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ABSTRAKSI

Di Indonesia, salah satu sektor yang memegang peranan penting dalam
pelaksanaan pembangunan ekonomi adalah sektor perbankan. Salah satu
ketentuan yang berkaitan dengan prinsip kehati-hatian dalam upaya menjaga
tingkat kesehatan bank adalah mengenai pemodalan, dan salah satu alternatif yang
digunakan untuk memperoleh tambahan modal adalah melalui pasar modal.
Sebagai realisasi dalam rangka menghadapi persaingan serta upaya keluar dari
krisis, sebagian besar emiten perbankan melakukan right issue dengan jumlah
puluhan milyar lembar saham. Sejak dijalankannya program righs issue ini, bank-
bank yang melakukannya selalu menempati posisi sepuluh besar dalam volume
perdagangan di BEJ (SRO LINK, 1996:6).

Investor dalam melakukan transaksi di pasar modal, akan mendasarkan
keputusannya pada berbagai informasi yang dimilikinya. Informasi tersebut akan
memiliki nilai bagi investor jika keberadaan informasi tersebut mampu membuat
investor melakukan transaksi di pasar modal, dimara transaksi ini tercermin
melalui perubahan harga saham dan volume perdagangan saham. Informasi yang
terdapat dalam pengumuman right issue yang dikeluarkan oleh perusahaan akan
menyebabkan investor yang dalam hal ini adalah para pemegang saham lama,
membenkan reaksi tertentu. Jika pengumuman right! issue yang dikeluarkan
mempunyai kandungan informasi yang cukup, maka pengumuman itu akan dapat
mempengaruhi preferensi investor dalam pembuatan keputusan investasinya. Ada
atau tidaknya pengaruh tersebut dapat dilihat dari perbedaan perubahan harga
saham dan volume perdagangan pada waktu sebelum pengumuman dengan
sesudah pengumuman. Perubahan harga saham diukur dengan menggunakan
return saham sebagai nilai perubahan harga dan abnormal return saham yang
merupakan selisih antara recurn yang sesungguhnya terjadi dengan refurn
ekspektasi. Sedangkan perubahan volume- perdagangan diukur menggunakan
Trading Volume Activity (TVA). Perbankan yang dijadikan sebagai studi kasus
penelitian adalah 7 emiten perbankan BEJ pemilik saham unggulan, diantaranya
adalah Bank Danamon, BII, Bank Lippo, Bank Niaga, BNI, Bank Pan Indonesia
(Panin), dan Bank PDFCI.

Adapun masalah-masalah yang diangkat dalam penelitian ini adalah
bagaimana perbedaan refurn saham, abnormal return saham, dan TVA sebelum
pengumuman right issue dengan return saham, abnormal return saham, dan TVA
sesudah pengumuman righ! issue, dan apakah pengumuman right issue yang
dikeluarkan dapat mempengaruhi preferensi investor dalam pengambilan
keputusan investasinya. Jika dapat, sejauh mana pengaruh tersebut. Agar
penelitian ini dapat memberikan pemahaman yang sesuai, maka masalah dibatasi .
Pembatasan tersebut antara lain obyek penelitian difokuskan pada emiten
perbankan BEJ, data yang digunakan adalah data pada periode 1997-1999, peiode
waktu penelitian adalah 5 hari sebelum pengumuman dan 5 har sesudah
pengumuman, deviden diabaikan dalam perhitungan refurn saham, harga saham
yang digunakan adaiah harga saham pada waktu penutupan (closing price), yang
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dimaksud sebagai investor dalam penelitian ini adalah para pemegang saham lama
dalam perusahaan.

Untuk memperoleh jawaban dari permasalahan-permasalahan yang ada,
peneliti melakukan kegiatan analisis yang meliputi analisis kuantitatif dan analisis
kualitatif. Dalam analisa kuantitatif akan dilakukan perhitungan return, abnormal
return, dan TVA dengan menggunakan rumus-rumus, dan setelah itu akan
dilanjutkan dengan pengujian statistik /-fest untuk mengetahui perbedaan antara
sebelum pengumuman dengan setelah pengumuman. Dajam analisa kualitatif hasil
pengujian /-fest akan dianalisa.

Berdasarkan hasil analisis dalam penelitian ini ditemukan bahwa harga
saham mengalami kenaikan sebelum tanggal pengumuman (-5 sampai-2) sebesar
1.14 dan mengalami penurunan sehari sebelum pengumuman sampai 5 hari
setelah tanggal pengumuman (-1 sampai +5) sebesar 0.08, dimana penurunan
paling besar terjadi pada hari ke-3 setelah pengumuman sebesar —0.307.
Penurunan im disebabkan karena harga penawaran right issue selalu lebih rendah
dari harga pasar saham yang berlaku dan karena terjadinya short seliing. Pada
abnormal refurn, kecenderungan menurun tampak mulai dan hari sebelum sampai
hari sesudah pengumuman sebesar (1.497. Pada TVA, nilai rata-rata TVA sebesar
0.895 lebih kecil dibanding rata-rata TVA sebelum hari pengumuman sebesar
4,702 dari hari sesudah pengumuman sebesar 4.721. Tetapi dani hasil uji statistik
ditemukan bahwa kenaikan volume perdagangan tersebut tidak signifikan.

Dari hasil analisis statistik ditemukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan dalam refurn, abnormal refurn, dan volume perdagangan saham
sebelum pengumuman dengan sesudah pengumuman. Tidak adanya perbedaan
tersebut menunjukkan bahwa informasi right issue di Bursa Efek Jakarta periode
tahun 1997-1999 tidak memiliki kandungan informasi yang cukup untuk
menyebabkan terjadinya preferensi investor yang dicerminkan dalam perubahan
return saham dan aktivitas perdagangan saham. Hal ini berarti investor telah
terlebih dahulu mengantisipasi adanya informasi baru yang dipublikasikan ke
pasar, sehingga tidak mengubah preferensi investor terhadap keputusan
investasinya. Jadi informasi right issue tidak memiliki confeni yang berarti
sehingga preferensi investor terhadap informasi tersebut tidak berubah.

Berdasarkan analisis dan pembahasan pada bab sebelumnya, dapat diambil
kesimpulan bahwa Pengumuman right issue yang dikeluarkan ternyata tidak
mempunyai pengaruh terhadap preferensi investor dalam pengambilan keputusan
investasinya. Hal ini ditunjukkan dengan tidak adanya perbedaan yang signifikan
dalam return, abnormal return, dan trading volume activity di seputar hari
pengumuman right issue (5 har sebelum pengumuman dan 5 hano sesudah
pengumuman). Tidak adanya pengaruh pengumuman righ! issue terhadap
keputusan investor disebabkan karena pasar telah melakukan antisipasi
sebelumnya terhadap informasi right issue yang akan dipublikasikan.
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