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- ABSTRACT

The purpose of this research is to investigate the information content of
rights issues. Another purpose of this study is to examine the effect of rights
issues announcement to wards decision making of the investor in doing
transaction capital market based on stock abnormal return and stock liquidity.
This study is an event study, which observed the abnormal return and trading
volume activity five days before, at the day and five days after the date of rights
issues announcement.

This research based on the secondary data collected from Jakarta Stock

Exchange (JSX). As much as 40 firms listed in the Jakarta Stock Exchange were

taken as sample using purposive sampling method, divided into 21 samples good

~ news stocks and 19 bad news stocks. The sample consisted -of the firms that

publish during 4 years in 1999 — 2002. The data that used in this study were the

daily closing stock price, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) daily trading

volume'and share trade.

The statistic method used to test hypothesis 1 and hypothesis 2 are Paired
sample T test because the data is normal. Meanwhlle the mode] that used to
determine expected return are market model.

The result of this research indicates that no significant differences among
abnormal return around the announcemet day, whether for good news-or bad
news. This means that the rights issues announcement have no information
contents. Another result of this study indicate that no significant differences
among trading volume activity around the announcement day. except for bad
news stocks. This research found a significant difference in TVA before and after
the rights issues announcement of bad news. It means that rights issues

_ announcement have sufficient information contents to bad news.

Keyword : abnormal return, event study, market model, right issue, and trading

volume activity.




ABSTRAKSI

Tujuan penelitian ini adalah untuk meneliti kandungan informasi right issue.
Tujuan lainnya adalah untuk menguji pengaruh pengumuman right issue terhadap
pengambilan keputusan investor dalam melakukan transaksi di pasar modal yang '
dilihat dari abnormal return saham dan likuiditas saham. Penelitian ini
menggunakan eveni study, di mana dilakukan pengamatan periode jendela
tethadap abnormal return dan aktivitas volume perdagangan saham selama lima
hari sebelum tanggal pengumuman dan lima hari setelah tanggal pengumuman
right issue.

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek

‘Jakarta (BEJ). Sebanyak 40 perusahaan yang terdaftar di BEJ diambil sebagai

sampel dengan menggunakan metode purposive sampling, yang terdiri dari 21

. sampel untuk saham good news dan 19 sampel saham bad news. Sampel tersebut

adalah perusahaan yang mengeluarkan right issue selama 4 tahun pada periode
1996 — 2002. Data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi harga penutupan
saham harian, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), volume perdagangan
saham harian dan jumlah saham yang diperdagangkan.,

Metode statistik yang digunakan untuk menguji_ hipotesis 1 dan hipotesis 2
adalah Uji Paired sampel T fest karena data penelitian berdistribusi normal.
Model yang digunakan untuk menentukan refurn estimasi dalam penehtlan ini
adalah market model.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan abrormal return untuk saham good news maupun bad news diseputar
hari pengumuman. Ini berarti bahwa pengumuman right- issue tidak memiliki
kandungan informasi. Hasil lain pada penelitian ini juga menglndlka51kan bahwa .
aktivitas volume perdagangan saham untuk saham good news menunjukkan

- bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan diseputar hari pengumuman right

issue. Sedangkan untuk saham bad news menunjukkan adanya perbedaan yang
signifikan di seputar hari pengumuman. Hal ini menunjukkan bahwa
pengumuman right issue mempunyai kandungan informasi yang cukup berarti
pada saham bad news.

Kata kunci : abnormal return, event study, market model, right issue, dan trading

- volume activity
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 L;atar Belakang Masalah

Perusahéan membutuhkan modal untuk tumbuh dan memperoleh tambahan
aset. Biasanya perusahaan membeli aset jangka panjang dengan menggunakan
modal jangka panjang. Salah satu sumbernya berasal dari laba yang ditahan. Tapi,

ketika modal yang dibutuhkan lebih besar daripada kemampuan perusahaan untuk

‘menghasilkan dana secara internal, maka pada saat itu perusuhaan akan

: membutuhkan dana secara eksternal (Prima Yusi Sari,2002).

Perusahazan dalam rangka memperoleh dana, ada beberapa usaha yéng dapat
dilakukan. Salah satunya adalah dengan melakukan penjualan saham kepada
masyarakat, yang dikenal dengan istilah go public. Perusahaan yang sudah
terdaftar di pasar modal ada kalany;d membutuhkan dana segar lagi jika sumber
internal maupun pinjaman dari bank dianggap kurang memadai atau

menguntungkan. Perusahaan dapat melakukan penawaran saham lagi kepada

[investor baik melalui penawaran umum maupun dalam penawaran terbatas. Pada

penawaran umum saham ditawarkan i{epada para investor secara keseluruhan,
sedangkan pada penawaran terbatas saham ditawérkan kepada pemegang saham
lama dengan harga yang umumnya lebih rendah dari harga pasar sehingga
investor tertarik untuk membelinya. Penawaran terbatas ini sering disebut right
issue. Right issue merupakan salah satu cara yang dilakukan oleh perusahaan yang

telah terdaftar (/isted) di Bursa Efek untuk memperoleh dana (Solichin, 2003).'

A ——
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Istilah right issue di Indonesia dikenal pula dengan istilah Hak Memesan

Efek Terlebih Dahulu (HMETD). R‘ighr Issue merupakan pengeluaran saham baru’

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

Karena sifatnya hak dan bukan merupakan kewajiban, maka jika pemegang
saham tidak ingin melaksanakan haknya maka ia dapat menjual haknya tersebut.
Dengaﬁ' demikian terjadilah perdagangan atas right. Right diperdagangkan seperti
halnya saham, namun perdagangan right ada masa berlakunya (Darmadji dan
Fakhruddin, 2001).

Adapun jumlah perusahaan yang berminat dalam penawaran umum terbatas
(right issue) yang tercatat di Bursa Efek Jakarta pada peribde 1989 sampai dengan

2000 dapat dilihat pada tabel 1.1 di halaman berikut.




- ‘ Tabel 1.1 ‘
Nilai Emisi dan Jumlah Emiten yang Melakukan Penawaran Umum
Terbatas (Right Issue) di Bursa Efek Jakarta Periode 1999 - 2002

Nilai Emisi (Rp Juta)

Tahun Jumlah Emiten
Per Tahun | Kumulatif Per Tahun Kumulatif
1989 4 4 45.096,2 45.096,2
1990 9 13 527.248,9 - 572.345,1
1991 8 21 340.473,1 912.818.,2
1992 10 31 1.361.236,4 2.274.054,6
1993 19 50 3.356.723,3 5.630.778,0
1994 23 73 5.661.450,5 11.292.228,5
1995 10 83 3.182.000,7 14.474.229,1
1996 19 102 11.924.194,7 26.398.423.9
1997 20 122 15.887.075,1 '42.285.499,0
1998 10 132 4.890.935.7 47.176.434.7
1999 14 146 129.934.491,3 177.110.926,0
2000 9 155 17.547.875,0 194.658.801,0
2001 7 162 4,187.976,7 198.862.268,6
2002 5 168 | 8.738.987.512,0 207.469.769,3

~ Sumber : www. bapepam. go.id

Minat emiten untuk melakukan right issue meningkat, tidak 1ain kgrena
terdoroﬁg hasrat untuk memanfaatkan situasi pasar modal Indonesia yang dalam
tahun 1996 tergolong pesat meskipun pada tahun 1997 telah memasuki situasi
krisis moneter yang berkepanjangan dan terjadi penurunan emisi pada tahun 1998,
tetapi minat emiten untuk melakukan right issue tetap besar.

Bagi pemegang saham, adanya right issue mengakibatkan bertambahnya

jumlah saham yang beredar. Konsekuensi penambahan saham akibat kebijakan

~ penerbitan rights ini akan mempengaruhi kepemilikan pemegang saham lama

apabila pemegang lama tidak melakukan konversi rights-nya. Pemodal tersebut
mengalami apa yang dikenal dengan istilah dilusi (dilution), yaitu penurunan

persentase kepemilikan saham (Darmadji dan Fakhruddin, 2001).




Pendanaan melalui #ight issue memberikan reaksi pasar ganda bagi fluktuasi
harga saham; Pertama, harga saham akan. berfluktuasi setelah diumumkannya
right issue. 'Kedua, harga saham juga akan berfluktuasi setelah masa berlaku
penawaran (cum date) atau pada saat penawaran tidak berlaku lagi (ex date). Ini
terjadi karena para investor bersifat nﬁengantisipasi informasi yang memberikan
indikasi positif maupun negatif (Prima Yusi Sari,2002).

Pendapat lain mengatakan bahwa pengumuman perusahaén yang melakukan
right issue, secara teoritis dan empiris telah mengakibatkan harga saham bereaksi
negatif dan ini merupakan kejadian yang diakibﬁtkan oleh systematic risk.
Systematic risk adalah bagian resiko yang tidak dapat dihilangkan dengan
melakukan diversifikasi atas portofolionya. Beberapa temuan empiris tersebut
diantaranya adalah : Scholes (1972), Marsh (1979), Myers dan Majluf (1984),
Asquith dan Mullins (1986), Masulis dan Korwar (1986), Mikkelsbn dan Partch
(1986), Barclay dan Litzenberger (1988), dan Kothare (1997) yang diacu dalam
penelitian Budiarto dan Baridwan (1999). Temuan empiris tersebut menunjukkan
bahwa nilai pasar perusahaan turun sampai 3% pada saat pengumuman right
issue.

Sedangkan peneliti lain yang melakukan pengujian di seputar hari
pengumuman penambahan saham bary, yaitu Barclay dan Litzenberger (1986),
menemukan bukti bahwa perubahan harga saham di seputar hari pengumuman
right issue kemungkinan disebabkan oleh adanya manipulasi harga.

Bayless dan Chablinsky (1996) dalam penelitiannya mengemukakan bahwa

dampak pengumuman right issue terhadap reaksi harga saham akan berkurang di




saat tingginya volume agregat right issue {(hot peribd) dibandiﬁgkan-dengén reaksi
harga sahain di saat cold period. Hal iﬁi menunjukkan bahwa hot period sebagai
window of opportunity, yang memberikan kesempatan yang baik untuk melakukan
right issue, palmg tidak akan mengurangi tlngkat asymmetric information. Bohren
dkk. (1997) diacu dalam penelitian Prima Yus1 Sari (2001) menemukan bahwa
reaksi harga saham terhadap penawaran umum terbatas yang tidak diasuransikan
(uninsured rights) adalah positif dan signiﬁkan. |

Beberapa temuan empiris tersebut di atas konsisten dengan model signalling
theory yang menyatakan adanya informasi asimetri diantara berbagai parﬁsipan di
pasar modal. Mcdal tersebut menyatakan bahwa pasar akan bereaksi secara
negatif karena adanya pengumuman penambahan saham baru (right ‘issue) yang
meng1nd1ka51kan adanya informasi yang tidak menguntungkan (bad news) te_ntang
kondisi laba di masa yang akan datang, khususnya jika dana ri ight issue digunakarn

untuk tujuan perluasan investasi yang NPV-nya sama dengan 0 atau negatlf

Harga saham setelah right issue secara teoritis akan mengalami penurunan

dibanding dengan harga saham sebelum right issue. Hal ini disebabkan. oleh dua
hal, yaitu : Pertama, jumlah saham yang ada bertambah banyak. Kedua, harga
saham yang ditawarkan pada right issue lebih rendah daripada harga pasar saat itu
untuk menarik nﬁinat pembeli. Naik turunnya harga saham pada saat right issue
sangat dipepgaruhi oleh rate of refurn yang diharapkan oleh investor dari
penggunaan dana‘ yang terhimpun dalam right issue ini. Bila investor

berpengharapan bahwa dana tersebut akan menghasilkan NPV positif, maka harga

saham akan naik dan begitu juga sebaliknya. Ap.abila investasi tersebut




membérikan NPV =0, ﬁlaka bagi para pemegang saham, kemakxﬁuran mereka
sebélum dan sesudah right issue sama saja (Suad Husnan, 1998).

Penelitian yang dilakukan oleh Myers dan Maljuf (1984) yang diacu
Budiarto dan Baridwan (1999) memprediksikan .bahwa harga saham akan

direspon secara tidak menguntungkan oleh pasar tethadap adanya informasi

pengumuman right issue, karena pasar mengasumsikan babwa manajer akan

mendapatkan insentif untuk menerbitkan tambahan sabam baru yang mereka

percaya overvalued. Tetapi penurunan harga saham dengan adanya pengumuman

right fsSue berdasarkan bukti-bukti empiris tersebut di atas ditemukan tidak
signifikan. Penurunan harga saham hanya berkisar antara 2% — 3% dan setelah itu
térjadi koreksi kenaikan harga saham kembali pada pqsisi awal sebelum adanya
pengumurmnan right issue. |

Sedangkan Budiarto dan Baridwan (1999) menyétakan bahwa tidak ada
perbedaan yang signifikan pada refurn saham, abnormal return dan kegiatan
yolume perdagangan disekitar tanggal pengumumén right issue.

Beberapa pernyataan tersebut di atas melandasi latar belakang uﬁtuk
melakukan penelitian apakah informasi tentang pengumuman perusahaan ‘yang
a_kan melakukan right issue memberikan pengaruh yang lebih dari keadaan ﬁormal
pada saham-saham perusahaan yﬁng melakukan right issue. Adapun' dalam
penelitian ini perusahaan yang melakukan fight issue dikelompokkan dalam dua
kondisi yang berbeda, yaitu kelompok saham good news untuk perusahaan yang
mempunyai refurn aktual (actual return) positif sebagai reaksi investor atas

pengumuman right issue yang dianggap menguntungkan dan kelompok bad news



- untuk perusahaan yang mempunyai return aktual (actual return) 0 atau negatif

sebagai reaksi investor atas pengumuman right issue yang dianggap merugikan
atau tetap. Hal ini dilakukan untuk menghindari bias apabila return aktual
dihitung secara rata-rata akumulatif serta untuk mengetahui dampak dari
pengumuman right issize terhadap saham-saham yang rriempunyai respon investor

berbeda sebagai cerminan atas pengharapan investor yang berbeda pula.

1.2 Perumusan Masalah

Pada pasar modal yang efisien semua investor akan menerima ‘dan
mengevaluasi informasi yang relevan berkaitan dengan harga saham pacia waktu
yang hampir sama. Dengan demikian harga saham akan menyesuaikan dengan
segera dan mencerminkan adanya informasi yang relevan tersebut. Pasar dalam
keadaan demikian dikatakan efisiensi pasar bentuk seteﬁgah kuat secara informasi
(Informationally efficient markef) (Solichin,2003).

Terdapat perbedaan hasil penelitian empiris dari beberapa penelitian

terdahulu yang merupakan research gap pada penelitian ini. Penelitian Modigliani’

" dan Miller (1958) dalam Keeley (1989) menyatakan Bahwa‘ dalam pasar yang

kompetitif tanpa adanyé distorsi seperti pajak, biaya kebangkrutan, biaya
keagenan ldan af;imetri informasi, penerbitan saham baru tidak mempengaruhi
Harga saham.

Sedangkan Asquith dan Mullins (1986) yang diacu dalam penelitian
Budiarto dan Baridwan (1999)-menemukan hal yang berbeda, bahwa berdasarkan

studi empiris ditemukan abnormal return negatif rata-rata 3% dalam waktu satu




- minggu sebelum pengumuman right issue. Masulis dan Kofwar (1986)

menemukan negatif abnormal return rata-rata 3 ,2% untuk perusahaan manufaktur

'~ dan hanya 0,5% untuk perusahaan nonmanufaktur dalam waktu satu _miﬁggu

sebelum pengumuman right issue.

Hal ini juga terlihat pada hasil penelitian Scholes (1972), Marsh (1979),
Myers dan Majluf (1984), Mikkelson dan Partch (1986), Barclay dan Litzenberger
(1988), dan Kothare (1997) menyatakan bahwa pengumuman right issue, secara
teoritis dan empiris telah mengakibatkan harga saham bereaksi secara negétif, dan

kejadian ini diakibatkan oleh systematic risk. Penelitian menunjukkan bahwa nilai

" pasar perusahaan turun sampai 3% pada saai pengumuman penambahan saham

baru. |
Tetapi dari bukti empiris yang ditemukan oleh Sant dan Ferris (1994)
d__inyatakan bahwa penurunan harga saham sételah right issue secara statistik tidak
signifikan dan penurunan harga saham tersebut hanya berkisar antara 1% - 3%.
Befbe'da dengan penelitian Sheehan (1997) yang membuktikan bahwa harga
saham justru jatuh sebelum adanya pengumuman right issue dan harga saham

naik setelah pengumuman.

Di Indonesia, penelitian Berlianta (1995) diacu oleh Solichin (2003)

| mendapatkan hasil adanya return positif dan signifikan pada saat pengumuinan

tetapi tidak diperoleh abnormal return yang positif satu hari setelah i)engumuman.

Kebijakan right issue merupakan upaya emiten untuk menghemat biaya
eﬁisi serta untuk menambah jumlah sabam yang beredar. Jadi dengan adanya
right issue, kapitalisasi pasar saham akan meningkat dalam persentase yang lebih

kecil daripada persentase jumlah lembar saham yang beredar. Umumnya
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diharapkan penambahan jumlah lembar saham di pasar akan meningkatkan
frekuensi perdagangan saham .tersebut atau‘dengan kata lain dapat meningkatkan
likuiditas saham. Kothare (1997) menemukan bukti bahwa likuiditas saham
meningkat secara signifikan setelah pengumurﬁan penambahan sahanﬁ baru.
Peningkatan volume perdagangan saham tersebut ditemukan mempunya1 koréla31
dengan perubabhan struktur kepemilikan saham, dimana right issue leblh
dlutamakan untuk  tujuan konsentrasi kepemilikan daripada perluasan
kepemilikan. Tetapi Sheehan dkk. (1997) dalam penelitian Budlarto dan Baridwan
(1999) menemukan bukti yang berbeda dengan temuan Kothare, yaitu bahwa

likuiditas saham perusahaan yang diukur dengan jumlah volume perdagangan

saham meningkat dari keadaan yang normal justru sebelum adanya pengumuman.

Peningkatan volume perdagangan saham ini disebabkan oleh adanya aktivitas
short selling yang dilakukan oleh para spekulator.

Dari hasil penehtlan di atas, dapat diketahui bahwa pengarch pengumuman
right issue terhadap harga saham tidak menghasilkan satu kesimpulan yang
seragam, karena ada pengaruh positif dan terdapat juga pengaruh yang negatif,
bahkan tidak berpengaruh terhadap refurn maupun volume perdagangan saham.
Tetapi secara umum ada kecenderungan pengaruh negatif terjadi pada developed
capital market afau pasar modal yang sudah maju, sedangkan pengaruh positif
terjadi pada emérging capital market atau pasar modal yang sedang berkembang.

Pada penelitian ini dilakukan pemisahan saham dalam dua kelompok ::
kelompok pertama adalah kelompok saham good news, yaitu saham-saham yang

return akiualnya positif sedangkan kelompok kedua adalah kelompok saham bad



news, yaitu saham-saham yang return aktualnya 0 atau negatif. Return aktual
(actual return) didefinisikan sebagai selisih antara harga saham dengan harga
saham hari sebelumnya secara relatif. Suatu perusahaan dianggap menghasilkan

return aktual positif jika perusahaan tersebut mengalami peningkatan harga saham

1

secara relatif dibandingkan hari sebelumnya. Hal ini berarti diasumsikan‘bahwa.

investor memperkirakan terjadi kenaikan refurn dibanding dengan hari
sebelumnya. Demikian pula sebaliknya jika return aktual‘{)'atau negatif fnaka
diperkirakan terjadi penurunan refurn atau return tidak berubah (tetap) dengan
hari sebelumnya. Untuk kelompdk pertama, karena return aktual meningkat
(positif) maka pengurhuman :_’ight issue tersebut merupakan suatu berita baik

(good news). Sebaliknya, untuk kelompok kedua, pengumuman right issue

" merupakan berita buruk (bad news) sehingga diperkirakan refurn saham akan

bereaksi negatif atau tidak bereaksi (tetap).

Berdasarkén pada deskripsi di atas maka peitanyaan p.okok dalam penelitia.n

ini dapat dirumuskan sebagai berikut :

a. Bagaimana pengaruh pengumuman right issue terhadap labnofmal
return di Bursa Efek Jakarta (BEJ) sebelum dan sesudah pengumuman
right issue pada kelompok saham good news. |

b. Bagaimana pengaruh pengumuman rigﬁt issue terhadap abnormal
return di Buréa Efek Jakarta (BEJ) sebelum dan sesudah pengumuman

right issue pada kelompok saham bad news.
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¢. Bagaimana pengaruh pengﬁmﬂman right issue terhadap volume
aktivitas pgrdagangan di Bursa Efek J akagta (BEJ) sebelum dan sesr;dah
pengumuman right issue pada kelompok saham good news |

d. Bégaimana pengaruh  pengumuman rigﬁt issue terhadap volume
aktivitas perdagangan di Bursa Efek Jakarta (BEJ) sebelum dan sesudah

pengumuman right issue pada kelompok saham bad news.

1.3 Tujuan Penelitian
Pénelitian ini mempunyai tujuan untuk menguji efisiensi pasar bentuk
setengah kuat di Bursa Efek Jakarta dilihat dari reaksi harga saham dengan right
issue. Secara lebih spesifik, tujuan penelitian ini adalah : |
1. Menganalisis pengaruh pengumuman right issue terhadap abnormal
return saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada waktu sebelum dan
sesudah tanggal pengumuman right issue (announcement date) pada
" kelompok saham good news. | |
2. Mengaﬁalisis pengaruh pengumuman right issué terhadap abrormal
return saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada waktu sebelum dan
sesudah tanggal pengumuman right issue l(announcement date) i)ada
kelompok saham bad news.
3. Menganalisis pengaruh pengumuman right issue terhadap volume
aktivitas .perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada waktu
sebelum dan sesudah tanggal pengumuman right issue (announcement

date) pada kelompok saham good news
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4. Mengaﬁalisis pengaruh pengumuman right issue terhadap . volume
 aktivitas perdagangan szham di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada waktu

sebelum dan sesudah tanggal pengumuman right issue (announcement

date) pada kelompok saham bad news.

1.4 Kegunaan Penelitian

1 Penelitian ini bermanfaat untuk memberikan mformas1 kepada investor,

“calon investor, pemegang saham, dan para pelaku b1sr11s lain dalam

membuat keputusan bisnis yang berkaitan dengan perubahan harga

" saham/refurn saham yang disebabkan oleh pengumuman right issue di

Bursa Efek Jakarta (BEJ).

_ Penelitian ini menjadi masukan dan acuan perusahaan dalam membuat

keputusan berkaitan dengan right issue, yaitu apakah tindakan
perusahaan untuk mengeluarkan saham baru ditanggapi oleh investor

sebagai sinyal positif atau tidak, sebab hal ini dapat_mempengaruhi nilai

_pasar perusahaan.
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BABII

TELAAH PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Pasar Modal

Pasar modal pada hakekatnya merupakan sarana pertemuan antara pihak

" yang memerlukan dana dengan pihak pemasok dana (supplier of fund). Pasar

" modal mempunyai pengertian sebagai pasar dalam arti abstrak dan konkrit.

Pengertian dalam arti abstrak adalah bahwa pasar modal merupakan sarana
terjadiﬁya harga yang merupakan - keseimbangan antara pe@intam dan
penawarar, sedangkan dalam arti konkrit adalah sebagai tempat terjadinya
ﬁansaksi antara pembeli dan penjual, [_;enerima dan pemasok dana.

Jenis pasar modal pada dasarnya ada 4 macam, yajtu : (Jones, 1996)

1. Pasar perdana adalahtpasar modal, dimana saham-saham dan sekuritas
lainnya dijual pertama kali (penawaran umum) sebelum saham tersebut
dicatatkan di bursa efek. |

2. Pasar sekunder adalah pasar yang berbentuk bursa efek, dimana saham

dan sekuritas lain diperjualbelikan secara luas kepada umum, éetelah
saham tersebut melalui masa penjualan di pasar perdana.

3. Pasar ketiga adalah pasar “modal yang merupakan. tempat
memperdagaﬂgka.n saham dan sekﬁritas lain di luar bursa efek. Pasar
modal ini disebut Bursa Paralel.

4. Pasar keempat adalah merupakan perdagangan saham antar pemodal atau

pengalihan saham dari satu pemegang kepada pemegang saham lainnya.
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" 2.1.2 Pasar Modal yang Efisien

Para ahli ekonomi mengatakan bahwa pasar modal yang efisien adalah pasar
yang harga sekuritas-sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi yang
relevan. Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas, semakin
efisien pasar modal tersebut maka akan sangat sulit bagi para pemodal untuk
memperoleh tingkat keuntungan di atas pormal secara Kkonsisten dengan

melakukan transaksi perdagangan di bursa efek. Efisiensi dalam artian ini sering

juga disebut sebagai efisiensi pasar secara informasi (informationally efficient

. market) yaitu bagaimana pasar bereaksi terhadap informasi yang tersedia
(Jogiyanto, 2000). Jadi harga saham yang berlaku di pasar modal sudah
merefleksikan semua informasi yang terjadi.
Harga suatu efek menurut Ang (1 997) dapat disimpulkan mengandung tiga
faktor, yaitu :
a. Merefleksi informasil yang bersifat historis.
b. Merefleksikan kejadian yang telah  diumumkan tétapi_ belum
dilaksanakan seperti, pengumuman pembagian saham bonus, penibagian
deviden, right issue dan stock split.

C. Mereﬂeksikan prediksi atas informasi masa yang akan datang.

Disertasi Fama (1970) dalam Jogiyanto (2000) menyajikan tiga macam |

bentuk utama dari efisiensi pasar berdasarkan ketiga macam bentuk informasi,
yaitu informasi masa lalu, informasi sekarang yang sedang dipublikasikan, dan

informasi privat sebagai berikut :
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1. Efisiensi Pasar Bentuk Lemah (Weak Form)
' Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga' dari
sekuritas tercermin secara penuh (fully reﬂect) informasi masa lalu.
Informasi masa lalu ini merupakan informasi yang sudah terjadi. Ben;cuk
‘eﬁs.iens_i pasar secara lemah ini berkaitan déngan teori langkah acak
(random walk theorj) yang menyafakan bahwa data masa lalu tidak
berhubungan dengan nilai sekarang. Jika pasar efisien secara bentuk
‘lemah, maka nilai-nilai masa lalu tidak dapat digunakan informasi untuk
memprediksi harga sekarang. Ini berarti bahwa unfuk pasar efisien
" bentuk lemah, investor tidak dapat menggunakan inforrﬁasi masa lalu
untuk mendapatkan keuntungan yang tidak normal.
_ Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat (Semistrong F orm)
Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas secara
penuh mencerminkan ‘(fully reflect) semua informasi yang dipublikasikan
(all publicly available information) termasuk informasi yang berada di
laporan-laporan ~ keuangan perusahaan  emiten. ‘Informasi yang
dipublikasikan dapat berupa sebagai berikut : |
" a. Informasi yang dipublikasikan hanya mempengaruhi harga sekﬁritas
dari’ perusahaan yang mempublikasikan informasi tersebut.
Informasi yang dipﬁblikasikan ini merupakan informasi dalanﬁ
. bentuk pengumuman oleh perusahaan emifen. Informasi ini
umumnya berhubungan dengan peristiwa yéng terjadi di perusahaan

. emiten (corporate event).
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b. Informasi yang dipublikasikan hanya Iﬁempengaruhi harga-harga
sekuritas sejumlah perusahaan. Informasi yang dipublikasikah ini
dapat berupa peraturan pemeﬁntah atau peraturan dari regulator
yang hanya berdampék pada harga sekuritas perusahaan-perusahaan
yang terkena dampak regulasi tersebut.

¢. Informasi yang dipublikasikan mempengaruhi harga sekuritas semua
perusahaan yang terdaftar di pasar saham Informasi ini dapat berupa
peraturan pemerintah atau peraturan ldari regulator yang berdanipak
pada semua perusahaan ermifen. |

3.' Efisiensi Pasar Bentuk Kuat (Strong Forn)
Pasar dikafakan efisien dalam bentﬁk kuat ini jika harga-harga sekufitas
secara penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk
informasi yang privat. Jika pasar efisien dalam bentuk ini, maka tidak ada
individual investor atau grup dari investor yang dapat memperoléh

keuntungan tidak normal (abnormal return) karena mempunyai informasi

privat.

2.1.3 Teori Sinyal dan Asimetri Informasi

Asumsi uta.rﬁa dalam teori sinyal adalah bahwa manajemen mempunyai
informasi yang akurat tentang nilai perusahaan yang tidak diketahui oleh investor
Iuar dan manajemen adalah orang yang selalu berusaba memaksimalkan insentif

yang diharapkan, artinya manajemen umumnya mempunyai informasi yang lebih

lengkap dan akurat dibandingkan pihak luar perusahaan (investor) mengenai
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-‘ fakto;—faktor y'ahg mempengaruhi nilai perusahaan (Budiarto dan Baridwan,
1999). | |

Asimetri informasi (z'nformétion ‘asymmeltric) merupakan informasi privat
yang hanya dimiliki oleh invéstor—investor yang mendapat informasi saja
(informed investors). Asimetri informasi akan terjadi jika manajemen tidak secara

penuh menyampaikan semua informasi yang diperoleh tentang semua hal yang

dapat mempengaruhi perusahaan ke pasar, maka pada umumnya pasar akan

merespon informasi tersebut sebagai suatu sinyal yang tercermin dari perubahan
harga saham (Schweitzer, 1989). Implikasinya adalah pengumuman perusahaan
untuk melakukan right issue akan direspon oleh pasar sebégai suatu siﬁyal yang
menyarﬁpaikan adanya informasi baru yang dikeluarkan oleh pihak manajemen
yang selanjutnya akan mempengarubi nilai s;clham dan al‘{tivitas perdagangan
saham. |

Akibat adanya asimetri informasi, harga saham yang terjadi belum mencapai
harga ekuilibrium sehingga investor yang mempunyai informasi yang tahu bahwa
harga ekuilibrium akan mencapai titik tertentu akan membeli sekuritas tersebut
~ dan nantinya akan lﬁenjualnya pada harga ekuilibrium sehingga dapat menikmati
abnormal return selisih harga saham tersebut.

Ada beberapa penjelasan yang mendasari penyebaran informasi tidak
simetris. Pertama, informasi privat disebarkan ke publik secara resmi melalui
pengumuman oleh perusahazn emiten. Kedua adalah bahwa im)estor yang
memiliki informasi akan menggunakannya dan setelah itu mereka akan bersedia

untuk menjualnya. Nilai informasi akan semakin rendah mendekati nol dengan

17




semakin banyaknya investor lainnya menggunakan informési tersebut dan
berusaha menjualnya kembali. Ketiga .adalah apa yang disebut dengan teori
ekspektasi rasional - (rational expectation theory) yang menjelaskan baﬁ-wa
investor yang tidak mempunyai informasi privat al;an mendapatkan informasi
tersebut dengan mengamati lewat perubahan harga yang terjadi. Perubahan -dafi
harga yang terjadi adalah karena refleksi dari informasi yang dimiliki oleh
- investor yang mempunyai informasi privat. Dalam hal ini, informasi simetrik
: terjadi karena semua informasi privat sudah diserap oleh pasar lewat ‘pengam_ﬁ‘tan
harga yang terjadi akibat informasi privat tersebut.

fenelitian yang diacu oleh Keeley ‘(1989) dari Modigliani dan Miller
(1958) menyatakan bahwa daiam pasar yang kompetitif tanpa adanya distorsi
seperfi pajak, biaya kebangkrutan, biaya keagenan dan asimetri informasi,
penerbitan saham baru seharusnya tidak mempengaruhi harga saham. Smith
(1986) diacu dalam Budiarto dan Baridwan (1999) menemukan hal yang berbeda,
yaitu - bahwa berdasarkan studi empiris ditemukan bahwa secara statistik
~ penerbitan saham baru berpengaruh secara negatif terhadap harga saham
perusahgan.

Pernyataan Myers dan Majluf (1984) dalam penelitian Budiarto dan
Baridwan (1999) menyatakan bahwa manajemen' akan memperoleh insentif
dengan pengeluaran saham baru yang mereka percaya bahwa saham. perusahaan
adalah overﬁaluéd, akan tetapi invéstor menyadari bahwa dengan adanya insentif
tersebut menyebabkan manajemen menggunakan informasi penerbitan saham baru

sebagai sinyal atau tanda bahwa saham perusahaan adalah overvalued, sehingga
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hal ini akan menyebabkan harga saham .perusahaan akan jatuh..:Studi empiris yang
telah dilakukan 6leh Asquith dan 'Mulli.ns (1986), Masulis dan Korwar (1986),
Barclay dan Litzenberger (1988) serta Sant dan Feﬁis (1994) dalam penelitian‘
Budiarto dan Baridwén (1999) menunjukkan. bahwa terjadi abrormal return

negatif selama periode pengumuman yang dikaitkan dehgan pengembangan

. saham baru oleh perusahaan. Temuan empiris tersebut konsisten dengan suatu

. model yang mengasumsikan bahwa terjadi asimetri informasi. antara manajemen -

dengan pengguna informasi atau investor di pasar modal. Model tersebut
mengimplikasikan bahwa pasar akan bereaksi secara negatif karena pengumuman

penambahan saham baru tersebut serta mengindikasikan adanya informasi yang

tidak menguntungkan tentang kemampuan aliran kas perusahaan di masa deparn.

Sedangkan argumen Sant dan Ferris (1994) ‘menyatakan bahwa cara
pembelanjaan perusahaan dengan penggunaan dana eksternal dalam membiayai

suatu proyek investasi merupakan suatu sinyal tentang prediksi laba yang buruk di

masa depan, karena seharusnya lebih. tepat jika cara pembelanjaan dilakukan

- dengan menggunakan dana dari dalam perusahaan (infernal Jinancing) jika laba

yang d'iperoleh mencukupi untuk membelanjai proyek investasi.tersebut. Argumen

tersebut memiliki implikasi bahwa semua jenis pembelanjaan eksternal

séharusnya memiliki pengaruh negatif terhadap perubahan harga saham. Argumen
tersebut gagal untuk menjelaskan pengaruh yang berbeda-beda dari berbagai jenis

cara penerbitan saham baru yang dikeluarkan.
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 2.1.4 Return

Para pemodal tentunya termotivasi untuk mefakukan investasi pada suatu

instrumen yang diinginkan dengan harapan untuk mendapatkan kembalian

investasi yang sesuai.

Return adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu
investasi yang dilakukannya. Ang (1997) menyatakan bahwa tanpa adanya

keuntungan yang dapat dinikmati dari suatu investasi, tentunya pemodal tidak

~ mau repot-repot melakukan investasi, yang pada akhirnya tidak ada hasilnya,
lebih lanjut setiap investasi baik jangka panjang maupun jangka pendek

- mempunyai tujuan utama untuk mendapatkan keuntungan yang disebut rerurn

baik langsung maupun tidak langsung

Di samping tingkat keuntur;gan (return) yang diharapkan, juga terkandung
resiko yang akan dihadapi oleh investor. Invesfor dalam saham memang
menjanjikan tingkat keuntungan yang tinggi, namun resiko juga dapat terjadi. Hal
ini dikarenakan realisasi penghasilan yang ditefima berbeda dari penghasilan yang

diharapkan, dikarenakan harga saham menjadi turun dan pembagian deviden tidak

sesuai dengan harapan.

Return dapat berupa refurn realisasi yang sudah terjadi atau return
ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi dalam masa
mendatang. Return realisasi (realized return) merupakan reﬁzrn yang telah terjadi.
Return realisasi dihitung berdasarkan data historis. Refurn realisasi penting karena

digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return historis ini
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juga berguna sebagai sebagai dasar penentuan ekspektasi (expected return) dan
risiko di masa mendatang (Jogiyanto, 2000).

Return ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan akan

. diperoleh investor di masa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang

sifatnya sudah terjadi, refurn ekspektasi sifatnya belum terjadi. Return ekspektasi
ini muncul karena adanya ketidakpastian (uncertainty) perolehan return di masa

yang akan datang yang dapat diperoleh investor.

2.1.5 Abnormal Return
Studi peristiwa menganalisis return tidak normal (abrormai return) dari

sekuritas yang mungkin terjadi di sekitar pengumuman dari suatu peristiwa.

Abnormal return atau excess return merupakan kelebihan dari return yang

sesungguhnya térjadi terhadap refurn normal. Return normal merupakén refurn
ekpektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian 'return tidak
normal (abrnormal return) adalah selisih antara retur'n_ sesungguhnya yang terjadi
dengan return ekspektasi (Jogiyanto, 1999).

Penelitian dari Brown dan Warner (1985) yang diacu oleh Jogiyanto (2000)

menyatakan bahwa refurn ekspektasi merupakan refurn yang harus diestimasi.

Mengestimasi refurn ekspektasi dapat menggunakan 3 ‘model,' yaitu Mean-

 Adjusted Model, Market Model, dan Market-Adjusted Model. Model. disesuaikan

rata-rata (Mean Adjusted Model) ini menganggap refurn ékspektasi bernilai

konstan yang sama dengan rata-rata refurn realisasi sebelumnya selama periode

estimasi (estimation period). Sedangkan model pasar (Market Model) untuk

menghitung refurn ekspektasi dilakukan dengan dua tahap, yaitu (1) membentuk
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model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi sclama periode estiniasi,
dan (2) menggunakan model ekspektasi untuk mengestimasi return ekspektasi di
periode jendela. Model disesuaikan pasar (Market-Adjusted Model) menganggap
bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi rei‘urﬁ sﬁatu sekuritas adalah
return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka
tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk model eétirﬁasi

karena refurn sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan refurn indeks pasar.

2.1.6 Good News dan Bad news
Reaksi pasar sebagai suatu sinyal terhadap informasi adanya peristiwa
(evenf) tertentu dapat mempengaruhi nilai perusehaan yang tercermin dari

perubahan harga dan volume perdagangan saham yang terjédi (Budiarto dan

Baridwan, 1999). 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
pihak manajemen yang selanjutkan akan mempengaruhi nilat saham perusahaan

dan aktivitas perdagangan saham.

Adapun reaksi pasar tersebut akan ditunjukkan dengan adanya perubahan
harga dari saham perusahaan yang melakukan pengumuman right issue. Reaksi ini
kemudian akan diukur dengan menggunakan return (actual return) sebagai nilai

perubahan harga dan abnormal return yang merupakan selisih antara refurn yang

- sesungguhnya terjadi (acfual return) dengan return ekspektasinya.
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Penelitian ini membedakan saham dalam dua kondisi_ 'berbeda.- Kondisi
pertama yaitu dimana pasar memberikan reaksi positif melalui pefubahan harga
saham yang semakin meningkat karena pengumuman right issue merupakan suatu
berlta baik bagi investor untuk berinvestasi dalam dana rzght issue dan sebahknya
pada kondisi kedua yakm pasar akan memberikan reaksi negatif atau tidak

bereaksi dengan indikasi perubahan harga saham yang semakin menurun atau

tetap karena pengumuman right issue merupakan suatu berita buruk atau bukan

merupakan informasi yang berarti bagi investor dalam pengambilan keputusan

berinvestasi.

Dalam kaitannya dengan efisiensi pasar modal, Copeland (1995) dalam
penelitian Prasetiono (2000) menjelaskan bahwa apabila seluruh informasi relévan
vang tersedia tentang suatu saham.langsung tercermin dalam harganya maka hal
itu menunjukkan bahwa pasar modal efisien. Informasi tentang naik turunnya

return perusahaan merupakan salah satu informasi yang dipandang cukup penting

bagi para investor, karena dalam -informasi tersebut mengandung muatan

: informasi (information content) yang berkenaan dengan prospek keuntungan yang
akan diperoleh suatu perusahaan di masa mendatang. Hal ini‘ disebabkén, d.alam
kondisi.di‘mana investor dihadapkan pada ketidakpastian yang tinggi terhadap
hasil investasinya, ‘maka informasi naik turunnya return (actual return) dﬁpatl
dijadikan indikator untuk memperkirakan prospek keuntungan perusahaan di masa
yang akan dataﬁg. Oleh karena itu, adanya kenatkan return (actual return positif)
dapat ditafsirkan sebagai tanda optimis (good news) pihak manajemen

sehubungan "dengan keuntungan perusahaan lmendatang. Demikian pula
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sebaliknya, penurunan return (actual return negatif) dapat ditafsirkan sebagai

penurunan keuntungan atau bad news.

2.1.7 Right Issue

PenaWaran ' umum yang peftamé kali dilakukan oleh suatu perusahaan
dikenal dengan istilah Initial Public Offering (IPO) (Ang, 1997). Dalam IPO ini,
i)emsahaan menawarkan sahamnya kepada' semua investor yang ada di bursa.
Dalam pen;.wafan umum biasanya perusahaan yang mehawarkan sahaﬁnya
menggunakan jasa penjamin emisi (underwriter). Apabila perusahaan

membutuhkan dana kembali maka perusahaan dapat menawarkan saham kembali .

- kepada publik. Ada dua jenis penawaran yang bisa dilakukan, yaitu : melakukan

penawaran umum lagi kepada semua investor yang ada di bufsa atau melakukan
penawaran saham terbatas (right is&ue).

Right Issue merupakan hak istimewa yang dibérikan kepada para pemegang
saham lama untuk mendaftar guna mendapatkan saham biasa atau suatu emisi
baru sebeluin ditawarkan kepada masyarakat. Dengan right issue, perusahaan
dapat mengumpulkan dana melalui partisipasi pemegang saham lama, tentu saja

langkah ini dilanjutkan setelah mendapat persetujuan mayoritas dari para

- pemegang saham, tanpa mengurangi hak mereka untuk mempertahankan proporsi

sahamnya (preemptive right).
Lain halnya dengan penawaran umum biasa, preempﬁve right tidak dapat
dipenuhi karena investor baru dapat saja melakukan pembelian saham perusahaan

tanpa halangan. Cara ini dapat memberikan keuntungan bagi pemegang saham
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baru karené biasanya perusahaan menerbitkan saham baru dengan harga yang
lebih murah dari hérgé pasar, agar saham tersebut menarik minat investor.

Ada dua alasan perusahaan melakukan right issue, yaitu : (Suad Husnan,
1998) '

1. Right issue dapat mengurangi biaya emisi, karena right issue Biasanya

tidak meﬁggunakan jasa pénjamin (underwriter).

2. Den_gan adanya right issue berakibat jumlah saham perusahaan yang ada
akan bertambah sehingga diharapkan akan meningkatkan frekuensi
perdagangan atau yang bérarti akan meningkatkan likuiditas saham
perusahaan.

.Ihformasi mengenai restruktmigasi keuangan perusahaan diperoleh saat
rapat umum pemegang saham (RUPS). Re-strukturisasi ini -mqrﬁpakan salah satu
cara untuk meningkatkan dan memaksimalkan harga pasar saham. Secara teoritis,
dalam kondisi ﬁasar modal dengan efisiensi iﬁfqrmasi setengah kuat (semi
si‘rong), harga saham akan sangat dipengaruhi oleh informasi keuangan yang
disajikan oleh perusahaan. Pasar akan mengoreksi harga segera setelah informasi
itﬁ dipublikasikan.

Seringkali kita mendengar istilah right issue dalam kaitannya dengan bukti
right. Menurut Ang (1997), bukti right adalah suatu produk efek (sekuritas) yang
* diturunkan dari saham yang dikeluarkan oleh emifen yang memberikan hak
kepadé. pemegang saham lama untuk membeli saham baru yang akan dikeluarkan
oleh emiten dengan proporsi dan harga tertentu. Right issue dalam kaitannya

déngan bukti right merupakan kegiatan penawaran umum terbatas kepada
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pemegang saham lama dalam rangka penerbitan hak memesan efek - terlebih
dahulu. Jadi jika suatu perusahaan publik ingin menerbitkan bukti }*ight, maka
kegiatannya' hafus melalui penawaran umum terbatas. Jadi penawaran umum
berarti memberikaﬁ tawaran kepada publik untuk meﬁesan atau membeli saham,

sedangkan makna terbatas menunjukkan bahwa penawaran umum ini- hanya

- ditujukan kepada pemegang saham lama.

Husnan (1998) menyatakan right issue merupakan kebij.akan yang diambil
oleh emiten untuk menghemat biaya emisi serta untuk menambah jumlah lembar
saham yang beredar sehingga dengan adanya right iSSue kapitalisasi pasar saham
akan dapat meningkat dalam persentase yang lebih kecil daripada persentase
jumiah lemBar .saham yang beredar. Right issue merupakan produk turﬁnan

(derivatif) dari saham.

Alasan lain yang biasa digunakan untuk membenarkan right adalah agar

- setiap pemegang saham lama memiliki hak untuk mempertahankan persentase

haknya atas laba dan hak suara dalam perusahaan, karena j.ika s'ejumlﬁh besar
saham baru langsung dijual kepada para pemegang saham baru maka banyak hak
suara dan laba dalam perusahaan akan beralih keﬁada mereka, jugg dikatakan
bahwa seti_ap pemegang saham lama yang ada mempunyai‘ hak untuk
mempertahaﬁkan bagiannya dalam aktiva perusahaan, dengan kata lain untuk

mempertahankan persentase kepemilikan dalam kekayaan bersih perusahaan.

Sedangkan apabila dilakukan dalam penawaran umum, mereka akan diperlakukan'

© sama dengan investor lain yang tidak mempunyai saham terscbut dikarenakan

jumlah saham yang ada menjadi lebih banyak sehingga saham tersebut lebih
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likuid. Bagi investor, right issue berdampak positif kalau tidak berpengaruh
terhadap harga saham akan tétapi sebaliknya, berdampak negatif jika

menyebabkan menurunnya harga saham.

2.1.8 Likuiditas Saham

Salah satu langkah perusahaan menjual sahamnya kepada masyarakat luas

adalah mencatatkan sahamnya di bursa efek sehingga saham-saham tersebut dapat

_ diperdagangkaﬁ padei pasar sekunder. Pencatatan saham di bursa efek ini disebut
listing. Setiap pencatatan di bursa efek mempunyai persyara‘;an tertentu yang
dise_butlkebijaksanaan pencatatan atau listing policy. Salah -satu syarat listing
policy adalah jumlah saham minimum yang dicatat yaitu di Bursa Efek Jal;arta
adalah satu juta saham- (Ang, 1997). |

Jumlah saham yang dicatatkan di bursél efek ini mempakan salah satu faktor

yang dipengaruhi likuiditas perdagangan saham tersebut di bursa. Jika jumlah

saham yang dicatatkan sedikit maka pemegang sahamnya juga sedikit, sehingga

transaksi harian pun sedikit atau bahkan tidak ada. Saham-saham untuk jangka
waktu yang lama tidak ditransaksikan atau terlalu sedikit transaksinya biasanya

disebut saham tidm'_.

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi likuiditas suatu saham antara lain:

" Jumlah saham tercatat, harga saham, faktor fundamental emiten, keterbukaan
informasi dan sentimen pasar (Ang, 1997).
Likuiditas saham merupakan suatu indikator dan reaksi pasar terhadap suatu

pengumuman yang diukur dengan Trading Volume Activity (TVA). Suryawijaya
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dan Setiawan (1998) menjelaskan ‘béhwa Trading Volume Activity (TVA)

. merupakan suvatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar

modal- terhadap informasi melalui parameter pergerakan volume aktivitas
perdagangan saham di pasér modal. Sedangkan Husnan dkk. (1996) mengukur
kegiatan perdagangan saham yang dilihat melalui indikator aktivitas volume
perdagangan (Tradz’ng"Volume Activity) digﬁnakan untuk melihat apakah investor
indi\}idual ﬁlenilai laporan keuangan informatif, dalam arti apakah informasi
tersebut membuat .keputusan pe_;rdagangan di atas keputusan perdagangan yang
normal. | |

Total volume perdagangan suatu saham merupakan suatu penjumlghaﬁ dari
setiap transaksi perdagangan yang dilakukan oléh para pelaku pésar, menurut
Beaver (1968) dalam Budiarto dan ﬁaridwan (1999), proses penjumlahan ini
mencerminkan adanyé perbedaan pandangan (ésimetri) diantara- investor
mengenai nilai suatu saham. Grossman dén Stiglitz (1980) juga diacu dalam
penelitian Br.udia;rto dan Baridwan (1999) menyatakan bahwa volume perdagangan

terjad: karena adahya perbedaan pendapat (differing beliefs) diantara investor

mengenai berapa nilai saham sesungguhnya. Berdasarkan hasil penélitian mereka.

- dapat disimpulkan bahwa terdapat dua aspek perbedaan pendapat diantara

investor mengenai nilai suatu saham, yaitu : (1) interpretasi yaﬁ_g berbeda ferhadap
suatu infofmasi yang mereka terima atau miliki, dan (2) adanya perbedaan presisi
dari informasi pribadi para investor. Oleh kérenanya kenaikan volume
perdagangan saham merefleksikan seberapa jauh terjadinya asimetri informasi

diantara para investor sebagai reaksi atas suatu pengumuman yang dipublikasikan.
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Ada beberapa pengukuran return realisasi, dan yang banyak digunakan adalah
return total (total return). Return total merupakan refurn keselurvhan dari suatu
investasi dalam suatu periodé tertentu. Return totél sering disebut dengan refurn
saja, | |

Pg:nelitian_ Jogiyanto (2000) menyatakan bahwa mean adjusted model
menganggap bahwa refurn ekspektasi bernilai konstan yang sama dengan 1_1i1ai
rata-rata refurn realisasi sebelumnya selama periode estimasi. Market mlo'del
menganggap bahwa tingkat keuntungan suatu saham-' dipengaruhi 6leh tingkat
keuntungan portofolio pasar. -Sedangkan market adjusted model menganggap
bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi refurn suatu sekuritas adalah
return indeks pasar pada saat tersebut,

Houlthauéen dan Verrecchia (1990) berpendapat bahwa pengurﬁuman yétng
tidak membawa informasi baru tidak akan mengubah keﬁercayaan investor,
sehingga mereka tidak akan melakukaﬁ perdagangan. Sebaliknya dengan adanYa
perbedaan penafsiran yang konstan, sebuah informasi baru yang tidak diharapkan
akan membawa perubahan kepercayaan yang selanjutnya akan memotivasi

mereka untuk melakukan kegiatan perdagangan.

2.1.9 Kaﬂdungan Informasi (Information Contents)

Perkembangan harga saham dan volume perdagangan di pasar modal
merupakan suatu indikator penting untuk mempelajari tingkah laku paéar, yaitu
investor. Dalam menentukan apakah investor akan melakukan transaksi di pasar
modal, biasanya ia akan mendasarkan keputusannya pada berbagai informasi yﬁng
dimilikinya, ‘baik informasi yang tersedia di publik maupun informasi pribadi.
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Ipformasi tersebut é.kan memiliki. makna atau nilai bagi investor jika keberadaan
informasi tersebut menyebabkarinyé melakukan transaksi di pasar modal, dimana
transaksi ini tercermin melalui‘ perubahan harga dan volume perdagangan saharh.
Dengan demikian, seberapa jauh relevansi atau kegljnaah suatu infqrmasi dapat
disimpulkan dengan mempelajari kaitan antara :_pergerakan harga saham dan
volume - perdagangan di pasar modal dengan keberadaan informasi térsebut
(Budiarto dan Baridwan,1999).

Jika pengl.nnuman right issue mempunyai kandungan informasi yang dapat
mempengaruhi preferensi investor dalam pengambilan keputusan investasi, rﬁaka
mestinya terdapat perbedaan dalam‘ harga sailam dan akﬁvitas perdaga‘ngan, saham
sebelum pengumuman dengan sesudah pengumuman. Perbedaan térsebut

mencerminkan adanya asimetri informasi di antara investor terhadap adanya

informasi tersebut. Jika kandungan informasi right issue direspon negatif, maka

akan menyebabkan perbedaan dalam harga/refurn saham dan aktiylitas
perdagangan seBelum dan sesudah yang menunjukkan pérbedaan ﬁegatif dan
sebalikﬁya, jika informasi right issue positif, maka akan menyebabkan perbedaan
dalam harga/return saham dan aktivitas perdagangan yang menunjukkan
perbedaan positif. Dari berbagai hasil penelitian empiris yang telah dilakukan

sebelumnya (Myers dan Majluf, 1984; Masulis dan Korwar, 1986; dan Saﬁt dan

Ferris, 1994) ditemukan bahwa pengumuman right issue akan direspon secara

negatif oleh pasar, sehingga sering disebut sebagai ‘kandungan informasi negatif’

(negative information contents).
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Studi peristiwa dapat digunakan untuk menguji' kandungan informasi

dari suatu peristiwa. Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat

reaksi dari suvatu peristiwa. Jika peristiwa mengandung informasi maka

diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu berita tentang peristiwa tersebut
diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga
dari sekuritas bersangkutan. Reaksi ini dépat diukur dengan menggunakan

abnormal return. Suatu peristiwa yang mengandung informasi akan memberikan

abnormal return kepada investor. Sebaliknya, pefistiwa yang tidak mengandung‘

' informasi tidak akan memberikan abnormal return kepada investor (Jogiyanto,

2000).

Di samping terjadi perubahan harga ‘yang mengakibatkan return sah_am
aBnormal, suatu peristiwa juga memungkinkan terjadinya perubahan volume
perdagarigan saham. Perubahan volume perdagangan saham di pasar modal
menunjukkan aktivitas perdégangaﬂ saham dan mencerminkan keputusan

investasi investor.

- 2.1.10 Studi Peristiwa (Event Study)

Penelitian Peterson (1989) menyatakan baI;wa event study adalah suatu
pengamatan mengenai pergerakan harga saham di pasar modal untuk mengetahui
apakah terdapat abnormal return -yang diperoleh pemegang saham akibat dari
peristiwa tertentu. Sedangkan Kritzman (1994) menyatakan bahwa event study
bertujuan untuk mengukur hubungan antara suatu peristiwa yang mempengaruhi

surat berharga dan refurn dari surat berharga tersebut.
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Berdasarkan pengertian di atas tampak bahwa event study merupakan studi
‘yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang. informasipya
: dipublikasikan untuk menguji kandungan informasi (information contenr) dari
suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk mengﬁji e‘ﬁsienéi pasar
bentuk seténgah kuat (semi strong form).

Pengujian kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar bentuk
éetengah kuat merupakan dua pengujian yang berbeda. Pengujian kandungan
informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika
pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada
‘waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar tersebut
' ditﬁnjukkan dengan adanya perubahan harga atau refurn dari sekuritas yang
bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai
perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Jika digunakan
abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu‘pengumuman yang memiliki
kandungan | informasi akan memberikan abnormal return kepada 'pasar.
Sebaliknya jika suatu pengumuman tidak memiliki kandungan informasi, ﬁdak
memberikan abnorﬁzal return kepada pasar.

Selain terdapat abnormal return, reaksi pasar dapat juga‘ diindikasikan
" dengan adanya perﬁbahan volume perdagangan saham. Perubahan volume
perdagangan saham di pasar modal menunjukkan aktivitas perdagangan saham di
bursa dan mencerminkan keputusan investasi para investor di pasar modal.
Suryawijaya dan Setiawan (1998) menjelaskan bahwa Trading Volume Activity

(TVA) merupakan suatu in.strumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi
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pasar mpda.l ‘terhadap.informasi melalui parameter pergerakan volume aktivitas
perdagangan saham di pasar modal. Ditinj au dari fungsinya, maka dapat dikatakan

bahwa TVA merupakan suatu variasi dari event study. Perbedaan dari keduanya

adalah pada parameter yang digunakan untuk meng'ukur reaksi pasar terhadap

suatu event.

2.1.11 'Penelitianl Terdahulua

Pengumuman right issue secara teoritis seharusnya berpengaruh terhadap

perkembangan struktur modal bagi emiten, sehingga akan berdampak secara
positif terhadap harga saham. Untuk mengetahui reaksi pasar right issue dapét
dilihat dari abrormal return dan volume perdagangan saliam. Jika terdapat
abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa pengumuman right issue
mengandung kandungah informasi. Sebaliknya, jika tidak terdapat abrormal
return maka perigumuman tersebut tidak mengandung informasi. |
Uraian penelitian terdahulu secara terperinci dapat dilihat pada tabei 2.1
yang menunjukkan studi empiris berkaitaﬁ dengan pengumuman right issue

sebagai berikut :
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"Tabel 2.1
Ringkasan Penelitian Terdahulu

Peneliti

Tahun
Publikasi

Metode
Penelitian

Jumlah
Sampel

Hasil Penelitian

Robert Schweitzer

1989

Event Study

Pendapatan saham bank memperlibatkan reaksi
negatif terhadap penerbitan ekuitas baru seperti
halnya reaksi negatif perusahaan-perusahaan
industrial,

Robert W. Holthausen dan 1990
Robert E. Verrecchia ‘

'Regressfon
Analysis

Peningkatan informedness menghasilkan
kenaikan dalam wvariasi perubahan harga tak
terduga dan volume perdagangan, Peningkatan
dalam konsensus menghasilkan kenaikan dalam
variasi perubahan harga dan penurunan dalam
volume perdagangan. Secara kumulatif/bersama-
sama, pembahasan informedness dan konsensus
menyiratkan bahwa variasi - perubahan harga
dan volume perdagangan cenderung positif]
dikaitkan  ketika pengarah  infurmedness
mendominasi  pengaruh  konsensus  dan
cenderung negatif ketika pengaruh konsensus
mendominasi pengaruh informedness.

Cleveland S. Patterson dan
Nancy D. Ursel

1993

Regression
Analysis

100

Potongan harga mempengaruhi remrn secara
negatif. Tidak-ada perbedaan sistematis dalam
karakteristik-karakteristik yang wmempengaruhi
rasic D/P antara perusahaan yang menerbitkan
saham melalui right issue dengan perusahaan
yang lidak menggunakan right issue.

Maik Bayless dan Susan
Chaplinsky

1996

Event Study

Regression
Analysis

157

Pengaruh pengumuman right isswe terhadap
reaksi harga saham akan berkurang di saat
tingginya volume agregat right issue (hot
period) dibandingkan dengan reaksi harga saham
di saat cold period. Hal ini menunjukkan bahwa
hot period scbagai window of opportunity, yang
memberikan kesempatan baik untuk melakukan
right issue,sctidaknya akan mengurangi tingkat
asymmelric information.

Hot market menawarkan kondisi-kondisi yang
lebih menguntungkan untuk menerbitkan saham
tanpa terpengaruh oleh kondisi pasar dan eknomi
makro, Karakteristik spesifik perusahaan yang
terkait dengan asimetri informasi mempunyai
pengaruh lebih besar pada kesalahan prediksi
tanggal pengumuman di cold market daripada di
hot market. : ‘

Reaksi harga di hor market rata-rata jauh lebih
positif daripada reaksi harga di cold marker.
Ditemukan bukti-bukti signifikan bahwainvestor
memiliki  reaksi yang berbeda terhadap
karakteristik pasar dan perusahaan di for dan
cold market.

Nickolaos V. Tsangarakis

1996

Event stuldy

Abnormal return rata-rata secara statistik pada
hari pengumuman positif signifikan pada level
0,01, Abnormal return secara statistik signifikan
dari hasil observasi pada hari sebelum
pengumuman, kemungkinan karena kebocoran
keputusan board of director saat mengusulkan
right isswe. Secara alternatif, akibat perdagangan
pada informasj insider tidak dilarang sclama
periode tersebut, maka @brormal  refurn
mercflecksikan aktivitas insider rrading. Secara
umum abrormal refurs sesudah pengumuman

secara statistik tidak signifikan.
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Nickolaos V. Tsangarakis

1996

Cross Sectional
Analysis

Abnormal return berkaitan dengan jumlah modal
yang dicapai relatif dengan modal yang ada,
derajat konsentrasi kepemilikan dan kondisi
pasar yang berlaku sebelum pengumuman right
issue. Reaksi harga saham pada penawaran
¢kuitas berbeda-beda menurut metode isswe-nya.
Negatif untuk gemeral cash gffers dan tidak
negatif ke positif pada right issue.Penjelasan lain
yang mungkin dapat diberikan yaitu mengenai
hubuigan abnormal return dengan pengumuman
right issue vang memberikan hasil berbeda di
tiap negara, dari negatif atau 0 di negara-negara
dengan pasar meodal yang sudah maju dan
dengan penyebaran  kepemilikan yang luas,

tetapi positif di negara dengan pasar modall .

berkembang dan konsentrasi kepemilikan tinggi.

Arif Budiarto dan Zaki
Baridwan

1999

Event Study

50

Return saham mengalami kenaikan sebelum hari
pengumuman. Tidak terdapat perbedaan refurn
pada saat informasi tersebut dipublikasikan
sampai 3 hari sesudah pengumuman tetapi nilai
refurn pada tanggal pengumuman berbeda
signifikan  dengan nilai  remrn  sebelum
pengumuman. Abnormal return pada tanggal
pengumuman. dibandingkan dengan dengan
abnormal  return  pada  hari  sebelum
pengumuman tidak signifikan demikian juga
dengan sesudah pengumuman. Kenaikan volume
perdagangan fidak signifikan, artinya ftidak
terdapat perbedaan secara signifikan antara rata-
rata TVA pada hari pengumuman dengan rata-
rata TVA sebelum dan sesudah pengumuman,
Tidak ada perbedaan  yang  signifikan
harga/refurn saham dan volume perdagangan
saham sebelum dengan sesudah pengumuman.

1 Made Sudana dan Hani
Ariawati

1999

Event Study

20

Rata-ratz nilai residu volume transaksi (AR)
yang dihasilkan seluoruhnya bertanda negatif. AR
volume transaksi berbeda secara signifikan pada
tingkat fikuiditas saham pada perusahaan yang
melakukan pengumuman right issue. Right issue
mempunyai dampak positif- bagi investor dan

emiten yang ditunjukkan dengan meningkatnya| ©

kinerja dan likuiditas saham perusahaan

Prima Yusi Sari dan Roy
Sembel

2001

Event Siudy

71

AAR signifikan nepatif pada saat right tidak
berlaku lagi (ex darte). Disekitar ex date (short
event window), peristiwa right issue direspon
negatif oleh pasar, Pada saat pengumuman right
issue direspon negatif signifikan oleh pasar.
Pada periode lebih panjang (long event window)
AAR lebih bervariasi, ada yang mengalami
penurunan  atau  sebaliknya  tetapi  tidak
signifikan. Secara kumulatif, pasar memberikan
respon negatif tethadap adanya right issue, )

Puji Harto

2001

Financial
Ratios

5&42
sampel pem-
banding

Ada peningkatan likuiditas pada waktu sesudah
dibandingkan dengan sebelum right issue.
Kinerja efisiensi penggunaan aset perusahaan
mengalami penurunan setelah  right  issue.
Terjadi penurunan tingkat kembalian investasi
dan tingkat kembalian ekuitas dari jangka waktu
1 tahun sebelum right hingga 2 tahun setelah
right issue dilakukan. Efisiensi penggunaan aset
wntuk  menghasilkan  pendapatan  pada
perusahaan isswer lebih rendah daripada
perusahaan  wonisswer.  Perusahaan  issuer
memiliki tingkat leverage lebih tinggi dibanding
perusahaan  nonisswer.  Perusahaan isswer
menunjukkan kincrja operasi yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan nonissuer,
Pada tahun penerbitan right isswe kondisi
profitabilitas perusahaan isswer dilibat dari
tingkat kembalian investasi lebih rendah
sehingga mungkin right isswe merupakan satu
alasan untuk memperoleh dana. Kinetja return
perusahaan isswer secara umum mengalami
underperformed.

e o= e e
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Agus Solichin dan Imam 2003 Event Study 47 Abnormal  return  sebelum dan  pada  saat
Ghozali ‘ pengumuman right issue tidak signifikan tetapi
ditemukan abrormal  retwrn  negatif  dan
signifikan pada hari sesudah pengumuman
khususnya pada hari+3, wntuk hari’ yang [ain
semuanya tidak signifikan. Tidak ada perbedaan
yang signifikan terhadap rata-rata abrormal
return saham pada saat ~ pengumuman dan di
sekitar pengumuman right issue. - Tidak ada
perbedaan antara rata-rata abrormal return
saham sebelum dan sesudah pengumuman right
issue.

Sumber : Financial Management, JEP, JRAIL, SNA IV, ME, IBFAJF, Business Review, The
. Accounting Review ‘

Berdasarkan hasil dari penelitian sebelumnya, baik di luar negeri yang

“cenderung menghasilkan reaksi harga saham negatif maupun dalam negeri, dan

dengan melihat kondisi ekonomi yang berBeda serta periode waktu dan model
penelitian yéngi berbeda pula, maka secara terperinci perbedaan penelitian ini
dengan penelitian sebelumnya adalah sebagai berikut :

Perbedaan yang ada dalam penelitian ini di.banding dengan ﬁeneli_tian
Budiarto dan Baridwan (1999), yaitu dalam penghitungan abnormal return

penelitian ini digunakan market model untuk menghitung refurn ekspektasinya

sedangkan Budiarto dan Baridwan, abnormal return-nya dihitung dengan

menggunakan market adjusted reiurn. Penggunaﬁn market model ini akan
menaikkan kemampuan mendeteksi (powei; of test) secara lebih baik sehingga
peng'gunaan. mordel ini disarankan oleh Budiarto dan Baridwan untuk penelitian
selanjutnya.

Sedangkan pérbedaan dengan penelitian yang dilakukan I Ma_de Sudana dan
Hani Ariawati (1999) yaitu : Pertama, variabel yang diteliti hanyalah pengaruh
pengumuman right issue terhadap likuiditas saham sedangkan dalam penelitian ini
ditambahkan variabel pengaruh pengumuman »ight issue terhadap return saham.,

Kedua, pada penelitian Sudana dan Ariawati untuk mengukur volume transaksi

36




saham yang diharapkan, digunakan suatu model yang disebﬁt dengan “The finite
tfme series model” (FISM) yang didasarkan atas asumsi mengenai efek dari
kedatangan informasi .pada volume transksi; serta selisih harga permintaan dan
harga penawaran (bid—ask spread). Sedangkan pada pénelitian ini likuiditas saham
diukur melalui perubahan aktivitas perdagangan saham, yang dihifung ciengan
- menggunakan indikator Trading Volume Activity (TVA) masihg—masing saham.

Adapun perbedaan dengan penelitian yang dilakukan oleh Agus Solichin
dan Tmam Ghozali (2003), yaitu variabel yang diteliti hanyalah mengenai dampak
pengumuman right issue terhadap reaksi pasar yang diukur dengan abnormal |
réturn, sedangkan pada penelitian ini juga dilakukan analisis pengaruh right issue
terhadap likuiditas saham. |

Penelitian lain yang dilakukan di luar negeri‘cen‘derung meneliti pengaruh
right issue pada pasar modal yang sudah maju (developed ¢apital_ markef) yang
akan memberi pengaruh yang berbeda deﬁgan pasar modal di Indonesia yang
' masih berkembang (emerging capital market) akibat kondisi e,k;momi makro atau
struktﬁr pasaf yang berbeda pula. Berdasarkan hal tersebut maka penelitiah ini
mel;dnjutkan penelitian sebelumnya dengan- sampel vang berbeda yaitu dalam
pleriode waktu antara tahun 1999 sampai dengan 2002, pada perusahaan yang

melakukan pengumuman right issue di Bursa Efek Jakarta.

2.2 Kerangka Pemikiran Teoritis

Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari
pengurriuman right issue, Jika pengumuman tersebut mengandung informasi,

maka diharaiakan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima
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_ oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dan

perubahan volume perdagangan dari sekuritas yang befSangkufan. Reaksi
perubahan harga saham biasanya diukur dengan menggunakan return sebagai nilai
perubahan atau dengan menggunal;aﬁ abnormal return. Jika digunakan abrgormaf
return, ;maka dapat .dikatakan bahwa suatu pengumuman yang fnemilil_ci
kandungan .' informasi akan - memberikan abrormal return kepada pasar,
Sebaliknya suatu pengumuman yang tidak memiliki kandungan informasi tidak
memberikan abnormal return kepada paéar. Sledangkan' perubahan aktivitas
perdagangan saham diukur dengan menggunakan ukuran Trading Volﬁme Activity
(TVA).

Berdasarkan pemikiran di atas,- maka secara keseluruhan reaksi pasar
terhadap kandungan informasi yang berkaitan deng'an pengumuman right issue

ditunjukkan pada gambar 2.1 berikut ini.

Gambar 2.1 ,
Pengaruh Pengumuman Right Issue Terhadap Refurn Saham dan
Likuiditas Saham : '
Ada Abnormal Ada Kandungan
Return — ™ Informasi Right Issue
—>
Tidak ada Tidak Ada
Abnormal —» Kandungan Informasi
P ' Return Right Issue
engumuman >
Right Issue .
Ada Perubahan I Ada Kandungan
TVA Informasi Right Issue
—>
Tidak Ada Tidak Ada
Perubahan 7VA4 [ Kanrdungan Informasi
Right Issue
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2.3 Hipotesis

Berdasarkan hasil-hasil penelitian. di atas maka untuk menguji pengaruh

pengumuman right issue terhadap return sabam dan likuiditas saham dapa‘t-

dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut :

H;, = : Abnormal return saham pada tanggal sebelum pengumuman ‘right

issue berbeda secara signifikan terhadap abnormal return sesudah

pengumuman right issue pada k@lompbk saham good news.

Hz- + Abnormal return saham pada tanggal sebelum pengumuman right
issue berbeda secara signiﬁkaﬁ terhadap abnormal return sesudah
pengumuman right issue pada keldmpok saham bad news.

Ha + Volume aktivitas perdagangan saham pada ‘tanggal sebelum
pengumuman right issue berbeda secara signifikan 'terhadap
volume aktivitas perdagangan sesudah pengumuman right issue
pada kelompok saham gobd ﬁews.

Hy : Volume aktivitas perdagangan saham pada tanggal sebelum
pengumuman right issue berbeda secara signifikan terhadép
volume aktivitas perdagangan sesudah pengumuman right issue

pada kelompok saham bad news.

"~ 2.4 Definisi Operasional Variabel
Dalam penelitian ini, definisi variabel yang digunakan adalah :
1. Right issue adalah suatu upaya yang dilakukan oleh emiten untuk
menghemat biaya emisi, menambah jumlah saham yang beredar dan

untuk menambah modal perusahaan.
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. Return realisasi merupakan capital gain selama event period yaitu 105

hari.

. Abnormal return merupakan selisih antara refurn yang sesungguhnya

terjadi dengan refurn ekspektasi (expected réturn) harian masing-masing

saham.

‘4. Tanggal pengumuman right issue (t = 0) yang ldigunakan dalam
. penelitian ini adalah announcement date.

. Perubahan harga saham harian perusahaan i dari 105 hari sebelum

pengumuman right issue (t -105), pada saat tanggal pengumuman right

issue (t=10) dan 5 hari setelah tanggal pengumﬁman right issue (t + 5).

. Harga saham adalah harga penutup harian (daily closing price).

. Harga saham (P;) selanjuinya akan digunakan untuk menghitung return

saham (Rj;) aktual individual (actual returh).

. Actual return merupakan selisih harga saham (pada waktu t) dengan
- harga saham pada waktu sebelumnya (t-1) secara relatif.

. Good news merupakan kelompok perusahaan sampel yang mempunyai

return saham (Ry) aktual individu_al (actual return) positif, yaitu jika
refurn yang terjadi dalam periode peristiwa pada waktu ke t yang
merupakan selisih hafga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya (t-1)
bemilai positif. Suatu perusahaan dianggap menghasilkan actual return
positif apabila perusahaan tersebut mengalami peningkatan actual return

pada waktu ke t dibanding waktu t-1.
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10. Bad news merupakan kelompok perusahaan sampel yang mempunyai

11.

12.

return éaham (Ry) aktual ‘individual (actual return) O atau negatif, yaitu
jika return yang terjadi dalam periode peristiwa pada wak';u ke t yang
merup_akan selisih harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya (t-
1) | bernilai 0 atau negatif Suatﬁ perusahaan dianggap menghasilkan
actual refurn 0 atau negatif apabila perusahaan tersebut tidak mengalami
perubahan actual refurn ataﬁ mengalami penurunaﬁ 'actuc.zl.retum pada
waktu ke t dibanding waktu t-1.

Perubahan harga pasar harian indikatornya adalah IHSG yang digunakan
untuk ﬁenenmkm return ‘pasar {Rmy)-

Likuiditas saham merupakan suatu indikator dari reaksi pasar terhadap
suatu pengumuman yang diukur dengan Tradihg Volume Activity .(TVA).
TVA merupakan perBandiﬁgan antara jumlah saham perusahaéin yang
diperdagangkan dalam suatu periode tertentu dengan seluruh jumlah

saham perusahaan yang beredar (Jisting) pada kurun waktu yang sama.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dgn Sumber Data

3.1.1 Jenis Data

Dalam penelitian ini, jenis data yang digunakan adalah data sekunder.
| Metode pengumpulan data yang dipakai yaitu metode dokumentasi. Jenis data
* yang dikumpulkan meliputi : |
(1) Data tanggal pengumuman right issue (1999 - 2002)
(2) Data harga saham harian (1999 - 2002)
(3) Data IHSG harian (1999 - 2002)
(4) Data volume perdagangan saham harian (1999 - 2002)

(5) Data jumlah saham yang beredar (1999 - 2002)

3.1.2 Sumber Data

Data yang digunakan dalam penclitian ini adalah datg sekundef (Secondary
data) yang terdapat dan dipublikasikan di BEJ, yang diperol.eh secara langsung
dari Pojok BEJ Undip dan Unika Semafang. Data—data-yang dimaksud adalah :
Indonesia Capital Market Directory (ICMD), daftar kurs efek harian, JSX
Statistics dan Fact Books. Selain itu juga mengambil dari database di Pojok BEJ
Unika Semérang. Tehnik pengumpulan data dilakukan dengan mengguﬁakan

metode survei empiris terhadap data sekunder.
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3.2 Pdpulasi dém Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek dan subyek
yé.ng mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti
untuk di'pelajjari dan kemudian ditarik kesimpulannya-. Sampel merupakan bagian
dari jumlah karakteristik yang dimiliki popuiasi tersebut (Sugiono, 1999).

Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah semua pexﬁsahaan yang
terdaftar di BEJ serfa mengumumkan right fssue péda tahun 1999 sampai dengan
2002, yang berjumlah 74 perusahaan. Data mengenai perusahaan diperoleh ‘dari
daftar .p‘erusahaan vang telah go public dalam Direktori Pasa’r Mddal Indonesia
1999 —2002.

| Tehnik pengambilan sampel inenggunakan purpbsive sampling, yang berarti
bahwa populasi yang akan dijadikan sampel penelitian adalah populasi yang
memenuhi kriteria sampel tertentu sesuat déngan yang dikehendaki oleh iaeneliti.

Dari 74 perusahaan yang mengumumkan right issue dan tercatat di BEJ, diambil

40 sampel yang memenuhi kriteria. Sampel diambil yang memenuhi kriteria

sebagai berikut : |
(1.) Perusahaan yang terdaftar di BEJ dari periode 1 Januari 1999 safnpai
dengan 31 Desember 2002. | |
(2) Hari (tanggal) pengumﬁman right issue.
(3) Perusahaan tidak mempunyai pengumuman lain selain 'sefain
pengumuman right issue pada lima hari sebelum, pada tanggal, dan
lima hari sesudah pengumuman right issue, seperti .pengumuman

dividen, merger, stock split, dan laporan keuangan.
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(4)  Right issue perusahaan tidak disertai saham bonus atau warrant.

(5) Peneliti bisa mendapatkan hari pengumuman, yaitu qnnouncement
date di JSX Statistics 4" Quarter. Jika ternyata peneliti gégal, k;irena
data tidék lengkap maka perusaﬁaan tersebut tidak digunakan sebégai

© sampel. |

(6) Perusahaan tidak dilikuidasi.

Dari 40 sampel perusahaan yang ada tersebut, dapat dilihat nama masing-
masing perusahaan beserta tanggai pengumuman right issue (announcement date)
pada lampiran 1. Keseluruhan sampel yang digunakan terdiri dari 21 perusahaan
untuk kelompok good news dan 19 perusahaan untuk kelorﬁpo‘k bad nevﬁs. Dalam
penelitian ini data harga saham yang diperlukan meliputi harga saham selama
event period yaitu harga saham pada saat pengumuman right issue dan pada hari
di sekita_r‘pengumuman serta hérga saham selama estimation period yaitu harga
saham selama scratus (100) hari sebelum dan 5 hari sesudah event period.

(Jogiyanto, 2000).

. 3.3 Tehnik Analisis Data

~ 3.3.1 Model Penelitian

Dalam penelitian ini akan diamati abnormal return saham yang ditawarkan
melalui penawaran terbatas (right issue), sementara abnormal return itu sendiri
merupakan selisih antara total perubahan harga (fotal return) dengan expected
return. Expected return merupakan return saham  yang merupakan hasil dari
taksiran suatu model. Model yang akan digunakan untuk mengestimasi re/urn

ckspektasi (expected return) adalah market model (Brown dan Warner, 1985)
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yang dikutip oleh (Jogiyanto, 2000). Model ini menganggap bahwa feturn saham
yang diharapkan dan refurn pasar mempunyai hubungan linjer. Di ‘samping' itu
| juga, model ini mengasumsikan bahwa besarnya tingkat pengcmbahan yang
d1harapka.n hanya tergantung pada resiko smtematls saham yang bersangkutan
Resiko sistematis suatu saham, juga dikenal dengan nama beta (B) yang
menunjukkan seberapa jauh ﬂukﬁlasi return saham‘dipengaruhi olehr fluktuasi
refurn pasar. |

Market model tersebut, bisa dirumuskan sebagai berikut :

Dimana :

Ri : Eﬁcpected return

o : Komponen dari refurn sekuritas yang independen terhadap kinerja '
pasar (refurn pasar) | |

B B Koeﬁsien yang mengukur perubahan feturn sekuritas sebagai
akibat dari perubahan refurn pasar

Ry« : Return pasar yang sesungguhnya

Dalam penelitian perlu diketahui koefisien regresi antara o dengan B untuk
' periode estimasi (estimation period) yang merupakan jangka waktu seratus hari

sebelum periode kejadian (event period). Setelah diketahui o dan P selama

periode estimasi, maka dihitung expected return untuk periode kejadian (event

period). Abnormal return dan average abnormal return selama 11 hari di sekitar
tanggal pengumuman right issue, digunakan untuk melihat apakah pengumunﬁﬁn

right issue mengandung kandungan informasi.

45

[ e e i m o m— A e e e i . - B




Pengumuman right issue akan diuji dengan menggunakan t fest dua sisi

- dengan tingkat signifikansi o = 5%. Uji distribusi t dua sisi digunakan dengan

berdasafkan pada nilai tane negatif dan type positif, Jika thitung > trabet AtaU thitung < -
trabel maka HO ditélak dan Ha diterima. Namun seandéinya thﬁu,;g di antara -t hel dan
¢ et maka HO tidak mampu ditolak dan Ha tidak dapat diterima,

Tidak mampu menolak hipotesis null berarti. tidak ada pengaruh secara |
éignifikaﬁ anfara abnormal return pada hari sebelum pengumuman cia.n sesudah
tahggai penéumﬁman dengan melihat rata-rata abnormal ret.u'rn pada hari sebelum
dan sesudah pengumuman right issue. Sebaliknya menolak hipotesis null

(menerima hipotesis alternatif) berarti terdapat pengaruh secara signifikan antara

- abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman dengan melihat rata-rata

abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman right issue.

3.3.2 Tahap-Tahap Analisis

Metodologi untuk event stﬁdy umumnya mengikuti prosedur sebagai
berikut : (Elton dan Gruber, 19?5)

(1) Mengumpulkan sampel perusahaan yang mempunyai suatu peristiwa

yang ingin diteliti,

(2) Menentukan dengan tepat hari atau tanggal pengumumaﬁ dan

| menentﬁkan sebagai hari 0,

(3-) Meneﬁtukan periode penelitian atau event window,

(4) Untuk setiap sampel perusahaan aihitung-return pada masing-masing

satuan periode ( hari, minggu, atau bulan),
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5 Menghitung abnormal return dari return yaﬁg sudah didapatkan untuk
tiap perusahaan,

(6) Menghitung rata-rata abnormal return untuk mgsing-mésing satuan
periode (hati, minggu, atau bulan) untuk keseluruhan sampel, dan

A(7) Menghitung abrormal return kumulatif dari’ awal periode (jika

diinginkan).

3.3.3 Prosedur Pengolahan Data
A. Periode Estimasi (Estimation Period)'

I. Menghitﬁng return saham aktual individual (actual return) harian

(Jogiyanto, 2000).

R . Actual Return saham masing-masing perusahaan
Pi :  Harga saham masing-masing peruséhaan pada tanggal t
Py1 : Harga saham masing-masing perusahaan pada tanggal t -1

2. Menghitung return pasar harian (J ogiyahto, 2000).
_IHSG, -IHSG, '

“m = TIHSG,, ...................................... 3)
Dana ._ T— —
Rt . Return pasar
IHSG; : Indeks Harga Saham Gabungan pada tanggal t

IHSG - Indeks Harga Saham Gabungan pada tanggal ¢ -1
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2.

Meregresikan refurn saham harian (actual return) dengan return ﬁasar
harian (market return) guna memperoleh o dan B masing-masing saham
(Jogiyanto, 2000). Besarnya o dan [ ditetapkan dengan menggunakan

Ordinary Least Square (OLS), dengan rumus sebagai berikut :

5 NEXN-GXGY)
' n(> X*- X

X . Return pasar (Rpy) |

Y : Return saham (R}
‘N : Jumlah perusahaan

Periode Kejadian (Event Period)

Menghitung return saham harian individuai (actual return), kemudian
diklasifikasikan menjadi dua kelompok. Untuk rata-rata actual lreturn yang
positif diklasifikasikan dalam kelompok good neWs, sedangkan untuk rata-
rata actual return nol dan negatif diklasifikasikan dalam kelompok bad
news. |

Menghitung return pasar harian.
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3. Menghitung expected return selama event period dengan menggunakan o

dan [ periode estimasi.

Dimana :

(E) Ry : Expectedreturn
| Rmt "t Return pasar yang sesungguhnya
B : Koeﬁsienrregresi
4. .Menghitung abnormal return (AR;) Tharian individual, dengan

menggunakan market model dengan persamaan sebagai berikut :

AR = Ry - (E) Ry | [— e (8)

ARy : Abnormal return harian individual
© Rit : Retwrn saham sesungguhnya
(E)Ry : Expectedreturn

5. Menghitung rata-rata abnormal return harian.

Dimana :

AAR; : Rata-rata abnormal return harian
ARy : Abnormal return

n :  Jumlah perusahaan
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6. Menguji signifikansi rata-rata abrormal return masing-masing hari pada

event window dan menguji signifikansi rata-rata abnormal return sebelum

dan sesudah pengumuman right issue pada event window (good - bad

news). Tehnik pengujian yang dilakukan adalah dengan menggunakan

oﬁe-sample T test dan uji beda dua rata-rata (Paired-sample T test), dengan

langkah-langkah sebagai berikut :

a.

Merumuskan hipotesis. penelitian

Hipotesis I : Hay : pu # p2

Dimana : |

Hal = Hipotesis pertama

1) = Rata-rata AR sebelum pengumuman right issue saham good news
11z = Rata- rata AR sesudah pengumuman right issue saham good news
Hipotesis Il : Hay : iy # 1o

Dimana :

Ha; = Hipotesis kedua

i, = Rata-rata AR sebel*qm pengumuman right issue saham bad news
1> = Rata- rata AR sesudah pengumuman right issue saham bad news
Alat statistik yang digunakan untuk pengujian ini-dan pengujian-
pengujian selanjutnya adalah SPSS 11 Jfor Windows.

Kriteria Pengujian

HO tidak mampu ditolak dan Ha tidak dapat diterima jika :

~tiabel < thitung < Ttabel |

dengan kata lain perbedaan rata-rata abnormal return tidak signifikan
antara sebelum dan sesudah pengumuman right issue.

10 ditolak dan Ha diterima jika :
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thitung > Trabet ataU thipmg < ~ttabel
dengan kata lain perbedéan rata-rata abnormal return signifikan antara
sebelum dan sesudah pengumuman right issue.
7. Likuiditas Saham
Likuiditas saham yang tercermin melalui perubahan aktivitas perdagangan
saham dihitung dengan menggunakan indikator Trading Volume Activity
(TVA) masing-masing saham dengan formula sebagai berikut : (Jogiyanto,

2000)

Jumlah saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t

Jumlah saham perusahaan i yang beredar (listing) pada waktu t

8. Setelah TVA4 masing-masing saham diketahui kemudian dihitung rata-rata
volume perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman right issue

dalam periode pengamatan dalam penelitian untuk semua sampel dihitung

dengan persamaan sebagai berikut :

TVA digunakan untuk melihat apakah preferensi investor secara individual
menilai pengumuman right issue sebagai sinyal positif atau negatif untuk
membuat keputusan perdagangan saham di atas keputusan perdagangan

yang normal.

o

Menguji signifikansi rata-rata 774 masing-masing hari pada event
window dan menguji signifikansi rata-rata 774 sebelum dan sesudah
pengumuman right issue pada event window (good - bad news). Tehnik

pengujian yang dilakukan adalah dengan menggunakan ore-sample T test
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_dan uji Eeda dua rata-rata (Paired-sample T test), dengan langkah-langkah
sebagai berikut :
a. Merumuskan hipotesis penelitian
Hipotesis I1I : Has : p; # o
Dimana :
Hajz = Hipotesis ketiga
pi=Rata-rata TVA sebelum pengumumém right issue saham good news
u2=Rata¥ rata TVA sesudah pengumuman right issue saham good news
Hipotesis IV : Had : 1 = 1
Dimana :
Has = Hipoteéis keempat
. = Rata-rata TVA sebelum pengumuman right issue saham bad news
[z = Rata- rata TVA sesudah pengumuman right issue saham bad news
b. Alat statistik yang‘ digunakan untuk pengujian ini dan pengujian-

pengujian selanjutnya adalah SPSS 11 for Windows.

c. Kriteria Pengujian

10 tidak mampu ditolak dan Ha tidak dapat diterima jika :

~ttabel < thitung < tiabel
dengan kata lain perbedaan rata-rata 7VA4 tidak signifikan antara
sebelum dan sesudah pengumuman right issue.

HO ditolak dan Ha diterima jika :

thitung = trabel ataAU thitung < ~liabel

dengan kata lain perbedaan rata-rata 774 signifikan antara sebelum

dan sesudah pengumuman right issue.
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Uji normalitas data‘ dalam penelitian ini dilakukan sebelum uji.

hipotesis untuk menentukan apakah data terdistribusi normal atau tidak,

yang akan menentukan penggunaan alat uji statistiknya. Uji normalitas ini
menggunakan Kolmogorov-Smirnov test pada rata-rata abnormal return
(4AR) sebelum dan sesudah pengumuman right issue dan rata-ratﬁ
aktivitas volume perdagangan saham (7VA) sebelum dan sesudah
pengumuman right issue, jika data diketahui normal maka digunakan wji t
untuk menganalisis data dan jika déta tidak normal maka uji
nonparametrik dioperasionalkan yaitu Uji Wilcoxon.

Uji t yaitu dengan Paired sample T fest digunakan untuk
menentukan signifikansi masing-masing hipotesis null yang telah
dirumu.skan dengan menggunakan program SPSS versi 11. Namun jika
data tidak normal maka uji t paired diganti dengan uji nonparametrik yang
khusus digunakan untuk dua sampel berhubungan, yakni Uji Wilcoxon
untuk menentukan masing-masing hipotesis null yang telah dirumuskan
dengan menggunakan program SPSS versi 11.Tingkat signifikansi (o)
yang digunakan sebesar 5% (sering disebut sebagai taraf 5 persen). Mason
(1999) menyebutkan bahwa tidak ada satu taraf signifikansi yang
diterapkan untuk semua penelitian. Pada umumnya 0,05 dipilih untuk
proyek penelitian konsumen, 0,01 untuk pengendalian mutu dan 0,10

biasaﬁya digunakan untuk jajak pendapat politik.
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BAB 1V

~ ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Perusahaan
4.1.1 Buréa Efek Jakarta (BEJ)

Pada tanggal 14 Desember 1912, suatu asosiasi 13 broker -dibentuk di

© Jakarta. Asosiasi ini diberi nama ‘Verénigz‘ng voor eﬁfectenhandel’- yang .

- merupakan cikal bakal pasar modal pertama di Indonesia, didirikan oleh

pemerintah Hindia Belanda. Pasar modal ini beroperasi sampai. kedatangaﬁ Jepang
di Indonesia di tahun 1942. |

Berdasarkan keputusan Menteri Keuangan No. 289737/UU tanggal 1
Nopember 1951, Bu.rsé. Efek Jakarta (BEJ) akhirnya dibuka kembali pada tanggal
3 Juni 1952; Sefelah Jepang meninggalkan Indonesia pada tanggal 1 September

1951, dikeluarkan UU Darurat No. 12 yang kemudian dijadikan UU. No. 15/1952

‘tentang pasar modal oleh pemerintah Republik Indonesia. Penyelenggaraan pasar:
- modal tersebut diserahkan kepa'da Perserikatan Perdagangan dan Efek-Efek

(PPUE). Bursa tersebut tidak berjalan lama karena adanya persengketaan antara |

pemerintah Republik Indonesia dengan pemerintah Belanda inengenai Irian Barat

(sekarang Papua), semua bisnis Belanda dinasionalkan melalui UU Nasionalisasi '

No. 86 tahun 1958 yang mengakibatkan saham-saham perusahaan Belanda lari ke
luar negeri. Sejak saat itu aktivitas di Bursa Efek Jakarta semakin menurun,

Pada tanggal 10 Agustus 1977 secara resmi pemerintah membuka pasar

modal Indonesia yang ditandai dengan go publiknya PT. Semen Cibinong yang
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merupakan perusahaan pertama yang tercatat di BEJ. SeBelmnnya di'tetapkan‘
. Keputusan Pregiden No. 52 tahun 1976 mengenai pendirian pasar modal,
pembentukan Badan Pembina Pasar Modal, pembentukan Badan Pelaksana Pasar
Modal (BAPEPAM) dan PT. Danafeksﬁ.

Perusahaan yang terdaftar di BEJ pada tahun 1977 hingga tahun 1988
éebanyak 24 perusahaan. Kemudian meningkat hingga 238 perusahaan pada
periode tahun '1988 sampai’ dengan 1996. Pada tahun 1990, pemerintah
mengeluarkan peraturém mengenai swastanisasi bursa efek yang kemudian pada
‘ tanggal 13 Juli 1992 BEJ berubah mehjadi PT. BEJ. Lalu pada tahun yang sama, .
- melalui Keputusan Presiden No. 53 tabun 1990 BAPEPAM yang sebelumnya
merupakan Badan Pelaksana Pasar Modal berubah menjadi Badan Péngawas
Pasar Modal (BAPEPAM).

Pada tanggal 22 Mei 1995 BEJ mulai meﬁgoperasikan sistem operasi
perdagangan efek yang dikenal dengan .fakarta Automated Trading System
(JATS). Sisfem-ini mampu menangani transa;ksi yang semula maksimal 3.8C0
transaksi per hari menjadi 500.000 transaksi per hari. Mulai tahun 11996,
perusahaan di luar Jakarta dapat melakukan perdagangan secafa jarak jauh
- (Remote Trading) dengan BEJ.

Sekitar bulan Juli 1997 krisis moneter melanda Indonesia. Krisis moﬁeter ini
dimuiai dari permintaan dolar Amerika yang berlebihan yang berakibat nilai
rupiah menurun tajam. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada tanggal 8 Juli
1997  tercatat sebesar 750,83 poin dan turun sekitar 194,14 poin (25,86%)

menjadi 546,69 poin di akhir bulan (30 September 1997). Untuk mencegah
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menurunnya nilai rupiah, maka Bank Indonesia menaikkan suku bunga Sertifikat

Bank Indonesia (SBI). Tingkat suku bunga deposito yang tinggi diharapkan agar

" pemilik modal akan menanamkan uangnya dalam bentuk deposu'o sehingga akanr

~ mengurangi permmtaan terhadap dolar (J ogiyanto, 2000).

nggmya suku bunga deposito akan berpengaruh negat1f terhadap pasar

modal. Investor kurang tertarik untuk berinvestasi di pasar modal, karena roral

return yang diterima lebih kecil dibandingkan dehgan pendapatan dari bunga

deposito padahal resiko jrang ada hampir 0%. Untuk mengurangi lesunya
permintaan' sekuritas  di pasar modal Indonesia, pemerintah berusaha

meningkatkan aktivitas pei‘dagangan lewat transaksi investor asing, maka pada

‘tanggal 3 September 1997 pemerintah tidak lagi memberlakukan pei‘nbatésan 49%

- kepemilikan asing, Hal ini berarti bahwa mulai tanggal tersebut, investor asing

boleh memiliki saham-saham yang jumlahnya tidak terbatas.

4.1.2 Profil Perusahaan:
4.1.2.1 Jenis Perusahaan
Dalam bab ini akan diuraikan secara garis besar mengenai profil perusahaan

yang menjadi sampel penelitian pada periode waktu tahun 1999 sampai dengan

tahun 2002. Berdasarkan 40 sampel perusahaan yang ada, akan diklasifikasikan

 dalam empat kategon yaltu berdasar kategori jenis perusahaan, toral asset,

kepemlhkan (ownership) dan earning per share (EPS).

Perusahaan yang melakukan right issue dalam periode tahun 1999 - 2002

dapat dikelompokkan menjadi 7 jenis perusahaan, dapat dilihat dalam tabel 4. 1.
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o Tabel 4.1 _
Jenis Perusahaan yang Melakukan Right Issue Periode Tahun 1999 - 2002

JENIS PERUSAHAAN JUMLAH PERSENTASE
- J|PERUSAHAAN

: : (%)
Animal Feed and Husbandry 1 , 2,5
Banking; Credit Agencies Other Than - 20 . 50
Bank; Securities; Insurance and Real ' : :
Lstate
Manufacturing 12 - 3 30
Mining and Mining Services 2 5
Others . ' 1 2.5
Real Estate and Property ‘ 1 2,9
Whole Sale and Retail Trade ' 3 7,5
JUMLAH ' 40 100

Sumber : data sekunder, diolah

Pada tabel 4.1 perusahaan yang melakukan right issue dapaf dikélompokkan
menjadi 7 jenis 'perusahaan fa.ng terdiri dari 1 perusahaan yang termasuk Animal
Feed and Husbandry atau sebesar 2,5% dari seluruh jumlah sampél, 20
perusahaan yang termasuk Banking; Credit Agencies Other Than Bank;
 Securities; Insurance dan Real Estaté étau sebesar 50% dari seluruﬁ perusahéan
sampel, 12 peruséhaan Manufacturing atau sebesar 30% dari seluruﬁ jumlah
. sampel, 2 perusahaan Mining and Mining Services atau sebesar 5% dari
keseluruhan sampel, 1 perusahaan termasuk jenis Other atau 2,5% dari juzﬁlah
sampel, 1 perusahaan Real Estate and Property atau 2,5% dari selﬁruh jumlah
sampel dan .3 pér'usahaan yang termasuk Whole Sale and Retail Trade atau"/,S%
dari seluruh jumlaﬁ sampel.

Berdasarkan tabel 4.1 di atas dapat distimpulkan bahwa jenis perusahaan
yang paling banyak melakukan aktivitas right issue antara periode tahun 1999

hingga tahun 2002 adalah perusahaan berjenis Banking; Credit Agencies Other
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Than Bank; Securities; Insurance dan Real Estate, yaita 20 perusahaan atau
sebesar 50% dari seluruh perusahaan sampel dan kemudian disusul jenis
perusahaan Manufacturing yaitu sebesar 30% dari seluruh jumlah sampel, untuk

lebih jelasnya dapat dilihat pada lampiran 2. -

4.1.2.2 Total Asset Perusahaan

Pada tabel 4.2 akan akan disajikan fofal asset masing-masing peruéahaan

. ‘yang melakukan right issue.

* Tabel 4.2
Total Asset Perusahaan yang Melakukan R;ght Issue
Periode Tahun 1999 2002

TOTAL ASSET JUMLAH PERSENTASE
PERUSAHAAN
(jutaan rupiah) - (%)
< 500.000 : 12 30
500.000 s/d 1.000.000 4 10
> 1.000.000 - - 24 60
JUMLAH 49 100

Sumber : data sckunder, diolah

Apabila dilihat dari fotal asset 40 perusahaan sampel yang melakukan right
issue dapat dibagi ké délam 3 kelompok, yaitu tdral asset yang kurang déri 500
miliar, antara 500 miliar sampai 1 triliun dan lebih dari 1 triliun, akan terlihat
bahwa dari 40 berusahaan yang mempunyai fotal asset kurang dari 500 miliar
sebanyak 12 peruéahaan atau sebesar 30% dari seluruh sampel, sedangkan fotal
asset antara 500 miliar sampai 1'triiiun adalah sebanyak:4 perusahaan atau sebesar
10% dari seluruh jumiah sampel, dan total asset lebih dari 1 triliun adalah
sebanyak 24 perusahaan atau sebesar 60% dari séluruh jﬁmlah sampel.
Berdasarkan tabel 4.2 di atas dapatdisimpulka"n bahwa besarnya fotal asset
perusahaan yang melakukan right issue dari tah.un 1999 sarhpai dengan 2002
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ternyata sebagian besar perusahaan yang mempunyai fotal asset diatas 1 triliun ,

selengkapnya dapat dilihat pada lampiran 2.

4.1.2.3 Kepemilikan Saham (Ownership) Perusahaan

Selanjutnya pada profil perusahaan ini akan dilihat berdasarkan proporsi

kepemilikan saham (Ownership), dapat dilihat dalam tabel 4.3 berikut ini.

Tabel 4.3

Kepemilikan Saham (Ownership) Perusahaan yang Melakukan Right Issue
' Periode Tahun 1999 - 2002

OWNERSHIP | INSTITUTIONAL | PERSENTASE |PUBLIC| PERSENTASE
_ %) %)
< 30% 2 5 34 85
30% - 60% 1 2,5 4 10
- > 60% 37 92,5 2 5
JUMLAH 40 100 40 100

Sumber ; data sckunder, diolah

Berdasarkan tabel 4.3 maka dapat disimpulkan dari kepemilikan saham
(ownership) institutional dengan pzzblic; ternyata keﬁemilikan saham ;'nstiruriohal
iebih besar'daripada kepemilikan public. Kepemilikah saham yang jumlahnya
lebih besar. dari 60% ternyata dimiliki oleh institutional sebanyak 92,5%
dibandingkan dengan kepemilikan saham public yaitu hanya sebesar 5%.

Keterangan lebih lengkap dapat dilihat dalam lampiran 2.

4.1.2.4 Earning (loss) per share Perusz_lhaan

Berdasarkan tabel 4.4 maka tampak bahwa dari 40 pefusahaan sampel yang
melakukan right issue dikelompokkan menjadi dua kelompok, yaitu perusahaan
yang memperoleh EPS positif dan perusahaan yang mempunyai EPS 0 dan

negatif. Jika dilihat dari tabel 4.4 akan terlihat bahwa dari 40 perusahaan yang
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mempunyai EPS 'positif sebanyak 30 perusahaan atau 75% dari kese_lﬁruhan
jumlah sampel. Sedangkan pérusaﬁaan yang mempunyai EPS 0 dan neéatif
sebanyak 10 perusahaan atau 25% dari keseluruhan sampel.

Tabel 4.4

Earmng (loss) Per Share Perusahaan yang Melakukan Rtght Issue
Periode Tahun 1999 -2002 ' . '

EPS JUMLAH PERUSAHAAN PERSENTASE
| %)
Positif 30 75
Negatif _ 10 25
JUMLAH - 40 . 100

Sumber ; data sekunder, diolah
Berdasarkan tabel 4.4 tersebut dapat disimpulkan bahwa dari 40 perusahaan
yang mempurnyai EPS 0 dan negatif sebanyak 10 perusahaan dan 30 perusahaan

mempunyai EPS positif. Tujuan right issue adalah untuk me_mpefbaiki struktur

: keﬁangan perusahaan, sehingga pantinya akan meningkatkan keuntungan dan

kemudian akan meningkatkan EPS-nya. Hal ini selengkapnya dapat dilihat pada

lampiran 2.

4.2 Deskripsi Statistik

Uji  “statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran atau
deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai minimum, niléi maksimum, nilai rata-
rata dan standar déviasi dari masing-masing variabél.

Analisis statistik deskripsi untuk variabel refurn saham yang dilihat _dari
abnormal rerturn yaitu average abnormal return (AAR) -sebelum dan sesudah
tanggal pengumuman right issue, baik untuk kelompok good news maupun bad

news. Sedangkan variabel likuiditas saham diukur dengan menggunakan
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parameter aktivitas volume perdagangan saham (TVA) sebelum dan sesudah
tanggal pengumwuman right issue, baik untuk good news maupun bad news.
Selengkapnya disajikan dalam tabel 4.5.

Variabel right issue tidak diikutsertakan dalam perhitungan statistik

‘deskripsi karena variabel right issue merupakan kegiatan penawaran umum

terbatas yang dipublikasikan oleh emiten atau perusahaan publik, yaitu tanggal
pengumuman right issue yang dikeluarkan. Jadi tidaklah tepat menghitung nilai
rata-rata dan standar deviasi dari variabel right issue.

Tabel 4.5

Deskriptif Statistik -
Variabel N Min - Max Mean ~ St. Dev
Good news | AARSbim 21 -0,0183 0,1157 0,0139 0,0296
AARSsdh 21 -0,0257 0,0582 0,0116 0,0246
Bad news | AARSbim 19 -0,5424 - 10,0961 --(0,0223 00,1303
AARSsdh 19 -0,5679 0,1588 -0,0271 0,1393
Good news | ATVASbim 21 0,0000 0,0050 0,0009 0,0012
ATVASsdh 21 . 0,0000 0,0304 0,0035 0,0071
Bad news | ATVASDbIm 19 -0,0000 0,0076 - 0,0011 0,0018
ATVASsdh 19 0,0001 0,0230 0,0033 0,0055

Sumber : data sekunder, diolah

Tabel 4.5 .di atas memperlihatkan deskripsi statistik.(jumlah_ sarﬁpel, _nilai
minimuin, nilai maksimum, nilai rata-rata dan standar d_eviasi) dari rata-rata
akumulasi abrormal return sebelum dan éesudah‘tanggal pengumuman r‘ight
issue, baik untuk good news dan Ead news. Tabel 4.5 menunjukkan bahwa nilai
rata-rata al;cumulas;i abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman adalah
sebesar 0,0139 dan 0,0116 untuk good news sedangkan untuk bad rnews sebelum
pengumuman sebesar -0,0223 dan sesudah pengumuman sebesar -0,0271.

Sedangkan untuk nilai rata-rata 704 sebelum dan sesudah pengumuman right
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issue sebesar 0,0009 dan 0,0035 untuk good news dan bad news 0,0011 sebelum

dan 0,0033 sesudah pengumuman right issue.

- Nilai standaf deviasi untuk menunjukkan seberapa jauh nilai yang diperoleh
mgnyimpang dari nilai yang diharapkan.. Adapun standar deviasi rata-rata
akumulasi abnormal return sebelﬁm dan sesudah péﬁgmnumaﬂ sebesar 0,0296
dan 0,0246 untuk gooﬂ news; dan untuk bad ‘news 0,1303 sebelum dan. 0,1393
sesudah pengumuman right issue. Sedangkan standar deviasi untuk 774 sebelum

dan sesudah pengumuman right issue sebesar 0,0012 dan 0,0071 untuk good news

serta 0,0018 sebelum dan 0,0055 sesudah pengumuman right issue untuk bad

news. Adapun jumiah sampel, nilai minimum dan nilai maksimum baik dari

abnormal return dan TVA dengan kategori good news dan bad news selengkapnya

dapat dilihat pada tabel 4.5 deskriptif statistik.

4.3 Hasil Analisis Data
Langkah-langkah yang dilakukan dalam analisis data adalah perhitungan

return saham aktual individual (actual return) harian dan refurn pasar (market

return) harian selama estimation period yaitu selama 100 hari. Hasil  dari-

- perhitungan refurn saham individual harian dan return pasar harian selama

estimation period terdapat pada lampiran 3 dan 4, diklasifikasikan dalam kategori

good news (actual return positif) dan bad news (actual refurn nol dan negatif).

Setelah refurn saham harian dan refurn pasar harian diketahui, maka refurn

saham dan return pasar diregresikan untuk mendapatkan ¢ dan B masing-masing
emiten. Hasil perhitungan regresi o dan P tersebut selengkapnya tercantum pada

Jampiran 3 dan 4. Dari hasil perhitungan o dan 3 selama estimation period, maka
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dapat dihitung expected retur.;e dan abnormal return selama event period atau
selama 11 hari pengamatan, Setelah abnormal return harian di_péroleh maka
selanjutnya dicari rata-rata abrormal return harian. Hasil perhitungan return
* aktual saham harian, refurn pasar harian, expected return, abnormal return dan
rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman right issue dalam
kategori good news dan bad news dapat dilihat pada lampiraﬁ 3 dan4.
Perhitungan volume aktivitas perd_agangan saham dilakukan dengan
membagi jumla.h saham yang diperdagangkan dengan jiunlah volume saham yang
diterbitkan. Hasil perhitungan volume aktivitas saham juga dibagi dalam dua
~ kategori, yaitu g&od news dan bad news, selengkapnya dapat dilihat pada

lampiran 5 dan 6.

| 43.1 ﬁji Normalitas Data

Uji normalitas telah dilakukan dalam penelitian ini sebelum data diaﬁalisis
dengan menggunakan One Sample Kolmogorv-Smirnov Test untuk rata-rata
akumulasi abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman berdasarkan
return ekspektasi yaitu markc»:_t model dan rata-rata TVA4 sebelum dan sesudah

pengumuman right issue. Dasar pengambilan kepufusan vji Kolmogorv-Smirnov

" bahwa hipotesis null (HO) ditolak jika probabilitasnya < 0,05 atau Kolmogrov-

Smirnovhumg > Kolmogrov-Smirnovipel maka distribusi data tidak mengikuti
distribusi normal. Sebaliknya hipotesis null (HO) tidak dapat ditolak jika
probabiiitasnya > 0,05 atau Kolmogrov-Smirroviiwng < Kolmogrov—Smirnovmbd s

yang berarti distribusi data mengikuti distribusi normal (Singgih Santoso, 2000).
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' 4.3.1.1 Uji Normalitas Data Abnormal Return

Uji normalitas yang dilakukan dengan mengguﬁakan Kolmogrov-Smirnov
fest untuk rata-rata akumulasi abrormal return sebelum dan sesudah

pengumuman right issue, baik untuk good news dan bad neWs dapat dilihat pada

tabel 4.6 dan 4.7 dan dijelaskan pada uraian dibawahnya.

: Tabel 4.6 : :
Uji Normalitas Data Cumulative Average Abnormal Return Sebelum dan
‘Sesudah Pengumuman Right Issue (good news) ‘

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Rafa-rata ARit | Rata-rata ARit
Sebelum Sesudah

N 21 : 21
Normal Parameters &P  Mean ,0139000 ,0115810
) ) Std. Deviation ,02960750 02460542

Most Extreme Absolute 225 215
Differences Positive 225 215
’ Negative -, 160 - 129
Kolmogorov-Smirnov 2 1,032 087
Asymp. Sig. (2-tailed) 287 284

4. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Tabel 4.7

Uji Normalitas Data Cumulative Average Abnormal Rez_‘um Schelum da
Sesudah Pengumuman Right Issue (bad news)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Rata-rata ARit | Rata-rata ARit

- Sebelum Sesudah
N _ . 19 19
Normal Parameters3®  Mean .,0211263 -,0009053
 Std. Deviation ,07745103 04062761
Most Extreme Absolute ,393 ,251
Differences Positive 265 1202
Negative -,393 -,251
Kolmogorov-Smirnov Z 1,012 1,005
Asymp. Sig. (2-tailed) ,170 ,181

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.




Tgbel 4.6 dan 4.7 menunjukkan bahwa rata—fata akumulasi abrormal return
sebelum dan sesudah pengumuman right issue adalah data yang mengikuti
distribusi normal dengan nilai probabilitas 0,237 > 0,05 dan 0,284 > 0,05 untuk
good news, maka HO tidak dapat ditolak. Bégitu pulé dengan rata-rata akumulasi
abnormal re'turﬁ sebelum dan sesudah pengumumén right issue kategori bad news

nilai probabilitasnya sebesar 0,170 dan 0,181 jauh di atas nilai signifikansi 0,05.

~ Jadi-dapat disimpulkan bahwa data rata-rata akumulasi abnormal return sebelum

- dan sesudah tanggal pengumuman right issue baik untuk good news maupun-bad

news mempunyai distribusi normal.

4.3.1.2 Uji Normalitas Data Trading Volume Activity
Selanjutnya uji normalitas - yang dilakukén. dengan menggunakan
Kblmogf;ov-Smirnov fest untuk aktivitas volume perdagangan (7V4) di sekitér
pengumuman right-issue dapat dilihat pada tabel 4.8 dan 4.9 sebagai berikut :
Tabel 4.8

Uji Normalitas Data Cumulative Average Trading Volume Activity Sebelum
dan Sesudah Pengumuman Right Issue (good news)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Rata-rata TVA | Rata-rata TVA
Sebelum Sesudah

N . 21 21
Normal Parametersat  Mean 0008667 ,0035429
Std. Deviation 00117402 ,00711938

Most Extreme Absolute 298 323
Differences Positive 298 323
Negative -,230 -,309

Kolmogorov-Smirnov 2 1,167 1,048
Asymp. Sig. (2-tailed) ,148 173

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
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Tabel 4.9 : _
Uji Normalitas Data Cumulative Average Trading Volume Activity Sebelum
dan Sesudah Pengumuman Right Issue (bad news)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Rata-rata TVA | Rata-rata TVA

Sebelum - Sesudah
N 19 19
Normal Parametersab  Mean 0011211 0032526
_ Std. Deviation 00179987 | - 00552865
Most Extreme . Absolute ' - 267 284
Differences Positive | 264 264
' Negative -, 267 -,284
Kolmagorov-Smirnov 2 ' 1,162 1,239
Asymp. Sig. (2-tailed) 134 ,093

a. Test distribufion is Normal.
b. Calculated from data.

Tabel 4.8 dan 4.9 menunjukkan bahwa rata-rata akumulasi TVA sebelum
dan sesudah pengumuman right issue untuk kategori go;d dan béd news
merupakan data yang terdistribusi normal, berdasarkan nilai probabilitas 7VA
(good news) seEelum pengumuman menunjukkan 01,148 > 0,05 _dan'TVA (good
news) sesudah pengumuman sebesar 0,173 > 0,05 maka HO tidak dapat ditolak.

Hal itu tidak berbeda dengan hasil pengujian normalitas data pada TVA (bad

~ news) yang juga terdistribusi normal, yaitu 0,134 > 0,05 dan 0,093 > O_,OS. Jadi
. -dapat' disimpulkan bahwa aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan

- sesudah pengumuman right issue, baik untuk good news rﬂaupun bad news

terdistribusi normal.

4.3.2 Uji Hipotesis
Sehubungan dengan hasil uji normalitas rata-rata akumulasi abnormal

return sebelum dan sesudah pengumuman right issue menunjukkan bahwa data
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berdistribusi normal, baik untuk good mews dan bad news sehingga selanjutnya
dalam pengujian hipotesis menggunakan uji statistik parametrik yang khusus

digunakan untuk dua sampel yang berhubungan (berpasangan), yakni Paired

“'Sample' T test. Dalam penelitian ini Paired Sample T test digﬁnakan- untuk .

- menganalisis ada tidaknya perbedaan secara signifikan antara abnormal return

sebelum dan sesudah tanggal pengumuman right issue (hipotesis D).

Pada uji normalitas data untuk rata-rata akumulasi aktivitas volume
perdagangan sebelum dan sesudah pengumuman right issue untuk kategori good
hews maupun bad news menunjukkan bahwé data TVA juga berdistribusi normal,
sehingga unfuk menguji hipotesis 2 digunakan uji statistik parametrik yaitu Paired

Sample T test. Dalam penelitian ini Paired Sample T fest digunakan “untuk

- menganalisis ada tidaknya perbedaan secara signifikan antara volume aktivitas-

* perdagangan sebelum dan sesudah tanggal pengumuman right issue (hipotesis 2).

Pengujian dilakukan dengan angka signifikansi yaitu alpha sebesar 5% (o = 0,05).

4.3.2.1 Pengujian Hipotesis Pertama

Hipotesis pertama penelitian ini menyatakan bahwa " Abnormal veturn
saham pada" tanggal se.belum pengumuman right issue berbeda secara signifikan
terhadap abnormal return sesudah pengumuman right issue”. Untuk menguji

hipotesis ini, data yang digunakan adalah rata-rata akumulasi abrormal return

- sebelum dan sesudah pengumuman right issue (good news dan bad news).

Perhitungan rata-rata akumulasi abrormal return sebelum pengumuman diperoleh
dari penjumlahan abrormal refurn sebelum pengumuman (=5) hingga (1) dibagi

N dan sesudah pengumuman dari (+1) hingga ‘(+5). Sedangkan perhitungan
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abnormal réturn menggunakan metode market model. Uji hipotesis 1 lebih lanjut
dapat dilihat pada lampiran 3 untuk data gbod news dan lampiran 4 untuk data bad
news. Adapun hasil akhir dari uji hipotesis ¢ fest untuk rata-rata akumuiasi
abnormal returﬁ sebelum dan sesudah pengumuman right issue untuk good news
dan bad news dépat dilihat pada tabel 4.10 dan 4. 11 berikut ini. |

Tabel 4.10

Hasil Uji Statistik Rata-Rata Akumulasi Abnormal Return Sebelum dan
Sesudah Pengumuman Right Issue (good news)

Paired Samples Test

Pair 1
Rata-rata ARit Sebelum -
: Rata-rata ARit Sesudah
Paired Mean : 0023190
Differences  Std, Deviation 04632704
Std. Error Mean o . ,01010938
95% Confidence Interval of Lower ‘ ’ -,0187688
the Difference Upper " 0234069
t o 229
df ' : : 20
Sig. (2-tailed) . : 821

Tabel 4.11

Hasil Uji Statistik Rata-Rata Akumulasi Abrormal Return Sebelum dan
Sesudah Pengumuman Right Issue (bad news)

Paired Samples Test

Pair 1

Rata-rata ARit Sebelum -

Rata-rata ARit Sesudah

Paired Differences  Mean , _ 0048474
Std, Deviation ‘ ' ‘ . 05151163

Std. Error Mean ' s : ‘ ,01181758

95% Confidence interval of  Lower -, 0199804

the Difference Upper 0296752

t ‘ o -~ 410
df ' BT
Sig. (2-tailed) 687

Berdasarkan tabel 4.10 dan 4.11, hasil vji signifikansi dari Paired Sample T

fest untuk rata-rata akumulasi abnormal return sebelum dan sesudah
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pengumuman right issue, baik good news maupun bad news menunjukkan bahwa

HO tidak dapat ditolak, dengan melihat angka probabilitasnya > alpha 0,05, yaitu
sebesar 0,821 > 0,05 (good néws) dan 0,687 > 0,05 (bad news), maka HO tidak

dapat ditolak atau tidak mampu menerima Ha. Dengan demikian hasil uji

hipotesis 1 menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara

abnormal return sebelum dengan abrormal refurn sesudah pengumuman right
issue.

Dengan demikian secara keseluruhan uji hipotesis 1 dengan menggunakan

market model menunjukkan bahwa pengumuman right issue tidak mempengaruhi

pengambilan keputusan investor dalam melakukan transaksi di pasar modal yang
dilihat dari abrormal return saham sebelum dan sesudah pengumuman right

issue. Hal ini berarti investor telah lebih dahulu mengantisipasi adanya informasi

~ baru yang dipublikasikan ke pasar, sehingga tidak mengubah preferensi investor

" terhadap keputusan investasinya. Jadi informasi right issue tidak memiliki content

yang b'e'rarti, sehingga preferensi investor terhadap informasi tersebut tetap.

Hasil analisis statistik dalam penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian
yé.ng dilakukan oleh Arif Budiarto (1999), yang membuktikan bahwa abnormal
refurn niula_i dari hari lsebelum pengumﬁman (-5 sampeﬁ —1) sampai hari sesudah
péngumuman (+1- sampai +5)7 right issue secara statistik tidak berbeda secara

signifikan.

4.3.2.2 Pengujian Hipotesis Kedua
Hipotesis kedua penelitian ini menyatakan bahwa *“Volume aktivitas

perdagangafl saham pé.da tanggal sebelum pengumuman right issue berbeda
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secara 'signiﬁkén terhadap volume . aktivitas perdagangan saham sesudah

pengumuman ight issue”. Untuk menguji hipotesis in1 yang digunakan adalah uji

parametrik yaitu uji Paired Sample T test, untuk aktivitas volume perdagangan

saham diperoleh dari jurnlah volume saham yang diperdagangkan dibagi dengan

jumlah saham yang beredar masing-masing perusahaan dengan menggunakan

 pada tabel 4.12 dan 4.13 berikut ini :

Tabel 4.12

- indikator Trading Volume Activity (TVA). Uji hipotesis 2 lebih lanjut dapat dilihat

Hasil Uji Statistik Rata-Rata Akumulasi TVA Sebelum dan Sesudah
Pengumuman Right Issue (good news)

Paired Samples Test

Pair 1

Rata-rata TVA Sebelum -

Rata-rata TVA Sesudah

Paired ‘ Mean -0026762

Differences.  std. Deviation 00623746

Std. Error Mean 00136113

95% Confidence Interval of  Lower -,0055154

the Diiference " Upper ,0001631

t 1,966

df 20
Sig. (2-tailed) 063 |

Tabel 4.13

Hasnl Uji Statistik Rata-Rata Akumulasi TVA Sebelum dan Sesudah
Pengumuman Right Issue (bad news)

Paired Samples Test

Pair 1

Rata-rata TVA Sebelum -

) ] Rata-rata TVA Sesudah

-Paired Differences Mean -, 0021316
Std. Deviation ,00389930

Std. Error Mean 00089456

95% Confidence Interval  Lower -,0040110

of the Difference . Upper -,0002522

t -2,383
df 18
Sig. (2-tailed) .028
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Berdasarkan ﬁada tabel 4.12 dan 4.13, hasil uji hipotesis 2 untuk rata-rata

akumulasi aktivitas volume perdagangan saham seBelum‘ dan * sesudah
pengumuman right issue untuk kategori good news berbeda dengan hasil uji
sﬁatistik pada rata-rata akumulasi aktivitas §olume Iﬁerdagangan saham sebelum
dan sesudah pengumuman right z's&ue untuk kategori l,;vaa’ news. Pada TVA good
news diketahui bahwa hasil uji hipotesis 2 menunjukkan HO tidak dapat ditolak
dengan melihat angka probabilitasnya > alpha 0,05 yaitu sebesar 0,063 > 0,05.
Sedangkan untuk TVA bad news sebaliknya menolak HO dengan melihat angka

probabilitasnya' < alpha 0,05 yaitu sebesar 0,028 < 0,05. Dengan demikian hasil
uji hipotesis 2 Imenunjukkan bahwa tidak terdapat perbédaan yang Signiﬁkan
antara rata-rata aktivitas volume perdagangan saham sebelum pengurﬁuman right
issue dengan sesudah pengumuman right issue untuk kategori good news tétapi
untuk kategori bad news justru terdapat perbedaan yaﬁg signifikan antara rata-rata
aktivitas volume perda-lgangan, saham sebelum pengumuman right issue dengan
sesudah pengumuman right issue .

Berdasarkan hasil analisis statistik ditemukan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signiﬁkén antara aktivitas volume perdagangan saham sebelum
pengumuman dengan sesudah pengumuman right issue untﬁk good new;s. Hal ini
memunculkan dugaan bahwa informasi right issue tidak mempunyai kandungan
informasi berarti. yang dapat menyebabkan terjadinya perubahan preferensi
investor dalam pengambilan keputusan investasinya. Hasil empiris ini tercermin
| dengan tidak adanya perbedaan dalam aktivitas volume perdagangan saham di

seputar hari pengumuman right issue, schingga hasil penelitian ini tidak
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mendukung teori sinyal 'yang‘ melandasinya. I-Ias.il analisis tersebut konsisten
~dengan hasil penel_itiap yang‘ dilakukan oleh Arif Budiarto (1999), yang
_‘ membuktikan bahwa perubahan aktivitas volume perdaganganlsaham mulai _dari
hari sebelum peﬁgumuman (-5 sampai -1) sampai hari sesﬁdah pengumﬁman (+1
sampai +5) right i,gsue secara statistik ‘tidak_ terdépat perbe&aén yang signifikan,
walaupun secara rata-rata nilai T VA meningkat pada hari pengumuman .dan
sesudahnya dibandingkan denga.ﬁ hari sebelum pengumuman righi issue. |
Adapun untuk bad news terjadi perbedéan yang cukup berarti atau
signifikan antara rata-rata aktivitas volume perdlagangan sebelum dan sesudah
pengumuman right issue. Hal ini memunculkan Adugaan bahwa infonﬁasi right
_. issue mempuﬁyai kandungan infonﬁasi berarti yang dap_at rr.lenyebabkan.
terjadinya perﬁbahan preferensi investor dalam penga}nbilan képu‘;usan
investasinya. Hasil empiris ini tercermin dengan adanya | perbedaan dalam
aktivitas volume perdagangan saham di seputar hari pengumuman right issue,

sehingga hasil penelitiﬁn ini mendukung teori sinyal yang melandasinya.

4.4 Pembahasan Hasil Penelitian
4.4.1 Perilaku Rata-rata Abnormal Return Sebelum d_aﬁ Sesudah
Pengumuman Rtgkt Issue | |
Uji bentuk setengah kuat (semi strong) dapat dikatakan. eﬁs1en jika harga-
harga sekurltas‘ secara penuh mencerminkan semua informasi yang
dlpubllka51kan Untuk mengetahui apakah pasar modal di BEJ dikatakan efisien |

atau tidak dalam bentuk pasar sctengah kuat dapat d111hat dari abnormal return

saham-sahamnya.
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Hasil perhitungan rata-rata abnormal return selama lima hari sebelum, pada
saat dan lima hari sesudah hari pengumuman ri’ghz‘ issue untuk sampel perusahaan
good news selengkapnya disajikan pada tabel 4.14 di bawah ini.

Tabel 414
Rata-Rata Abnormal Return (good news)

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean

H-5 21 | ,0405476 ,12500205 ,02727768
H-4 21 | ,0020333 ,08222960 01794397
H-3 21 | -,0075857 07922783 01728893
H-2 21 | ,0047952 04551411 ,00993199
H-1 21 | 0296857 ,09125471 101991341

1 Ho 21 | ,0054000 04017576 ,00876707
| H+1 21 | 0221571 ,06028835 ,01315600
H+2 21 | 0149905 ,07138010 01557642
H+3 | 21 | ,0278524 ,08232383 ,01796453
H+4 21 | -,0082762 ,05636992 ,01230093
H+5 21 | -,0008667 05656135 01234270

Dari tabel 4.14 tampak bahwa rata-rata abnormal refurn saham mengalami
penurﬁnan -cukui) tajam sehari menjelang peristiwa pengumuman right issue (H.1)
yaitu dari titik 3% menuju titik 0,54% (H=o) tetapi setelah pengumuman right
issue terjadi kenaikan yang relatif tinggi hingga mencapai titik 2,22% (His)-
Untuk lebih jelasnya pergerakan rata-rata abnormal return sebelum,’ saat dan
sesudah pengumuman right issue dapat ;lilihat pada gambar' 4.1 di halaman

berikut.
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Gambar 4.1
Pergerakan Rata-Rata Abnormal Return (good news)
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Bila dilihat dari gembar 4.i dapat diketahui bahwa rata-rata abnormal
return harian sebelum dan sesudah pengumuman right issue positif kecuali pada
Hi3, Hiw, dan Hws, Rata-rata abnormal return saharﬁ sebelum dan sesudaﬁ
pengumuman right issue positif sebesar 1,39% dan 1,16% dengan tingkat
.' signifikansi sebesar 0,821 > 0,05 atau tying 0,229 < 2,4231 sehingga HO tidak
dapat ditolak. Perhitungan selengkapnya dapat dibaca pada liampiran, 3. |

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
“Arif Budiarto (1999) yang menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan .sé;:arg :
signifikan antara abnormal return‘ sebelum dengan sésudah peﬁgurriumén right
is.fue. Tetapi dalam penelitian Arif Budiarto (1999), abnorma; refurn menurun
mulai dari hari sebelum hingga hari sesudah pengumuman right issue, walaupun
penurunan tersebut secara statistik tidak berbeda secara signifikan. Namun
berbeda dengah hasil penelitian ini yang menunjukkan bahwla abnormal return

naik sehari 'sebelum pengumuman yaitu dari titik 0,48% menuju titik 3% dan
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- justru pada saat pengumuman mengalami penurunan relatif tajam untuk keniudian |

naik kembali sehari setelah peristiwa pengumuman right issue.

Meskipun perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah tidak
signifikan tetapi temuan ini kpnsisten dengan hiﬁbtesis "short selling" yang
inenyatakén bahwa harga saham akan turun, yang disebabkan oleﬁ banyaknya
transakst jué.l (sél[) dibanding transaksi beli (buy). Short selling ini sering kali
dilakukan oleh para spekulator untuk mendapatkan keuntungan dengan cara
menjual dengan harga tinggi dan membeii kembali dengan harga yang lebih
rendah dalam jangka waktu yang relatif pendek. Dugaan ini terkait dengan
kemungkinan akibat adanya kebocoran informasi dari pihak manajeinen atau
pasar Iﬁengenai pengumuman right issue yang mengindikasikan bah*?va informasi
tentang pengumuman right issue telah diketahui publik sebelum diumumkan. |

Tabel 4.15 dan gambar 4.2 di bawah ini menﬁnjukkan rata-rata abnormal
return lima hari sebelum , pagla saat dan lima hari sesudah pengumuman'right
issue untuk kategori sampel bad news. |

Tabel 4.15
Rata-Rata Abnormal Return (bad news)

One-Sample Statistics

Mean Std, Deviation | Std. Error Mean
H-5 19 | -,0857158 28564753 ,06553204
H-4 19 | 0543526 ,18002986 ,04130168
H-3 19 { -,0587421 32171175, 07380574
H-2 19 | -,0114421 ,04191365 ,00961565
H-1 19 | -,0099789 ,06905360 ,01584198
HO 19 | -,0109947 ,02267013 ,00520089
H+1 19 | ,0357211 12782956 ,02932611
H+2 19 | ,0064789 ,07078940 ,01624020
H+3 19 | - 1597421 61897850 ,14200341
H+4 19 | ,0699263 ;33421120 07667331
H+5 19 | -,0881105 ,33521987 07690471

(TPT-PUSTAK-UNBIP
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Gambar 4.2 _
Pergerakan Rata-Rata Abnormal Return (bad news)
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Berbeda dengan rata-rata abrormai return untuk kelompék good HeWs yéng
menunjukkan pénurunan yang relatif tajam sehari menjelang pengumurﬁan right -
issue maka yang terjadi pada kelompdk bad news justru relatif datz'ir meskipun
rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman negatif yaitu -2,23%
dan -2,71%. .Adapun rata-rata abnormal return sehari menjelang péngumuman
sebesar -1,1“%, relatif sama pada saat peristiwa‘ pengumuman right issué dan
kemudian naik sehari sesudah pengumuman di titik 3,57%. Meskipun terjadi

kenaikan setelah pengumumﬁn right issue namun rata-rata abnormal refurn baik

~ sebelum maupun_sesudah negatif dengan thiwmg < tabet yaitu 0,410 < 2,445 dan

tingkat ‘signiﬁkansi 0,687 > 0,05 yang berarti bahwa HO tidak mampu ditolak
(selengkapnya dapat dilihat pada lampiran 4). Sehingga dape;t dikatakan bahwa
hasil uji hipotesis pertama untuk kelompok bad news juga menunjukkan tidak
adanya perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal retu}‘n sebelum

dengan sesudah pengumuman right issue.
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Dengan demikian secara keseluruhan uji hipotesis pertama, baik godd news
maupun bad news menunjﬁkkan bahwa pengumuman right issue tidak

mempengaruhi pengambilan keputusan investor dalam melakukan transaksi di

pasar modal BEJ yang dilihat dari tingkat keuntungan (rata~rafa abrormal return

" saham) sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Hal ini berarti investor

telah lebih dahulu mengantisipasi adanya informasi baru yang dipublikasikan ke
pasar, sehingga tidak mengubah preferensi investor lterhadap keputusan
ihvestasin_ya. Jadi informasi right issue tidak memiliki confent yang berarti |
sehingga preferensi inﬂrestor terhadap infonnasi tersebuf tetap.

Hasil analisis statistik dalam penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Afif Budiarto (1999) yang membuk_tikaﬁ bahwa rata-rata

abnormal retz_zrﬁ sebelum dan sesudah pengumuman right issue tidak berbeda

- secara signifikan.

4.4.2 Perilaku Rata-rata TVA Sebelum dan Sesudah Pengumuman Right
Issue
Untuk menguji - apakah pengumuman right issue di BEJ 'mempunyai
kandungan informasi yang berpengaruh terhadép peru_ba.han perilaku volume
perdagangan saham atau tingkat likuiditas saham di seputar tanggal pengumuman

right issue, maka dilakukan dengan menggunékan ukuran aktivitas volume

- perdagangan saham (Trading Volume Activity). Tabel 4.16 dan gainbar 4.3 di

bawah ini menyajikan hasil rata-rata TVA untuk sampel good news selama lima

hari sebelum, pada saat dan lima hari sesudah tanggal pengumuman right issue.
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Tabel

4.16

Rata-Rata TVA (good news)

One-Sampie Statistics

Std. Error

: N Mean Std. Deviation Mean
H-5 21 |-,0003857 ,00044078 |,00009619
H-4 21 | 0009619 ,00233334 |,00050918
H-3 21 0011667 ,00283519 |,00064051
H-2 21 ,0007190 ,00140521 |,00030664
H-1 21 ,0009952 00161910 .00035332
HO 21 ,0019095 ,00239351 |,00052231
H+1 21 | ,0041238 ,00779134 |,00170021
H+2 21 | 0057286 ,01377843 |,00300670
H+3 21 ,0018190 00505130 |,00110228
H+4 21 ,0033905 ,00631006 [,00137697
H+5 21 ,0026048 ,00816514 |,00178178

Gambar 4.3

Pergerakan Rata-Rata TVA (good news)

/\0,0057 1

TVA

A
7

/ 0.0826 -

40,0018

Dari tabel dan gambar di atas tampak bahwa nilai rata-rata TVA bernilai
positif dan mencapai puncaknya pada Hip yakni sebesar 0,57%. Jadi selama

sehari sebelum, pada tanggal hingga hari kedua sesudah tanggal pengumuman

- right issue,'pergerakan rata-rata TVA menunjukkan kenaikan yang cukup tajam.




: Meskipﬁn terjadi kenaikan setelah pengumuman right issue namun rata-rata
abnormal return baik secbelum maupun sesudah tidak signiﬁkén dengan f.,iumg > -
tiabel Yaitu l—-l,966 < -2,4231 dan tingkat signifikansi 0,063 > 0,05 yang berarti
bahwa HO tidak mampu ditolak (selengkapnya dapﬁt dilihat pada lampiran 5).
Sehingga dgpat dikatakan bahwa hasil uji ﬁipotesis kedua untuk kelompok good
news menuﬁjukka.n tidak adanya perbedaan yang signifikan antara rata-rata 7V4

sebelum dengan sesudah pengumuman right issue.

Hasil temuan dalam penelitian ini berbeda dengan hasil temuan penelitian-

- yang dilakukan oleh Sheehan dkk. (1997) yang mendokumentasikan bahwa

aktivitas volume perdagangan saham meningkat secara signifikan pada hari

pengumuman dibandingkan dengan hari sebelum pengumuman, sedangkan

temuan dalam penelitian ini menyimpulkan .bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan pada perubéthan aktivitas volume perdagangan saham di seputar hari
pengumumaﬁ walaupun secara rata-rata nilai TVA meningkat pada hari
pengumuman daﬁ hari sesudahnya dibandingkan dengan hari sebelum
penglimuman right issue tetapi secara statistik tidak signifikan. |

Temuan penelitian ini memunculkan dugaan bahwa péngumuman right
issue tidak mempunyai kandungan informasi yang menyebaBkan terjadinya
perubahan dalam preferensi investor. Hasil analisis ini memperkuat dugaan bahwa
kemungkinan informasi pengumuman righ{ issue tidak mempunyai kandungan
informasi yang cukup untuk dapat mempengaruhi prefere_nsi investor dalam
pembuatan iceputusan investasinya. Hal ini mungkin disebabkan karena pasar

secara keseluruhan mengabaikan informasi right issue yang akan dipublikasikan
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akibat adanya penambaha.n saham baru di bursa. Hal ini terécrmiﬁ dengan tidak.

 atau kemungkinan kenaikan volume perdagangan hanya merupakan penyesuaian

adanya perbedaan dalam aktivitas volume perdagangan saham di seputar hari

pengumuman right issué, sehingga temuan dalam penelitian ini juga tidak

mendukung teori yang melandasinya.

Tabel 4.17 dan gambar 4.4 di bawah ini menunjukkan perilaku rata-rata

TVA saham bad news untuk periode pengamatan lima hari sebelum, pada saat dan

sesudah hari pengumuman right issue.

Tabel 4.17
Rata-Rata- TVA (bad news)

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean

H-5 19 0006579 ,00091610 ,00021017
H-4 19 ,0011211 ,00229070 ,00052552
H-3 19 0016579 00271709 ,00062334
H-2 19 0011579 00228286 00052372
H-1 19 0009947 00129849 ,00029789
HO 19 0027789 00356972 ,00081895
H+1 19 ,0070684 ,01582410 ,00363030
H+2 19 0029789 ,00489383 00112272

| H+3 19 ,0016000 00324979 ,00074555
1 H+4 19 ,0027579 00411937 00094505
H+5 19 ,0018947 00343373 0078775
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» Gambar 4.4 .
Pergerakan Rata-Rata T_VA (bad news)
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Tabel 4.17 dan gambar 4.4 memperlihatkan bahwa hasil temuan penelitian

pada rata-rata TVA saham bad news berbeda dengan rata-rata TVA saham good

 news. Berdasarkan gambar di atas menunjukkan bahwa perdagangan saham

cenderung mehingkat sehari menjelang pengumuman right issue dan mencapai
puncaknya padé Hi+1 pada titik 0,71%. Adapun dari basil uji t dua siéi- dengan

tihgkat signifikansi o = 5% untuk uji beda rata-rata TVA seb,elum derigan sesudah

~ pengumuman right issue menunjukkan tupe sebesar —2,445 dan thitng sebesar — -

2,383, Dari hasil tersebut maka thinng > tiabe {2,383 > -2,445) atau dengan tingkat
signifikansi 0,028 < 0,05, yang berarti menolak HO (perhitungan selengkapﬁya

dapat dilihat padla lampiran 6). Sehingga dapat 'disitrllpulkan bahwa terdapat

- perbedaan yang cukup signifikan antara rata-rata TVA sebelum dengan sesudah

pengumuman right issue pada sampel bad news.

Berdasarkan analisis di atas muncul dugaan bahwa hal itu terjadi akibat dari

investor sudah merespon adanya pengumuman right issue sebelumnya dengan

" melakukan aktivitas perdagangan saham sehingga akan menambah jumlah volume
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perdagahgan saham di pasar modal. Peningkatan yang terjadi sebelum taﬁggal
pengumuman right issue mengindikasikan bahwa investor sudah mengetahui
adanya pengumuman right issue sebelum dipublikasikan dan segera
mengantisipasi peristiwa tersebut guna mengoptinialkan keuntungannya. Jadi
pengumuman right issue Iﬁempunyai cukup kandungan informasi yang
menyebabkan terjadinya perbedaan preferensi investor yang tercermin dalam
, perubéhan aktivitas volume perdagangan sz;ham antara sebelum dengan sesudah
| pengumuimnar.

Sebagaimana disebutkan oleh Suryawijaya dan Setiawan (1998) bahwa
peningkatan volume perdagangan saham dapat mempunyai arti ganda. Apabila
volume perdagangen meningkat akibat peningkatan.per‘mintaan (demand), maka
dapat diartikan bahwa peristiwa pengumulﬁan right issue adalah pefistiwa yang
“positif” (gbod news) di mata para pelaku pasar modal. Sebaliknya, jika
peningkatan volume perdagangan ini lebih banyak dipicu oleh peningkatan
penjualan (supply) saham, maka dapat disilﬁpulkan bahwa pelaku pasar.
 mengartikan peristiwa tersebut sebagai peristiwa yang unfavorabfer (bad news)
dan dianggap se_Bagai sinyal “negatif” bagi prospek investasi di Indonesié.

Hasil pengujian hipotesis kedua untuk sampel bad news ini mendukung
penelitian Suryawijaya dan Setlawan (1998), yang menyebutkan bahwa terdapat
perbedaan yang signifikan antara per1ode sebelum dengan sesudah peristiwa dan
hal ini juga menunjukkan adanya kekhawatiran investor akibat adanya sinyal
negatif sehingga memicu para investor untuk melakukan transaksi (penjualan)
untuk mengamankan investasinya pasca peristiwa pengumuman right issue, yang
tercermin pada tingginya rata-rata aktivitas perdéganga.n saham di BEJ .setelah
pengumuman right issue.
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BABV

PENUTUP

5.1 'Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan menguji apakah pengumuman right issue akan
mempengarghi pengafnbilan keputusan investor ,dalafn melakukan transﬁksi di
pésar modal yang di_lihat dari abnormal return saham dan aktivitas volume
perdagangan saham. Tujuan lain dari penelitian ini adalah untuk melihat épakah
pengﬁmuman right issue yang dipublikasikan memiliki kandungan informasi. -

Berdasarkan analisis yang dilakukan terhadap hipotesis jrang dirumuskan,
maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :

a. Hasil penelitian dari hipotesis satu menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan antara akumulasi abnormal return sebelum
pehgul_numan right issue dengan sesudah pengﬁmuman right issue, baik
untuk sarnp.ell good neﬁzs maupun bad news. Dengan demikiap' secara
keseluruhan uji hipotesis satu dengan _menggunakan mdrke: model
menunjukkan bahwa pengumuman- right issue tidak mempengaruhi
Qengambilan keputusaﬁ investor dalam melakukan transaksi di pasar modal
yang dilihat dari tingkat keuntungan (rata-rata abnormal r;erum saham)
sebelum dan sesudah pengumuman right issue.

b. Hasil penelitian pada uji hipotesis dua menunjukkan hasil analisis statistik
ditemukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang -signiﬁkan antara aktivitas

volume perdagangan saham sebelum pengumuman dengan sesudah
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penguinuman right issue untuk sampel go&d news. Hal ini memunculkan
dugaan bahwa kemungkinan informasi right issue sudah diketahui sebelum
right issue dipublikasikan yang' menyebabkan tidak terjadinya perubahan
‘pr‘eferensi ‘investor dalam pengambilan keputﬁsan in_vestasinyé. Meskipun _
tidak ada perbedaan yang signifikan antara aktivitas valume perdagangan
saham sebelum dan sesudah p-engumuman right issue, namun tetjadi
peningkatan volume perdagangan saham yang cukup tinggi. Hal itu dapat -
diakibatkan oleh penyesuaian volumé saham karena adanya penambahan
saham:-sah.am baru, jadi bukan karena ada kandungan informasi | pada
pengumumari right issue.

¢. Sedangkan hasil peneliﬁan pada U._]l hipotesié dua untui( kategdri sampe! bad
news menunjukkan hasil analisis statistik yang berbeda, yakni ditemukan
bahwa terdapat perbedaan yang signiﬁican antara | aktivitas volume
perdé.gangan saham sebelum pengumuman dengan sesudah pengumuman
right issue. Hal ini menunjukkan bahwa pengumuman right issue untuk
katégori bad news mempunyai kandﬁngan informasi yang cﬁkup berarti
sehingga -mampu mengubah prefereﬂsi investor dalam pengambilan
keputusan in.vestasinya. Hal ini terlihat pada rata-rata abnormal return
saham yang' berbeda signifikan éntara aktivitas volurﬁe perdagangan saham

sebelum dan sesudah pengumuman right issue.

5.2 Implikasi Kebijakan
Penelitian ini memberikan implementasi manajerial yang memungkihkan

para investor untuk memperhatikan pengaruh dari pengumuman right issue dan
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investor perlu menyadari bahwa aktivitas perdagangan di pasar qual télah :
dilakukan dengan mendasarkan pada informiasi yang dipublikasikan. Di samping
itu investor juga perlu menyadari adanya kebocoran informasi (inside
information) dari pihak manajemen mengenai peng;ur-numan right issue sehingga
 investor mampu memanfaatkan momen tersebut untuk mendapatkan keuntungan
(abnqrmal return).

Informasi ‘.(pengumuman right issue) yang dipublikas-ika'n.oleh BEJ kepada
masyarékat hendaknya dilakukan ‘dengan 1ebi}1 transparan dan cepat. Hal ini
dimaksudkan agar masyarakat pelaku pasar modal seperti investor, pialang ‘dan
analis sekuritas lebih mampu. dan cepat menyesuaikan atau mengaﬂtisipasi
informasi tersebut dalam bertransaksi di pasar médal, sehingga investor (publik)
mampu memanfaatkan momentum tersebut untuk mendapatkan = keuntungan
dalam pengambilan keputusan investasi yang terkait dengan pengumuman right
 issue. Informasi tersebut pada akhirnya.akan tercermin pada perubahan abnorrﬁal
return saham daﬁ volume perdagangan saham. |

Di sisi lain, bagi investor sebelum menanamkan saham péda saét right issue
sebaiknya melihat dengan seksama dan mempelajari terlebih dahulu kondisi
perusahaan yang bersangkutan, Khususnya mengenai penggunaan dané right issue,
apakah investasi tersebut akan digunakan secara ﬁlenguntungkan atau sebaliknya.
Dan untuk Bapepam, sebaiknya mengadakan rambu-rambu atau beberapa
persyaratan bagi emiten yang akan melakukan rigki issue, misalnya kinerja saham
~ emiten tersebut harus cukup baik dan likuiditas sahamnya di bursa. juga cukup

tinggi sehingga tindakan merugikan investor dapat dicegah."Hal ini dilakukan
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karena penerbitan saham right issue cenderung menguntungkan emiten dan di lain
pihak rherugikain' investor. Selain itu, Bapepam juga harus waspada terhadap
kemungkinan bahwa melalui emisi right, kepemilikan masyarakat investor dapat

diperkecil.

5.3 Keterbatasan Penelitian -

Hasil penelitian ini kemungkinan tidak luput dari keterbatasan yang perlu

~ ditelaah atau dipertimbangkan lebih lahjut agar penelitian sejenis lebih sempurna, .

. antara léin :

a. Penelitian ini menggunakan beberapa tahun tertenfp, sehingga hasil
peneiitian kemungkinan belum dapat digeneralisasi pada data perusahaan
yang melakukan right issue pada tahun pengarhatan yang lain. Oleh karena
itu, pada penelitian selanjutnya mungkin dapat menggunékan tahun
pengﬁnat@ yang lebih panjang untuk menguji konsistensi perubahan harga
saham (abno}-mal return saham) dan aktivitas volume perdagangan saham
yang terj a;li. |

b. Penelitian ini hanya menggunakan dua variabel yaitu abrormal return dan
likuiditas saham yang diukur dengan menggunakan v(;lume perdagangan
atau aktivité;s volume perdagangan (TVA).

‘¢, Penelitian ini hanya menggunakan 40 sampei selama empat tahun, yaitu
peribde tahun 1999 sampai dengan tahun 2002, yang terdini dari 21 sampel
kategdri good news dan 19 sampel kategori bad news dimana di dalam
pengumpulan sampel akhir banyak yang tidak digunakan disebabkan data

tidak lengkap. Beberapa perusahaan melakukan right issue disertal dengan
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penerbitan warrant/saham bonus dan ada perusahaén sudah terlikuidasi
sehingga tidak dapat dimasukkan dalam sambel akhir .

d. Penelitian ini hanya menggunakan satu model estimasi yaitu mari_cet model
untuk menghitung return ekspektasi dalam perhitungan abnormal return.
Pada penghitungan likuiditas saham, penelitian ini hanya menggunakan
indikator Trading Volume Activity (TVA(), yang.dimungkinkan masih kurang
akurat dalam menentukan likuiditas saham di BEJ. |

e. Pada kesirﬁpulan di atas ada kemungkinan bahwa hasil penelitian yang tidak
signifikan diakibatkan dari pengumuman right issue sudah diketahui oleh
publik sebelum diumumkan sehingga sinyal terhadap pengﬁmuman right
issue sudah berkurang. Hal ini dapat terjadi karena adanya pengumuman
right issue sudah dapat diketahui pada RUPS ‘. perusahaan yang
bersangkutan, sebab pengumﬁman right issue itu sendiri sudah dimasukkan

sebagai salah satu agenda perusahaan

5.4 Saran
P;erdasarkan pada kesimpulan dan keterbatasan yang ada, terdapat beberapa
saran agar penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan right issue lebih
semptirna, yaitu: |
a. Untuk méhingkatkaﬁ external validity penelitiaﬁ, maka disarankan
sebaiknya penelitian di masa- mendatang menambah jumlah sampel dengan
memperpanjang periode pengamatan sehingga pada hasil penelitian
selanjutnya diharapkan lebih akurat karena mampu mencakup keseluruhan

data yang ada.
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b. Perlu mempertimbangkan variabel lain selain harga saham (abrormal return
saham) dan volume perdagangan saham (TVA), antara lain : bid-ask spreads,
rasio keuangan, subspr (diskon atas harga pemesanan saham baru), struktur
modal dan juga aspek nonekonomi serta politik yang dapat mempengaruhi
preferensi investor dalam pengambilan keputusan manajerial. |

C. Mempertirﬁbangkan_ pemisahan sektor perusahaan ‘dan size perusahaan,
sehingga dengan adanya pemisahan sector dan size kemungkinan dapat
memberikan sinyal positif kepada investor dengan adanya pengumuman
right issue tersebut. |

d. Menggunakan Beberapa‘ modal estimasi lain. Penelitian ini hanya
menggunakan satu model dalam membuat estimasi refwrn yaitu market
model. Menurut Brown dan Warner (1985) terdapat berbaga1 model estimasi
return yang dapat digunakan yaitu : mean-aaﬂmsted return, market model
dan market-adjusted return. Dalam penelitian ini, penggunaan market model
menghasilkan temuan bahwa tidak terdapat reaksi pasar yang signifikan
terhadap pengumuman right issue. Temuan ini membuat masalah
pengumuman right issue menjadi lebih menarik jika penghitungan abnormal
return saham dilakukan dengan juga mencoba menggunakan model. lain.
Diharapkan- dengan penggunaan model lain dalam penghitungan abnormal
return dapat menghasilkan hasil penelitian yang lebih baik (robust).
Peningkatan kualitas penelitian juga dapat dilakukan melalui penggunaan
metodologi yang lebih diperdalam, alat statistik yang digunakan serta

analisisnya.
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Perlu mempertimbangkan hasil RUPS perusahaan serta prospektus right
issue untuk mencegah terjadinya hasil peneﬁitia.n yang bias akibat dari
kebocoran informasi sehingga pengumuman right issue bukan merupakan
informasi yang 'up to date' bagi investor dalam pengambilan keputusan

investasinya.
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