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ABSTRAK

Dalam pasar modal manyarakat investor memerlukan suatu informasi yang
akan dipakai sebagai landasan dalam mengambil suatu keputusan menyangkut
portofolio investasinya, termasuk informasi tentang pengumuman right issue yang
dipublikasikan oleh perusahaan.

Kondisi perekonomian di tahun 1999 yang cukup membaik sejak dilanda
krisis tahun 1997 membuat perdagangan saham semakin bergairah yang ditandai
juga dengan banyaknya perusahaan yang melakukan right issue di tahun 1999
yaitu  sebanyak 30 emiten. Namun di tahun 2000 beberapa indikator bursa
mengalami penurunan dibandingan tahun sebelumnya. Total nilai perdagangan
mengalami penurunan sebesar 16,98 % dari Rp 147,32 trilyun pada tahun 1999
menjadi Rp 122,77 trilyun diakhir tahun 2000. Diakhir tahun 2000 ITHSG ditutup
pada posisi 416,32 jauh dibawah indeks penutupan ditahun 1999 yang berada di
posisi 679,91 (sumber:Laporan Tahunan BAPEPAM tahun 2000).

Penelitian mengenai pengumuman right issue di Bursa Efek Jakarta pernah
dilakukan oleh Arif Budiarto dan Zaki baridwan dengan mengambil obyek
perusahaan yang /isting di Bursa Efek Jakarta periode tahun 1994-1996, juga
pernah dilakukan oleh Ayati Rina Mayasari dan Lucia Hari Patworo pada
perusahaan manufaktur yang /isting di Bursa Efek Jakarta periode tahun 1998-
2000. Dari penelitian tersebut menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan dari return maupun aktivitas volume perdagangan  sebelum
pengumuman right issue dengan return dan aktivitas volume perdagangan sesudah
pengumuman right issue. Penelitian yang akan dilakukan merupakan replikasi
dari jurnal maupun penelitian sebelumnya dengan periode tahun dan jumlah
sampel yang berbeda sedangkan metode penelitian adalah sama yaitu event study.
Berdasarkan uraian diatas maka penelitian ini akan diberi judul “ Analisis
Perbedaan Return dan Likuiditas Saham Sebelum: dan Sesudah
Pengumuman Right Issue di Bursa Efek Jakarta Periode 1999-2001”.

Secara umum pengumuman right issue adalah pengumuman yang
dipublikasikan oleh perusahaan- berkaitan dengan kegiatan penawaran umum
terbatas kepada pemegang saham lama dalam rangka penerbitan hak memesan
efek terlebih dahulu. Jika pengumuman right issue yang dikeluarkan mempunyai
kandungan informasi yang yang cukup, maka pengumuman itu akan dapat
mempengaruhi preferensi investor daam pambuatan keputusan investasinya. Ada
atau tidak adanya pengaruh tersebut dapat dilihat dari perbedaan perubahan harga
saham dan volume perdagangan saham pada waktu sebelum pengumuman dengan
sesudah pengumuman. Perubahan harga saham diukur dengan menggunakan
return tidak normal saham sebagai nilai perubahan harga, dimana return tidak
normal merupakan selisih antara return sesungguhnya terjadi dengan return
ekspektasi. Sedangkan perubahan volume perdagangan diukur dengan
menggunakan trading volume activity (TVA). Saham perusahaan yang dijadikan
sebagai obyek penelitian adalah semua perusahaan yang mengeluarkan
penguuman right issue periede tahun 1999-2001.

Adapun masalah yang diangkat dalam penelitian ini adalah bagaimana
perbedaan return tidak normal saham (RTN) dan aktivitas volume perdagangan
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(TVA) sebelum pengumuman right issue dengan return tidak normal saham
(RTN) dan aktivitas volume perdagangan (TVA) sesudah pengumuman right
issue, sehingga dapat diketahui apakah pengumuman right issue tersebut
mempuyai kandungan informasi atau tidak mempunyai kandungan informasi.

Untuk memperoleh jawaban dari permasalahan- permasalahan yang ada,
peneliti melakukan kegiatan analisis yang meliputi analisis kuantitatif dan analisis
statistik. Dalam analisis kuantitatif akan dilakukan perhitungan abnormal return,
dan trading volume aktivity (TVA), dan setelah itu akan dilajutkan dengan
pengujian statistik /-fest berdasarkan standar deviasi return-return tidak normal
pada periode jendela secara cross section, uji beda dua rata-rata untuk sampel
berpasangan yaitu sampel rata-rata TVA sebelum pengumuman right issue dengan
sampel rata-rata TVA sesudah pengumuman. Kemudian hasil uji statistik tersebut
akan dianalisis.

Berdasarkan hasil analisis ditemukan bahwa harga saham mengalami
kenaikan sebelum tanggal pengumuman right issue dan turun dengan tajam pada
hari ke-0 saat pengumuman right issue. Namun berdasarkan hasil uji-t yang
berdasarkan devisi standar return-return hari ke-t secara cross section selama
periode peristiwa, menunjukkan hanya pada hari ke-0 return tidak normal tersebut
signifikan, -t-hitung < -ttabel (-2,0699 < -2,014). Maka pada han ke-0 tersebut Ho
ditolak dan menerima Hi : terdapat rata-rata return tidak normal yang signifikan
pada hari ke-0. Berdasarkan temuan diatas dapat disimpulkan bahwa pasar hanya
bereaksi pada saat pengumuman right issue, dan pasar tidak bereaksi sicara
signifikan lagi pada hari-hari diseputar tanggal pengumuman. Berdasarkan uji-t
beda dua rata-rata untuk sampel berpasangan yaitu, sampel rata-rata TVA sebelum
dan sampel rata-rata TVA sesudah pengumuman right issue, menunjukkan t-
hitung < t tabel (0,0307 < 2,014), maka Ho diterima dan Hi akan ditolak.
Sehingga walaupun terjadi peningkatan TVA sebelum tanggal pengumuman right
issue tetapi kenaikan TVA tersebut tidak signifikan. Jadi tidak terdapat perbedaan
yang signifikan rata-rata TVA sebelum dengan rata-rata TVA sesudah
pengumuman right issue.

Tidak adanya perbedaan yang signifikan dari adanya pengumuman right
issue terhadap return dan likuiditas saham pada perusahaan yang /isting di BEJ
selama tahun 1999-2001 ini mendukung atau memperkuat hasil penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Arif Budiarto dan Zaki Baridwan pada seluruh
perusahaan yang listing di BEJ pada tahun 1994-1996, maupun penelitian yang
dilakukan oleh Ayati Rina Mayasari dan Lucia Hari Patworo pada perusahaan
manufaktur yang listing di BEJ periode 1998-2000. Oleh karena itu investor
hendaknya berhati-hati dalam melakukan investasi terutama bila ada informasi
pemgumuman right issue karena, belum tentu right issue yang dilakukan dapat
meningkatkan return maupun likuiditas sahamnya. Bagi peneliti yang tertarik
untuk menganalisis topik yang sama, disarankan agar menggunakan kategori
obyek penelitian yang berbeda dengan penelitian sebelumnya seperti, saham
teraktif berdasarkan frekuensi perdagangan, berdasarkan sektor industri tertentu,
atau periode tahun yang berbeda. Sehingga hasilnya dapat dijadikan pembanding.
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KATA PENGANTAR

Pwji syukur penulis panjatkan pada Tuhan Yang Maha Esa atas segala
rahmatnya sechingga penulis dapat menyelesaikan skripsi ini dengan judul *
Analisis Perbedaan Return dan Likuiditas Saham Sebelum dan Sesudah
Pengumuman Right Issue di Bursa Efek Jakarta Periode 1999-2001”.

Penulisan skripsi ini dimaksudkan untuk memenuhi persyaratan akademis
guna menempuh kelulusan di Fakultas Ekonomi Universitaas Katolik
Soegijapranata Semarang. Adapun masalah yang diangkat dalam penelitian ini
adalah bagaimana perbedaan return tidak normal saham (RTN) dan aktivitas
volume perdagangan (TVA) sebelum pengumuman right issue dengan return tidak
normal saham (RTN) dan aktivitas volume perdagangan (TVA) sesudah
pengumuman right issue, sehingga dapat diketahui apakah pengumuman right
issue tersebut mempuyai kandungan informasi atau tidak mempunyai kandungan
informasi.

Dari hasil analisis yang dilakukan temmyata didapatkan tidak adanya
perbedaan yang signifikan antara return ataupun likuiditas saham sebelum
pengumuman dengan sesudah pengumuman right issue. Berdasarkan hasil
tersebut maka investor diharapkan untuk berhati-hati dan waspada dalam
melakukan investasi karena right issue yang dilakukan belum tentu dapat
meningkatkan return dan likuiditas sahamnya. Pada kesempatan ini penulis
mengucapkan banyak terima kasth kepada :

1. Bapak Dr. Vincent Didiek, WA, MBA, PhD, selaku Dekan Fakultas Ekonomi

Universitas Katolik Soegijapranata Semarang.
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2. Ibu Eny Trimeiningrum, SE, MSi, selaku Dosen Pembimbing yang telah
memberikan bimbingan dan pengarahan kepada penulis sehingga penyusunan
skripsi ini selesai.

3. Bapak dan Ibu, serta saudara-saudara di rumah yang telah mendorong dan
membantu di dalam penyelesaian skripsi ini.

4. Bapak dan Ibu Dosen Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas
Katolik Soegijapranata Semarang.

5. Semua pihak yang telah membantu dan tidak dapat penulis sebut satu persatu.

Penulis menyadari bahwa skripsi ini masth jauh dari sempurna, karena
keterbatasan kemampuan yang dimiliki penulis. Harapan penulis semoga skripsi
ini dapat bermanfaat bagi penulis dan semua pihak.

Akhir kata penulis mengharapkan adanya saran dan kritik yang membangun.
Semarang, Mei 2003

Penulis

(Eko Kuswoyo)
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