang signifikan.

Dari ketiga analisis data mengenai abnormal retrn diatas, dapal dikatakan
bahwa pengumuman right issue vang terjadi pada periode Januari 1998 — Juni
2004 memberikan pengaruh positif kepada pasar vang terlihat dari kenaikan rata-

rata abnormal refurn perusahaan.
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d. Hasil Pengujian Hipotesis 4

Penguijian im dilakukan untuk mengetahui apakah pengumuman right issue
mempengaruht  volume  perdagangan  saham  lima  hari  sebelum  hari
diumumkannya righys issue.

Ho  Aktivitas volume perdagangan saham pada hari pengumuman right
issue tidak berbeda dengan aktivitas volume perdagangan saham
sebelum pengumuman righs ivsue.

Hasii perhitungan statistik untuk TVA satu hari sebelum dan  saai

pengumuman right issue dapat dilihat pada tabel berikut ini -

Tabel 4.4 Perhiiungan TV A [ima Hari Sebelum dan Saat Tanggal Pengumuman Right fesie

—_ -

Sebelum (ts5) Saat(to) _ Tidak ilgpjik_aL‘l

Mean ! 0.0130900 0 0061682 0.056 |

Dari tabet 4.4. di atas dapat dilihat bahwa hasil pengolahan data tidak menolak
Ho. yaitu aktivitas volume perdagangan pada hari pengumuman right issne tidak
berbeda dengan aktivitas volume perdagangan lima hari sebelum pengumuman
right issue. Dari tabel 4.4. di atas dapat dilihat bahwa mean saty hari sebelum
tanggal pengumuman right issue sebesar 00130900, dan meas pada saat tanggal
pengumuman right issue sebesar 0.0061682, vang berarti terjadi  penurunan
aktivitas volume perdagangan, hal ini berbanding tcrbalik dengan keadaan harga
saham, dimana pada saat periode pengamatan vang sama, harga saham justru
mengalami kenaikan. Hal ini disebabkan karena pada saat harga saham naik. para

investor menahan untuk membeli right, sehingga para investor kurang bereaksi



terhadap rig/n ini. yang akibatnya adalah terjadinva penurunan volume aktivitas
perdagangan. Hal ini bisa dikatakan wajar-wajar saja. karena pada saat harga
saham tinggi, biasanya investor malas untuk membeli saham terschut, schingga

dapat dikatakan pada periode pengamatan ini terjadi penahanan berinvestasi.

€. Hasil Pengujian Hipotesis §
Pengwjian mi dilakukan untuk membuktikan apakah ada pengaruh aktivitas
volume perdagangan  lima hari sesudah dan saat pengumuman right ivsie
Hy o Aktivitas volume perdagangan saham pada hari pengumuman right
issue tidak berbeda dengan aktivitas volane perdagangan saham lima
han sesudah pengumuman right issue.
Hasil  Perhitungan statistik TVA saat dan lima har sesudah tartggal
pengumuman righf issue dapat dilthat pada tabel 4.5 berikut ini -

Tabel 4.5, Perhitungan TV A Saal dan lima Hari Sesudah Tanggal Pengumuman Right fesie

- “ Saat{to) Sesudah( t+5) Signifikan

Mean | 0.0061682 0.0194600 0.021

Dari tabel 4.5. di atas dapat dilihat bahwa hasil pengolahan data menolak Ho,
vaitu aktivitas volume perdagangan saham pada hari pengumuman right issue
berbeda dengan aktivitas volume perdagangan saham lima hari sesudah
pengumuman right issue. Dani tabel 4.5. di atas dapat dilihat bahwa besarnya
meair pada saat tanggal pengumuman right issne sebesar 0.0061682 dan besarnya

mean lima hari sesudah tanggal pengumuman right issue sebesar 0.0194600. Hal
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i berarli terdapat kciaikan volume perdagangan sesudall penguniuimnan righi
issue, vang discbabkan karcha pcrusshaan sudah mulai bersiap-siap untuk
melakukan #ight isswe ini, sehingga agar dapat memperoleh tingkat likuiditas
saliam yang diinginkan, dan agar dapat mencapai target perusahaan vang
diharapkan. perusahaan akhitnya menaikkan voluine perdaganganiya. Dat
ternyata naiknya aktivitas volume perdagangannya juga scjalan dengan naiknya
abnormal et pada periode pengamatan vang sama. Tii inengindikasikan
baliwa kebijakan perusahaan melakukan pengumuman right isswe memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap naikiya voluime perdagangan.

f. Hasil Pengujian Jlipotesis 6

Penigujian ini dilakukan untuk mengetalici apakab ada hubungan antara

aktivitas volume perdagangan lima hari sebelum dan  lima hari sesudah
PeRZuitidinan righii ixsne,

Ho o Aktivitas volume perdagangan sahaim sebelum hart penguinuiman i
isswe tidak berbeda dengan aktivitas volume perdagangan  sahain
sesudah pengumuman right issue,

Hasil perhitungan statistik TVA lima hari sebelum dan lima hari sesudah

tanggal pengumiiman right issue dapat dilihat pada tabel berikut ini:

Tabe! 4.6 Perhitungan TVA Sebelum dan Sesudah Tan ggal Pongsmuman  Right fixve

! ! T T
} Sebelum ( t-5 ) : Sesudah ( t+5 ) Signifikan |
. | |
Mean | 0.0130900 ! 00194600 0.011 |

Dari tabel 4.6. di atas dajat dilihat bahwa hasil pengolahan data menolak Ho,

yaiti aktivitas volume perdagangan saham Hma hae schelum han PON gUMIman
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right issue berbeda dengan aktivitas volume perdagangan saham lima han sestdah
pengumuman rigat issue. Dari tabel tersebut dapat dilihat bahwa besamya mean
lima hari sebelum pengumuman right ixaee sebesar 0.010218, dan besamnyva mrean
lima hari sesudah pengumuman right issue sebesar 0.032159. Hal ini
menunjukkan bahiwa keadaan akiivitas volume perdagangan disekitar tanggal
pengumuman right issue mengalami kenaikan.

Dar kettga analisis data mengenai aktivitas volume perdagangan di atas.
hanya periode sebelum pengumuman vang memperoleh hasil penurunan aktivitas
volume perdagangan. sementara dua periode lainnva menyatakan  kenaikan
aktivitas volume perdagangan yang signifikan. al ini dapat dikatakan secara
wmum bahwa pengumuman right fssue cukup memberikan pengaruh kepada
pasar, yang tercermin dari adanya kenaikan volume perdagangan yang signifikan.
Sehingga dapat dikatakan bahwa pengumuman right issie vang tegadi pada
periode Januari 1998 - Juni 2004 mempunyai pengaruh yang baik terhadap
tingkat likuiditas saham.

Keseluruhan hasil pengujian hipotesis-hipotesis dalam penelitan ini dapat
dilihat pada lampiran 5. Sedangkan ringkasan pengujian terhadap abrormal refirn
dapat dilihat pada tabel 4.7 berikut ini:

Tabei 4.7. Ringkasan Pengupian Hipotesis 4bnormal Return Sebjtar Tanggal Pengumuman

[

i Pengujian Prob Keterangan j
i Jan__

[Sebezum {t-5) dan Saat (to) 0.09  Signifikan dan kenaikan abnormal return !
‘Saa t (t 0) dan Sesudah ( t+5) 1 0.013 _ Signifikan dan kenaikan abriormal retum i

[Sebelum (t-5 ) dan Sesudah (t+5) | 0,041 Signifikan dan kenaikan abnormal return



Dan tabel 4.7 di atas dapat dilihat bahwa dari ketiga periode pengamatan
disekitar tanggal pengumuman. semua periode menyatakan adanya pengaruh
signifikan dan terjadi kenaikan abnormal renern. Hal ini menjelaskan bahwa
Kebijakan perusahaan melakukan pengumuman righs issie ternvata di antisipasi
pasar sejak sebelum pengumuman juga sampai setelah pengumuman, Ini
dikarenakan pasar menilai kebijakan righs issue yang dilakukan perusahaan
merupakan suatu good iews atau berita baik vang di percava mampu menambah
penghasilan bagi invesior. Sehingga secara umum dapat dikatakan bahwa
pengumuman righs issie memberikan pengarvh positif terhadap abrormal retun

perusahaan yang berarti peningkatan kesejahteraan bagi investor.

Ringkasan pengujian terhadap aktivitas volume perdagangan dapat dilihat
pada tabel 4.8 berikut ini:

Tabel 4.8 Ringkasan Pengujian TV A Sehilar Tangpal Pengumuman Righy fysne

T N

Pengujian i Prob | Keterangan %
Sebelum (t-5) dan Saat (o) 0056 | Tidak Signifikan dan penurunan TVA J
Saat {t 0) dan Sesudah (t+s) 0.021 Signifikan dan kenaikan TVA _l
Sebetum (t-5 ) dan Sesudah (t-5) 0.011 Signifikan dan kenaikan TVA |

Dari tabel 4.8 di atas dapat dilikat bahwa dari ketiga periode pengamatan
disekitar tanggal pengumuman, hanva pertode Sebelum dan Saat Pengimuman
yang menvatakan tidak signifikan dan terjadi penurunan aktivitas volume
perdagangan. Hal ini mungkin terjadi karena adanya penahanan untuk berinvestasi
pada penode tersebut. dimama pasar lebih menginginkan periode  setelah

pengumuman sebagat waktu yang tepat untuk berinvestasi. vattu periode dimana



adanya kejelasan dari perusahaan unek melakukan right issue. Tentunva ini
terjadr karena pasar pun menilai pengumuman right issue vang dilakukan
perusahaan akan berdampak baik terhadap investasinya, sehingga pada periode
setelah pengumuman aktivitas volume perdagangan pun menjadi meningkat.
Secara umum dapat dikatakan pengumuman righr sssie memberikan pengaruh
terhadap positif aktivitas volume perdagangan. artinva saham perusahaan menjadi

lebih hiknid.
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BABS

PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil statistik vang telah divraikan pada bab sebelwmnya, maka

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

y)

Untuk keseluruhan sampel vang diteliti ternyata terdapat perbedaan vang
signifikan antara winormal refurn pada hari pengumuman  dengan
abnermal return sebelum hart pengumuman, Hal ini berarti ho | ditolak
Untuk keseluruhan sampel vang ditcliti ternvata terdapat perbedaan yang
signifikan antara ahrormal retien pada hari pengumuman  dengan
abrormat retnrn setelah hari pengumuman. Hal ini berarti ho 2 ditolak
Untuk keseluruhan sampet vang diteliti ternvata terdapat perbedaan vanyg
sigmfikan antara abrormal renirn sebelmn hari pengumuman dengan
abrarmal reiurn setelah hari pengumuman. Hal ini berarti ho 3 ditolak
Untuk keseluruhan sampel yang diteliti ternvara tidak terdapat perbedaan
vang signifikan  aniara  aktivitas  volume perdagangan pada hari
pengumuman dengan aktivitas volume sebelum hari pengumuman. Hal ini
berarti ho 4 diterima

Untuk keselunihan sampel yany diteliti ternyaia terdapat perbedaan vang

signifikan antara aktivitas volume perdagangan pada hari pengumumnan



dengan aktivitas volume perdagangan setelah hari pengumuman. Hal ini

berarti ho 5 ditolak

6. Untuk kescluruhan sampel vang diteliti ternvata terdapat perbedaan vang
signifikan antara akrivitas volume perdagangan sebelum hari pengumuman
dengan aktivitas volume perdagangan setetah hari pengumuman. Hal ini
berarti ho 6 ditolak.

Secara heseluruhan dapat diambil kesimpulan bahwa hasil analisis
pengaruh pengumwman rght issue di Bursa Efek Jakarta periode Januari
1998 — Juni 2004 mempunyai pengaruh yang positif terhadap ahnormal
refurn dan aktivitas volume perdagangan.

5.2, Saran

Dari hasil penelitian dan kesimpulan di atas. maka saran-saran vang

diberikan urttuk penelitian mendatang sebagai berikut

1.

Karcna penelitian ini hanya menggunakan satu model vait markel-
ddiusted model. maka hal vang mungkin perlu dilakukan untuk penelitian
mendatany adalah mencoba dengan menggunakan modct lain.

Untuk penelitian inendatang diliarapkan untuk lebil melihat pengarub
sacara lebih rinci terhadap populasi penelitian. Artinya bahwa pengaruh
pengumuman right issue dwratkan menjadi beberapa kelompok populasi.
misalnya sesuai dengan penggolongan berdasarkan jenis mdustri, size

(ukuran perusahaan ) dan lain-lain.
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3. Karena hasil penelitian ini mempunyai dampak posttif terhadap investasi.
maka saran kepada investor vang dapat diberikan adalah untuk dapar

menggunakan hak righ nva di sekitar tanggal pengumuman.
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