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ABSTRAK 
Pengumuman right issue dilakukan untuk melihat reaksi pasar terhadap pengumuman 

tersebut dan mengetahui adanya abnormal return atau tidak disekitar periode 

pengumuman right issue. Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah 

sampel sebanyak 73 perusahaan go public dan 90 pengumuman right issue, dengan 

menggunakan metode non probability sampling yang terdiri dari perusahaan yang 

melakukan pengumuman right issue pada periode 2011-2015. Metode pengumpulan data 

yang dipergunakan adalah metode observasi non partisipan. Dari hasil penelitian yang 

dilakukan dapat disimpulkan bahwa terdapat reaksi pasar yang negatif yaitu pada hari 

ketiga sebelum pengumuman right issue dan pada saat pengumuman right issue tidak 

terdapat reaksi pasar, sedangkan terdapat reaksi pasar yang positif pada hari pertama dan 

hari keempat setelah pengumuman right issue. 

Kata kunci: Reaksi Pasar, Right Issue, Abnormal Return 

 

 

ABSTRACT 
The announcement of the rights issue carried out to see the market reaction to the 

announcement and know their abnormal return or around the period of announcement of 

right issue. This research was conducted in the Indonesia Stock Exchange with a total 

sample of 73 companies went public and 90 announcement of right issue, using non-

probability sampling method that consists of companies that conduct the rights issue 

announcement in the 2011-2015 period. Data collection method used was non-participant 

observation method. From the research carried out can be concluded that there is a 

negative market reaction on the third day prior to the announcement of the rights issue 

and at the time of the announcement of the rights issue there is no market reaction, while 

there are positive market reaction on the first day and the fourth day after the 

announcement of the rights issue. 

Keywords: Market Reaction, Right Issue, Abnormal Return  
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PENDAHULUAN 

Pengambilan keputusan investasi oleh para investor yang rasional tentu akan 

dipengaruhi oleh risiko dan tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return) 

dari investasinya. Untuk dapat memperoleh gambaran mengenai risiko dan tingkat 

keuntungan dari investasinya tersebut, seorang investor tentu membutuhkan 

informasi yang lebih banyak tentang suatu perusahaan. Informasi tersebut termasuk 

dalam informasi yang bersifat kuantitatif maupun yang bersifat kualitatif (Solikhin, 

2000). Mengetahui perkembangan harga saham di pasar modal merupakan salah satu 

indikator yang paling penting untuk mengetahui tingkah laku pasar, yakni para 

investor dalam upayanya menentukan apakah akan melakukan transaksi di pasar 

modal atau tidak. Biasanya investor akan mendasari keputusan mereka dengan 

berbagai informasi yang mereka miliki, baik informasi yang tersedia di publik 

maupun informasi pribadi.  Menurut Mulatsih (2009) suatu pasar bereaksi terhadap 

suatu informasi untuk mencapai harga keseimbangan yang baru adalah merupakan 

hal yang penting. Hal itu disebabkan karena informasi akan mengakibatkan 

perubahan harga, sehingga return juga akan berubah, begitu juga persepsi investor 

akan berubah dan pengambilan keputusan investasi juga akan berubah. 

Perusahaan go public dapat menjadikan pasar modal sebagai wadah atau 

alternatif pemenuhan sumber pembiayaan bagi perusahaannya (Ho, 2004). Pasar 

modal dapat dikatakan efisien jika telah mencerminkan semua informasi dengan 

relevan. Jika informasi yang tercermin pada harga sekuritas semakin cepat, maka 

pasar modal tersebut dapat dikatakan efisien (Husnan, 2005:260). Tandelilin (2010 : 
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223) mengklasifikasikan bentuk pasar efisien ke dalam tiga kategori yaitu pasar 

efisien dalam bentuk lemah (weak form), pasar efisien dalam bentuk setengah kuat 

(semi strong), dan pasar efisien dalam bentuk kuat (strong form). Dalam hipotesis 

pasar efisien bentuk setengah kuat, informasi yang dipublikasikan khususnya right 

issue akan tercermin dalam harga saham, informasi tersebut tetap penting terutama 

bagi investor yang dapat menggunakan informasi yang dipublikasikan secara lebih 

baik bila dibandingkan dengan investor lain. Suatu pasar juga dapat dinyatakan 

efisien setengah kuat apabila informasi yang diterima dapat terserap atau direspon 

dengan cepat oleh pasar. Pasar efisien dalam bentuk setengah kuat ini dapat diuji 

dengan studi peristiwa (event study). 

Studi Peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar 

terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman. Event Study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi 

(Information content) dari suatu pengumuman (Jogiyanto, 2014:585). Event study 

juga dapat diartikan sebagai menganalisis reaksi pasar terhadap harga suatu sekuritas, 

baik pada saat peristiwa terjadi maupun beberapa saat setelah peristiwa itu terjadi. 

Reaksi pasar ditunjukan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang 

bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai 

perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Jika dalam informasi 

tersebut terdapat abnormal return maka kandungan informasi yang ada dapat 

dikatakan sangat baik, dan sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak 

memberikan abnormal return kepada pasar  (Pratama, 2013).  
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Abnormal return dapat diartikan sebagai selisih antara return aktual (actual 

return) dengan return yang diharapkan (expected return) dapat terjadi sebelum 

informasi resmi diterbitkan atau jika telah terjadi kebocoran informasi (leakage of 

information) sesudah informasi resmi itu diterbitkan (Samsul, 2006:275). Jogiyanto 

(2014:609) menyatakan bahwa abnormal return atau excess return adalah peristiwa 

dimana terjadi suatu kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return 

normal. return normal disebut juga return ekspektasi (return yang diharapkan oleh 

investor). Abnormal return digunakan dalam penelitian studi peristiwa untuk 

menganalisis apakah suatu peristiwa mempunyai kandungan informasi atau tidak dan 

juga untuk menguji efisiensi pasar (Dewi, 2013). 

Informasi-informasi yang dipublikasikan ini dapat berupa informasi yang hanya 

mempengaruhi harga sekuritas dari perusahaan yang mempublikasikan informasi 

tersebut. Informasi ini umumnya berhubungan dengan peristiwa yang terjadi di 

perusahaan emiten (corporate action) (Mulatsih, 2009). Pada umumnya corporate 

action secara langsung maupun tidak langsung akan dapat mempengaruhi harga 

sekuritas yang beredar, komposisi kepemilikan sekuritas, pergerakan harga sekuritas 

dan lain sebagainya sehingga akan berpengaruh terhadap kepentingan stakeholders 

dan khususnya shareholder (Lianawati,2015). Corporate action adalah kebijakan 

yang diambil perusahaan yang bertujuan untuk perbaikan kinerja atau menunjukan 

performance untuk jangka pendek maupun jangka panjang (Darmadji dan Fakhrudin, 

2006:177). Bentuk-bentuk corporate action yang dilakukan emiten dan berdampak 

pada harga saham di pasar modal selain dari right issue, antara lain yaitu pemecahan 
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saham (stock split), saham bonus (bonus share), dividen saham (stock dividen), 

marger dan akuisisi. 

Right Issue adalah hak memesan efek terlebih dahulu (HMETD), dimana 

merupakan penawaran umum saham terbatas. Menurut Gitman (2009:284), yaitu: 

In a rights offering, the firm grants rights to its shareholders. These financial 

instrument allow stockholders to purchase additional shares at a price below the 

market price, in direct proportion to their number of owned shares. Rights are used 

primarily by smaller corporations whose shares are either closely owned or publicly 

owned and not actively traded. (Dalam rights issue, perusahaan memberikan hak 

kepada pemegang saham. Instrumen keuangan ini memungkinkan pemegang saham 

untuk membeli saham tambahan dengan harga di bawah harga pasar, dalam proporsi 

langsung dengan jumlah saham yang dimiliki mereka. Rights digunakan terutama 

oleh perusahaan-perusahaan kecil yang sahamnya baik milik sendiri atau milik publik 

dan tidak aktif diperdagangkan). Right issue ditawarkan terlebih dahulu kepada 

pemegang saham lama karena perusahaan ingin memberikan inisiatif pada pemegang 

saham, selain itu juga perusahaan menginginkan atau menarik pemegang saham lama 

untuk menanamkan modalnya lebih banyak (Pascoe,2005). Alasan sebuah perusahaan 

melakukan right issue adalah untuk melindungi kepentingan dari pemegang saham 

lama di perusahaan, khususnya dalam melaksanakan hak preemptive. Hak preemptive 

merupakan hak bagi pemegang saham lama untuk membeli terlebih dahulu saham 

baru pada harga tertentu dalam waktu kurang dari 6 bulan (Samsul, 2006:844).  Hak 
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preemptive tersebut akan ditawarkan kepada pihak lain, jika investor enggan untuk 

menggunakan haknya.  

Kurniasari dan Nugraheni (2003) menyatakan bahwa secara teoritis harga 

sekuritas setelah pengumuman right issue akan mengalami penurunan, karena harga 

saham dalam pelaksanaan right issue selalu lebih rendah dari harga pasar. Sehingga 

secara kapitalisasi pasar sekuritas akan mengalami kenaikan dalam prosentase yang 

lebih kecil daripada prosentase jumlah saham yang sedang beredar di pasar. Right 

issue tersebut akan berdampak terhadap meningkatnya penawaran jumlah saham yang 

sedang beredar, yang selanjutnya secara temporer akan menurunkan harga saham. 

Menurut Lianawati (2015) pendanaan melalui right issue memberikan reaksi pasar 

ganda bagi fluktuasi harga saham. Pertama, harga saham akan berfluktuasi setelah 

diumumkannya right issue. Kedua, harga saham juga akan berfluktuasi setelah masa 

berlaku penawaran (cum date) atau pada saat penawaran tidak berlaku lagi (ex date). 

Hal ini karena investor mengambil sikap antisipasi terhadap adanya informasi yang 

merupakan good news atau bad news bagi investor. Right Issue dapat direspon secara 

negatif oleh pasar, jika pasar menangkap sinyal negatif tentang kondisi perusahaan 

yang kurang sehat (Gardiny, 2005).  

Signalling theory menyatakan bahwa pasar dapat bereaksi negatif terhadap 

pengumuman penambahan saham baru yang dapat mengindikasikan terjadinya 

penurunan nilai perusahaan. Investor menangkap keputusan ini sebagai sinyal yang 

menyebabkan memburuknya kondisi kesehatan perusahaan. Signaling theory 

mengungkapkan bahwa suatu pengumuman dianggap sebagai sinyal yang positif 
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karena manajer perusahaan dapat menyampaikan prospek masa depan yang baik ke 

publik (Lianawati, 2015). Alasan sinyal ini juga didukung dengan kenyataan bahwa 

perusahaan yang melakukan pengumuman biasanya merupakan perusahaan yang 

mempunyai kinerja yang baik. Sinyal dianggap valid dan dapat dipercaya oleh pasar, 

apabila perusahaan benar-benar mempunyai kondisi sesuai yang disinyalkan yang 

mendapatkan reaksi positif (Mulatsih, 2009). 

Penelitian mengenai right issue telah banyak dilakukan, tetapi hasil yang 

ditunjukkan masih memperlihatkan hasil yang berbeda-beda. Di Indonesia, penelitian 

mengenai right issue dilakukan oleh Hadi (2009), Manullang (2008), Mulatsih et al. 

(2009). Hasil penelitian mereka menyimpulkan bahwa pelaku pasar mempunyai 

respon yang positif terhadap pengumuman right issue. Ini ditunjukkan adanya 

perbedaan yang signifikan antara abnormal return saham sebelum dan sesudah 

pengumuman right issue. Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan  Sugiana 

(2013) dan Yanti (2012) yang menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal 

return sebelum dan setelah pengumuman right issue tersebut. 

Penelitian lain yang dilakukan di luar Indonesia tentang right issue pun telah 

banyak dilakukan diantaranya, penelitian yang dilakukan Gajewski dan Glinglinger 

(2002) dan Shahid et al. (2010) meneliti peristiwa pengumuman right issue dengan 

hasil penelitian bahwa abnormal return berbeda secara signifikan di sekitar 

pengumuman right issue. Penelitian yang dilakukan Agarwal dan Pitabas (2012) di 

India dengan melihat respon pasar yang positif meskipun secara statistik tidak 

signifikan terhadap right issue dan hasilnya juga konsisten dengan negara-negara 
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yang sedang berkembang. Selain itu, abnormal return yang diamati di sekitar tanggal 

pengumuman terdapat hubungan yang negatif dengan penurunan leverage dan diskon 

harga yang ditawarkan right issue.  

Konsep pasar efisien ditekankan pada aspek informasi, artinya pasar yang 

efisien merupakan pasar dimana harga semua sekuritas yang diperjualbelikan 

mencerminkan semua informasi yang tersedia di pasar (Tandelilin, 2010:219). Pasar 

efisien mencerminkan semua informasi yang relevan yang dicerminkan dalam harga-

harga sekuritas yang ada (Husnan, 2005:260).  Jika pasar terjadi sangat cepat maka 

perubahan harga di masa depan dan hasil investasi tidak bisa di tebak dan sangat sulit 

bagi investor untuk mendapatkan abnormal return (Ziobrowski et al., 2011). Konsep 

pasar efisien ini mengindikasikan terdapat proses penyesuaian harga suatu sekuritas 

menuju harga keseimbangan baru (Cotterell, 2011). Hal penting yang perlu 

diperhatikan dari mekanisme pasar yaitu harga yang terbentuk tidak bias dengan 

estimasi harga keseimbangan (Tandelilin, 2010:219). Harga keseimbangan ini dapat 

terbentuk ketika investor telah sepenuhnya menilai dampak dan informasi yang ada. 

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 diumumkan, maka pengujian ini 

merupakan pengujian efisiensi pasar secara informasi (information efficient market) 

bentuk setengah kuat. Pasar dikatakan efisien bentuk setengah kuat jika investor 

bereaksi cepat (quickly) untuk menyerap abnormal return untuk menuju ke harga 
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keseimbangan yang baru. jika investor menyerap abnormal return dengan lambat, 

maka pasar dikatakan tidak efisien bentuk setengah kuat secara informasi. 

Agarwal dan Pitabas (2012) melakukan penelitian untuk mengetahui pengaruh 

right issue terhadap abnormal return di sepanjang periode pengumuman di Bursa 

Efek India atau India Stock Exchange periode 2000- 2011. Penelitian ini 

menggunakan sampel 305 perusahaan dan kembali diseleksi sehingga menjadi 170 

perusahaan. Dalam penelitian ini ditemukan hubungan yang sangat kuat dan positif 

tentang abnormal return yang terjadi pada pengumuman right issue. Hal yang 

konsisten juga ditemukan oleh Naidu dan Suresha (2012) dalam penelitian yang 

bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar terhadap  pengumuman right issue di NDEX 

Nifti India dengan melakukan penelitian selama periode 1995-2011 menemukan hasil 

yang positif. 

Di Colombo, Ramesh dan Rajumesh (2014) menguji reaksi pasar saham 

terhadap pengumuman right issue dan mengetahui dampak pengumuman right issue 

terhadap saham. Dengan menggunakan uji t memperoleh hasil bahwa reaksi pasar 

signifikan kuat di setelah hari pengumuman. Informasi dari right issue diserap oleh 

pasar pada hari 0 (pada saat pengumuman), menunjukkan bahwa informasi yang 

diserap cepat oleh partisipasi pasar. Hal ini terbukti dari hasil empiris hari acara yang 

menyediakan signifikan secara statistik pada tingkat 5%. Pemegang saham dapat 

memperoleh AAR positif 1,54% ke right issue hari pengumuman. 

Miglani (2011) melakukan penelitian di India bertujuan untuk mengetahui 

reaksi pasar saham India berbentuk pasar efisien setengah kuat atau tidak. Analisis ini 
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menunjukkan bahwa kinerja saham aktual perusahaan lebih tinggi dibanding dengan 

pasar yang diharapkan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai saham perusahaan 

meningkat pada hari pengumuman right issue sekitar 1,42%. Penelitian ini juga 

mengungkapkan abnormal return yang signifikan secara statistik pada pengumuman 

dan tanggal sekitarnya. 

Penelitian yang dilakukan oleh Bashir (2013) bertujuan untuk menguji apakah 

investor dapat memperoleh atau kehilangan abnormal return dengan menghandalkan 

informasi publik pada pengumuman right issue. Penelitian ini dilakukan pada 

perusahan yang melakukan right issue dalam periode 2008–2011 di Bursa Efek 

Karachi (KSE). Hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa adanya peningkatan 

abnormal return sebesar 0,42% dari tanggal pengumuman, tetapi peningkatan 

kekayaan tersebut tidak signifikan secara statistik.  

Di Indonesia, Lianawati (2015) melakukan penelitian yang bertujuan untuk 

mengetahui reaksi pasar sebelum, pada saat dan setelah pengumuman right issue. 

Penelitian ini menggunakan 67 perusahaan dengan 75 peristiwa right issue di semua 

sektor perusahaan yang ada di BEI. hasil penelitian menunjukan bahwa terdapat 

abnormal return yang signifikan pada saat pengumuman right issue.   

Penelitian oleh Mulatsih (2009) bertujuan untuk mengetahui apakah pasar 

modal bereaksi terhadap pengumuman right issue, dengan mengamati perilaku return 

saham, abnormal return, security return variability dan trading volume activity di 

sekitar tanggal pengumuman (sebelum, saat, sesudah pengumuman). Hasil yang 

diperoleh menunjukkan adanya perubahan abnormal return yang positif karena 
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adanya pengumuman right issue. Berdasarkan uraian tersebut dapat dirumuskan 

hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Terdapat abnormal return yang signifikan sebelum pengumuman right issue di 

Bursa Efek Indonesia. 

H2 : Terdapat abnormal return yang signifikan pada saat pengumuman right issue di 

Bursa Efek Indonesia. 

H3 : Terdapat abnormal return yang signifikan setelah pengumuman right issue di 

Bursa Efek Indonesia. 

METODE PENELITIAN  

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif yang bersifat event study atau studi 

peristiwa. Studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap 

suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman. Yang menjadi objek dalam penelitian ini adalah Right Issue pada 

perusahaan go public yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Desain Penelitian 
Sumber: data sekunder diolah, (2016) 
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Penelitian ini dilakukan pada perusahaan go public yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tahun 2011-2015 yang dapat diakses melalui situs resmi BEI 

yaitu www.idx.co.id dan www.finance.yahoo.com. 

Objek dari penelitian ini merupakan perusahaan yang melakukan right issue 

dan mendapatkan abnormal return di Bursa Efek Indonesia pada periode 2011-2015. 

Penelitian ini dilakukan dalam waktu lima tahun karena selama lima tahun dapat 

mencerminkan kondisi perusahaan yang berjalan baik dan bersifat up to date. 

Menurut Sekaran, (2009:115), variabel penelitian adalah apapun yang dapat 

membedakan atau membawa variasi pada suatu nilai. Nilai bisa berbeda-beda pada 

berbagai waktu untuk objek ataupun orang yang sama, dan pada waktu yang sama 

untuk objek ataupun orang yang berbeda. 

Variabel dalam penelitian ini adalah abnormal return yang merupakan selisih 

actual return (return sesungguhnya) dengan return yang diharapkan dapat terjadi 

sebelum informasi resmi diterbitkan atau telah terjadi kebocoran informasi (leakage 

of information) sesudah informasi resmi itu diterbitkan (Samsul, 2006:275). 

Dalam penelitian ini definisi operasional variabel adalah abnormal return yaitu 

kelebihan dari return yang sesungguhnya (return realisasian) terhadap return normal 

yang terjadi pada pada perusahaan yang melakukan pengumuman right issue dan 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia selama periode 2011-2015 yang dapat diakses 

melalui www.idx.co.id dan www.finance.yahoo.com . Return yang sesungguhnya 

adalah selisih dari harga saham periode sekarang dengan periode sebelumnya. 

http://www.idx.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/
http://www.idx.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/
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Pengujian abnormal return dalam penelitian ini menggunakan pengukuran 

market adjusted model, karena pengukuran model ini beranggapan bahwa penduga 

terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada 

saat tersebut. Jika menggunakan model market adjusted model ini, maka tidak perlu 

menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi, karena return 

sekuritas yang diestimasi sama dengan return indeks pasar . Penelitian ini 

menggunakan event study dengan waktu periode pengamatan 9 hari. Periode 

pengamatan terhadap peristiwa right issue dapat dilihat pada 4 hari sebelum 

pengumuman right issue,  1 hari pada saat pengumuman right issue dan 4 hari 

sesudah pengumuman right issue. Penggunaan periode pengamatan ini bertujuan 

untuk mengantisipasi terjadinya confounding effect yaitu selama periode pengamatan 

perusahaan tidak ada mengeluarkan kebijakan lain yang dapat menyebabkan 

perubahan harga atau return saham, untuk mengantisipasi kemungkinan informasi 

peristiwa right issue sudah keluar ke public terlebih dahulu karena adanya insider 

information, dan agar data yang telah diperoleh dapat mencerminkan keadaan yang 

sebenarnya. 

Cara Menghitung abnormal return harian dengan persamaan berikut: 

ARi.t = Ri.t – E[Ri.t] ................................. (1) 

Keterangan: 

ARi.t = Return tak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada periode 

peristiwa ke-t 

Ri.t = Return realisasian yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode 

peristiwa ke-t 

E[Ri.t] = Return ekspektasian sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t 
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Langkah-langkah dalam menghitung abnormal return adalah : 

Menghitung actual return saham harian individual. Secara sistematis, actual return 

dirumuskan sebagai berikut: 

1

1,,

,






jt

tjtj

tj
P

PP
R

..................................................... (2) 

Keterangan: 

Rj,t = Actual return sekuritas j pada periode ke-t 

Pj,t = Harga saham j pada periode ke-t 

Pj,t-1 = Harga saham j pada satu hari sebelum periode ke-t 

Menghitung return ekspektasi (expected return) saham harian individual. Return 

ekspektasi dapat dirumuskan sebagai berikut: 

RMj,t = 

1

1





t

tt

IHSG

IHSGIHSG

 ................................................. (3) 

Keterangan: 

RMj,t = Return pasar saham j pada periode ke-t 

IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan pada periode ke-t 

IHSGt-1= Indeks Harga Saham Gabungan pada satu hari sebelum periode ke-t 

Data kualitatif adalah data yang berbentuk kata, kalimat, skema dan gambar 

atau data yang berupa keterangan-keterangan dan tidak berbentuk angka-angka 

(Sugiyono,2014:21). Data kualitatif dalam penelitian ini adalah daftar nama 

perusahaan-perusahaan go public di Bursa Efek Indonesia yang melakukan right 

issue tahun 2011-2015. Data Kuantitatif yaitu data yang berbentuk angka, atau data 

yang berbentuk kualitatif yang diangkakan (Sugiyono,2014:12). Data kuantitatif pada 
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penelitian ini yaitu return perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada periode 2011-2015. 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Sumber 

data sekunder adalah sumber yang tidak langsung memberikan data kepada 

pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau lewat dokumen (Sugiyono, 

2014:402). Alasan menggunakan data sekunder dalam penelitian ini adalah dengan 

pertimbangan bahwa data sekunder mudah untuk diperoleh dan karena tidak 

memungkinkan peneliti untuk mendapatkan data secara langsung.  Data sekunder 

dalam penelitian ini diperoleh dengan mengakses website www.idx.co.id dan 

www.finance.yahoo.com. 

Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek 

yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 

untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono,2014:117). Populasi 

dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan go public di Bursa Efek Indonesia 

yang melakukan pengumuman right issue pada tahun 2011-2015. 

Sampel adalah bagian dari jumlah karakteristik yang dimiliki oleh populasi 

(Sugiyono,2014:118). Sampel merupakan beberapa anggota yang diambil dari 

populasi, sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan go public di 

Bursa Efek Indonesia yang melakukan right issue tahun 2011-2015. Penelitian ini 

menggunakan metode penentuan sampel dengan non probability sampling. Non 

probability sampling adalah cara pengambilan sampel yang tidak memberikan 

kemungkinan yang sama kepada setiap satuan dari populasi untuk dipilih sebagai 

http://www.idx.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/
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sampel (Sugiyono,2014:119). Periode jendela yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah saham dari perusahaan yang melakukan pengumuman right issue di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2011-2015 yang aktif diperjual belikan 9 hari (H-4 sebelum 

pengumuman, H0 pada saat pengumuman dan H+4 sesudah pengumuman right 

issue). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan go 

public yang melakukan right issue selama tahun 2011-2015.  

Tabel 1. 

Sampel Perusahaan Right Issue 
No Keterangan Jumlah 

1. Perusahaan di BEI yang melakukan pengumuman right issue tahun 2011-2015 96 

2. Perusahaan di BEI yang melakukan corporate action lain selain right issue 

seperti: stock split, stock dividen dan lainnya 

19 

3. Saham yang dimiliki emiten tidak aktif diperjual belikan selama periode 

pengamatan 

0 

4 Data perusahaan yang tidak tersedia secara lengkap sehubungan dengan 

pengumuman right issue 

4 

5 Perusahaan di BEI yang hanya melakukan pengumuman right issue dan 

memenuhi kriteria penentuan sampel tahun 2011-2015 

73 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2016) 

Metode pengumpulan data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah 

metode observasi non partisipan, yaitu: teknik pengumpulan data dengan observasi / 

pengamatan dimana peneliti tidak terlibat langsung dan hanya sebagai pengamat 

independen (Sugiyono,2014). Dalam penelitian ini penulis menganalisis data-data 

tertulis, seperti data pergerakan harga saham pada perusahaan yang melakukan right 

issue yang terdaftar di Bursa efek Indonesia tahun 2011-2015. 

Dalam menguji hipotesis yang diteliti dalam penelitian ini, terdapat langkah 

awal yang dilakukan adalah menentukan periode jendela, dimana menggunakan 

periode jendela 9 hari yaitu 4 hari sebelum pengumuman right issue (ex-date), 1 hari 
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pada saat pengumuman dan 4 hari setelah pengumuman. selanjutnya menghitung 

abnormal return, kemudian menguji statistik data tersebut.  

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan event study (studi 

peristiwa). Event study mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang 

informasinya dipublikasikan sebagai pengumuman yang dapat mempengaruhi 

investor. Untuk melihat dampak reaksi pasar terhadap pengumuman right issue, dapat 

dilihat dari abnormal return. analisis datanya yaitu: (1) Mengidentifikasi perusahaan-

perusahaan yang terdaftar di BEI; (2) Mengidentifikasi perusahaan yang 

mengumumkan right issue selama periode pengamatan dari tahun 2011-2015; (3) 

Menentukan periode pengamatan dari penelitian ini, yaitu periode jendela. Lama 

periode jendela yang akan diteliti tergantung dari jenis peristiwanya 

(Jogiyanto,2014:612); (4) Mengidentifikasi harga saham harian untuk mendapatkan 

return pasar, indeks harga saham gabungan (IHSG) untuk mendapatkan return 

realisasian selama periode pengamatan; (5) Menghitung abnormal return 

Menghitung actual return saham individual pada hari ke-t 

1,

1,,

,
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tj
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R ………………………………………….. (1) 

Menghitung expected return saham individual pada hari ke-t 

RMj,t = 
1

1
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…………………………………(2)
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Menghitung abnornal return saham individual pada hari ke-t.  

Dimana E[Ri.t] = RMj,t.  

ARi.t = Ri.t – E[Ri.t] ………………………………….... (3) 

Statistik deskrpitif adalah pengujian statistik yang digunakan untuk 

menganalisis data dengan cara mendeskrpsikan atau menggambarkan data yang telah 

terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku 

untuk umum atau generalisasi (Sugiyono, 2014:198). 

Uji One Sample t-Test atau uji t satu sampel merupakan teknik analisis yang 

dipakai untuk membandingkan satu variabel bebas. Teknik ini dipakai untuk menguji 

nilai tertentu berbeda secara signifikan atau tidak. Metode analisis data yang 

dilakukan yaitu dengan analisis statistik yang menggunakan software statistik SPSS. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Penelitian ini menguji tentang bagaimana reaksi pasar terhadap pengumuman right 

issue di Indonesia pada periode penelitian tahun 2011 sampai dengan 2015. Penelitian 

ini memakai 9 hari periode jendela yaitu 4 hari sebelum pengumuman right issue, 1 

hari pada saat pengumuman right issue dan 4 hari setelah pengumuman right issue. 

Kelompok perusahaan yang melakukan pengumuman right issue berdasarkan pada 

kriteria penentuan sampel yang telah ditetapkan. Perhitungan yang digunakan dalam 

penelitian ini untuk menentukan abnormal return adalah Market Adjusted Model, 

yaitu pengurangan dari actual return dengan expected return. 
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Statistik deskriptif disajikan agar dapat memberi informasi mengenai 

karakteristik dari variabel-variabel penelitian, antara lain nilai minimum, maksimum, 

rata-rata dan standar deviasi.  

Tabel 4.1 

Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maksimum Rata-Rata Deviasi Standar 

H-4 90 -0.167 0.333 0.005 0.061 

H-3 90 -0.258 0.266 -0.009 0.059 

H-2 90 -0.248 0.182 -0.001 0.055 

H-1 90 -0.184 0.224 -0.001 0.045 

H0 90 -0.227 0.217 -0.003 0.052 

H+1 90 -0.077 0.259 0.008 0.053 

H+2 90 -0.243 0.081 -0.002 0.040 

H+3 90 -0.204 0.204 0.001 0.048 

H+4 90 -0.052 0.237 0.008 0.044 

Sumber: data sekunder diolah, (2016) 

Pada periode penelitian H-4, H+1, H+3 dan H+4 terdapat rata-rata abnormal 

return yang positif, dimana itu berarti pada periode tersebut return yang didapat 

(actual return) lebih besar dari return yang diharapkan (expected return). Sedangkan 

pada periode penelitian H-3, H-2, H-1, H0,H+2 terdapat rata-rata abnormal return 

yang negatif, dimana itu berarti pada periode tersebut expected return lebih besar dari 

actual return. Berdasarkan hasil pengujian one sample t-test dengan tingkat 

signifikansi α=5%. Berdasarkan tabel 4.2 diatas, apabila Sig (2-tailed) > 0.05  maka 

tidak terdapat abnormal return yang signifikan, jika tidak terdapat abnormal return 

maka artinya tidak ada reaksi pasar terhadap pengumuman right issue. Begitu pula 

sebaliknya, apabila Sig (2-tailed) <  0.05  , maka terdapat abnormal return  yang 

signifikan dan artinya ada reaksi pasar terhadap pengumuman right issue.  
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Tabel 4.2 

Hasil Pengujian Abnormal Return 

Hari 

Rata-rata 

Abnormal 

Return 

Std. 

Deviation 
Sig- 2 tailed 

Keterangan 

Abnormal Return 

H-4 0.005 0.061 0.948 Tidak Terdapat 

H-3 -0.009 0.059 0.021 Terdapat 

H-2 -0.001 0.055 0.842 Tidak Terdapat 

H-1 -0.001 0.045 0.772 Tidak Terdapat 

H -0.003 0.052 0.611 Tidak Terdapat 

H+1 0.008 0.053 0.043 Terdapat 

H+2 -0.002 0.040 0.569 Tidak Terdapat 

H+3 0.001 0.048 0.810 Tidak Terdapat 

H+4 0.008 0.044 0.038 Terdapat 

Sumber : data sekunder diolah, (2016) 

Pada periode pengamatan sebelum pengumuman right issue yaitu pada H-3 

terdapat abnormal return, yang berarti H1 tidak sepenuhnya ditolak. Pada periode 

pengamatan setelah pengumuman right issue yaitu pada H+1 dan H+4 juga terdapat 

abnormal return yang berarti H3 juga tidak sepenuhnya ditolak. Sedangkan pada 

periode pengamatan H-4, H-2, H-1, H0, H+2, H+3 menunjukan bahwa tidak terdapat 

abnormal return pada periode pengamatan tersebut yang berarti H2 ditolak sebab 

periode pengamatan pada saat pengumuman right issue yaitu H0 tidak terdapat 

abnormal return.  

 

Gambar 2. Grafik  Abnormal Return Pada Periode Pengamatan 
Sumber : data sekunder diolah, (2016) 
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Pengujian abnormal return pada tabel 4.2 yang digambarkan dengan grafik 2 

menunjukan tidak konsistennya investor dalam memperoleh abnormal return. Tidak 

konsistennya investor dalam memperoleh abnormal return dapat diindikasikan bahwa 

terdapat kebocoran informasi. Adanya kebocoran informasi tersebut dapat dilihat 

dengan adanya abnormal return sebelum pengumuman right issue yaitu pada H-3, 

yang menyababkan investor dapat bereaksi lebih awal untuk mendapatkan 

keuntungan. Kebocoran informasi ini dapat disebabkan beberapa hal, salah satunya 

adalah insider trading yang dapat diartikan bahwa investor memiliki hubungan adatu 

relasi dengan pihak perusahaan yang akan melakukan pengumuman right issue 

sehingga situasi ini memungkinkan adanya kebocoran informasi sebelum hari 

pengumuman. Setelah pengumuman right issue yaitu pada periode pengamatan H+1 

dan H+4 terdapat pergerakan, yang menunjukan adanya abnormal return positif dan 

reaksi pasar yang positif pula pada periode pengamatan tersebut.  

Jika reaksi suatu peristiwa bersifat negatif terhadap harga saham di pasar, maka 

artinya peristiwa tersebut tidak dikehendaki oleh investor. Perbedaan reaksi pasar itu 

dapat terjadi karena return sebelum pengumuman right issue dapat lebih kecil 

maupun lebih besar dibanding sesudah pengumuman right issue. Pada penelitian ini 

investor cenderung lambat dalam bereaksi terhadap pengumuman right issue 

sehingga tidak adanya abnormal return pada saat H0 pengumuman right issue, 

walaupun pada H+1 dan H+4 terdapat abnormal return  positif namun hal itu tidak 

terlalu signifikan. Secara fundamental right issue dianggap oleh para investor tidak 

dapat meningkatkan harga saham untuk masa mendatang sehingga tidak bisa 
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menghimpun dana yang akan digunakan perusahaan untuk mengembangkan 

usahanya, dan hal ini membuat investor kurang yakin jika right issue dapat 

memberikan kinerja yang baik bagi perusahaan untuk kedepannya. 

SIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan dari penelitian ini adalah pada 3 hari sebelum pengumuman right issue 

terdapat reaksi pasar yang negatif, hal tersebut dapat dikarenakan adanya kebocoran 

informasi pada perusahaan yang akan melakukan pengumuman right issue. Selain itu 

reaksi pasar yang negatif juga dapat disebabkan karena pengumuman yang 

dikeluarkan dianggap sebagai bad news oleh investor, jika investor menganggap 

pengumuman tersebut sebagai good news maka reaksi pasar akan menjadi positif. 

Namun pada saat pengumuman right issue resmi dikeluarkan, tidak terdapat adanya 

reaksi pasar. Reaksi pasar pada pengumuman right issue, mulai terlihat pada 1 hari 

dan 4 hari setelah pengumuman right issue dikeluarkan yang terlihat karena adanya 

reaksi pasar yang positif pada hari tersebut. 

Berdasarkan simpulan yang sudah dipaparkan, maka saran-saran yang dapat 

diberikan adalah perusahaan harus  melihat bagaimana reaksi pasar modal sebelum 

melakukan pengumuman right issue. Perusahaan juga harus mampu menjaga agar 

tidak ada kebocoran informasi sebelum pengumuman right issue dilakukan dan 

memiliki kemampuan persuasive yang baik untuk meyakinkan pemegang saham 

lama dan investor baru, bahwa dana yang didapat dari right issue akan digunakan 

untuk pengembangan perusahaan/ekspansi bukan untuk membayar utang perusahaan. 

Pemegang saham lama harus cepat mengambil keputusan terhadap hak suara sebelum 
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pengumuman right issue agar tidak terkena efek dilusi atau penurunan presentase 

kepemiikan saham. Sedangkan investor baru harus memperhatikan rekam jejak dari 

perusahaan yang akan melakukan right issue, sehingga dapat mengambil keputusan 

yang tepat dalam berinvestasi di perusahaan yang melakukan right issue. Dalam 

melakukan penelitian selanjutnya, diharapkan dapat menyempurnakan kekurangan-

kekurangan dari penelitian ini. Bila melakukan penelitian serupa, dapat dibedakan 

dari jenis perusahaan yang diteliti. Selain itu dapat menggunakan metode perhitungan 

abnormal return yang berbeda dengan penelitian ini misalnya menggunakan metode 

market model maupun dengan mean-adjusted model. 
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