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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kandungan irxformasi dalam
pengumuman saham bonus. Penelitian ini mengungkapkan penganfh pengumuman
saham bonus terhadap harga dan volume perdagangan saham, dengan melihat perubahan
harga dan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah adang; pengumuman.
Penelitian ini menganalisis data sekunder yang tersedin di Bursa Efek Jakarta untuk
periode 1999 sampai dengan 2004. Secara teoritik, adanya pengumuman saham bonus
berakibat pada meningkatnya faktor penawaran saham, jika dasumsikan tidak ada
perubahan pada permintaan maka dapat berakibat pada penurunan Rarga saham. Hal
tersebut dapat mengakibatkan harga saham menjadi lebih kecil, lebih meningkatkan
kemampuan pasar dalam memiliki saham, dan harga akan berkisar pada kisaran
perdagangan yang optimum( optimal trading range ). Akan tetapi, penelitian ini
menghasilkan sebuah kestmpulan bahwa pengumuman saham bonus|tidak berdampak
signifikan terhadap harga maupun volume perdagangan. Pengumuman saham bonus
tidak mengakibatkan perbedaan yang signifikan terhadap rata-rata hayga saham antara
sebelum dengan sesudah pengumuman. Pengumuman saham bonus secara empirik juga
tidak meningkatkan volume perdagangan saham.

Kata-kata kunci: saham bonus, harga saham, volume perdagangan saham.

A. PENDAHULUAN

Informasi keuangan mempunyai nilai bagi investor jika keberadaan informasi
tersebut menyebabkan terjadinya transaksi di pasar modal. Informasi yang bersifat
fundamental disediakan oleh perusahaan dengan cara dikeluarkanya atau
diterbitkanya laporan keuangan. Laporan keuangan merupakan alat akuntabilitas
yang harus disediakan oleh eksekutif kepada pemilik atau investor.

Investor sering menganggap informasi-distribusi saham”merupakan
informasi penting, sehingga informasi tersebut perlu dipertimbangkan sebelum
mereka menginvestasikan dana yang dimiliki. Dengan adanya distribusi saham
tersebut diharapkan dapat meningkatkan pendapatan yang dite:rima dleh inves-
tor, Sedangkan bagi perusahaan emiten dengan adanya distribusi saham tersebut,
maka jumlah saham yang beredar akan bertambah. Pertambahan jumlah saham
yang terjadi berarti meningkatkan penawaran yang bisa mengakﬂ?atkan terjadinya
permintaan dan likuiditas saham. Ada beberapa bentuk distribusi saham yang
dapat dilakukan antara lain dengan deviden saham, saham bonus, right issue
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dan stockspilt.

Pokok permasalahan pada penulisan ini adalah berkaitan dengan peristiwa
terjadinya distribusi saham dalam bentuk saham bonus yang ada pada Bursa
Efek Jakarta. Saham bonus disini sangat diperhitungkan oleh para Investor yang
akan menanamkan modalnya pada perusahaan emiten. Definisi saharn bonus
adalah penerbitan saham yang diterbitkan kepada pemegang saham lama,
pembagian tersebut akan menyebabkan terjadinya penurunan harga saham yang
bersangkutan (Sunariyah, 1997, hal.132). Saham tersebut diberikan secara cuma-
cuma oleh emiten kepada para pemegang saham yang dapat berasal dari
kapitalisasi agio saham, atau dapat pula berasal dari selisih penilaian kembali
aktiva tetap. Besarnya bonus ditentukan dalam rapat pemegang saham, dimana
besarnya dinyatakan dalam satuan rasio.

B. TINJAUAN PENELITIAN TERDAHULU

Sejumlah penelitian empiris telah dilakukan untuk mengukur reaksi pasar
terhadap pengumuman saham bonus diantaranya Lakonishok dan Levi (1982),
meneliti bahwa harga saham sebelum pengumuman saham bonus dapat berarti
terjadinya overprice, artinya harga saham sebelum pengumuman saham bonus
lebih tinggi dari pada setelah terjadinya pengumuman saham bonus. Asquith
dan Mullins (1983) melakukan penelitian yang menunjukan bahwa nilai pasar
perusahaan turun 2% pada saat pengumuman saham bonus, secara teoritis dan
empiris telah menyebabkan harga saham bereaksi secara negativ dan ini
merupakan kejadian yang diakibatkan oleh systematic risk dari beta sekuritas
yang merupakan sensitivitas keuntungan dari suatu sekuritas dalam merespon
pergerakan pasar. Woalridge (1982 hal.237-247) tentang pengaruh distribution
announcement terhadap saham bonus, yang menjelaskan bahwa adanya reaksi
positif dari pasar antara aktivitas harga dan volume perdagangan terhadap
pengumuman saham bonus yang menyebabkan terjadinya perubahan volume
dan harga saham setelah adanya pengumuman

Dampak dari saham bonus adalah meningkatnya jumlah saham yang
beredar atau saham yang dibagikan secara cuma-cuma kepada pemegang saham
berdasarkan jumlah saham yang dimiliki. Dengan kata lain, saham bonus berakibat
pada meningkatnya faktor penawaran saham, dengan asumsi permintaan tetap
maka dapat berakibat pada penurunan harga saham. Hal tersebut dapat
mengakibatkan harga saham menjadi lebih kecil dan lebih meningkatkan
kemampuan pasar dalam memiliki saham itu, dan harga akan berkisar pada

- kisaran perdagangan yang optimum (optimal trading range).

Masalah yang diamati dan dianalisis dalam penelitian ini adalah reaksi

pasar di sekitar pengumuman saham bonus yang telah dilakukan, apakah

informasi pengumuman saham bonus memberikan signal yang baik atau
sebaliknya bagi para pelaku pasar. Penelitian ini membandingkan pola aktivitas
perdagangan saham sebelum ‘dan setelah pengumuman saham bonus.
Berdasarkan uraian latar belakang permasalahan diatas, maka pokok
permasalahan dalam penelitian ini dirumuskan seperti berikut: "Apakah
pengumuman saham bonus merupakan suatu sinyal informasi yang

‘mempengaruhi harga saham dan volume perdagangan saham.”
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C. TUJUAN PENELITIAN ' i

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pola harga dan
volume perdagangan saham di sekitar hari pengumuman saham bonus, apakah
ada perbedaan pola harga dan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah
pengumuman saham bonus. Hasil penelitian ini diharapkan mam'pg ‘memberikan
gambaran bagaiman pasar bereaksi atas adanya pengumumah saham bonus
yang terefleksi ke dalam perubahan harga saham dan volume pérdagangan.

D. KERANGKA TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

-akibat penyesuaian harga teoritis.

Pada perusahaan yang telah go public sering melakukan pengumuman
atas terjadinya distribusi saham. Ada beberapa bentuk distribusi saham yang
dapat dilakukan antara lain dengan deviden saham, saham bonus dan right is-
sue. Dengan adanya distribusi saham tersebut, maka jumlah saham yang beredar
akan bertambah. Pertambahan jumlah saham yang terjadi berarlii meningkatkan
penawaran di Bursa Efek Jakarta yang bisa mengakibatkan terjadinya permintaan
dan likuiditas saham.

Saham bonus adalah pembagian saham baru kepada para pemegang
saham, pembagian saham bonus ini ditunjukan sebagai bentukireward. Saham
yang diberikan secara cuma-cuma oleh emiten kepada pemegang saham
tersebut,dapat berasal dari kapitalisasi agio saham, atau juga dqpat berasal dari
selisih kembali penilaian aktiva tetap. Besarnya saham bonus ditentukan dalam

rapat pemegang saham, dimana besarnya dinyatakan dalam rasio. Saham bo- .

nus merupakan saham yang dibagikan perusahaan kepada para pémegang saham
yang diambil dari agio saham, agio saham adalah selisih ar]tara harga jual
terhadap harga nominal saham tersebut pada saat perusahaan melakukan
penawaran umum di pasar perdana. Apabila perusahaan emittl'an membagikan
saham bonus, misalnya dengan rasio 5:1 maka yang terjadi adalah setiap
pemegang 5 lembar saham lama akan mendapat 1 [embar sahamn bonus. Dengan
adanya pembagian saham bonus tersebut maka akan menyebabkan
bertambahnya jumlah saham yang beredar sebayak seperlima kali dari jumlah
saham semula, tetapi penambahan jumlah saham ini tidak di iringi dengan adanya
transfer asset. Seperti halnya pada pembagian deviden kas, [namun dengan
adanya pembagian saham bonus ini tetap saja akan terjadi penurunan harga

Dampak dari saham bonus secara umum adalah menin'gkatnya jumlah
saham yang beredar. Dengan kata lain, saham bonus berakibat pada
meningkatnya faktor penawaran saham, dan dengan asumsi p'errﬁi'ntaan tetap
maka dapat berakibat pada menurunnya harga saham atau terjadi koreksi atas
harga saham sesuai dengan faktor koreksinya. Faktor koreksj itu merupakan

4

perbandingan saham lama dibandingkan dengan jumlah saham baru setelah.

penambahan bonus.
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L Saham lama

Gambar 2.3
Faktor Koreksi Saham Baru

Faktor koreksi =

Saham baru + Saham lama

Faktor koreksl ini akan'mempengaruhi pasar saat masa cum-date terlewati
atau dengan istilah lain saat ex-date. Apabila harga cum-date saham tersebut
1.000 maka saat ex-date harga pasar akan dibuka sekitar 250. keberhasilan
saham bonus akan terlihat bila harga setelah ex-date berada diatas harga teoritis
atau diatas harga Rp 250, demikian juga sebaliknya bila harga cenderung turun
dibawah 250 maka saham bonus itu dianggap tidak menguntungkan investor.

Sedangkan Bagi perusahaan emiten, distribusi saham dengan cara
membagikan saham bonus memiliki tujuan yaitu :

1. Terdapatnya agio saham pada perusahaan akibat penilaian kembali aktiva
tetap (revaluasi). Sebagian agio saham tersebut dibagikan dalam bentuk
saham bonus kepada pemegang saham lama sebagai reward dari perusahaan
atas jasa mereka selama ini.

2. Perusahaan memang berkeinginan menambah jumlah saham yang beredar
dipasaran. Pertambahan jumlah saham yang beredar dilakukan dengan cara
membagikan seluruh agio saham perusahaan dalam betuk saham bonus,
maka harga saham akan menjadi lebih rendah dan akan lebih meningkatkan
kemampuan pasar terhadap saham tersebut karena harga akan berkisar pada
kisaran harga optimum,

Dalam melakukan pengukuran terhadap reaksi pasar yang terjadi yang
dipengaruhi oleh informasi yang tersedia dipasar, maka kita dapat mengamati
dan meneliti aktivitas volume dan perdagangan saham selama periode peristiwa.
Metode seperti ini juga menjadi pilihan bagi para peneliti untuk mengetahui reaksi
pasar modal dan effisiensi pasar modal. Ada beberapa penelitian yang melakukan
metode yang sama dalam mengamati reaksi pasar. Charles Ying (1976)

‘melakukan penelitian dengan mengamati pola aktivitas perdagangan saham,

yaitu volume perdagangan saham cendrung mendorong perubahan harga.
Berdasarkan kerangka teori di atas maka hipotesis dalam penelitian ini

adalah:

H1: Adaperbedaan antara harga saham sebelum dan setelah pengumuman
saham bonus pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta.

H2: Ada perbedaan antara volume perdagangan saham sebelum dan setelah
pengumuman saham bonus pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Jakarta.

E. METODE PENELETIAN

Dalam melakukan penelitian ini peneliti mengambil sampel dari perusahaan-
perusahaan di BEJ yang telah melakukan pembagian saham bonus selama
periode sampel berkisar tahun1999 sampai dengan tahun 2004. Dengan harapan
periode tersebut lebih memperbanyak jumlah sampel yang akan memberikan
hasil yang lebih berarti.
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Hl

Dalair penelitian ini data yang akan dikumpulkan adalah data historis-
selama periode tahun 1999 sampai dengan tahun 2004. Sum erdata dalam
penelitianini adalah data sekunder, yaitu data yang didapat secara tidak langsung
dari sumbemya.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagal berikut :

1. Nama perusahaan yang terpilih sebagai sampel penehtlan yaitu
perusahaan yang telah membagikan saham bonus darl periode 1999
sampai-dengan 2004. : -

2, Volume perdagangan satiam, adalah volume perdagangan szham sampai
dengan tutup pada hari tertentu. Dengan periode 7 hari sebelum
r~nrumuman saham bonus dan 7 hari setelah pen~irr-uman saham bo--
nus.

3. Harga saham, adafah harga saham sampai dengan tutup padahari tertentu.
Dengan periode 7 hari sebelum pengumuman dan 7 hari 'setefah adanya
pengumuman saham bonus.

4. Tanggal publikasi, adalah tanggal dimana perusahan melakukan

Pengumuman saham bonus.

Selain data-data tersebut peneliti juga menggunakan tabel-tabel dan lit-

erature-literatur yang berhubungan dengan perusahaan yang dijadikan sampel
penelitian, serta referensi khusus yang mendukung penguata* data. Sumber
data ini diperoieh melalui pojok BEJ, publikasi media cetak Capital Market Di-
rectory, Info Pasar .
Dalam penelitian ini peneliti membagi periode penelitian menjadi dua
bagian yaitu :
1. 7 hari sebelum dilakukannya pembagian saham bonus,
2. dan 7 hari setelah dilakukannya pembagian saham bonus.

Dengan adanya periode pengamatan seilama 15|hari disgkitar
pengumuman saham bonus tersebut diharapkan dapat menangkap tujuan dari
penelitian ini.

F. ALAT ANALISIS

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan model analisis perbandingan
rata-rata aktivitas harga saham dan volume perdagangan saham sebetum dan
sesudah terjadinya peristiwa pembagian saham bonus. Pada penglitian sebanyak
45 perusahaan dari berbagai sektor akan di analisa, hal ini ertu;uan untuk
mengetahui reaksi pasar terhadap peristiwa pengumuman saham bonus.

a. Menghitung rata-rata harga saham {average price) 7 hari sebelum adanya

pengumuman dan 7 hari setelah adanya pengumuman saham bonus. Yang
* secara matematis dapat dirumuskan sebagai berikut: -
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Dimana :
N = Jumlah hari
e e g X, .=Ratarata harga saham pada i pada 7 hari sebelum dan setelah

F4
pengumuman saham bonus
P = Harga saham

b. Menghitung rata-rata volume perdagangan (average volume) 7 hari sebelum
adanya pengumuman saham bonus dan 7 hari setelah adanya penguuman
saham bonus, dengan rumusan sebagai berikut :

_ Saham perusahaan k yang diperdagangkan pada waktu t

TV4, =
ot Saham perusahaan k yang beredar pada waktu t
Dimana:
TVA = Aktivitas Volume Perdagangan Saham
Berikut rumus menghitung rata-rata volume perdagangan saham dalam periode
jendela:
> TV4,
XTVA=4_——
N
XTV4 : rata-ratavolume perdagangan
TVA . aktivitas volume perdagangan
N : jumlah sample

c. Membandingkan semua mean dari setiap saham sesuai dengan periode atau
klasifikasi yang diinginkan. Dengan membuat perbandingan statistik rata-
rata volume perdagangan saham 7 hari sebelum adanya pengumuman bonus
dengan 7 hari setelah ada pengumuman saham bonus, untuk melihat apakah
terdapat perbedaan signifikasi setelah adanya pengumuman saham bonus.
Kemudian menghitung deviasi standar dari rata-rata aktivitas volume
perdagangan sebelum dan setelah pengumuman saham bonus.

* Deviasi Standar sebelum pengumuman saham bonus :

1=-1

Z @sb —;sb)z

Svsb = ||4=L
N~-1

Dimana:
Svsb = Deviasi standar pada volume perdagangan saham sebelum
pengumuman saham bonus

Xish = Rata-rata volume perdagangan satu jenis saham sebefum
pengumuman saham bonus pada hari kei.
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. Uji signifikansi dapat dilakukan dengan melakukan perhitu

. Menentukan tingkat signifikasi dengan menggunakan uji-

xsbh = Rata-rata volume perdagangan dari semua sampel

pengumuman saham bonus
N = Jumlah sampel
* Deviasi Standar setelah pengumuman saham bonus :

t==1

Z(Jast xst|

saham sebelum

Svst =142
N-1
Dimana:
Svst = Deviasi standar pada volume perdagangan satu jenis saham

setelah pengumuman saham bonus

Yist = Rata-rata kumulatif volume perdagangan satu jenis saham

setelah pengumuman saham bonus

J_m = Rata-rata volume perdagangan semua sampe

pengumuman saham bonus
N= Jumlah sampel

saham setelah

ngan nilai T-fest

Yaitu dengan menggunakan metcde Uji beda dua rata-rata dan dua kelompok
observasi berpasangan (T-test; Paired Two Sampel for means) metode ini
digunakan karna data-data yang dianalisis merupakan data-data yang saling

berhubungan
) Xob— Xt

[ (na—1)(Svsb? + (nb—1)Svst? { 1.1 }
na+nb—2 na nb

Dimana:

Xsb =Rata-rata statistik untuk sampel pertama

Xst =Rata-rata statistik untuk sampe! kedua

Svsh =Standar Deviasi untuk sampel pertama

Svst =Standar Deviasi untuk sampel kedua

na = Jumlah sampel pertama (jumlzh jenis saham se
event=90

= Jumlah sampel kedua (jumlah jenis
terjadinya event=90

hipotesis satu (H1) dan hipotesis dua (H2).

belum terjadinya

saham sesudah

]

T untuk menguji -+
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G. UJI EMPIRIK DAN HASIL PENELITIAN

Jumlah sample yang di pilih dalam penelitian ini terdiri dari 45 perusahan
dari berbagai sektor industri di BEJ, yang melakukan pengumuman saham bo-
nus selama periode 1999-2004. Penelitian ini dilakukan dengan data harian yang
diambil disekitar peristiwa pengumuman saham bonus yaitu 7 hari sebelum dan
7 hari setelah adanya pengumuman saham bonus yang bertujuan untuk
melakukan perbandingan pola perdagangan saham.

Analisis Statistik
1. Pengujian Hipotesis Pertama
a, Rata-rata Harga Saham Berbagai Sektor Industri.
Penguijian hipotesis harga saham dilakukan untuk mengetahui ada fidaknya
perbedaan yang signifikan antara harga saham sebelum pengumuman
(hari t-7 sampai dengan t-1) dengan rata-rata harga saham setelah
pengumuman saham bonus (hari t+1 sampai dengan hari {+7).
Tabel -1
Hasil Uji t perbandingan Rata-Rata Harga Saham Antara Sebelum
dan Sesudah Pengumuman Saham bonus

Periode Rata-rata | Perbedaan | thitung | Prob. | Keterangan

Sebelum 130289 | 10708 [ 0564 | 0576
Sesudah 1195.81 H1 diterima

Sumber : Data sekunder diclah, 2005
Berdasarkan tabel diatas terlihat bahwa rata-rata harga saham sesudah
pengumuman Saham honus (Rp.1195,81) lebih rendah dibandingkan
dengan rata-rata harga saham sebelum pengumuman Saham bonus
(Rp.1302,89), atau terjadi perbedaan rata-rata harga saham sebesar
Rp.107,08. Namun perbedaan tersebut tidak signifikan secara statistik.
Hal ini dibuktikan dengan hasil uji t sebesar 0,564 dengan probabilitas
0,576 yang nilainya lebih besar dari 0,05. Dengan demikian H1 ditolak,
yang berarti tidak terdapat perbedaan rata-rata harga saham antara
sebelum dan sesudah pengumuman Saham bonus.
b. Rata Rata Harga saham persektor Industri

Selanjutnya untuk mengetahui perbedaan harga saham antara sebelum
dan sesudah pengumuman saham bonus pada masing-masing sektor
industri yang terbagi dalam 3 kelompok sektor industri yaitu manufaktur,
keuangan dan perbankan dan izin-lain, dapat dilinat pada tabel berikut :
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: Tabel-2
Hasil Uji t Per Sektor Industri perbandingan Rata-Rata Harga Saham
Antara Sebelum dan Sesudah Pengumuman Saham bonus

Harga Saham
Mean Mean | Perbedaan
sebelum | Sesudah Mean | tTest | Sig:t | Keterangan
Manufaktur 1699.24 | 1546.38 152.86 | 0.516 | 0.610 | HI diterima
Keu&Perbankan | 81438 | 783.75 30.63 | 2.582 ] 0.036 | HI ditolak
Lainnya 35464 | 324.55 30.09 1.340 [ 0.222 | H1 diterima

Sumber : Data sekunder diolah, 2005
Berdasarkan uji perbedaan harga saham antara sebelum dan sesudah
pengumuman saham bonus per sektor industri sepertipada tabel diatas
menunjukkan bahwa pada sektor industri manufaktur dan sektor lainnya
tidak menunjukkan perbedaan harga saham yang signifikan. Hal ini
ditunjukkan dengan hasil uji t dengan probabilitas (sig-t) lebih besar dari
0,05. Sedangkan pada sektor keuangan dan perbankan menunjukkan
perbedaan yang signifikan. hal ini ditunjukkan dengan|hasil uji t dengan
probabilitas sebesar 0,036 yang nilainya kurang dari 0,05. Namun demikian
Jika dilihat dari besarnya rata-rata harga saham pada seluruh sektor
cenderung mengalami penurunan harga saham dan|penurunan yang
signifikan hanya terjadi pada sektor industri keuangan dan perbankan.

2. Pengujian Hipotesis Kedua

a. Rata-Rata Trading Volume Activity (TVA) Berbagai Sektor Industri
Pengujian hipotesis volume perdagangan saham |dilakukan untuk
mengetahui ada tidaknya perbedaan yang signifikan antara volume
perdagangan saham yang diukur dengan TVA, antara sebelum
pengumuman saham bonus (hari -7 sampai dengan hari -1), dengan vol-
ume perdagangan saham setelah adanya pengumuman saham bonus
(hari t+1 sampai dengan hari +7).

Tabel -3
Hasil Uji t perbandingan Tranding Volume Activity (TVA)
Antara Sebelum dan Sesudah Pengumuman Saham bonus

Periode | Rata-rata | Perbedaan | Thitung | Prob. | Keterangan
Sebelum | 0.02540 | 0.01970 | 1378 | 0.175
Sesudah | 0.00570 H2 diterima

Sumber : Data sekunder diolah, 2004

: Berdasarkan tabel diatas terlihat bahwa rata-rata Tranding Volume Activ-
' ity (TVA) sesudah pengumuman Saham bonus (0.00?70) lebih rendah
T dibandingkan dengan rata-rata Tranding Volume Activity (TVA) sebelum
Saham bonus (0,02540), atau terjadi perbedaan rata-rata Tranding Vol-

ume Activity (TVA) sebesar 0,01970. Namun perbedaan tersebut tidak

signifikan secara statistik. Hal ini dibuktikan dengan hasil uiji t sebesar .

1,378 dengan probabilitas 0,175 yang nilainya jauh lebih besar dari 0,05.
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gt

Dengan demikian H2 ditolak, yang berarti tidak terdapat perbedaan rata-
rata Trading Volume Activity (TVA) antara sebelum dan sesudah
pengumuman Saham bonus.

b. Rata-Rata Trading Volume Activity (TVA) Per Sektor Industri
Selanjutnya untuk mengetahui perbedaan volume perdagangan antara
sebelum dan sesudah pengumuman saham bonus pada masing-masing
sektor industri yang terbagi dalam 3 kelompok sektor industri yaitu
manufaktur, keuangan dan perbankan dan lain-lain, dapat dilihat pada tabel
berikut :

Tabel-4
Hasil Uji t Per Sektor Industri perbandingan Rata-Rata TVA
Antara Sebelum dan Sesudah Pengumuman Saham bonus

TVA
Mean Mean | Perbedaan ‘
sebelum | Sesudah | Mean | tTest | Sip-t | Keferangan

Manufaktur 0.005 0.002 0.003 | 1.306 | 0.202 | B2 iterima

Ken&Perbankan |  0.098 0.021 0077 | 1.003 [ 0.349 | H2 iterima

Lainnya 0.027 0.002 0.025 {0934 |0.382 | H2 iterima

Sumber : Data sekunder diclah, 2005

Berdasarkan uji perbedaan TVA antara sebelum dan sesudah pengumuman
saham bonus per sektor industri seperti pada tabel diatas menunjukkan
bahwa pada sektor industri manufaktur, sektor lembaga keuangan dan
perbankan dan sektor lainnya tidak menunjukkan perbedaan TVA yang
signifikan. Hal ini ditunjukkan dengan hasil uji t dengan probabilitas (sig-t)
lebih besar dari 0,05. Jika dilihat dari besarnya rata-rata TVA pada seluruh
sektor cenderung mengalami penurunan TVA namun penurunan tersebut
todal signifikan.

H. PEMIBAHASAN HASIL PENELITIAN

Hasil analisis pada pengujian pengumuman Saham bonus pengaruhnya
terhadap harga saham menunjukkan tidak terdapat pengaruh yang signifikan.
Hal ini dapat dibuktikan dengan hasil uji t dengan probabilitas diatas 0,05. Artinya
pengumuman Saham bonus tidak mempunyai sinyal atau kandungan informasi
tertentu yang menyebabkan pasar bereaksi lebih dari keadaan normal terhadap
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informast tersebut. Bahkan hasil penelitian menunjukkan bahwa harga saham
mengalami penurunan pada saat pengumuman Saham bonus hingga periode
sesudahnya. '

= Hasll ini telah sesuai dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Asquith dan Mullins (1986) yang menemukan bahwa nilai pasar perusahaan
turun 2% pada saat pengumuman saham bonus, secara teoritis dan empiris
telah menyebabkan harga saham bereaksi secara negatif dan ini merupakan
kejadian yang: diakibatkan oleh systematic risk dari beta sekuritas yang
merupakan sensitivitas keutungan dari suatu sekuritas dalam merespon
pergerakan pasar. Namun hasil penelitian ini tidak mendukurhg hasil penelitian
yang dilakukan oleh Woolridge (1982) yang menyatakan bahwa adanya reaksi
positif dari pasar antara aktivitas harga dan volume perda'gangan terhadap
pengumuman saham bonus yang menyebabkan terjadinya perubahan volume
dan harga setelah adanya pengumuman.

Hasil penelitian yang menunjukkan tidak adanya pengaruh pengumuman
Saham bonus terhadap harga saham disebabkan karena investor kurang peduli
terhadap penggunaan dana hasil dari Saham bonus yang tidak digunakan untuk
membiayai usaha yang secara langsung dan cepat menghasilkan keuntungan
bagi emiten, sehingga Saham bonus tersebut tidak dapat c#iminati oleh para
investor. Selain itu investor ini akan selalu bersikap hati-hati dalam pengambitan
keputusannya karena biasanya menjelang pembagian saham bonus, harga saham
akan naik tak terduga, namun perkembangan harga saham tersebut tidak bertahan
lama karena setelah masa penjualan Saham bonus berlalu harga sahamnya
akan turun di bawah harga teoritisnya. Argumen ini telah sesuai dengan hasil
diatas bahwa rata-rata harga saham terjadi penurunan| setelah adanya
pengumuman Saham bonus, walaupun penurunan tersebut tidak secara
signifikan. Penurunan ini disebabkan karena harga penawaran Saham bonus
selalu lebih rendah dari harga pasar yang berlaku, sehingga harga saham pasca
Saham bonus akan mengalami penurunan yang disebabkan karena adanya
penyesuaian harga.

Berdasarkan hasil uji beda rata-rata harga saham ant‘ara sebelum dan
sesudah pengumuman saham bonus pada masing-masing sektor industri
menunjukkan bahwa sektor manufaktur dan lainnya tidak menunjukkan perbedaan
yang signifikan sedangkan pada sektor perbankan menunjukka perbedaan yang
signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa pengumuman saham bonus mampu

- mempengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga saham pada

petusahan-perusahaan perbankan di Bursa Efek Jakarta. Hal tersebut wajar
mengingat perusahaan perbankan di Bursa Efek Jakarta belm stabil, terbukti
masih banyaknya perusahaan perbankan yang terancam likuidasi pada periode
terakhir ini.

Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa pengumuman Saham bonus
tidak berpengaruh terhadap volume perdangan saham di qusa Efek Jakarta.
Hasil ditunjukkan dengan tidak adanya perbedaan volume perdagangan antara
sebelum dan sesudah pengumuman saham bonus, baik seéara keseluruhan
maupun per sektor indistri. Hasil penelifian.ini telah sesuai deng'an hasil penelitian
yang dilakukan oleh Smirlock dan Straks(1985) yang menyata{kan bahwa suatu
pengumumam yang tidak membawa informasi baru tidak |akan mengubah
kepercayaan investor, sehingga mereka tidak melakukan perdagangan. Namun
hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil penelitian yang dilékukan Woolridge
(1982) yang menyatakan bahwa adanya hubungan positif antara reaksivolume
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perdagangan dan harga terhadap pengumuman laba, yang dapat mempengaruhi
volume dan harga yang besamya relatif berbeda. .
Harapan manajemen perusahaan melakukan pembagian saham bonus,
yaitu diharapkan pembagian saham bonus bagi pemegang saham mengakibatkan
penawaran harga menjadi lebih rendah dibawah harga optimum. Dengan harga
penawaran yang rendah ini diharapkan akan mampu memberikan daya tarik
bagiinvestor untuk melakukan pembelian saham sehingga mampu meningkatkan

. likuiditas perdagangan. Namun dalam kenyataan hal ini tidak sesuai yang

diharapkan oleh manajemen perusahaan, karena investor telah melakukan
antisipasi terhadap pengumuman saham bonus tersebut.

Hal ini disebabkan karena peristiwa Saham bonus membuat para investor
lebih berhati-hati d=!ar- pengambilan keputusannya. Bahkan peristives £aham
bonus merupakan informasi yang negatif bagi pasar , akibat adanya penurunan
harga saham pasca pengumuman. Sehingga volume perdangangan saham di
Bursa Efek Jakarta pada perusahaan-perusahaan yang melakukan Saham bo- -
nus menjadi lesu, apalagi saham bonus hanya berlaku bagi pemegang saham
lama saja. .

I. KESIMPULAN

Dari analisis terhadap 45 perusahaan terdaftar di BEJ yang melakukan
pengumuman saham bonus pada periode 1999 sampai dengan 2004 dapat ditarik
kesimpulan bahwa secara umum adanya pengumuman saham bonus bukan
merupakan sinyal informasi yang mempengaruhi fluktuasi harga saham dan vol-
ume perdagangan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan antara rata-rata harga saham antara sebelum pengumuman dengan
sesudah pengumuman Saham bonus. Hal ini berarti pengumuman saham bo-
nus tidak memiliki kandungan informasi bagi prefensi investor sebagai bahan
pertimbangan untuk melakukan investasi. Namun jika dilihat dari besamya rata-
rata harga saham menunjukkan bahwa telah terjadi penurunan harga saham
setelah pengumuman saham bonus. Hal ini telah sesuai dengan yang dinarapkan
dimana dengan tetjadinya distribusi saham bonus, maka harga saham akan
menjadi lebih rendah sehingga dengan harga saham yang rendah akan
meningkatkan fikuiditas perdagangan saham dan harga saham dan harga saham
akan berkisar pada kisaran perdagangan yang optimum. Jika diukur pada masing-
masing sektor industri, perbedaan harga saham secara signifikan terjadi pada
sektor keuangan dan perbankan, sedangkan pada sektor manufaktur dan lainnya
tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan. .

Pengumuman saham bonus juga tidak terbukti dapat meningkatan
aktivitas perdagangan saham. Hasil penelitian terhadap uji beda dua rata-rata
antara TVA sebelum dan sesudah pengumuman saham bonus, tidak signifikan
pada level 5%, baik secara keseluruhan perusahaan sampel, maupun per sektor
yaitu sektor industri yaitu manufaktur, keuangan dan perbankan dan lainnya.
Bahkan jika dilihat dari besarnya rata-rata justru terjadi penurunan Trading Vol-

. ume Activity (TVA) pada pericde setelah pengumuman saham bonus. Hal ini .

tidak sesuai dengan harapan manajemen dimana setelah terjadi penurunan harga
saham diharapkan akan meningkatkan aktivitas pedagangan di Bursa Efek
Jakarta. Hal ini berarti suatu pengumuman saham bonus di Bursa Efek Jakarta
tidak membawa informasi baru yang akan mengubah kepercayaan investor,
sehingga mereka tidak akan melakukan perdagangan saham.
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