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ABSTRACT

Empirically, the information of right issue announcement had resulted

in the stock market to react negatively which is reflected in the decreasing of stock .

return, abnormal return and increasing spread around the announcement day.
The objective of this research is to verifyy empirically that the behaviour of stock
price differ around the issue day of right issue.

This paper examines 16 companies, which issue 20 right issue
announcements because of double conducting right issue during observation in
Jakarta Stock Exchange in 2001-2003. Market-adjusted model is used to estimate
the abnormal return. The estimation of the abnormal return is the difference
between the actual return dan expected return rates. This research also utilized
bid-ask spread that is the difference. between offer price and bid price. Both
variables are tested by using t-test to analyse the difference of both variable
around the issue day of right issue.

Overall, the result of this paper indicate that there are no significant
difference among bid-ask spread, abnormal return around the announcement day
except the significant difference among daily bid-ask spread of every company
conducting the announcement during windows period. The results mostly do not
advocate the previous research. This anomaly may be because of the problem of
grouping of the companies and market responses to their corporate actions
considered as good news or bad news so that different company from different
sector produces different tendency of its price movement around the
announcement. So that those factors must be considered by future research.

Key words: right issue anmouncement, bid-ask spread, and abnormal return,




ABSTRAK

Secara empiris, informasi tentang pengumuman right issue  telah
mengakibatkan bursa saham bereaksi secara negatif yang dicerminkan dengan
menurunnya refurn saham, dan abnormal return serta terus meningkatnya spread
di sekitar hari pengumuman. Sasaran riset ini adalah untuk memverifikasi secara
empiris bahwa perilaku harga saham berbeda di sekitar tanggal pengumuman
right issue.

~ Penelitian ini menguji 16 perusahaan yang memenuhi kriteria purposive
sampling yang melakukan pengumuman right issue di Bursa Efek Jakarta, meski
beberapa di antara mereka melakukan pengumuman lebih dari satu kali selama
periode obsevasi pada tahun 2001-2003 sehingga diperoleh secara keseluruhan 20
pengumuman right issue. Model market-adjusted digunakan untuk menghitung
variabel abnormal return. Perhitungan abrormal return adalah selisih antara
actual return dan expected return. Riset ini juga menggunakan variabel bid-ask
spread yaitu selisih antara offer dan bid price. Kedua variabel diuji dengan
menggunakan #-fest untuk menganalisis perbedaan kedua variabel di seputar hari
tanggal pengumuman right issue.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada
perbedaan yang signifikan di antara bid-ask spread, dan abnormal return di
seputar hari pengumuman right issue kecuali perbedaan yang signifikan di antara
bid-ask spread harian saham  dari tiap perusahaan yang melaksanakan
pengumuman right issue selama periode jendela. Hasil ini kebanyakan tidak
mendukuing riset yang terdahulunya. Anomali ini mungkin dikarenakan perihal
tidak dikelompokkannya perusahaan berdasarkan sektor dan respon pasar
terhadap aksi korporasi yang dilakukannya apakah itu dianggap berita baik atau
berita buruk sehingga perusahaan yang berbeda dari sektor berbeda menghasilkan
kecenderungan pergerakan harga saham di sekitar pengumuman right issue yang
berbeda pu]a. Sehingga faktor-faktor ini harus diperhatikan oleh penelitian
mendatang..

Kata-kata kunci: pengumuman right issue, bid-ask spread, dan abnormal return.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar-Belakang Masalah

Perkembangan harga saham di pasar modal merupakan suatu indikator
penting untuk mempelajari tingkah laku pasar, yaitu investor. Dalam menentukan
apakah investor akan melakukan transaksi di pasar modal, biasanya ia akan
mendasarkan keputusannya pada berbagai informasi yang dimilikinya, baik
informasi yang tersedia di publik maupun informasi pribadi. (Budiarto, 1999).
Informasi tersebut akan memiliki makna atau nilai bagi investor jika keberadaan
informasi tersebut menyebabkannya melakukan transaksi di pasar modal, dimana
transaksi ini tercermin melalui perubahan harga saham. Dengan demikian,
seberapa jauh relevansi atau kegunaan suatu informasi dapat disimpulkan dengan
mempelajari kaitan antara pergerakan harga saham dan volume perdagangan di
pasar modal dengan keberadaan informasi. Undang-undang WNo.8/1995
memberikan batasan bahwa informasi atau fakta material adalah yang dapat
mempengaruhi harga efek pada bursa efek atau keputusan pemodal, calon
pembeli, atan pihak lain yang berkepentingan atas informasi atan fakta tersebut.
Adanya informasi dapat mengurangi ketidakpastian yang akan terjadi nantinya,
sehingga keputusan investasi yang akan diambil diharapkan sesuai dengan tujuan
yang ingin dicapai.

Tiap-tiap informasi tersebut merupakan signal tersendiri bagi para

pelaku pasar modal yang akan memberikan reaksi sesuai dengan analisa dan

(G T AR R,




ekspektasinya. Reaksi yang terjadi dapat bersifat positif atau negatif dan dapat
menimbulkan perubahan yang bersifat sementara maupun permanen. Marston
(1996), menemukan dua sebab utama buruknya‘ informasi, yaitu karena kualitas
dari informasi itu sendiri yang kurang berharga'dan distribusi informasi kepada
investor yang kurang lancar. Kualitas informasi terkait erat dengan muatan yang
terkandung dalam informasi tertentu. Dari muatan informasi tersebut dapat dilihat
relevan tidaknya suatu informasi terhadap aktivitas pasar modal. Sedangkan
distribusi informasi mengandung aspek kemudahan mendapatkan informasi dan
biaya yang murah untuk memperoleh informasi tersebut.

| Informasi juga sangat dibutuhkan oleh para partisipan pasar modal,
salah satunya adalah dealer atau market maker. Aspek kemudahan dan cost untuk
memperoleh informasi sangat mempengaruhi perilaku dealer. Misalnya adanya
distribusi informasi yang tidak merata akan mengakibatkan adanya
ketidakseimbangan informasi bagi dealer dan partisipan lainnya di pasar modal.

Besarnya ketidakseimbangan informasi yang dihadapi oleh dealer akan tercermin

pada spread yang merupakan cost informasi yang harus ditanggungnya. Adanya

pengumuman right issue menyebabkan cost informasi atau adverse selection right
berubah. Cost informasi yang tinggi mencerminkan tingkat asimetri informasi
yang tinggi pula dan ditunjukkan oleh semakin tingginya spread (Stoll, 1978 ;
Howe & Lin, 1992).

Isi informasi yang menyangkut isu ckonomi suatu perusahaan salah
satunya adalah pengumuman fight issue. Pengumuman right issue ‘mérupakan

suatu langkah perusashaan memberikan informasi kepada pasar melalui




pengumuman publik, dimana perusahaan akan menerbitkan saham baru dan

ditawarkan kepada pemegang saham lama. Dalam right issue, pemegang saham

* lama akan mempunyai hak untuk memesan atau membeli saham baru yang

ditawarkan tersebut sesuai dengan proporsi kepemilikan saham sebelumnya.

Secara teoritis dan empiris dengan adanya pengumuman right issue
telah menyebabkan harga saham bereaksi secara negatif dan akan mengalami
penurunan (Kothare, 1997). Hal tersebut wajar saja karena harga saham pada
pelaksanaan right issue lebih rendah dari harga pasar. Selain itu, pada umumnya
harga saham perusahaan yang melakukan right issue akan mengalami fluktuasi
sejak dipubiikasikan atau diumumkgn hingga saat ex right date. Adapun
perubahan harga saham pada saat pengumuman tersebut bila pasar dalam semi-
strong form efficiency, maka pemodal tidak akan pernah mendapatkan abnormal
return yané; positip. Abnormal return diartikan sebagai éelisih antara tingkat
keuntungan sebenarnya dengan tingkat keuntungan yang diharapkan (Husnan,
1994). Kothare (1997) juga menemukan bahwa right issue mempunyai pengaruh
terhadap spread (bid-ask spread yaitu perbedaan antara harga yang diminta untuk
membeli (bid price) dengan harga yang ditawarkan untuk menjual (ask price)
(Jogiyanto, 1998) ). Artinya adanya informasi right issue menyebabkan terjadinya
peningkatan.dalam aktivitas spread.

Beberapa informasi tentang harga ssham yang dapat digunakan
sebagai pertimbangan pengambilan keputusan investasi para investor terdapat
dalam data harian saham yang memuat informasi tentang open dan close price,

serta bid dan offer price. Dari kedua informasi tersebut investor dapat menghitung




return dan spread sebagai pertimbangan keputusannya untuk membeli, menjual
atau menahan sahamnya seputar isu-isu yang berkembang di pasar modal salah
satunya pengumuman right issue. Berikut dapat dilihat pergerakan refurn saham

dan bid-ask spread harian dari beberapa perusahaan yang melakukan

pengumuman right issue.

Tabel 1.1 Bid-Ask Spread Saham Harian

Bid-ask Bid-ask Bid-ask
Nama Perusahaan Spread T-1* | Spread T | Spread T+1
PT. Bank NISP Tbk.(1) 0.0408163 | 0.0425532 | 0.0215054
PT. Berlian Laju Tanker Tbk. 0.05 0.0253165 0.05
PT. Zebra Nusantara Tbk. 0.0571429 | 0.0606061 0.125
PT. Siloan Health Care Tbk. 0.2028986 | 0.1408451 | 0.1408451
PT. Indocement Tunggal Prakasa Tbk, 0.00409 0.020202 | 0.0416667
Rata-rata - 0.07099 0.057905 0.075803

Sumber : Data Sekunder Diolah, 2004
Bid-ask Spread T-1*: Bid-ask spread satu hari scbelum pengumuman right issue

Tabel 1.2 Close Price dan Refurn Harian Saham

Cls Prs | Abnr Rt Cls Prs | Abnr Rt
Nama Perusahaan T-1* T-1* ClsPrsT | Abne Rt T | T+1 T+1

PT. Bank NISP Tbk.(1) 240 | 0.0627 230 -0.0288 | 230 | 0.0080
PT. Berlian Laju Tanker Tbk. 1,025 | 0.6058 | 1,000 0.0074 | 1,025 | 0.0679
PT. Zebra Nusantara Tbk. 85 | 0.1393 80 -0.0424 85 | 0.0976
PT. Siloan Health Care Thk. 200 | 0.0140 170 01365 | 170 | -0.0051
PT. Indocement Tungga!l Prakasa Tbk. 1,225 | 0.0182 | 1,225 | -0.0248 | 1200 [-0.0272
' Rata-rata 0.0480 -0,0450 0.0282

Sumber : http\\swww,jsx.co.id dan Data Sekunder Diolah, 2004
Keterangan:
Cls Prs T-1%*: Close Price saham harian satu hari sebelum pengumuman right issue

Abnr Rt T-1*: Return tidak normal saham harian satn hari sebelum pengumuman right Issue
Dari tabel 1.1 dapat diketahui bahwa pergerakan bid-ask spread saham
harian menunjukkan fenomena bahwa pada hari pengumuman bid-ask spread

mencapai posisi paling rendah dibanding satu hari sebelum dan sesudahnya. Ini

berarti pada tanggal pengumuman right issue, pihak dealer justru tidak begitu




takut dengan resiko kerugian yang akan ditanggung karena adaﬁya informasi
pengumuman tersebut yang ditunjukkan dengan menurunnya spread. Fenomena
ini justru bertentangan dengan temuan Kothare (1997) yang menyatakan bahwa
adanya informasi right issue menyebabkan terjadinya peningkatan dalam aktivitas
spread.

Selanjutnya, pada tabel 1.2 juga dapat diketahui bahwa harga saham turun
pada hari pengumuman right issue dibanding hari sebelumnya kemudian naik lagi
pada hari berikutnya, begitu pula yang terjadi pada abrormal return saham. Ini
menunjukkan bahwa pengumuman right issue langsung direspon pasar secara
negatif ﬁada '_ranggal pengumuman. Tetapi, fenomena ini bertentangan dengan
temuan Budiarto (1999) yang menyatakan bahwa harga saham dan abnormal
return mengalami penurunan mulai dari hari sebelum sampai sesudah
pengumuman right issue meski penurunan tersebut secara statistik tidak berbeda
secara signifikan. Sehingga, menurut penelitian tersebut informasi pengumuman
right issue tidak mempunyai kandungan informasi yang dapat mempengaru\hi
keputusan investor dalam melakukan transaksi.

Studi tentang kebijaksanaan right issue terhadap harga-harga saham
perusahaan yang juga menunjukkan hasil yang berbeda. Sebagaimana, Alam
(1994) yang menguji 21 perusahaan yang melakukan right issue selama tahun
1993 di Bursa Efek Jakarta terhadap tingkat kemakmuran pemegang saham. Hasil
penelitian tersebut menyimpulkan bahwa right issue yang dilakukan oleh

perusahaan belum dapat meningkatkan kemakmuran para pemegang saham

_minoritas. Pemegang saham minoritas akan mengalami dilusi ganda yaitu dilusi




kepemilikan karena prosentase kepemilikannya atas saham perusahaan berkurang,
juga mengalami dilusi kekayaan karena harga saham secara teoritis akan turun
pada periode ex-right.

Penelitian tentang pengaruh informasi yang berupa pengumuman right
issue terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas saham di Bursa Efek Jakarta
(BEJ), periode 1994-1996, juga dilakukan oleh Budiarto dan Baridwan (1999).

Tetapi, penelitian tersebut menghasilkan bukti yang tidak sesuai dengan teori

price presure yang melandasinya bahwa harga saham akan jatuh secara permanen

untuk jangka waktu tertentu setelah pengumuman. Tetapi, harga saham justru

mengalami penurunan pada saat pengumuman dan terus mengalami penurunan

sesudah hari pengumuman selama peﬁode jendela tetapi secara statistik tidak
signifikan. Juga ditemukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan
harga/return saham dan volume perdagangan saham sebelum pengumuman
dengan sesudah pengumuman. Untuk pengujian terhadap abnormal return,
ditemukan bahwa abnormal return pada tanggal pengumuman dibandingkan
dengan abnormal return pada hari sebelum pengumuman menghasilkan
kesimpulan yang tidak signifikan, demikian juga untuk perbandingan dengan hari
sesudah pengumuman menghasilkan kesimpulan yang sama. Selanjutnya, tidak
ditemukan adanya perbedaan yang signifikan secara statistik dari penurunan harga
saham dan peningkatan aktivitas perdagangan saham sebelum pengumuman
dengan pada hari pengumuman, sesudah pengumuman dengan pada hari

pengumuman dan sebelum dengan sesudah pengumuman. Hasil ini berbeda
H




dengan Sheehan dkk. (1997) yang menemukan bahwa harga saham justru jatuh
sebelum adanya pengumuman right issue dan naik setelah pengumuman

Untuk menguji apakah berita tentang pengumuman perusahaan yang
melakukan right issue pada periode pengamatan selama tahun 2001 sampai 2003

akan memberikan dampak yang lebih dari keadaan normal pada saham-saham

yang melakukan right issue maka akan dilakukan pengujian dengan menggunakan ‘

event study. Penelitian ini akan menguji apakah pengumuman right issue
mempengaruhi likuiditas saham yang diukur dengan bid-ask spread (Conroy et.al,
1990) serta abnormal return dari perusahaan yang melakukan right issue di Bursa
Efek J akarta Alasan dipilihnya periodg tahun 2001 dan 2003 adalah karena alasan
sifat dari penelitian itu sendiri yang sebaiknya tentang hal-hal kekinian, kemudian
juga untuk menindak lanjuti penelitian-penelitian sebelumnya yang dilakukan
beberapa tahun sebelum periode tersebut dan untuk menganalisis konsistensi hasil
penelitian terdahulu tersebut dengan penelitian yang saat ini dilakukan dengan

menggunakan data hasil pengamatan selama periode 2001 sampai 2003.

1.2, Perumusan Masalah

Adanya pengumuman right issue akan mempengaruhi investor dalam
perdagangan -saham. Dengan kata lain pengumuman right issue  akan
mempengaruhi minat jual atau beli terhadap saham dari perusahaan yang
melakukan pengumuman right issue yang tercermin dalam spread yang pada

akhirnya mempengaruhi abnormal return.




Oleh karena itu, dari permasalahan di atas dapat dirumuskan dalam bentuk
pertanyaan sebagai berikut :
1. Apakah ada rata-rata bid-ask spread harian saham yang signifikan di BEJ

selama windows period pengumuman right issue?

2. Apékah ada perbedaan yang signifikan pada rata-rata bid-ask spread harian

saham di BEJ antara sebelum dan sesudah pengumuman right issue?

3. Apakah ada rata;rata abnormal return harian saham yang signifikan di BEJ
selama windows period pengumuman right issue?

4. Apakah ada perbedaan yang signifikan pada rata-rata abrormal returr harian

saham di BEJ antara sebelum dan sesudah pengumuman right issue? .

1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1. Thjuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk :
1. Menganalisis apakah ada rata-rata bid-ask spread harian saham yang
. signifikan di BEJ selama windows period pengumuman right issue.

2. Menganalisis apakah ada perbedaan antara rata-rata bid-ask spread
harian saham di BEJ sebelum pengumuman dengan rata-rata bid-ask
spread sesudah pengumuman right issue.

3. Menganalisis apakah ada rata-rata abnormal return harian saham yaﬁg

signifikan di BEJ selama windows period pengumuman right issue.




4. Menganalisis apakah ada perbedaan antara rata-rata abnormal return

harian saham di BEJ sebelum pengumuman dengan rata-rata abnormal

return sesudah pengumuman right issue.

1.3.2. Kegunaan Penelitian

Kegunaan penelitian adalah :

1.

Untuk kepentingan praktisi yaitu dapat digunakan sebagai bahan kajian
untuk mengetahui sejauh mana perbedaan bid-ask spread dan
abnormal return saham seputar pengumuman right issue agar dapat
mengambil keputusan yang tepat terhadap kemungkinan-kemungkinan
yang akan terjadi dalam berinvestasi apakah adanya pengumuman
right issue akan memberikan abnormal return yang signifikan atau
;cidak.

Mengembangkan dan mengklarifikast dengan menggali penelitian

terdahulu yang berhubungan dengan right issue apakah kondisi yang

- dialami oleh para pelaku pasar modal terutama emiten di BEJ berlaku

sama dengan teori atau penelitian terdahulu tersebut.

. Diharapkan hasil penelitian ini dapat menambah wawasan dalam

kajian pasar modal Indonesia yang menggunakan event study dan

dapat dikembangkan pada penelitian selanjutnya.
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TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL

2.1. Telaah Pustaka
2.1.1. Event Study

Penelitian  yang saat ini dilakukan untuk menganalisis kandungan
informasi dari pengumuman right issue di pasar modal apakah mempengaruhi
perbedaan bid-ask spread dan abmormal return yang diperoleh investor ini
menggunakan basis event study. Menurut Peterson (1989), evenr study adalah
suatu pengamatan mengenai pergerakan harga saham di pasar modal untuk
mengetahui apakah ada abnormal return yang diperoleh pemegang saham akibat

dari suatu peristiwa tertentu. Tujuan dari pelaksanaan event study adalah untuk

mengukur hubungan antara suatu peristiwa yang mempengaruhi surat berharga

dengan refurn dari surat berharga tersebut (Kritzman, 1994). Ada beberapa nama
lain dari event study, yaitu study of announcement yaitu studi terhadap suatu
pengumiﬁnan yang dipublikasikan dan semi-strong test yaitu studi untuk
mengetahui seberapa cepat harga sekuritas merefleksikan pengumuman yang
dipublikasikan (Fama, 1991}.

Befdésarkan keadaan tersebut maka event study dapat digunakan untuk
melihat reaksi pasar modal terhadap peristiwa tertentu, selain event.stuajz juga
dapat digunakan untuk pengujjan efficient market hypothesis pada semi-strong
form, seperti yang telah dilakukan Fama et. al (1969), yang kemudian diikuti oleh

berbagai peneliti pada pasar modal lainnya.
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Selanjutnya, dalam bukunya Jogiyanto (1998) mengatakan bahwa studi
peristiwa dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu
pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar pada bentuk
setengah kuat. Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untluk melihat reaksi
dari svatt pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi, maka
diharapkan pasar akan bereaksi pada wakiu pengumuman tersebut diterima oleh
pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari saham yang
bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan abnormal return.
Dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mengandung kandungan
informasi akan memberikan abnormal return yang signifikan. Sebaliknya,
pengumuman yang tidak mengandung informasi tidak memberikan abrormal
return yang signifikan .

Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi dari pasar, tetapi
tidak menguji seberapa cepat pasar itu bereaksi. Jika pengujian melibatkan
kecepatan reaksi dari pasar untuk menyerap informasi yang diumumbkan, maka
pengujian ini merupakan pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Pasar
dikatakan efisien bentuk setengah kuvat jika tidak ada investor yang dapat
memperoleh abnormal return yang signifikan karena informasi yang diumumkan
atau jika memang ada, pasar harus bereaksi dalam waktu yang cepat untuk menuju
angka keseimbangan baru. \

Metode event study ini digunakan pada banyak aplikasi di bidang

akuntansi dan keuangan misalnya pengumuman tentang merger, akuisisi, dan lain

sebagainya (Schwert dalam Mac Kinlay, 1997).
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Pada metode ini, tingkat efisiensi pasar modal diuji terutama dengan
menghitung seberapa lama abrormal return di sekitar pengumuman yang
dipublikasikan itu berbeda secara signifikan pada taraf kepercayaan tertentu. Hal
ini akan memberikan .gambaran seberapa cepat suatu informasi yang
dipublikasikan terefleksi pada tingkat keuntungan dan harga saham yang wajar.

Pada efisiensi bentuk ini, informasi yang dipublikasikan akan dengan
segera dimanfaatkan oleh para investor dalam mengubah atau mempertahankan
keputusan investasi yang telah dibuat, yang secara langsung terefleksikan pé.da
harga dan tingkat keuntungan saham.

.Dari keadaan tersebut dapat disimpulkan akan sulit bagi seorang investor
individu untuk memanfaatkan informasi yang dipublikasikan tersebut guna
mendapatkan svatu keuntungan yang berada di atas keuntungan yang wajar.
Karena hampir semua investor menggunakan cara atau pendekatan yang sama
dalam memanfaatkan suatu informasi yang dipublikasikan, selain itu juga kafena
informasi yang dipublikasikan tersebut segera menjadi milik publik (tidak lagi
menjadi- alat pertimbangan utama) bagi in?estor dalam mengambil keputusan

investasi.

2.1.2. Right Issue

Manajer keuangan suatu perusahaan mempunyai dua kegiatan penting,

yaitu kegiatan menggunakan dana dan mencari pendanaan. Dua kegiatan utama

tersebut dapat disebut juga sebagai fungsi kenangan (Husnan, 1996).
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Kebutuhan akan dana bagi suatu perusahaan dapat diperoleh dari pasar

uang maupun pasar modal. Di pasar modal, pemeroleh dana bagi perusahaan

dapat dilakukan dengan cara menerbitkan atau menawarkan saham melalui
penawaran umum. Pengertian dari penawaran umum adalah kegiatan yang
dilakukan oleh emiten untuk menjual efek kepada masyarakat, berdasar tata cara
yang diatur oleh Undang-undang dan peraturan pelaksanaannya (JSX, 1996).
Kegiatan ini lebih popular disebut go public.

Apabila perusahaan membutuhkan dana kembali maka perusaﬁaan dapat

menawarkan saham kembali ke publik. Ada dua jenis penawaran yang bisa

* dilakukan, yaitu melakukan penawaran umum lagi kepada semua investor yang

ada di bursa atau melakukan penawaran saham kepada pemegang saham lama

terlebih dahulu, yang disebut dengan right issue. Right issue atau emisi right tidak
saja diadakan jika ingin menjual saham baru, tetapi sering juga dilakukan jika
perusahaan akan menerbitkan converfible bond, yaitu suatu bentuk jaminan
dengan syarat-syarat tertentu, kemudian dapat digantikan dengan saham.
Beberapa perusahaan yang tercatat di BEJ telah mengadakan emisi right untuk
membeli convertible bond . (Budiarto, 1999).

Suatu ciri &ari right issue adalah bahwa harga penawaran saham baru
(the subcription price) biasanya ditetapkan dibawah harga yang pada saat itu
tercatat di bursa. Suatu right baru ada nilainya jika dan selama harga emisi saham
adalah lebih rendah daripada kurs yang tercatat di bursa. Maksudnya, jika harga
perdana pada suatu emisi fight lebih tinggi daripada kurs sahain yang

bersangkutan di bursa, maka harga right adalah negatif. Emisi dalam hal ini tidak
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akan laku, kecuali diambil sendiri oleh pemegang saham utama untuk
memperbesar prosentase kepemilikan.

Right issue mempunyai beberapa keuntungan, terutama bagi para
pemegang saham lama, karena pada right issue mereka berhak untuk memesan
terlebih dahulu dengan menggunakan kupon (right) yang mereka punyai. Hal ini
berbeda bila perusahaan melakukan penawaran vmum lagi, maka para pemegang
saham lama ini diperlakukan sama dengan investor lain yang tidak punya saham
perusahaan tersebut sebelumnya. Dari right issue ini para pemegang saham lama
dapat mempertahankan kepemilikan saham mereka.

'Adanya right issue akan meqyebabkan jumlah saham yang ada di pasar
menjadi lebih banyak, sehingga saham tersebut akan menjadi lebih likuid. Di‘sisi
lain adanya right issue mempunyai biaya yang lebih murah dibandingkan dengan
penawaran' Limum, karena biasanya right isswe tidak | menggunakan jasa
underwriter atau kalau pun menggunakan jasa underwriter biayanya tidak
sebanyak dalam penawaran umum (Budiarto, 1999).

.Suatu perusahaan bila ingin " melakukan right issue harus
mempertimbangkan hal-hal sebagai berikut (Westerfield et. al., 1988) :

1. Besarnya dana yang dibutuhkan, karena hal tersebut dapat menentukan berapa '
lembar saham yang akan ditawarkan melalui right issue, dan harganya,
-sehingga dapat ditentukan dana yang akan terkumpul. |

2. Berapa harga saham yang akan ditawarkan. Umumnya harga saham baru yang
ditawarkan akan lebih rendah dibandingkan harga pasar saham _pci‘usahaan

pada saat itu, dengan tujuan dapat menimbulkan ketertarikan para pemegang
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saham lama untuk membeli saham tersebut. Harga saham ini berkaitan dengan
perkiraan seberapa besar harga yang mau dibayar oleh pemegang saham lama
untuk membeli saham baru yang ditawarkan. Banyaknya saham baru yang
diterbitkan sangat tergantung pada berapa banyak dana yang dikumpulkan
lewat right issue dan harga saham baru yang akan ditawarkan. Eanyaknya
saham baru yang ditawarkan akan sama dengan banyaknya dana yang
dikumpulkan lewat right issue dibagi dengan harga saham baru yang

ditawarkan.

. Mengenai berapa jumlah right yang diperlukan untuk membeli saham baru

vang ditawarkan dalam right issue, bisa ditentukan dengan melihat
perbandingan antara jumlah saham yang telah beredar (sasham lama) dengan
jumlah saham yang ditawarkan (saham baru),

Bagian yang terpenting dari right issue adalah persepsi para pemegang

saham terhadap right issue itu sendiri. Bila pandangan para pemegang saham
positip terhadap right issue tersebut (yang menurut pandangan mereka alokasi
penggunaan dana dari right issue tersebut di kemudian hari akan menghasilkan
keuntungan yang lebih tinggi dari saat ini), maka para pemegang saham ini akan
membeli saham baru yang ditawarkan tersebut, tetapi apabila pandangan para
pemegang saham terhadap right issue ini negatif, maka yang terjadi adalah
mereka tidak membeli saham dan bahkan menjual kepada pihak lain.(Jensen,1986
dalam Puji Harto, 2001). Bisa dikatakan bahwa right issue akan mempengaruhi

harga, return yang diperoleh investor dan liquiditas saham.
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Pada saat ada right issue para pemegang saham yang memperoleh right

mempunyai tiga pilihan sehubungan dengan right tersebut. Ketiga alternatif

tersebut adalah (Westerfield et. al., 1988):

1.

Pemegang saham membeli saham baru yang ditawarkan dengan right yang
ada dan mencari sejumlah vang yang besarnya sama dengan harga saham baru
tersebut. Pada pilihan ini investor memerlukan tambahan dana agar dapat
membeli saham baru dan jumlah saham yang dimiliki akan bertambah pula
sehingga kekayaan investor tetap.

Pemegang saham tidak membeli saham baru yang ditawarkan pada right issue
tetapi menjual right seharga right tersebut. Sama halnya dengan yang pertama,
secara finansial alternatif kédu.a ini tidak mempengaruhi kekayaan atau
kemakfnuran pemegang saham.

Pemegaﬁg saham tidak melaksanakan haknya untuk membeli saham baru.yang
ditawarkan pada right issue dan juga tidak menjual right yang dimiliki dengan
pertimbangan bahwa adanya right issue akan berdampak negatif bagi investor.
Pada alternatif ketiga ini, pada saat ex right date kekayaan investor akan turun
sebesar nilai right.

Pilihan pertama dan kedua tadi secara finansial tidak mempengaruhi

kekayaan atau kemakmuran para pemegang saham, karena pada pilihan pertama
pemodal akan memerlukan dana untuk membeli saham baru tetapi jumlah saham
yang dia miliki akan bertambah pula, sehingga kekayaan mercka akan tetap.
Apabila pemodal tersebut tidak membeli saham tersebut dan menjual right-nya,

maka kekayaan totalnya akan tetap sama. Tetapi bila tidak membeli ataupun
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menjual right tersebut, maka pada ex right date kekayaannya hanya turun sebesar
nilai right yang dimilikinya, sehingga bagi para pemegang saham, right issue
tidak akan mempengaruhi kekayaan mereka. Hal ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Alam (1995).

Secara finansial right issue tidak akan berpengaruh terhadap kekayaan
para pemegang saham, tetapi jika mereka tidak membeli saham baru vang
ditawarkan maka proporsi kepemilikan saham mereka akan menurun setelah
saham baru tersebut terjual. Hal ini disebabkan karena jumlah saham yang ada
akan bertambah.

'Pada umumnya harga saham_ perusahaan yang melakukan right issue.
akan mengalami fluktuasi sejak right issue tersebut dipublikasikan/diumumkan,
dan pada saat ex right date. Bila kondisi pasar modal minimal semi-strong
efficiency, maka pada saat effective date (right issue suatu ﬁemséhaan pada saat
diumumkan) harga saham perusahaan yang bersangkutan akan mengalami
perubahan, hal ini dikarenakan ada informasi publik yang masuk ke pasar.

Perubahan ini tergantung pada persepsi pembdal terhadap penggunaan dana yang

* dikumpulkan perusahaan lewat right issue tersebut.

Pada kondisi pasar modal yang semi-strong form maupun strong form
efficiency secara teoritis harga saham perusahaan yang melakukan right issue akan
turun sebesar nilai right-nya. Harga saham pada saat ex right date akan turun
sampai harga teoritis yang seharusnya terjadi, sehingga saat ex right date pada
kondisi pasar semi strong form maupun strong form efficiency ini para investor

tidak akan mendapatkan abrormal refurn yang positip.
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Adanya pengumuman right issue menyebabkan cost informasi atau

adverse selection right berubah. Adanya distribusi informasi yang tidak merata, _

salah satunya tentang pengumuman right issue, akan mengakibatkan adanya
ketidakseimbangan informasi bagi dealer dan partisipan lainnya di pasar modal.

Besarnya ketidakseimbangan informasi yang dihadapi oleh dealer akan tercermin

- pada spread yang merupakan cost informasi yang harus ditanggungnya. Sehingga,

cost informasi yang tinggi mencerminkan tingkat asimetri informasi yang tinggi
pula dan ditunjukkan oleh semakin tingginya spread (Stoll, 1978 ; Howe & Lin,
1992). Jadi dengan dasar teori dan penelitian terdahulu yang dilakukan Stoll dan
peneliti I-ainnya dapat ditegaskan bahwa informasi right issue akan mempengaruhi
liquiditas saham yang diukur dengan spread yang pada akhirnya akan dihasilkan

abnormal return yang signifikan,

2.1.3. Teori Spread

Menurut Jogianto (1998), Jaffe & Winkler, (1976) dan Stoll, (1989) serta
Sari (2001) spread atau bid-ask spread diartikan sebagai perbedaan antara harga
yang diminta untuk membeli (bid price) dengan harga yang ditawarkan untuk
menjual (ask atau offer price). Spread yang merupakan prosentase selisih antara
bid price dengan ask price juga disebut cost of transaction immediacy to investor
dan spread yang terjadi di BEJ termasuk dalam market spread yaitu selisih antara
highest bid dengan lowest ask yang terjadi pada saat tertentu (Hamilton, 1991).
Stoll (1989) menyatakan bahwa spread mencakup tiga komponen biéya yang

dihadapi oleh deaier yaitu order processing cost, inventory holding cost, dan
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adverse information cost (cost resiko informasi). Juga dinyatakan oleh Stoll
(1989) bahwa spread terkait dengan karakteristik dari sekuritasnya semisal
volume perdagangan, harga saham, jumlah market makers, resiko sekuritas dan
faktor lainnya.

Ulasan mengenai spread tidak terlepas dari adanya aktivitas yang
dilakukan oleh anggota bursa yang dapat mempengaruhi besarnya transaksi di

lantai bursa, baik di New York Stock Exchange (NYSE) umumnya atau BEJ,

_ antara lain yang termasuk dalam anggota bursa tersebut adalah perantara

pedagang efek. Berdasarkan UU No.8 dan PP RI No.45 tahun 1995, dapat
diasumsikan bahwa perantara pedagang efek sebagai dealer (Giri 1988) karena
broker hanya .membantu para investor dalam melakukan transaksi jual beli efek di
BEJ untuk me;ndapatkan komisi. Dengan demikian penelitian tentang spread lebih
berhubungan erat dengan dealer daripada broker.

Dalam perdagangan sekuritas, investor yang berkeinginan untuk
membeli atau menjual sesuai dengan harga dan jumlah yang diinginkan, tidaklah
selalu mémperoleh harapan tersebut secara éimultan. Keinginan investor tersebut
terealisasi dalam waktu yang cukup lama pada market cleaning price/ true price.
Oleh karena itu, market maker baik dealer atau broker berusaha mengatasi adanya
ketidaksamaan waktu tersebut terhadap order atau keinginan investor. Jadi dealer
dan broker dapat dikatakan sebagai perantara perdagangan sekuritas yang
dilakukan individu secara tidak langsung, Broker akan melakukan transaksi atas
nama investor untuk mendapatkan komisi, sedangkan dealer melakukan transaksi

untuk memperoleh keuntungan sendiri. Market maker tersebut memperoleh
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kompensasi karena aktivitas membeli dilakukan pada saat harga beli (bid price)
lebih rendah dari true price dan meﬁjual pada saat harga jual (ask price) lebih
tinggi daripada true price (Stoll, 1989).

Dalam melakukan perdagangannya, dealer menghadapi dua jenis
investor, yaitu information traders dan liquidity trader (Glostein & Milgrom,
1985). Bila dealer bertransaksi dengan liquidity trader maka dealer akan berusaha
untuk memperoleh keuntungan sebab dealer memiliki informasi lebih
dibandingkan dengan liquidity trader. Di sisi lain bila dealer bertransaksi dengan
information frader maka akan berusaha untuk meminimalkan kerugian akibat
semakin' besarnya cost transaksi bagi dealer. Resiko adanya kerugian akibat
bertransaksi dengan information trader dikenal dengan adverse selection risk.
Untﬁk mengurangi adanya resiko ataupun cost yang terjadi, dealer akan
memperbesér spread (Greenstein & Semi, 1994). Dengan adanya peningkatan
spread tersebut maka resiko juga akan semakin besar dan dari keadaan tersebut
akan mengakibatkan penurunan volume perdagangan sehingga likuiditas akan
turun.

Jika diasumsikan dealer tidak dapat membedakan information trader dan
liquidity trader, dealer harus menaikkan spread untuk melindungi dirinya dari
kerugian terhadap information trader guna menutupi cost informasi yang
ditanggung oleh dealer (Stoll, 1989). Penelitian yang dilakukan oleh peneliti saat

ini febih berhubungan dengan cost informasi sehubungan dengan adanya

pengumuman right issue. Konsekuensinya, asumsi cost informasi atau adverse -

selection right dianggap berubah sedangkan cost kepemilikan dan cost olrder tetap
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(relative terhadap % bid-ask spread) sclama periode di sekitar pengumuman right
issue. Cost informasi akan meningkat jika dealer melakukan transaksi dengan
investor berinformasi. Cost infonngsi yang tinggi mencerminkan tingkat asimetri
informasi yang tinggi pula dan ditunjukkan oleh semakin tingginya spread (Stoll,
1978 ; Howe & Lin, 1992).

Bid-Ask Spread dirumuskan sebagai berikut : -

(Ask - Bid) ()

Bid — Ask Spread =
0,5(Ask + Bid)

Jadi dengan dasar teori dan penelitian terdahulu yang dilakukan Stoll
(1978) dan peneliti lainnya dapat ditegaskan bahwa informasi right issue akan
mempengaruhi dealer dalam bertransaksi sehingga harus menaikkan spread untuk

melindungi dirinya dari kerugian karena berubahnya cost informasi selama

- periode di sekitar pengumuman right issue. Atau dengan kata lain, terdapat bid-

ask spread yang signifikan selama periode di sekitar pengumuman right issue dan
juga terdapat perbedaan bid-ask spread yang signifikan (berubah) antara sebelum

dan sesudah pengumuman right issue.

2.1.4. Abnormal Return Saham

Abnormal return didefinisikan sebagai selisih antara tingkat keuntungan
sebenarnya (actual return) dengan tingkat keuntungan yang diharapkan (expected
return) (Husnan (1994); Schweitzer (1989) dalam Budiarto (1999)). Abnormal
return digunakan dalam penelitian evenf study untuk menganalisis apakah suatu

peristiwa tertentu mempunyai kandungan informasi atau tidak dan juga untuk

21




menguji efisiensi pasar melalui pengamatan pergerakan harga saham di pasar
modal apakah ada abrormal return yang diperoleh pemegang saham akibat dari
suatu peristiwa tertentu dan seberapa cepat abrormal return tersebut dihasilkan
Peterson (1989). Model yang digunakan untuk menghitung expected return ada
bermacam-macam, beberapa diantaranya market model, mean-adjusted model,
dan market-adjusted model (Peterson, 1989).

Abnormal return dirumuskan sebagai berikut :

Abnormal Return = Actual Return Saham i — Expected Return Saham i

2
Actual return dapat dihitung dengan :
(3
Act Rl',f = EJ!—P-.'_._”.I
Pl‘,t—l
Dimana,
Act R;, = Actual return saham i pada hari t
Pi: = Harga saham i pada hari t
Pt = Harga saham i pada hari t-1

Model yang digunakan untuk menghitung expected return dalam

penelitia;n ini adalah market-adjusted model. Asumsi market-adjusted model
adalah expected return untuk semua saham sekuritas pada suatu periode adalah
sama (mendekati/ekuivalen) dengan market return (Sﬁong, 1992) yaitu
pembagian/p‘el-'sentase antara selisih IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) pada
hari ke-t dan IHSG pada hari ke-t-1 dengan IHSG pada hari ke-t-1 dalam windows

period. Rumusnya adalah sebagai berikut :
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E Rit=Rp,; untuk semua saham 4)

Ron=IHSG,IHSG, |

THSG:. (5)
Dimana :
E Ry; = Expected return saham i pada hari t
Rt = Market return pada hari t
THSG; = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari t
IHSG.; = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari i-1

MacKinlay (1997), menegaskan terdapat tiga jenis hubungan antara
suatu informasi yang dipublikasikan dengan bursa termasuk di BEJ, yang
dldasarkan pada deviasi dari actual earning dan expected earning atau dari
abnormal return-nya. Jika actual earning melebihi expected earning lebih dari
2,5%, menandakan bahwa informasi itu adalah good news, dan sebaliknya jika
expected earning melebihi actual earning lebih dari 2,5 %; menandakan bahwa
informaéi itu adalah bad news, sedangkan dinyatakan sebagai no news, bila actual
earning dan expected earning berada diantaranya.

-'Pada kenyataannya sangat sulit untuk menentukan suatu informasi itu

dapat ditafsirkan sebagai berita baik atau berita buruk. Misalnya informasi

mengenai peningkatan deviden yang akan dibagikan barangkali akan ditafsirkan
sebagai hal baik yang dapat menunjukkan perusahaan dalam kondisi yang baik, di
lain pihak dapat- ditafsirkan sebagai berita yang buruk apabila peningkatan
deviden yang akan dibagikan tersebut tidak sebesar yang diantisipasi pasar. Dalam
penelitian ini dicoba untuk mengetahui apakah adanya informasi pengumuman

right issue dapat dipandang sebagai good news atau bad news oleh para investor
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yang ada di bursa schingga dapat diketahui prefensi investor terhadap adanya
pengumuman right issue, dan akan menghasilkan abnormal return atau tidak.
Pengaruh pengumuman right issue terhadap abnormal retwrn telah
ditunjukkan dalam -penelitian yang dilakukan oleh Budiarto (1999) yang
menghasilkan bahwa tidak ditemukan perbedaan yang signifikan antara abrormal
return pada tanggal pengumuman dibandingkan dengan abnormal return pada
hari sebelum pemumuman. Begitu pula yang terjadi pada perbandingan abrormal
return pada hari pengumuman dengan hari sesudah pengumuman. Dengan kata
lain dalam penelitian tersebut informasi pengumuaman right issue dipandang oleh
para invéstor bukan suatu peristiwa yang tidak mempunyai kandungan informasi
dan disimpulkan juga bahwa pasar modal di Indonesia khususnya di BEJ adalah
jenis semi-strong form untuk peristiwa pengumuman right issue Karena tidak

ditemukan perbedaan abrnormal return yang signifikan,

2.2. Penelitian Terdahulu

Penelitian tentang pengaruh suatu informasi terhadap pasar modal di
BEJ telah dilakukan oleh Husnan dkk. (1996) dan Hanafi (1997). Pada penelitian
tersebut informasi yang diuji adalah laporan keuangan yang dikeluarkan pada
bulan Maret dan bulan Desember. Hasil penelitian ini adalah bahwa terjadi
perbedaan (signifikan) pada kegiatan perdagangan saham dan variabilitas tingkat
keuntungan antara periode pengumuman, meskipun dengan tingkat ‘sig.nifikansi

yang berbeda-beda. Dengan kata lain penelitian Husnan dkk (1996) dan Hanafi
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(1997) tersebut mengkaji pegaruh informasi terhadap kegiatan perdagangan .

saham.

Untuk studi tentang kebijaksanaan right issue terhadap harga-harga
saham perusahaan di Indonesia sudah banyak dilakukan, begitu juga untuk
penelitian di bursa yang lain di Iuar negeri. Sebagaimana Alam (1994) yang
menguji 21 perusahaan yang melakukan right issue selama tahun 1993 di BEJ
terhadap tingkat kemakmuran pemegang saham. Penelitian tersebut mencoba
mengkaji sebuah hipotesis bahwa right issue akan merugikan pemegang saham
karena right issue akan meningkatkan jumlah penawaran saham yang secara
teoritis Berdampak terhadap penurunan harga saham pada periode ex-right. Hasil
penelitian tersebut menyimpulkan bahwa right issue yang dilakukan oleh
perusahaan belum dapat meningkatkan kemakmuran para pemegang saham
minoritas. Pemegang saham minoritas akan mengalami dilusi ganda yaitu dilusi
kepemilikan karena prosentase kepemilikannya atas saham perusahaan berkurang,
juga mengalami dilusi kekayaan karena harga saham secara teoritis akan turun
pada periode ex-right. Jadi dapat dfsimpu]kan bahwa penelitian ini
menghubungkan antara right issue dengan volﬁme perdagangan dan abnormal
return.

Penelitian tentang pengaruh informasi yang berupa pengumuman right

issue terhadap tingkat keuntungan dan likuiditas saham di BEJ, periode 1994-

1996, telah dilakukan oleh Budiarto dan Baridwan (1999). Penelitian tersebut
menghasilkan bukti yang tidak sesuvai dengan teori yang meIanda.sinya, yaitu

harga saham mengalami penurunan pada saat pengumuman dan terus mengalami
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penurunan sesudah hari pengumuman selama periode jendela tetapi secara
statistik tidak signifikan. Juga ditemukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan harga/return saham dan volume perdagangan saham sebelum
pengumuman dengan sesudah pengumuman. Secara statistik tidak ditemukan
adanya perbedaan secara signifikan penurunan harga saham dan peningkatan
aktivitas perdagangan saham scbelum pengumuman dengan pada hari
pengumuman, sesudah pengumuman dengan pada hari pengumuman dan sebelum
dengan sesudah pengumuman dan juga tidak ditemukan perbedaan yang
signifikan antara abnormal return pada tanggal pengumuman dibandingkan
dengan abnormal return pada hari sebelum pemumuman, serta abnormal return
pada hari pengumuman dengan hari sesudah pengumuman

Pgnelitian serupa juga dilakukan oleh Puji Harto (2001) yang
menemukan bahwa untuk jangka waktu satu tahun sebelum right issue
dibandingkan satu tahun dan dua tahun sesudah right issue terdapat enam rasio
yang secara statistik signifikan yaitu currect ratio, ATO, ROI, ROE, PER dan
PBV dimana terjadi penurunan rata-rata seléin current ratio yang menunjukkan
kinerja operasi, profitabilitas dan saham perusahaan mengalami penurunan pada
pasca right issue. Sedangkan kinerja likuiditas perusahaan justru meningkat
setelah dilakukan right issue dan tingkat solvabilitas perusahaan sebelum right
issue mengalami peningkatan dan lebih tinggi untuk perusahaan issuer dibanding
non issuer. Selanjutnya perbandingan dengan perusahaan ron-issuer
menunjukkan hasil yang secafa statistik signifikan untuk rasio eﬁsieﬁsi yaitu '

kinerja perusahaan issuer lebih rendah dibanding kinerja non issuer dan Kinerja
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saham perusahaan issuer underperformed dibanding dengan perusahaan non-
isswer maupun dengan pasar.

Selanjutnya Sari (2001) | dalam penelitiannya tentang rz‘ght issue
menyimpulkan bahwa adanya right issue menimbulkan reaksi pasar yang negatif
terhadap harga saham pada saat ex date maupun di sekitar ex date dan terjadi
aktivitas spread yang semakin besar yang dapat menimbulkan reaksi pasar yang

positif terhadap harga setelah cum date.

Untuk penelitian yang berhubungan dengan bid-ask spread telah

dilakukan oleh Kothare (1997) yang menemukan bahwa right issue mempunyai

pengaruﬁ terhadap spread (bid-ask spread). Artinya adanya informasi right issue
menyebabkan terjadinya peningkatan dalam aktivitas spread, sehingga ia
menyimpulkan bahwa ada hubungan antara right isswe dengan peningkatan
spread. | '

Secara ringkas penelitian terdahulu mengenai pengumuman right issue

dapat dilihat pada Tabel 2.1 berikut ini :
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Tabel 2.1. Ringkasan Beberapa Penclitian Terdahulu

No

~ Pencliti

Keterangan Penelitian

Hasil

Husnan dkk.
(1996):
Hanafi (1997)

Meneliti “pengaruh informasi
laporan  ~ keuangan 1\Xang
dikeluarkan pada bulan Maret
dan bulan Descmber terhadap
pasar modal di BEJ.

Terjadi perbedasn yang signifikan pada
kegiatan  perdagangan  saham  dan
variabilitas " tingkat ~ keuntungan  antara
periode  pengumuman, mmkx(})un dengan

Alam (T994)

Meniul 21" perusahaan yang
melakukan right issue selama
tahun 1993 di BEJ terhadap
tingkat kemakmuran pemegang
saham

tingkat signifikansi yang berbeda-beda,
Right Issue yang dll_ak—Lﬁ(an oleh perusahaan
belum dapat meningkatkan kemakmuran
para pemegang saham minoritas.

Budiarto dan
Baridwan
(1999)

Meneliti pengaruh  informast
yang berupa  pengumuman
right issue’ terhadap tingkat
keuntungan  dan | likuiditas
%}b%m i BEJ, periode 1994-

Pertama, harga  saham  mengalami
penurunan pada saat pengumuman dan terus
mengalami’  penurunan  sesudah  hari
F{e::jgummr_lan selama  peripde  jendela.
(edua, tidak . terdapat all;:e.rl:ec:laan ang
signifikan harga/retura saham dan volume
perdagangan saham sebelum pengumuman
dengan sesudah d|::engu_nmrrmn. Ketiga,
secara statistik tidak ditemukan adanya
gerbedaan secara  signifikan pemurunan
a;sa saham dan peningkatan aktivatas
perdagangan saham sebelum pengumuman
dengan pada hari pengumuman, sesudah
pengumuman _ dengan  pada  hari
pengumuman dan sebelum dengan sesudah
pengumuman. Keempat, tidak ditemukan
perbedaan yang signifikan antara abrormal |
return  pada tanggal  pengumuman
dibandingkan dengan abnormal refurn pada
hari sebelum pemumuman, serta abnormal
return pada hari pengumuman dengan hari
sesudah pengumuman

Sart (2007)

Menganalisis pengaruh  right
issye  tethadap refurn saham
setelah cunm date

Menyimpulkan bahwa adanya righf issue
menimbulakan reakst pasar yang negatif
terhadap harga saham pada Saat ex date
maupun di sekitar ex dafe den terjadi
aktivitas spread yang semakin besar yang
dapat . _menimbul reaksi pasar yang
posistif terhadap harga setelah cum date

Pujt H:zirtc)
&00])

Menganalisis Kinerja
perusahaan  yang melakukan
right issue di Indoncsia

Menemukan bahwa untuk jangka wakm
salu  tahun  sebelum right  issue
dibandingkan satu tahun dan dua tahun
sesudah right issue terdapat enam rasio
yang secara statistik  signifikan  yaitu
Currect ratio, ATO, ROL, ROE, PER dan
PBV dimana tex]adl penurunan rata-rata
selain current ratio_ yang menunjukkan
kinerja operasi, profitabilitas dan “saham
peruszhaan mengalami penurunan  pada
Fasqa. right issue. Sedangakan kinerja
ikuiditas = perusahaan justru meningkat
setelah_dil an right issye dan tingkat
solvabilitas perusahagn sebelum right issue
mengalami peningkatan dan_lebth tinggi
untuk perusahaan issuer dibanding non
issuer. Perbandingan dengan perusahaan
non-issuer menunjukkan hasil yang secara
statistik signifikan untuk rasio _efisiensi
yaitu kinerja perusahaan /sswer lebih rendah
dibanding "kinerja non isswer dan kinerja
saham perusahaan isswer underperformed
dinading dengan perusahaan non-issuer
mapun dengan pasar

Kothare
(1997)

Meneliti  pengaruh  Equity
Issues  terhadap _ Struktur
Kepemilikan dan  Likyiditas
saham melalui gerbandmgan
Right and Public Offerings

Right issue mempunyai pengaruh terhadap
spread (bid-ask spread)

Sumber : Berbagai penelitian terdahulu diringkas
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Dengan dasar penelitian-penelitian terdahulu maka tesis ini akan
memadukan penelitian Husnan (1996), Budiarto dan Baridwan (1999), Kothare
(1997), dan Sari (2001) yaitu meneliti hubungan antara informasi pengumuman
right issue dengan bid-ask spread dan abnormal return yang diuji dengan event

study sehingga dapat diketahui ada perbedaan atau tidak.

2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis

Dari telaah pustaka dan penelitian sebelumnya tentang pengaruh
pengumuman right issue terhadap tingkat keuntungan (abnormal return) dan
likuiditaé saham (bid-ask spread) dapat dijelaskan kerangka pemikiran teoritis
sebagai berikut:

1. Informasi right issue akan mempengaruhi dealer dalam bertransaksi sehingga
harus menaikkan spread untuk melindungi dirinya dari kerugian karena
berubahnya cost informasi selama periode di sekitar pengumuman right issue
(Stoll, 1978; Kothare, 1997; Sari, 2001). Atau dengan kata lain, terdapat bid-
ask spread yang signifikan selama periode di sekitar pengumuman right issue
dan juga tefdapat perbedaan bid-ask spread yang signifikan (berubah) antara
sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Atas dasar hal tersebut di atas
maka hipotesis pertama dan kedua yang dapat diturunkan adalah :

H, = Terdapat rata-rata bid-ask spread harian saham yang signifikan di

BEJ selama windows period pengumuman right issue.
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H; = Terdapat perbedaan yang signifikan pada rata-rata bid-ask spread
harian  saham di BEJ antara sebelum dan sesudah pengumuman

right issue.

. Right issue akan merugikan pemegang saham karena right issue akan

meningkatkan- jumlah penawaran saham yang secara teoritis berdampak
terhadap penurunan harga saham (Alam, 1994). Peristiwa right issue direspon
pasar secara negatif yang ditunjukkan terdapatnya abnormal return (negatif)
yang signifikan pada event windows pengumuman right issue dan terjadi
variasi (perbedaan) rata-rata abnormal return selama long event windows right
issue. (Sari 2001). Atas dasar hal tersebut di atas maka hipotesis ketiga dan
keempat yang dapat diturunkan adalah:
H; = T erdapat rata-rata abnormal return harian saham yang signifikan

di BEJ selama windows period pengumuman right issue.
H, = Terdapa;? perbedaan yang signifikan pada rata-rata abnormal return

harian saham di BEJ antara sebelum dan sesudah pengumuman

- right issue.

2.4. Perumusan Hipotesis

Berdasarkan hasil-hasil penelitian terdahulu, hipotesis yang dapat

diturunkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

= Terdapat rata-rata bid-ask spread harian saham yang signifikan di BEJ

selama windows period pengumuman right issue.
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Hy = Terdapat perbedaan yang signifikan pada rata-rata bid-ask spread harian
saham di BEJ antara sebelum dan sesudah pengumuman right issue.

H; = Terdapat rata-rata abnormal return harian saham yang signifikan di BEJ
selama wz‘n_dows period pengumuman right issue.

Hs; = Terdapat perbedaan yang signifikan pada rata-rata abnormal return harian

saham di BEJ antara sebelum dan sesudah pengumuman right issue.
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BAB 111

METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Sumber Data

Pasar modal yang diteliti adalah BEJ karena merupakan bursa efek yang
terbesar di Indonesia, baik dalam akfivitas volume perdagangan maupun jumlah
perusahaan yang tercatat. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder yang sumber datanya diperoleh dari Jakarta Stock Exchange (JSX)
Statistic melalui infernet (http\:www jsx.co.id) dan Indonesian Capital Market
Directory (ICMD) yang meliputi : tanggal pengumuman right issue, close dan
open price selama windows period, bi& dan offer price dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) selama periode pengamatan. Oleh karena data sekunder
diperoleh déri sumber-sumber di luar emiten maka data sekunder yang digunakan
dalam ‘penclitian ini termasuk kategori data sekunder eksternal (Santoso &

Tjiptono, 2001).

3.2 Populasi dan Sampling

Populasi data yang dianalisis dalam penelitian ini merupakan data saham-
saham yang melakukan right issue mulai tahun 2001 sampat 2003 dan telah listing
di BEJ. Pemilihan periode tersebut didasarkan pada ketersediaan data dan
didapatkan populasi sebanyak 25 unit analisis emiten saham yang pernah
melakukan pengumuman right issue dan lima emiten di antaranya melakukan

pengumuman right issue sebanyak dua kali.
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Dalam penelitian ini cara pemilihan sampel dilakukan dengan purposive
sampling yaitu penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Sampel saham
yang dipilih adalah saham-saham yang melakukan right issue tetapi tidak
melakukan deviden saham, stock split, pembagiz;n saham bonus atau
pengumuman perusahaan lainnya. Hal ini dilakukan untuk mengurangi adanya
bias yang disampaikan oleh informasi-informasi tersebut (Howe dan Lin, 1992).
Selain itu persyaratan berupa ketersediaan data tanggal pengumuman, closing
price dan bid-ask price merupakan salah satu kriteria pemilthan sampel penelitian.
Kriteria dan persyaratan tersebut bertujuan agar pengamatan benar-benar
difokuskan pada pengaruh pengumuman right issue terhadap bid-ask spread dan
abnormal return saham. Diperoleh 16 emiten dalam populasi yang memenuhi

persyaratan di atas sebagai sampel. Sembilan emiten dari populasi tidak

memenuhi persayaratan purposive sampling karena fidak tersedianya tanggal

pengumuman dan faktor lainnya yang dianggap bisa menyebabkan bias.
Selanjutnya diperoleh 16 emiten sebagai sampel dan dari ke-16 emiten ini
terdapat. empat emiten yang melakukan dua kali right issue pada periode 2001
sampai 2003, sehingga secéra keseluruhan terdapat 20 kali pengumuman #ight

issue yang disajikan pada tabel 3.1.
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Tabel 3.1 Emiten-Emiten Yang Memenuhi Persyaratan Sebagai Sampel

No Koda Announcement | Closa | Close | Close | Close | Close | Close | Close | Close | Close | Chse | Close
Emilen Dale Pice | Pice | Pice | Pice | Price | Price | Price | Price | Price | Price Price
Rgithse | T5 | T4 | T3 | T2 | ™ | T | ™ | ™2 | T3 | ™" | ™5
1 NISP (P20 (1) 20 X0 pii] 0 20 pai) 20 2% 25 5 25
‘2 BLTA DRG0 1025 | 1025 | 1000 | 1025 | 1025 [ 1000 [ 1025 | 1000 [ 000} 1000 | 1000
3 ZBRA 16032001 90 8 75 7% 8 )] 85 2 2 70 85
4 BGMT | 06042001 . 20 20 20 20 20 170 170 185 185 165 170
5 HERG | 040020 1000 | 1050 | 1080 [ 1050 | 100 [ 1080 | 1050 | 105 | 105 | 1075 | 107
6 CPPR | 28062002 40 410 410 A0 &0 400 40 A0 400 38 3N
i B | 120020 gn| o] gm| 9m| ®0| 95| g5 95| #o0] 100 ] 100
[ BHT | 1410200201 | i ¥ W[ M| W | | M| | MW
9 BViIC 15042003 35 40 40 40 40 4 4 A 4 40 4
10 NIP H052003(2 9% | 1025 | 1080 | 1050 | 1050 [ 1025 ( 1090 | 1050 { 105 | 1000 | 105
11 BBA 11062003 575 &0 575 575 575 575 5% &) 575 5% 575
2 NIF | 2092001 T & T X T 125 0] ] 1@ 1\ &
1 BT | 008N 35 30 k2] 30 b 0 )] kil 356 Ib b
i) R | TR 1% 5 150 0 ™ D 1) % b TH .i1]
1% MGA | 2070 U5 T TR IR0 R M5 W) ] | s
i) NP | Zeg | A5 AW 0 5] 5] 0 L1 m{ | 4 [
17 B TR0 N 1] N [:}] ) [i1] ;1] 0 B 0 0
8 AR | THaaR % [ % % D 3] % % 1] % 0
L R A0 % B B B B £} % % £ 1] &
D BN [0 j(t] [ty 100 % % [£5] £ B % [+ 10
Close Price dalam rupiah
Sumber : http\uwww.jsx.co.id dan JSX Statistics 2001-2003 N

Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa daily close price tiap emiten
cenderung turun dan konstan pada event date dari harga di hari sebelumnya dan
setelah itu cenderung naik lagi dan kemudian konstan. Contohnya yang terjadi
pada emiten berkode BLTA yai'tu daily close price-nya turun pada event date (T)
menjadi 1.000 rupiah dari harga di dua hari sebelumnya (T-2 dan T-1) sebesar
1.025 ru.;lJiah dan sehari setelah event date (T+1) naik lagi menjadi 1.025 rupiah
dan satu hari kemudian (T+2 ) turun lagi menjadi 1.000 rupiah untuk selanjutnya
konstan pada posisi tersebut tiga hari seterusnya (T+3 sampai T+5).

Bcgi%u. pula yang terjadi dengan emiten berkode INTP yaitu daily close
price-nya kons'tan.pada event date (T) menjadi 1.225 rupiah sama dengan harga
sehari sebelumnya (T-1) dan justru empat hari sebelumnya tT—2 dan T-5) lebih
rendah yaitu pada posisi 1.200 rupiah. Sehari setelah event date (T+l) harga

terkoreksi menjadi 1.200 rupiah, tetapi sehari setelah itu (T-+2) naik pada posisi
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1.225 rupiah dan pada T+3 naik lagi pada posisi 1.250 rupiah kemudian posisi ini

konstan sampai pada T+5.

3.3. Definisi Operas;ional Variabel
Untuk dapat memahami variabel yang dipakai dalam penelitian ini,
berikut dijelaskan definisi dan variabel operasional tersebut :

1. Bid-ask spread diartikan sebagai perbedaan antara harga tertinggi yang
diminta untuk membeli dengan harga terendah yang ditawarkan untuk menjual
(Jogiyanto,- 1998). Bid-Ask Spread dihitungAdengan rumus no. {1) yang
dinyétakan dalam bentuk desimal. .

2. Abnormal return didefinisikan sebagai selisih antara tingkat keuntungan
sebenarnya dengan tingkat keuntungan yang diharapkan (Husnan, 1994).
Model yang digunakan untuk menghitung tingkaf keuntungan yang
diharapkan ada bermacam-macam, beberapa di antaranya market model,
mean-adjusted model, dan market adjusted model (Peterson, 1989). Dalam
penelitian ini, model yang digunakan adalah market adjusted model yang
dihitung dengan rumus no. (2) yang dinyatakan dalam bentuk desimal.

Ringkasanhya ada pada tabel 3.2.
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Tabel 3.2. Definisi Operasional Variabel

No Variabel Definisi Skala Petigukuran Sumber Data Penelitt
I Bid-ask Perbed Ra! AsE—F Bid d %ebelumnya
10-as; erdedaan 510 5K — Bi f] an offer price an (2001),
spread antara harga dalam Osmsﬂﬁ‘uﬂ dalam dag h’gman Ko(thare
tertinggi entuk perdagangan  saham {1997)
yang desimal) . dari ~ situs  resmi
diminta internet Jakarta Stack
untuk Exchange
membeli (http\ewww.jsx.co.id)
dengan
harga
terendah
yang
ditawarkan
untuk
menjual
2 Abnormal | Selisth Pengurangan | Act Rfn [ — | Close dan open price | Budiarto
return antara é:lam Exp Rin i (untuk  menghitung | (1999)
tingkat entuk actual return) dalam
keuntungan desimal) data harian
sebenarnya perdagangan  saham
{actual dari ~ situs  resmi
return) intetnet Jakarta Stock
dengan Exchange
tingkat Shttp\\ www sx co. xd)
keuntungan an open
yan, close IHSG (nntuk
dlharapkan menghitun expecred
{expected return) % JSX
refurn) Sransncs antara tahun .
2001-2003

Sumber : Jurnal

3.4. Metode Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini, data sekunder dikumpulkan melalui metode

‘dokiimentasi yaitu mencari data melalui literatur-literatur, jurnal-jurnal penelitian

- terdahulu, majalah maupun data komponen yang sekiranya diperlukan. Di

samping. itu, data juga dikumpulkan dengan cara men-download data-data
perdagangan harian dari situs resmi BEJ, yaitu www. jsx.co.id dan mencatat profil
emiten yang dipublikasikan dalam ICMD 2003.
3.5. Periodtg Pengamatan

Periode peﬁgamatan didasarkan pada windows period (dari ts hingga ts)
yaitu 5 hari sebelum pengumuman right issue, hari H, dan 5 hari setelah
pengumuman atau kalau ditransformasikan ke dalam angka adalah sebagai

berikut: -5,-4,-3,-2,-1,0,1,2,3,4,5. Penentuan periode 5 hari di atas di dasarkan
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pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Sheehan dkk. (1997). Untuk
melihat perubahan harga saham dan volume perdagangan saham yang disebabkan
oleh adanya pengumuman right issue, maka waktu 5 hari cukup layak. Periode
waktu yang terlalu pendek (kurang dari lima hari) atau terlalu panjang (lebih dari
lima hari) akan memungkinkan bias dalam melihat perubahan. Jika selama masa
pengamatan terdapat confounding effect yang disebabkan oleh adanya publikasi
informasi lain (semisal, pembagian deviden, saham bonus, dan stock split) yang
bersamaan dengan pengumuan right isswe, maka perusahaan tersebut tidak

diambil sebagai sampel dalam penelitian. Hal ini bertujuan agar perubahan harga

saham dan volume perdagangan saham benar-benar hanya disebabkan oleh

pengaruh right issue.

3.6. Teknik Analisis

Analisis data yang dilakukan dalam penelitian ini menggunakan alat
analisis Evenr Study dan dibagi menjadi dua teknik analisis yaitu analisis data
yang berkaitan dengaﬁ bid-ask spread sahafn akibat adanya pengumuman right
issue serta analisis data yang berkaitan dengan ada tidaknya abnormal return yang
diperoleh investor dalam waktu selama windows period pengumuman right issue.
Dengan data ‘sampél kecil yaitu kurang dari 30 maka analisis akan dilakukan

dengan pengujian (-fest, model small sample (Subagyo,2000).
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i 3.6.1. Analisis Bid-Ask Spread

‘ Adapun langkah-langkah analisis data yang berkaitan dengan bid-ask

‘ spread harian saham selama windows period pengumuman right issue adalah

sebagai berikut:

Langkah pertama : mencari bid ask spread harian saham i, pada periode t, untuk

windows period dengan rumus no. (1)

Langkah kedua : menghitung rata-rata bid ask spread dari N-saham pada pada
hari ke-t selama windows period, dengan cara menjumlahkan
bid-ask spread harian saham i pada hari ke-t sclama windows

period, dan kemudian membaginya dengan jumlah sampei:

Rumusnya adalah;
N (6)
2 BAS;;
BAS = !
N

Dimana :

BAS; = Rata-rata dari seluruh bid ask spread saham pada hari ke-t dalam

_ windows period :
BAS;: = Bid-ask spread saham i pada hari ke-t di windows period
N = Jumlah sampel saham

Langkah ketiga : menghitung standar deviasi estimasi yang didasarkan pada

standar deviasi bid ask spread N-saham untuk hari ke-t di

" windows period (dari t s hingga t 5) dengan rumus :

N — Q)
T (BAS i~ BAS -
oBAS o =/ &L L
(N-1) ¥N
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Dimana :

oBAS ; ., = Standar deviasi estimasi bid-ask spread untuk hari ke-t di windows
period

Langkah keempat : mencari t iy7, dengan cara membagi rata-rata bid-ask spread

dari N-saham untuk hari ke-t pada windows period dengan

standar deviasi estimasinya.

— t))
turr =BAS,
GBASLQP

3.6.2. Analisis Abnormal Return
Adapun langkah-langkah analisis data yang berkaitan dengan abnormal

return saham harian selama windows perioé’ pengumuman right issue adalah

sebagai berikut:

Langkah pertama : menghitung abrormal return masing—masing saham harian

selama windows period dengan metode market-adjusted -

model menggunakan rumus no. (2) yaitu ;

Abnormal Return = Actual Return Saham i — Expected Return Saham i

Tetapi sebelumnya menghitung actual return dengan rumus
no. (3) dan expected return dengan rumus no. (5) terlebih

" dulu,

Langkah kedua : menghitung rata-rata abnormal return dari N-saham untuk hari
ke-t pada windows period, dengan cara meﬁjumlahkan

abnormal return harian saham i pada windows period, dan
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kemudian membaginya dengan jumlah sampel, rumusnya

adalah:
N 9
— 2 Ay
Al= =]
N
Dimana :
A = Rata-rata dari abnormal return N-saham pada hari ke-t dalam event
period

Air = Abnormal return saham i pada hari ke-t di windows period
N = Jumlah sampel saham

Langkah ke tiga : menghitung standar deviasi estimasi yang didasarkan pada
standar deviasi abnormal return N-saham untuk hari ke-t di

windows period dengan ramus:

— (10)
. 2
% (- 4)

GAr'gp =

(N-1) YN

Dimana:

0A,. = Standar deviasi estimasi abnormal return untuk hari ke-t di windows
period '

Langkah ke empat : mencari t gyt dengan cara membagi rata-rata abrormal return
dari N-saham dengan standard deviasi estimasi pada hari ke-t

di windows period. Rumusnya adalah:

tur=d4, (1)
GAj'ep . )
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3.7. Pengujian Hipotesis

© 2.7.1. Pengujian Hipotesis 1

Pengujian ini dilakukan untuk membuktikan apakah terdapat rata-rata bid-
ask spread harian saham yang signifikan di BEJ selama windows period
pengumuman right issue. Adapun prosedur manual pengujian dilakukan dengan
langkah-langkah sebagai berikut:
Langkah pertama : membandingkan t gt dengan t Tape . t g dicari dengah rﬁmus
no. 7 yaitu dengan membagi rata-rata bid-ask spread pada hari
ke-t di windows period dengan standar deviasi estimasinya.
Langkah kedua : menentukan formulasi Hg dan Ha yang menyatakan bahwa:
Ho = Tidak terdapat rata-rata bid-ask spread harian saham yang
signifikan di BEJ selama windows period pengumuman right
issue.
Ha = Terdapat rata-rata bid-ask spread harian saham yang
signifikan di BEJ selama windows period pengumuman right
issue. |
Langkah ketiga : melakukan pengujian dua sisi dan significant level (ct) sebesar 5
% dan nilai kritis t o=+ 2,093 (untuk N-1 = 19) dengan krite;ia:
Jika tyrr < -t o atau tyrp > ten, Hp ditolak
J ika - t o2 <ty <t a2, Ho diterima

Dalam penelitian ini, metode pengujian hipotesis 1 juga dibantu dengan program

SPSS menggunakan alat analisis statistika One-sample t-test.
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3.7.2. Pengiijian Hipotesis 2

Pengujian hipotesis 2 bertujuan untuk membuktikan apakah terdapat
perbedaan yang signifikan pada rata-rata bid-ask spread harian saham di BEJ
antara sebelum dan sesudah pengumuman right issue.

Adapun prosedur manual.pengujian dilakukan dengan langkah-langkah
sebagai berikut :

Langkah pertama:  Menentukan formulasi Hy dan Ha

H() p= 0
Ha TR
Langkah kedua : Menetapkn confidance interval sebesar 95%, '

dengan o = 0,05
Langkah ketiga : Uji statistik yang dilakukan adalah uji 2 sisi
Nilai kritis t o2; 8 =+ 2,306
Langkah keempat: menghitung rata-rata bid-ask spread sebelum dan sesudah

pengumuman #ight issue dengan rumus:

5
—— Z BAS:,sbl
BASus= (12)

U

I
_ 2 BAS s (13)
BASu;s= ‘T

ti,s
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Dimana:

BAS 51 = Rata-rata bid-ask spread sebelum pengumuman right issue

BAS; s = Rata-rata bid-ask spread dari N-saham pada hari ke-t sebelum
pengumuman right issue _

t.5.] = Jumlah hari pengamatan sebelum pengumuman right issue

BAS: 15 = Rata-rata-bid-ask spread sesudah pengumuman right issue

BAS, san = Rata-rata bid-ask spread dari N-saham pada hari ke-t sesudah
pengumuman right issue

tis = Jumlah hari pengamatan sesudah pengumuman right issue

L.angkah kelima : menghitung selisih antara rata-rata bid-ask spread sebelum dan

sesudah pengumuman right issue dengan rumus :

Diag,sblsdh = BAS; 551 - BAS; 145 (14)

Dimana :
Dgas,sbi-sdh = Selisih antara rata-rata bid-ask spread sebelum dan sesudah
pengumuman right issue.
Langkah keenam : menghitung standar deviasi estimasi yang didasarkan pada
standar deviasi rata-rata bid-ask spread dari N-saham untuk

hari ke-t di sebelum pengumaman right issue dengan rumus :

(13)

5
_ 2. (BASshi— BASes 1)
oBAS.s.1 = =l

*
IH

{t-s.; -1) Visa

Dimana :
oBAS,5.; = Standar deviasi estimasi dari rata-rata bid-ask spread sebelum
pengumuman right issue. .
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Langkah ketujuh : menghitung standar deviasi estimasi yang didasarkan pada
standar deviasi rata-rata bid-ask spread dari N-saham untuk

hari ke-t di sesudah pengumaman right issue dengan rumus :

3

_ 2 (BAS,;san — BASy 5)°

oBAS; 5=/ =L — 1
(ti5 -1) 1/t1,5

*

Q6)

Dimana : ‘
oBASy s = Standar deviasi estimasi dari rata-rata bid-ask spread sesudah
pengumanan right issue.

Langkah kedelapan : menghitung nilai f—hitung (tirr) dengan rumus:

Dgas,sti-sdh

taT ‘
]{ (ts,1-1) (GBAS, 5..))° +(t1.5—1)  GBAS, ,EF) 1 +} 1
v

ts0 +ts -2 Lsa “tys

(17)

Langkah kesembilan : menentukan kriteria pengujian
Jika tirr < -t (2ni+n2-2) atal turr> £ 2;n1+n2-2), Ho ditolak
Jika -~ t @ani+n22) < tHiT <t (@2;n1+n2-2), Ho diterima
Dalam penelitian ini, metode pengujian hipotesis 2 juga dibantu dengan program

komputer SPSS menggunakan alat analisis statistika The Paired i-test (Berenson,

et al, 1988).
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2.7.3. Pengujian Hipotesis 3

Pengujian ini dilakukan untuk membuktikan apakah terdapa;'c rata-rata
abnormal return harian saham yang signifikan di BEJ selama windows period
pengumuman right issue. . Adapun prosedur manual pengujian dilakukan dengan
langkah-langkah sebagai berikut :

Langkah pertama : membandingkan t i+ dengan t paper . t my dicari dengan rumus
no. 11 yaitu dengan membagi rata-rata abnormal return pada
hari ket di windows period dengan standar deviasi
estimasinya.

Langkah.kedua : menentukan formulasi HO dan Ha yang menyatakan bahwa: .

Ho = Tidak terdapat rata-rata abrormal return harian saham yang
signifikan di BEJ selama windows period pengumuman right
issue.

Ha = Terdapat rata-rata abnormal return harian saham yang signifikan
di BEJ selama windows period pengumuman right issue.

Langkah ketiga : melakukan pengujian dua sisi dan significant level (o) sebesar 5
% dan nilai kritis t o= & 2,093 (untuk N-1 = 19) dengan
kriteria:

Jika tyr < -t o atau tyr > ten, Ho ditolak
Jika - t g < tygrr <t o, Ho diterima
Dalam penelitian ini, metode pengujian hipotesis 3 juga dibantu dengan program

SPSS menggunakan alat analisis statistika One-Sample t-test
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3.7.4. Pengujian Hipotesis 4

Pengujian hipotesis 4 bertujuan untuk membuktikan apakah terdapat
perbedaan yang signifikan pada rata-rata abrormal return harian saham di BEJ
antara sebelum dan sesudah pengumuman right issue.

Adapun prosedur manual pengujian dilakukan dengan langkah-langkah
sebagai berikut:

Langkah pertama:  menentukan formulasi Ho dan Ha

Hy pu=0
Ha u=0
Langkah kedua : menetapkn confidance interval sebesar 95%, :

dengan o = 0,05
Langkah ketiga : uji statistik yang dilakukan adalah uji 2 sisi

Nilai kritis t o2; 8 =4 2,306

Langkah keempat : menghitung rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah -

pengumuman right issue dengan rumus:

5
2 A (18)
Apsp = =
tos-
5
— Z Al,sdh
Ang = ik
tis (19
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Dimana:

A 514 = Rata-rata abnormal return sebelum pengumuman right issue

A oo = Rata-rata abnormal return dari N-saham pada hari ke-t sebelum
pengumuman right issue

1.5 = Jumlah hari pengamatan sebelum pengumuman right issue

Atigs = Rata-rata abnormal return sesudah pengumuman right issue

A fsan = Rata-rata abnormal return dari N-saham pada hari ke-t sesudah
pengumuman right issue

tis = Jumlah hari pengamatan sesndah pengumuman right issue

Langkah kelima : menghitung selisih antara rata-rata abnormal refurn sebelum

dan sesudah pengumuman right issue dengan rumus:

Dastlsth = Awset = Avigs | (20)

Dimana : N

D A sbt-sdn = Selisih antara rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah
pengumuman right issue.

Langkah keenam : menghitung standar deviasi estimasi yang didasarkan pada

standar deviasi rata-rata abnormal return dari N-saham untuk

hari ke-t di sebelum pengumuman right issue dengan rumus :

@)

5
_ Z_I( A= Acspa) )
O Awser = = — 1

(ts.; -1) Vts.1

Dimana : :

O0Aps.; = Standar deviasi estimasi dari rata-rata abnormal return sebelum
pengumaman right issue.

Langkah ketujuh : menghitung standar deviasi estimasi yang didasarkan pada

standar deviasi rata-rata abnormal return dari N-saham untuk

hari ke-t di sesudah pengumuman right issue dengan rumus :
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5
Z,( Asan—  Augs)
=

*

o Acis = 1
(trs; ~1) 1/t1,5

Dimana :

22)

CAuys = Standar deviasi estimasi dari rata-rata abrormal return sesudah

pengumaman right issue.

 Langkah kedelapan : menghitung nilai t-hitung (tmrr) dengan rumus:

turr =y

D4 sbl-sdh

/ { (L3 =1) (A5 + (b5 —1) ( 0 A, 1) } {.l_+ 1 }
v | tsattys -2 ts tis

Langkah kesembilan : menentukan kriteria pengujian
Jika tyyr < -t {@2in1+n2-2) atau tyrr > € (w2ni+nz-2), Hy ditolak

Jika - t (2in1+n2-2) <t < € g/2in1+n22), Ho diterima

23)

Dalam penelitian ini, metode pengujian hipotesis 4 juga dibantu dengan program

komputer SPSS menggunakan alat analisis statistika The Paired t-test (Berenson,

et al, 1988).
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BABIV

ANALISIS DATA

Dalam bab ini akan dipaparkan tentang gambaran umum sampel,
dilanjutkan dengan statistik deskriptif. Bagian berikuthya menguraikan hasil
analisis data diikuti dengan pengujian hipotesis-hipotesis yang diajukan dalamn
penelitian ini.

4.1 Gambaran Umum Sampel

Sampel saham yang dipilih adalah saham-saham yang melakukan right
issue tetépi tidak melakukan deviden saham, stock split, pembagian saham bonus
atau pengumuman perusahaan lainnya mulai tahun 2001 sampai 2003 dan telah
listing di BEJ. Hal ini dilakukan untuk mengurangi adanya ambiguitas y.ang
disampaikan oleh informasi-informasi tersebut (Howe dan Lin, 1992). Pemilihan
periode 2001 — 2003 tersebut didasarkan pada persyaratan purposive sampling
yaitu berupa ketersediaan data tanggal pengumuman, closing price dan bid-ask
price yang merupakan salah satu kriteria perﬁilihan sampel penelitian. Kriteria dan
persyaratan tersebut bertujuan agar pengamatan benar-benar difokuskan pada

pengaruh pengumuman right issue tethadap bid-ask spread dan abnormal return

saham, Diperoleh 16 emiten sebagai sampel dan dari ke-16 emiten ini terdapat -

empat emiten yang melakukan dua kali right issue pada periode 2001 sampai
2003, sehingga secara keseluruhan terdapat 20 kali pengumuman right issue yang

disajikan pada tabel 4.1 berikut.
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Sampel Emiten yang Melakukan Right Issue tahun 2001- 2003

Tabel 4.1

No. | Sektor dan Subsektor | Jumlah Nama Emiten Persentase
1 | Bank dan Lembaga 10 PT. Bhakti Investama Tbk.* 50%
Keuangan Lainnya
PT. Bank Global Internasional
Thk.
PT. Bank DBuana Indonesia
Thk.*
PT. Bank NISP Tbk.*
PT. Bank Mega Tbk.
PT. Bank Internasioanal
Indonesia Thk.
PT, Bank Victoria Tbk.
2 | Transportasi 2 PT. Berlian Laju Tanker Thk. 10%
PT. Zebra Nusantara Tbk,
3 | Industri Dasar dan Kimia 2 PT. Indocement  Tunggal 10%
(Semen) Prakasa Tbk. *
4 | Kesehatan 1 ‘| PT. Siloan Health Care Tbk. 5%
5 Perdagangan Eceran 1 PT. Hero Supermarket Tbk. 5%
6 Rokok 1 PT. Bentoel Internasional Tbk. 5%
7 Pakan Ternak 1 PT. Central Protein Prima Thk. 5%
8 Keramik 1 PT. Arwana Citra Mulia Tbk. 5%
9 | Kayu dan Pengolahannya 1 PT. Tirta Mahakam Playwood 5%
. Industry Tbk.
Jumlah Pengumuman 20 100%
Right Isuue yang
Dilakukan

* Melakukan dua kali right issue selama periode 2001 sampai 2003
Sumber; Data sekunder diclah berdasarkan JSX Statistics 2001- 2003

Tébql 4.1 di atas menginformasikan 'bahwa emiten sampel penelitian ini
merepresgntasik,an 7 sektor dan sub sektor industri yang tercantum dalam JSX
Statisties 2001- 2003. Tabel 4.1 menunjukkan bahwa mayoritas emiten sampel
berasal dari’ sektor keuangan (bank dan lembaga keuangan lainnya) (10 kali
melakukan pengumuman right issue atau 50 % dari seluruh pengumuman yang
pernah terjadi selama periode 2001- 2003). Adapun minoritas emiten sampel
sisanya berasal dari sub sektor transportasi dan sub sektor semen (masiné—masing

melakukan dua kali pengumuman right issue atau masing-masing 10% dari
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seluruh pengumuman yang pernah terjadi selama periode 2001~ 2003 ) dan sub
sektor keschatan, perdagangan eceran, rokok, pakan ternak, keramik, kayu dan
pengolahannya (masing-masing melakukan sekali pengumuman right issue atau
masing-masing 5% dari seluruh pengumuman yang pernah terjadi selama periode

2001-2003 ).

4.2  Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif dalam penelitian ini merujuk pada nilai rata-rata (mean)
dan simpangan baku (standard deviation) dari rata-rata abnormal return, actual
return (fetum realisasi), expected return, serta rata-rata bid-ask spread pada
windows period pengumuman right issue di tahun 2001- 2003 sebagaimana

ditunjukkan pada tabel 4.2 di bawah ini.

Tabel 4.2
Satistik Deskriptif
N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Rata-Rata 1 -.0188751| .0155287; -1.647576364E-03 1.10338186E-02
lAbnormal Return
Rata-Rata Actual 1" -,0202489) .0132253 -1.492550455E-03 1.09177160E-02
Refurn -
Rata-Rata 11 -.0083300 .0083647] 1.55090809E-04| 4.39484127E-03
Expected Return
Rata-Rata Bid-Ask | 11 0612123 .0905385| 7.75812727E-02] 1.00361903E-02
Spread

Sumber : Data Sekunder diolah, 2004

Tabel 4.2 di atas menginformasikan bahwa rata-rata abnormal return pada
windows period (T -5 sampai dengan T +5) adalah sebesar -0.001647536 dengan
simpangan baku 0,0110338186 yang artinya rata-rata kumulatif ini jika

dibandingkan dengan rata-rata abnormal return dari tiap emiten hanya bebeda
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sebesar 1,1 persen saja. Hal ini menunjukkan bahwa pasar meinperolch abnormal
return yang ncgatif selama windows period pengumuman right issue selama
2001-2003. Hasil ini sejalan dengan temuan Kothare (1997) bahwa adanya
pengumuman right issue télah menyebabkan harga saham bereaksi secara negatif
dan akan mengalami penurunan. Hal ini karena pasar menangkap sinyal negatif
bahwa perusahaan kurang sehat dan dana yang diperoleh dari right issue akan
digunakan untuk membayar hutang yang telah jatuh tempo atau mendanai suatu
proyek yang memiliki NPV nol atau justru negatif sehingga dipandang sebagai

bad news. Disamping itu harga yang bereaksi negatif ini bisa juga dikarenakan

kelebihan penawaran (over suplay) saham baru.

Adapun mean dari rata-rata refurn sesungguhnya yang diperoleh pasar
(actual return) adalah -0.0014925 dengan simpangan baku yakni (,0109177160
dan mean dari rata-rata return yang diharapkan pasar (expected return) adalah
0.000155991 dengan simpangan baku yang cukup kecil yaitu 0,00439484127 ini
berarti bahwa ekpektasi investor terhadap pengumuan right issue lebih besar dari
pada kenyataannya sehingga diperoleh abnormal return yang negatif.

Sementara mean dari rata-rata bid-ask spread adalah 0.077581273 dengan
simpangan baku 0,0100361903. Hal ini menunjukkan bahwa secara umum dengan
nilai bid-ask spread yang cukup kecil ini menunjukkan bahwa para dealer cukup
moderat mengantisipasi resiko kcrugian akibat aksi ambil untung yang dilakukan

para spekulan di seputar pengumuman right issue di BEJ.
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4.3 Pengujian Hipotesis
Pada bagian ini akan diuraikan hasil pengujian hipotesis-hipotesis yang

diajukan dalam penelitian ini, sebagai berikut:

4.3.1 Pengujian Hipotesis 1

Hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini mengemukakan
bahwa terdapat rata-rata bid-ask spread harian sabam yang signifikan di BEJ
selama windows period pengumuman right issue. Untuk menguji hipotesis
alternatif pertama ini maka perlu dilakukan uji t (z-fesz) untuk mendapatkan nilai t
hitung kemudian dibandingkan dengan t tabel. Hipotesis alternatif ini kemudian
diuji den.gan pengujian dua sisi dan tingkat taraf nyata (signiﬁcanf level) sebesar
5%. Dalam pengujian tersebut, fokus pengamatan adalah pada nilai statistik t
hitung yaitu apakah berada di daerah penerimaan Hy atau sebaliknya berada dalam
daerah penolakan Hg. Apabila nilai t hitung menunjukkan nilai yang berada di
antara —2.093 dan 2.093 (=2.093< t hitung < 2.093), maka H, dapat diterima atau
H alternatif ditolak, yang berarti “tidak terdapat rata-rata bid-ask spread haﬁan
saham-yeing signifikan di BEJ selama windoﬁzs period pengumuman right issue”,
sebaliknya apabila nilai t hitung yang diperoleh dari perhitungan menunjukkan
nilai yang lebih kecil dari —2.093 atau lebih besar dari 2.093 (t hitung < -2.093
atau t hitung > 2.093), maka Hy ditolak atau H alternatif diterima, yang berarti
“terdapat rata-rata' bid-ask spread harian saham yang signifikan di BEJ selama

windows period pengumuman right issue.”
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v Hasil t-test dilakukan terhadap indikator rata-rata bid-ask spread harian
saham selama windows period, secara rinci dapat ditunjukkan pada tabel 4.3
berikut ini,

Tabel 4.3
Hasil Uji Statistika t-test terhadap Bid-Ask Spread Harian Saham dari Tiap-Tiap
Emiten yang Melakukan Pengumuman Right Issue di BEJ Selama Windows Period

Hari ke - | Rata-rata BAS | T hitung T tabel Sig. (2-tailed) | Keterangan
T-5 0.08967964 3.228 2.093 .004) Tolak Ho
T-4 0.089652795 3.189 2.093 005 Tolak Ho
T-3 0.06121228 5.647 2.093 000  Tolak Ho
T-2 0.075749195 3.534 2.093 .002 Tolak Ho
T-1 0.07615818 3.916 2.083 001  Tolak Ho

T 0.080513525 4,214 2.093 .000| Tolak Ho
T+1 0.08274263 6.128 2.093 .000] Tolak Ho
T+2 0.07266218 5.669 2.093 .000; Tolak Ho
T+3 0.06782761 5.175 2.093 .000; Tolak Ho
T+4 0.090539505 4.144 2.093 .001| Tolak Ho
T+5 0.06665651 3.998 2.093 .001 Tolak Ho

Sumber: Data sekunder diolah, 2004

Setelah dibandingkan dengan nilai t tabel (t (0.0025;19) = 2.093, maka
rata-rata bid-ask spread harian saham yaﬁg signifikan adalah rata-rata bid-ask
spread di seluruh hari dalam windows period. Hal ini menunjukkan bahwa selama
windows period pengumuman right issue perlu diantisipasi oleh dealer yaitu
dengan menaikkan spread guna mengantisipasi dan meminimalkan kerugian
karena kemungkinan adanya aksi ambil untung yang dilakukan para spekulan
akibat telah bocornya informasi pengumuman right issue tersebut ke publik.
Sehingga hipotesis pertama diterima. Temuan ini konsisten dengan hasil
penelitian Sari (2001) yang menyatakan bahwa adanya right issue menghasilkan
perbandingan yang semakin besar antara seiisih harga penawaran saham baru dan

harga pasar saham lamanya
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4.3.2 Pengujian Hipotesis 2

Pengujian hipotesis dua bertujuan untuk melihat apakah terdapat
perbedaan yang signifikan antara rata-rata bid-ask spread sebelum pengumuman
right issue dengan rata-rata hid-ask spread sesudah pengumuma right issue.
Pengujian dilakukan dengan menggunakan uji beda dua rata-rata atau Paired t-test
untuk sampel yang berpasangan. Hasil pengujian dapat dilihat pada tabel 4.4
berikut.

Tabel 4.4

Hasil Pengujian Statistik terhadap Rata-Rata Bid-Ask Spread
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Right Issue.

Periode Rata-Rata Standar Deviasi
Bid-Ask Spread

Sebelum 0.078490418 0.005297570384746
Sesudah 0.076085687 0.004593764032341
Sebelum-Sesudah 0.002404731 0.005747551842308
Diuji apakah perbedaannya signifikan atau tidak
t-hitung 0.418
Nilai Probabilitas (p-value) 1 0.697
t-tabel (0,025;8) +-2.306

Sumber: Data sekunder diolah, 2004

Hasil pengujian menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,418 dengan nilai
probabilitas 0,697. Hasil pengujian ini memiliki arti bahwa seluruh sampel emiten
yang diteliti ternyata tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata bid-
ask spread sebelum dengan rata-rata bid-ask spread sesudah pengumuman right
issue, karena nilai t hitung di antara t tabel dan nilai probabilitas melebihi tingkat
signifikasi 5 %. Meski tidak berbeda secara signifikan, rata-rata bid-ask spread
sesudah pengumuman right issue lebih rendah daripada rata-rata bid-ask spread
sebelum pengumuman right issue. Dengan demikian hipotesis kedua ditolak. Hal

ini menunjukkan bahwa di pasar modal Indonesia secara statistik rata-rata dealer
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menunjukkan tingkat kewaspadaan yang sama dalam mengantisipasi adanya
resiko ataupun cost transaksi yang terjadi di seputar pengumuman right issue
sehingga diharapkan tidak ada spekulan akan melakukan aksi ambil untnng untuk
memperoleh abnormal return yang signifikan. Temuan ini justru bertentangan
dengan temuan Kothare (1997) yang menyatakan bahwa adanya informasi right
issue menyebabkan terjadinya peningkatan dalam aktivitas spread dan juga
bertentangan dengan temuan Sari (2001) yang menyatakan bahwa adanya right
issue menimbulkan aktivitas spread yang semakin besar yang dapat menimbulkan
reaksi pasar yang positif terhadap harga setelah cum date.

Perilaku  dan gambaran bid-ask spread selama  windows  period
pengumuman right issue di tahun 2001- 2003 dipaparkan dalam gambar 4.1
berikut ini. |

Gambar 4.1

Pergerakan Rata-Rata Bid-Ask Spread 20 Emiten Sampel Selama
Windows Period Pengumuman Right Issue Tahun 2001- 2003

Rata-rata

0.1
g 0.08 ’\‘\‘ // \\>
c% 0.06
x —— Rata-rata
“t” 0.04
o
o 0.02

0

T-5 T4 T-3T-2 T-1 T T+l T+2 T+3 T+4 T+5
Periode Peristiwa

Sumber: Data sekunder diolah, 2004
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Meski dari hasil Paired t-test diketahui bahwa secara statistik tidak
terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata bid-ask spread sebelum
pengumuman dengan sesudah pengumuman right issue, gambar 4.1 menunjukkan
bahwa terjadi penurunan rata-rata bid-ask spread yang tajam pada T-3 setelah
sebelumnya pada T-5 dan T-4 menduduki rata-rata yang stabil, Setelah itu, terjadi
peningkatan sampai dengan T +1. Peningkatan ini diduga karena dealer ingin
melindungi dirinya dari kerugian akibat informasi tentang pangumuman right
issue telah bocor ke publik atau ketika bertransaksi dengan information trader,
schingga dealer menanggung information cost yang ada dengan menaikkan
spread. Dengan adanya peningkatan spread tersebut maka resiko juga akan
semakin besar dan dari k.eadaan tersebut akan mengakibatkan penurunan volume
perdagangan sehingga likuiditas akan turun. Bisa diartikan bahwa peristiwa
pengumuman right issue adalah suatu peristiwa yang dipersepsikan negatif (bad
news) oleh para pelaku pasar. Hal ini konsisten dengan yang dikemukakan Stoll
(1978), Howe dan Lin (1992) bahwa adanya distribusi informasi yang tidak
merata, salah satunya tentang pengumuman right issue, akan mengakibatkan
adanya ketidakseimbangan informasi bagi dealer dan partisipan lainnya di pasar
modal yang tercermin pada tingginya spread yang merupakan cos¢ informasi
yang harus ditanggungnya. Semakin tinggi tingkat asimetri informasi, maka
semakin tinggi pula aktivitas spread di bursa dan begitu pula sebaliknya.

Setelah perusahaan memberikan informasi kepada pasar melalui
pengumuman publik, arus informasi tersebut akan diterima oleh seluruh pelaku

pasar baik investor maupun dealer. Hal tersebut berakibat terjadinya penurunan
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asimetri informasi dan kemudian akan menurunkan bid-ask spread, dan terbukti
setelah hari pangumuman, rata-rata bid-ask spread mengalami penurunan sampai
T+3 dan selanjutnya meningkat lagi pada T+4 serta turun lagi pada T+5. Hal ini
konsisten aengan teori yang dikemukakan Stoll (1978), Howe & Lin (1992}
bahwa semakin rendah tingkat asimetri informasi, maka semakin turun pula
aktivitas spread di bursa.
4.3.3 Pengujian Hipotesis 3

Hipotesis tiga mengatakan bahwa terdapat rata-rata abnormal return
harian saham yang signifikan di BEJ selama windows period pengumuman right
issue. Untuk melakukan pengujian terhadap hipotesis  tersebut  dilakukan
pangamatan dan analisis terhadap perilaku pergerakan rata-rata abnormal return
harian saham selama windows period pengumuman right issue dengan event study
dan metode analisis statistik ¢-zest. |

T-test dilakukan untuk menguji apakah terdapat rata-rata abnormal return
harian saham yang signifikan di BEJ selama windows period pengumuman right
issue. Untuk keperluan kegiatan pengamatan analisis dengan metode uji beda rata-
rata, telah ditentukan hipotesis nol (Hp) dan hipotesis alternatif (Ha) yang
digunakan sebagai berikut :
Ho : Tidak terdapat rata-rata abrnormal return harian saham yang signifikan di

BEJ selama windows period pengumuman right issue.

Ha : Terdapat rata-rata abrnormal return harian saham yang signifikan di BEJ

selama windows period pengumuman right issue.
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Hipoiesis-hipotesis di atas, kemudian diuji secara statistik dengan (-tes,
pengujtan dengan dua sisi dan lingkal taral’ nyata (signifikan level) scbesar 5%.
Dalam pengujian hipotesis tersebut, fokus pengamatan adaiah pada nilai t hitung
apakah berada di dalam daerah penerimaan H,, atau sebaliknya berada dalam
daerah penolakan Hp. Apabila nilai t hitung menunjukkan nilai yang berada di
anlara - 2.093 dan 2.093 (-2.093 < ( hilung < 2.093), maka Il dapat ditcrima,
yang berarti “tidak terdapat rata-rata abmormal return harian saham yang
signifikan di BEJ selama windows period pengumuman right issue”, sebaliknya
apabila nilai t hitung yang didapat dalam perhitungan menunjukkan nilai yang
lebih kecil dari - 2.093 atau lebih besar daripada 2.093 (t hitung < -2.093 atau t >
2.093), maka Hg ditolak dan Ha diterima, yang berarti “terdapat rata-rata
abnormal return harian saham yang signifikan di BEJ selama windows period
pengumuman right issue”.

Hasil s-fest yang dilakukan terhadap indikator rata-rata abnormal return
harian saham dari tiap-tiap emiten yang melakukan pengumuman right issue di
BEJ selama periode pengaxyatan, secara rinci dapat ditunjukkan pada tabel 4.5

berikut ini :
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. Tabel 4.5
Hasil Uji Statistika t-test terhadap Abnormal Return Harian Saham dari Tiap-Tiap
Emiten yang Melakukan Pengumuman Right Issue di BEJ Selama Windows Period

Hari ke- Rata-rata T hitung T tabel Sig. (2-tailed) | Keterangan
T-5 -0.000723205 -0.092 2.093 0.927) Terima Ho
T-4 0.005645155 0.511 2.093 0.615 Terima Ho
T-3 -0.010064085 -1.261 2.093 0.222| Terima Ho
T-2 -0.018875085 -1.805 2.093 .086| Terima Ho
T-1 -0.00165999 -0.085 2.093 0.933| Terima Ho

T -0.00131174 -0.115 2.093 0.908 Terima Ho
T+1 0.01552869 1.974 2,003 0.083] Terima Ho
T+2 0.00702809 0.931 2.093 0.363 Terima Ho
T+3 -0.00699481 -0.938 2.093 0.360, Terima Ho
T+4 -0.01733044 -1.778 2.093 0.081| Terima Ho
T+5 0.01063408 0.768 2.093 0.451 Terima Ho

Sumber: Data sekunder diolah, 2004

Setelah dibandingkan dengan nilai t tabel (t (0.0025;19) = 2.093), maka
Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti “tidak terdapat rata-rata abrormal return
harian saham yang signifikan di BEJ selama windows period pengumuman right
issue. Dengan demikian, hipotesis tiga yang menyatakan “terdapat rata-rata
abnormal return harian saham yang signifikan di BEJ selama windows period
pengumuman right issue” dapat ditolak. Temuan ini mendukung pendapat
Jogianto (1998) tentang pengujian kandungan informasi dan kecepatan reaksi
pasar atas suatu pengumuman schingga dapat disimpulkan bahwa pengumuman
right issue secara statistik terbukti tidak mengandung informasi karena tidak
memberikan abrormal return yang signifikan dan juga secara statistik terbukti
bahwa pasar modal di Indonesia merupakan efisien bentuk setengah kuat karena
fidak ada investor yang dapat memperoleh abrormal return yang signifikan
karena adanya informasi yang diumumkan (Jogianto, 1998). Tetapi, temuan ini

bertentangan dengan temuan Sari (2001) yang menyatakan bahwa pada short
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event window right i.vsue; terdapat abrormal return (negatif) yang signifikan
yang artinya peristiwa right issue direspon pasar secara negatil.

Tidak terdapatnya rata-rata abrormal return harian saham yang secara
statistik signifikan di BEJ selama windows period pengumuman right issue
tersebut juga bisa disebabkan karena munculnya efek saling menghilangkan yang
terjadi pada saat perhitungan rata-rata abnormal return harian saham dari tiap-tiap
sampel emiten yang melakukan pengumuman right issue di BEJ dimana pada satu
emiten ditemukan abnormal return positif misalnya pada T-2 terdapat abnormal
return sebesar 0,0272432 dari PT. Berlian Laju Tanker Tbk., dan pada emiten lain
ditemukan abnormal return negatil misalnya, juga pada ‘1-2  terdapat abnormal
return sebesar —0,008518 dari PT. Zebra Nusantara Tbk. Untuk informasi
selengkapnya dapat dilihat pada lampiran.

Pengumuman right issue untuk beberapa perusahaan dipandang oleh para
investor akan memberikan gambaran prosepek yang positif terhadap kegiatan
investasi pada saham perusahaan-perusahaan tersebut, sedangkan beberapa
perusahaan S(ang lain, pengumuman right issue telah memberikan gambaran
prospek investasi saham yang kurang menguntungkan. Dengan adanya dua
pandangan yang berlawanan tersebut, maka pada rentang waktu pengamatan yang
sama, akan dihasilkan dua kelompok nilai abrormal return dari berbagai saham
yang ada di pasar modal. Pada satu kelompok saham, akan di dapat abrormal
refurn yang positif, dan pada kelompok saham yang lain akan di dapat abnormal
return yang negatif. Kedua macam abnormal return tersebut, apabila dihitung

rata-ratanya secara keseluruhan akan menimbulkan effek yang saling
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menghiiangkan sehingga tidak ditemukan adanya abnormal return harian saham
yang signifikan di BEJ selama windows period pengumuman right issue.

Selanjutnya, meskipun secara statistik tidak terdapat abrormal n—eturn yang
signifikan tetapi bila dilihat pada tabel rata-rata abnormal return di atas dapat
diketahui bahwa rata-rata abnormal return selama windows period berfluktuasi
baik itu sebelum maupun sesudah pengumuman righ issue. Hal ini sesuai dengan
teori yang menyatakan bahwa pada umumnya harga saham perusahaan yang
melakukan right issue akan mengalami fluktuasi sejak right issue tersebut
dipublikasikan/diumumkan, dan pada saat ex right date. Kemudian, bila kondisi
pasar modal minimal semi-strong efficiency, maka pada saat qﬁbcth;e date (right
issue suatu perusahaan pada saat diumumkan) harga saham perusahaan yang
bersangkutan akan mengalami perubahan tergantung pada persepsi pemodal
terhadap penggunaan dana yang dikumpulkan perusahaan lewat right issue
tersebut. Dari tabe! di atas dapat diketahui bahwa pengumuman right issue sudah
direspon secara negatif tiga hari sebelum effective date-nya dan terus berlanjut
sampai effective date itu sendiri. Dimana abnorma{,’ return pada hari-hari tersebut
adalah negatif dimana pada T-3 scbesar (-0.010064085) dan pada T sebesar (-
0.00134174). Hal ini menunjukkan bahwa persepsi pemodal berubah menjadi
negatif dengan adanya informasi pengumuman right issue.
4.3.4. Pengujian Hipotesis 4

Hipotesis empat yang diajukan dalam penelitian ini menyatakan adanya
dugaan bahwa “rata-rata abnormal return sebelum (T -5 sampai dengan T —1) dan

sesudah pengumuman right issue (T +1 sampai dengan T -+5) berbeda secara
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signifikan”. Hipotesis keempat diuji dengan menggunakan uji beda dua rata-rata

dimana proses komputasinya memanfaatkan bantuan aplikasi SPSS 11 Paired ¢-

test dan hasilnya disajikan pada tabel 4.6 di bawah ini.

Tabel 4.6
Hasil Pengujian Statistik Paired t-test terhadap Rata-Rata Abnormal Return
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Right Issue.

Periode Rata-Rata Standar Deviasi
Abnormal Return

Sebelum -0.005135442 0.004247570983596

Sesudah 0.001773122 0.006071118632533

Sebelum-Sesudah -0.006908564 0.003085010955907

Diuji apakah perbedaannya signifikan atau tidak

t-hitung -2.239
Nilai Probabilitas (p-value) 0.089
t-tabel (0,025;8) +/-2.306

Sumber: Data sekunder diolah

, 2004

Tabel 4.6 menginformasikan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata

abnormal return yang signifikan antara sebelum dan sesudah pengumuman right

issue karena nilai t hitung = -2.239 lebih kecil dari nilai t-tabel = - 2.306 dengan

p-value sebesar 0.089. Meski rata-rata abnormal return sebelum peristiwa lebih

rendah dibandingkan sesudah terjadinya pengumuman right issue. Hasil Paired i-

test untuk rata-rata abnormal return ini membuktikan bahwa hipotesis yang

menyatakan adanya perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah

pengumuman right issue ditolak. Temuan ini juga konsisten dengan temuan

Budiarto (1999) yang menyatakan bahwa tidak ditemukan perbedaan yang

signifikan antara abnormal return pada tanggal pengumuman dibandingkan
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dgngan abnormal return pada hari sebelum pemumuman, serta abnormal return
pada hari pengumuman dengan hari 'sesudah pengumuman. Tetapi bertolak
belakang dengan temuan Sari (2001) yang menyatakan bahwa terjadi variasi
(perbedaan) rata-rata abnormal return selama long event windows right issue.
Tidak adanya perbedaan yang signifikan ini juga mendukung pendapat
Jogianto (1998) tentang pengujian kandungan informasi dan kecepatan reaksi
pasar atas suatu pengumuman sehingga dapat disimpulkan bahwa pasar modal di
Indonesia adalah secara statistik efisien bentuk setengah kuat karena adanya
pengumuman right issue direspon pasar dalam waktu yang cepat untuk menuju
angka keseimbangan baru. Hal ini juga secara statistik memperkuat dugaan bahwa
informasi right issue memang tidak mempunyai kandungan informasi atau sinyal
tertentu yang dapat mempengaruhi keputusan investor dalam melakukan transaksi
di atas keputusan yang normal. Selain itu tidak adanya perbedaan yang signifikan
secara statistik antara rata-rata abmormal return sebelum dan sesudah
pengumuman rignt issue memperkuat dugaan sebelumnya bahwa pasar modal di
Indonesia khususnya di BEJ secara keseluruhan telah mengantisipasi adanya
informasi right issue, yang menyebabkan tidak terdapatnya perbedaan yang
signifikan rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman right

issue (Budiarto, 1999).
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Gambaran prilaku rata-rata abrormal return pada windows period melalui
peﬁdekatan market-adjusted model disajikan pada gambar 4.2 di bawah ini.

Gambar 4.2
Pergerakan Rata-Rata Abnormal Refurn 20 Emiten Sampel Selama
Windows Period Pengumuaman Right Issue Tahun 2001- 2003

Rata-rata
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Sumber: Data sekunder diolah, 2004

Meskipun secara statistik tidak terdapat perbedaan yang signifikan dari
rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman right issue dapat
diketahui bahwa setelah dilakukannya pengumuman right issue, rata-rata
abnormal return lebih besar yaitu nilainya sebesar 0.001773122 dari pada saat
event date (tanggal pengumuman) yang nilainya hanya sebesar -0.00131174 (dari
tabel 4.5). Gambar 4.2 di atas menjelaskan perilaku abnormal return di seputar
pengumuman right issue bahwa rata-rata abnormal return menurun menjadi
negatif dari T—4 ke T-2 karena informasi pengumuman right issue diduga telah
bocor schingga banyak spekulan yang melakukan short selling yaitu aksi melepas
saharn ketika harga tinggi yang menyebabkan terjadinya penurunan harga yang
menghasiikan abrormal return negatif pada T-3 dan T-2 tersebut. Hal inij sesuai

dengan teori yang menyatakan bahwa bila kondisi pasar modal minimal semi-

;
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strong efficiency, maka padé saat effective date (right issue suatu perusahaan pada
saat diumumkan) harga saham perusahaan yang bersangkutan akan mengalami
perubahan tergantung pada persepsi pemodal terhadap penggunaan dana yang
dikumpulkan perusahaan lewat right issue tersebut. Berhubung informasi telah
bécor, maka dari grafik di atas dapat diketahui bahwa pengumuman right issue
direspon secara negatif tiga hari sebelum effective date-nya dan terus berlanjut
sampai effective date itu sendiri. Abnormal return pada hari-hari tersebut adalah
negatif dimana pada T-3 sebesar (-0.010064085) dan pada T sebesar (-0.00131174).
Hal ini menunjukkan bahwa persepsi pemodal berubah menjadi negatif dengan
adanya informasi pengumuman right issue.

Pada T-2 diduga para spekulan mulai membeli kembali karena harga pada
titik yang rendah dan untuk memperoleh kesempatan mendapat penjatahan right
yang lebih banyak ketika pelaksanaan right issue. Kemudian, diduga juga karena
banyak yang melaksanakan aksi beli maka abnormal return naik pada T-1 dan
stabil sampai hari pengumuman atau T dan naik lagi pada T+l yang
dimungkinkan terjadi aksi beli saham baru dari right issue karena trading date-
nya biasanya satu hari setelah announcement date-nya contoh pada PT. Bank
Buana Indonesia Tbk., announcement date-nya 12 September 2002 dan tfrading
date-nya 13 September 2002. Selanjutnya abrnormal return bergerak turun pada T

+2 dan menjadi negatif pada T +3 sampai T+4 yang diduga banyak yang

“melakukan aksi jual dari pemilik saham lama yang telah memperoleh right supaya

dibeli oleh investor baru dengan harapan perusahaan yang melakukan right issue

berprospek bagus, selanjutnya abnormal return naik lagi menjadi positif pada
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T+5. Fenomena tersebut sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa pada
umumnya harga saham perusahaan yang melakukan right issue akan mengalami
fluktuasi sejak right issue tersebut dipublikasikan/diumumkan, dan pada saat ex
right date

Abnormal return positif menunjukkan bahwa actual return lebih besar
daripada expected return. Sedangkan abnormal return negatif mengindikasikan
bahwa actual return lebih kec;il dari.return yang diharapkan oleh para pelaku
pasar. Berdasarkan gambar 4.2 maka dapat dijelaskan bahwa para investor
memperoleh refurn saham yang lebih tinggi daripada return pasar pada T4, T +1,
T+2, dan T +5. Sedangkan pada T -5, T -3, T-2, T -1, T, T+3, dan T +4 para
investor memperoleh refurn saham di bawah return pasar atau dengan kata Jain
return yang sesungguhnya terjadi lebih kecif dari refurn yang diekspektasi oleh

para pelaku pasar.
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BAB YV
KESIMPULAN, IMPLIKASI KEBIJAKAN,
KETERBATASAN, DAN SARAN

Pada bab ini akan diuraikan mengenai kesimpulan-kesimpulan yang dapat
ditarik dari hasil analisis data. Kesimpulan-kesimpulan tersebut terutama mengacu
pada hasil pengujian hipotesis dan perumusan masalah penelitian ini. Bagian
keterbatasan mengungkapkan kekurangan atau kelemahan yang ditemukan dalam
penelitian ini di mana keterbatasan-keterbatasan penelitian ini menjadi rujukan

bagi saran-saran untuk penelitian di masa yang akan datang.

5.1 Kesimpulan
Kesimpulan-kesimpulan yang dapat ditarik adalah sebagai berikut:

1. Penelitian ini merupakan pembaharuan dari penggabungan beberapa
penelitian sebelumnya yang dilakukan Stoll (1978), Shechan dkk. (1997),
Kothare (1997), Budiarto (1999), Puji Harto (2001) dan Sari (2001)
sehingga didapatkan Tebih banyak ide, dukungan pustaka, variabel dan
metode analisis yang diguna;kan. Keistimewaanya terletak pada periode
pengamatan yang lebih bersifat kekinian dari penelitian sebelumnya yaitu
antara tahun 2001-2003, selanjutnya pada cut off dari evem! yang
digunakan yaitu pengumuman right issue sebagai event date-nya
(sebagaimana yang hanya digunakan oleh Budiarto, 1999), menggunkan
analisis event study (seperti dalam penelitian Budiarto, 1999; Sari, 2001;

dan Shechan dkk., 1997), dan alat analisis #-fes! (sebagaimana dalam

68




Budiarto, 1999; Puji Harto, 2001) disamping itu pula pada variabel yang
digunakan (bid-ask spread sebagaimanan dalam Stoll, 1978; Kothare,
1997; Sari, 2001 dan abnormal return sebagaimana dalam Budiarto, 1999;
Sari, 2001) dan hipotesis yang diajukan (hipotesis pertama dan kedua
sebagaimanan dalam Stoll, 1978; Kothare, 1997; Sari, 2001 dan hipotesis

ketiga dan keempat sebagaimana dalam Budiarto, 1999; Sari, 2001).

. Dari hasil analisis data, setelah dibandingkan dengan nilai t tabel (t

(0.0025;19) = 2.093, maka rata-rata bid-ask spread harian saham yang
signifikan adalah rata-rata bid-ask spread di seluruh hari dalam windows
period. Sehingga hipotesis pertama diterima. Temuan ini konsisten dengan
hasil penelitian Sari (2001) yang menyatakan bahwa adanya righ! issue
menghasilkan perbandingan yang semakin besar antara selisih harga

penawaran saham baru dan harga pasar saham lamanya.

. Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,418

dengan nilai probabilitas 0,697. Hasil pengujian ini memiliki arti bahwa
seluruh sampel perusahaan yang diteliti ternyata tidak terdapat perbedaan
yang signifikan antara rata-rata bid-ask spread sebelum dengan rata-rata
bid-ask spread sesudah pengumuman right issue, karena nilai t hitung di
antara t tabel dan nilai probabilitas melebihi tingkat signifikasi 5 %.
Dengan demikian hipotesis kedua ditolak. Temuan ini bertentangan
dengan yang dinyatakan oleh Kothare (1997) bahwa ada peningkatan bid-
ask spread sesudah pengumuman meski dalam peﬁeiitian ini

peningkatannya tidak signifikan
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4. Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa setelah

dibandingkan den-gan nilai t tabel (t (0.0025;19) = 2.093), nilai t hitung
adalah di antara -2.093 dan 2.093, yang berarti tidak terdapat rata-rata
abnormal return harian saham yang signifikan di BEJ selama windows
period pengumuman right issue. Sehingga temuan ini mendukung
pendapat Jogianto (1998) bahwa pengumuman right issue secara statistik
terbukti tidak mengandung informasi dan secara statistik terbukti bahwa
pasar modal di Indonesia merupakan efisien bentuk setengah kuat.
Munculnya efek saling menghilangkan akibat plerbedaan respon pasar
terhadap pengumuman right issue dimana di satu sisi dipandang good
news dan sisi lain dipandang sebagai bad news pada periode yang sama
juga dapat menyebabkan ditolaknya hipotesis satu ini.

Hasil pengujian hipotesis keempat menunjukkan bahwa setelah
dibandingkan dengna nilai t tabel (t (0.0025;8) = + 2.306), nilai t hitung
berada di antara --2.306 dan 2.306 yaifu sebesar -2.239 dengan nilai
probabilitas sebesar 0.089, meski rata-rata abnormal return sebelum
peristiwa lebih rendah dibandingkan sesudah terjadinya pengumuman
right issue. Hasil uji t untuk rata-rata abnormal return ini membuktikan
bahwa hipotesis keempat yang menyatakan adanya perbedaan rata-rata
abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman right issue ditolak.
Temuan ini juga Konsisten dengan temuan Budiarto (1999) yang
menyatakan bahwa tidak ditemukan perbedaan yang signifikan antara

abnormal retwrn pada tanggal pengumuman dibandingkan dengan
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5.2

abrnormal return pada hari sebelum pemumuman, serta abnormal refurn
pada hari pengumuman dengan hari sesudah pengumuman.

Temuan ini juga memperkuat pendapat Jogianto (1998) tentang pengujian

kandungan informasi dan kecepatan reaksi pasar atas suatu pengumuman

sehingga dapat disimpulkan bahwa pasar modal di Indonesia adalah
secara statistik efisien bentuk setengah kuat karena dan informasi right
issue memang tidak mempunyai kandungan informasi atau sinyal tertentu
yang dapat mempengaruhi keputusan investor dalam melakukan transaksi
di atas keputusan yang normal serta memperkuat dugaan sebelumnya
bahwa pasar modal di Indonesia khususnya di BEJ secara keseluruhan
telah mengantisipasi adanya informasi right issue, yang menyebabkan
tidak terdapatnya perbedaan yang signifikan rata-rata abnormal return

sebelum dan sesudah pengumuman right issue (Budiarto, 1999).

Implikasi Kebijakan

Implikasi dari hasil penelitian ini adalah:

Hasil penelitian ini menunjukkan di pasar modal khususnya di BEJ,
adanya pengumuman right issue telah diantisipasi oleh dealer dengan
menentukan rata-rata spread yang secara statistik signifikan dan tidak
berbeda selama windows period. Sehingga selama windows period ini juga
tidak ada investor yang mendapatkan rata-rata abnormal return yang
secara statistik signifikan. Hal ini dapat menjadi masukan dimasa

mendatang bahwa dealer perlu terus melakukan antisipasi terhadap resiko
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5.3

lain:

transaksi di seputar aksi korporasi di bursa termasuk pengumuman right
issue.

Bagi seclurzh investor, dengan ditolaknya hipotesis 3 dan 4, dapat
disimpulkan bahwa pengumuman right issue tidak mempunyai kandungan
informasi bagi investor dan tidak dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan ‘keputusan investasi. Schingga di seputar tanggal
pengumuman, investor tidak akan memperoleh abrnormal return yang

besar dan berbeda secara signifikan.

Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan-keterbatasan yang ditemukan dalam penelitian ini antara

. Abnormal returrn hanya dihitung dengan menggunakan metode model pasar

yang disesuaikan (market-adjusted model). Terdapat metode lain untuk
menghitung abrnormal return, yaitu model disesuaikan rata-rata (mearn-
adjusted model) dan model model pasar (market model). Penggunaan
metode yang Dberbeda-beda dalam satu penelitian memungkinkan
dilakukannya komparasi untuk memilih metode penghitungan abrormal

return yang paling akurat.

. Dalam penelitian ini, analisis dengan uji beda atau t-test terhadap bid-ask

spread dan abnormal return dari para emiten tidak dikelompokkan
berdasarkan sektor yang sama atau sejenis dan bedasarkan kinerja mereka.

Sehingga terjadi efek yang menghilangkan yaitu di satu emiten terdapat
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abnormal return positif dan pada emiten lain terdapat abnormal return

negatif pada hari-hari yang sama di windows period.

5.4 Saran-Saran

Keterbatasan-keterbatasan penelitian ini sebagaimana telah dipaparkan di

atas menjadi dasar agenda penelitian di masa yang akan datang. Oleh karena itu,

saran-saran bagi penelitian mendatang adalah sebagai berikut:

l.

Penentuan abnormal return hendaknya menggunakan lebih banyak
metode, selain model pasar yang disesuaikan (market-adjusted model),
juga model disesuaikan rata-rata (mean-adjusted model) dan model pasar
(market model) dan metode indeks berganda juga bisa ditambahkan untuk
memeriksa konsistensi hasil perhitungan abrormal return.

Supaya analisis dengan uji beda atau #-fest lebih akurat terhadap bid-ask
spread dan abnormal return dan untuk menghilangkan efek yang saling
menghilangkan, sebaiknya para emiten dikelompokkan berdasarkan sektor

yang sama atau sejenis dan berdasarkan kinerja mereka.

. Dalam penentuan bid-ask spread, supaya dapat digunakan nilai yang lain

dari penelitian ini yaitu dari nilai highest bid dan highest ask dalam satu
hari perdagangan, atau nilai bid dan ask pada pembukaan perdagangan
harian.

Supaya dilakukan analisis dengan uji beda atau f-fest terhadap tiap-tiap
emiten tidak secara. rata-rata sebagaimana penelitian ini dan penelitian

sebelumnya sehingga dapat diperoleh hasil yang lebih detail.
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