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ABSTRAK. 

 
Corporate action merupakan langkah perusahaa ndalam rangka menarik 
investor.untuk.melakukan.transaksi,.di,.pasar,.modal. Corporateaction yang,.bisa dilakukan 
oleh perusahaan adalah right issue. Right.issue,berupa hak,.yang, diberikan,kepada semua 
pemegan gsaham untuk membeli saham dengan harga yang telah ditentukan, biasanya harganya 
di bawah harga pasar. Penelitian ini,dilakukan, di, Bursa, Efek, Indonesia, mengambil jumlah, 
sampel, sebanyak, 67 perusahaan, dengan menggunakan metode purposive, 
sampling,memperoleh 75 peristiwa right issue pada periode 2010-2014. Pengujian, hipotesis, 
dilakukan dengan, menggunakan, uji one sample t-test dan paired sample t-test. Hasil, 
penelitian menunjukan terdapat abnormal return disekitar peristiwa right issue di Bursa Efek 
Indonesia dan tidak, terdapat, perbedaan,abnormal return sebelum, dan, sesudah,right, issue,di, 
Bursa, Efek, Indonesia. 
. 
Kata kunci: right issue, abnormal return, efisiensi pasar 
 

ABSTRACT 
 
Corporate action is a way of company in order to attract the investor to conduct transaction in 
capital market. Corporate action can be done by the company one of them is right issue. Right 
issue is the right given for shareholder to buy the share with the price has been determined, 
commonly the price is under market price. This study was conducted at Indonesia Stock 
exchange by taking sample as much 67 company by using purposive sampling and get 75 right 
issue moment in period of 2010-2014. Hypotesis testing was conducted by using one sample t-
test and paired sample t-test. The result shows there is abnormal return around right issue 
moment at Indonesia stock exchange and there is no difference between abnormal return before 
and after right issue at Indonesi stock exchange. 
 
Keywords: right issue, abnormal return, market efficiency 

 
 

PENDAHULUAN 

Dalam dunia pasar modal, ada dua pihak yang memiliki kepentingan yaitu investor 

dan emiten. Investor sebagai pihak yang kelebihan dana dapat melakukan alternatif 
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investasi pada financial assets, sedangkan emiten sebagai pihak yang membutuhkan 

dana dapat memperoleh alternatif dana eksternal jangka panjang. Investor dan emiten 

dihubungkan oleh pasar modal yang menjadi perantara terjadinya transaksi 

menghimpun dana, sehingga pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki 

kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan 

sekuritas (Tandelilin, 2010:26).  

Perkembangan aktivitas pasar modal yang pesat akan membawa perubahan besar 

pada tuntutan kualitas informasi. Dalam pasar modal yang efisien semua informasi baru 

dengan cepat dan secara lengkap tercermin dalam harga sekuritas (Tandelilin, 

2010:219).Semakin cepat informasi tercermin dalam harga sekuritas, semakin efisien 

pasar modal yang bersangkutan (Husnan, 2005:260). Menurut Fama (1970) (dalam 

Tandelilin, 2010 : 223), mengklasifikasi 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). Pasar 

dikatakan efisien dalam bentuk setengah kuat jika harga pasar saham yang terbentuk 

sekarang telah mencerminkan informasi historis ditambah dengan semua informasi yang 

dipublikasikan.Suatu pasar dinyatakan efisien setengah kuat apabila informasi terserap 

atau direspon dengan cepat oleh pasar.Pasar efisien dalam bentuk setengah kuat dapat 

diuji melalui studi peristiwa (event study). 

Event study, diartikan sebagai menganalisis reaksi, pasar terhadap harga sekuritas, 

baiki padai saati peristiwai itui maupuni beberapai saati setelahi peristiwai 

ituiterjadi..Informasi yang terima dari pasar dapat berupa berita baik atau berita buruk. 
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Hipotesis pasar efisien memprediksi bahwa pasar akan memberikan reaksi pasar positif, 

untuk, berita, baik,, dan reaksi negatif, untuk, berita buruk. Reaksi pasar tersebut 

tercermin dari return tak normal positif (berita baik) dan return tak normal negatif 

(berita buruk) (Tandelilin, 2010:565).Jadii dalamieventi studyikandungani informasii 

suatui peristiwai dapati diukuri dengani melihatireturni taki normali (abnormali return) 

yangiiterjadi. Jikai terdapatiabnormali returni makaikandungani informasii yangi adai 

sangati ibaik, dani sebaliknyai kandungani informasii yangi tidaki bermanfaati padai 

saati tidaki terdapatiabnormali returni dalami pengumumani informasii tersebuti 

(iPratama, 2013).  

Abnormali returniadalahi selisihi antarai returni actual, (actual return) dengan 

return yangi diharapkani (expected, return) yangi dapati terjadii sebelumi informasii 

resmi diterbitkani atau telahi terjadi kebocorani informasi (leakage of information), 

sesudahi informasii resmiiditerbitkani(Samsul, .2006:275).Selisih dari kedua return 

dapat berupa selisih positif dan selisih negatif. Situasi yang diharapkan oleh investor 

ketika terjadi abnormal return positif yaitu untuk memperoleh keuntungan di atas 

normal karena pada saat itu terdapat return yang sesungguhnya lebih besar dari return 

yang diharapkan. Apabila terjadi sebaliknya maka dapat dikatakan pasar memiliki 

respon negatif. Untuk mendapatkan abnormal return positif, investor perlu 

menganalisis infomasi yang ada di pasar modal.  

Informasii yangi dipublikasikani inii merupakan,Iinformasii dalami bentuk 

pengumumaniolehi perusahaani emiten. Informasii inii umumnyai berhubungani 

dengani peristiwai yangi terjadii di perusahaaniemiteni(corporatei action) (Sri, 
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2009)..Padai umumnyaicorporatei actionisecarai langsungi maupuni tidaki langsungi 

akani mempengaruhii hargai sekuritasiyangi beredar,, komposisii kepemilikani, 

sekuritas, pergerakani hargai sekuritasidani laini sebagainyai sehinggai akani 

berpengaruhi terhadapi kepentinganistakeholdersidani 

khususnyaishareholders...Corporate action merupakan langkah perusahaan dalam 

rangka memberikan informasi yang mampu menarik investor untuk melakukan 

transaksi di pasar modal.Tujuan perusahaan melakukan corporate action untuk 

meningkatkan kinerja yang bersifat jangka pendek maupun jangka panjang. Beberapai 

bentukicorporatei actioniyangi dilakukani parai emiteniadalahirighti issue, sahami 

bonus, pengumumani dividen , stock split, merger dan akuisisi. 

Right issue merupakan corporate action berupa ,haki yangi diberikani kepadai 

semuai pemegangi sahami untuki membelii sahami dengani hargai yangi 

telahiiditentukan,, biasanyai harganyai di bawahi hargaiipasar.. Pada pengumuman right 

issue,menawarkan harga, saham yang lebih rendah dari harga pasar,, sehingga 

diharapkan investor, tertarik untuk, membeli (Brigham dalam Widaryanti, 2006).Right 

issue tidak memaksa investor untuk membelinya. Apabila pemegang saham tidak ingin 

membeli tambahan saham baru maka investor bisa menjual haknya ke orang yang mau 

membeli saham tersebut.Alasani perusahaani melakukanirighti issueiadalahi untuki 

melindungii kepentinganipemegangi sahami perusahaani khususnyai 

dalamimelaksanakani hakiipreemptive.Hakipreemptiveimerupakani haki bagii 

pemegangi sahami lamai untuki membelii terlebihi dahului sahami barui padai hargai 

tertentui dalami waktui kurangi darii 6i bulani (Samsul, 2006:844).Righti issueiakan 
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menguntungkan investor lama jika pada saat right issue perusahaan memiliki prospek 

yang bagus dan dana yang diperolehnya dipergunakan untuk investasi yang 

menguntungkan. 

Kurniasarii dan Nugrahenii (2003)Imenyatakanibahwai secarai teoritisi hargai, 

sekuritas setelahi pengumumaniright Iissueiakani mengalamiiipenurunan,,ikarena 

hargai sahami dalam pelaksanaanirighti issueiselalui lebihi rendahi darii hargai pasar.. 

Denganiidemikian,, kapitalisasii pasari sekuritasi akani naiki dalami prosentasei yangi 

lebihi kecili daripadai prosentasei jumlahi sahami yangi beredar..Right issue akan 

berdampak terhadap meningkatnya penawaran jumlah saham beredar, yang selanjutnya 

secara temporer akan menurunkan harga saham. 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 disebabkan investor mengambil sikap antisipasi terhadap 

adanya informasi yang merupakan good news atau bad news bagi investor. 

Loughan dan Ritter (dalam Rahayu, 2010) menelitii kinerjai perusahaani yang 

melakukanirighti issuei,dani yangi tidaki, melakukani,righti issuei,dengani 

melihati,returniyangiidihasilkannya..Hasilnyai menunjukkani returni perusahaani yang 

melakukani right issueilebihi rendahi daripadai yangi tidaki melakukanirighti 

issue..Temuani inii, konsisteni dengani modeli signallingitheory yangi mengasumsikani, 

adanyai informasii asimetrii, di antarai berbagaii, partisipani, di pasari 

modal..Signallingi theoryimenyatakani bahwai pasari akani bereaksii negatifi terhadapi 
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pengumumani penambahani sahami  baruiyangi mengindikasikani adanyai penurunani 

nilaiiperusahaan.iInvestorimenangkapi keputusaniinii sebagaiisinyali memburuknyai 

kondisii kesehatani perusahaan.. 

Signaling theory mengungkapkan bahwa suatu pengumuman dianggapi sebagaii 

sinyali yangi positifi karenai manajeri perusahaani menyampaikani prospekimasai 

depani yangi baiki ke publiki. Alasani sinyali inii didukungi dengan kenyataan ibahwa 

perusahaani yang melakukani pengumuman merupakani perusahaani yangi mempunyaii 

kinerjai yangiibaik. Jikai pasari bereaksii karenai informasii pengumuman itersebut, hal 

ini ibukan iberarti ibahwa ipasar ibereaksi ikarena iinformasi pengumuman ttersebut, 

akan tetapii bereaksii karenai mengetahuii prospeki perusahaani di masai depani yangi 

disinyalkani melaluii pengumuman. 

Penelitian oleh Edirisinghe dan Nimal(2015) yang menyatakan bahwa terdapat 

reaksi harga saham yang signifikan terhadap utang dan ekuitas pada saat pengumuman 

right issue yang dilakukan di perusahaan yang terdapat di Colombo. Selain itu terdapat 

pula penelitian yang dilakukan oleh Ramesh dan Rajumesh(2014) menemukan terjadi 

reaksi pasar yang kuat setelah hari pengumuman right issue.Informasi diserap dengan 

sangat cepat pada hari ke-0 pengumuman. Penelitian yang dilakukan Miglani (2011), 

Malhotra et al (2012), Raja (2012), Sri (2009), Hartono (2009) juga memberikan 

kesimpulan bahwa terdapat informasi baik (good news)tterhadap ipengumuman iright 

issuei sehingga menghasilkan iabnormal returni yangi positif. 

Penelitian Agarwal dani Pitabas (2012) yang dilakukan di India menghasilkan 

penelitian dengan melihat respon pasar yang positif tetapi secara statistik tidak 
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signifikan terhadap right issue dan hasilnya juga konsisten dengan negara-negara yang 

berkembang.Selain itu, iabnormal returniyang diamatidi isekitaritanggal 

pengumumaniterdapatihubungan negatifdenganpenurunanleverage dandiskonharga 

yang ditawarkandalam right issue. Kesimpulan ipenelitian itersebut ijuga ididukung 

olehi penelitiani yang dilakukani oleh Samitas (2004), Kiremu eti al (2013), Ngatuni et 

al (1996), Selva (2009), Fahmi dkk (2013) yang menemukan abnormal return negatif 

sehingga terjadinya reaksi pasar yang negatif terhadap right issue . 

Dengan perbedaan hasil penelitian tersebut, ada sebuah peluang kembali untuk 

meneliti mengenai reaksii pasari terhadapi peristiwa iright issuei di Bursai 

EfekiiIndonesia. 

iPasariModal iadalah pertemuani antara ipihak iyang imemiliki ikelebihan idana 

idengan ipihak iyang imembutuhkan idana idengan icara imemperjualbelikan isekuritasi 

(Tandelilin,i 2010:26). Di ipasar imodal, yangi diperjualbelikani adalahi modali berupai 

haki kepemilikani perusahaani dan isurat ipernyataan iutang iperusahaan.Pembelii 

modali adalah iindividu iatau iorganisasi/lembagai yangi bersediai menyisihkani 

kelebihani dananyai untuki melakukani kegiatani yangi menghasilkani pendapatani 

melaluii pasari modal, isedangkan ipenjual imodal iadalah iperusahaan iyang 

memerlukani modali atau itambahan imodal iuntuk ikeperluan iusahanya (Rahayu, 

2010). 

Definisii efisiensii pasari inii akani melihati pasari dalami prosesi dinamik, iyang 

menurutiiBeaver (1989) imendasarkan ipada idistribusi iinformasi iyang idimiliki ioleh 

iinvestor.iDimanaipasar iefisien ijika iharga-harga saham iterjadi ijika isetiap iorang 
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mempunyaii informasii yangisama. Definisii efisiensii pasari yangi statisi tidaki 

mempertimbangkani distribusii informasii yangi tidaki simestrisi dani kecepatani 

prosesi distribusinyai (Dion, 2004).Menurut Fama tahun 1970 (dalam Jogiyanto 

2013:500 ) terdapat 3 (tiga) bentuk-bentuk efisiensi pasar secara informasi, 

yaitu:Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form), Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat 

(semistrong form), Efisiensi Pasar Bentuk Kuat (strong form) 

Menuruti Jogiyantoi (2013:536) studi peristiwai (eventi study) merupakani studii 

yangi mempelajarii reaksii pasari terhadapi suatui peristiwai (event)i yangi 

informasinyai dipublikasikani sebagaii suatui pengumuman. Eventi studyi dapati 

digunakani untuki mengujii kandungani informasii (information content) darii suatui 

pengumumani dani dapati jugai digunakani untuki mengujii efisiensii pasari bentuki 

setengahi kuati. 

Pengujian kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar bentuk setengah 

kuat merupakan dua pengujian yang berbeda. Pengujian kandungan informasi 

dimaksudkan untuk mengandung informasi (information content), maka diharapkan 

pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar 

ditunjukan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas bersangkutan. Reaksi ini 

dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan 

menggunakan abnormal return. Jika digunakan abnormal return,maka dapat dikatakan 

bahwa suatu pengumuman yang mempunyai kandungan informasi akan memberikan 

abnormal return kepada pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak 

memberikan abnormal return kepada pasar. 
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Corporatei actionimerupakani langkahi perusahaani dalami rangkai memberikan 

informasi yang mampu menarik investor untuk melakukan transaksi di pasar 

modal.Tujuan perusahaan melakukan corporate action untuk meningkatkan kinerja 

yang bersifat jangka pendek maupun jangka panjang. 

Menurut Robert  (1997) (dalam Rahyu tahun 2010), righti issueiataui HMETDi 

(Haki Memesanki Efeki Terlebihi Dahulu) adalahi haki yangi diberikani kepadai semuai 

pemegangi sahami untuki membelii sahami dengani hargai yangi telahiiditentukan, 

biasanyai harganyai dii bawahi hargaiipasar. Righti issueimemberikani haki bagii 

pemegangi sahami lamai untuki membelii terlebihi dahului (preemptiveiiright) isaham 

barui padai hargai tertentui dalami waktui kurangi darii 6 bulani (Samsuli, 2006:84). 

Hargai tertentui yangi dimaksudkani adalahi hargai yangi ditetapkani di mukai, 

yangi besarnyai di bawahi hargai pasari saatiiditerbitkan.Apabilai hargai tembusani 

ataui hargai pelaksanaani (exercisei priceiatauistrikei pricei) di atasi hargaiipasar, makai 

tidaki akani adai yangi menukarkanirightidengani sahami karenai investori lebihi 

murahi belii di ipasar.Pemegangi sahami lamai berhaki membelii sahami barui dalami 

jumlahi yangi sebandingi dengani sahami yangiidimilikinya.Padai saatirightiiissue, 

perusahaaniakani mengirimkani satui haki untuki setiapi lembari sahami yangidipegangi 

olehiiinvestor.Apabilai seorangi pemegangi sahami lamai tidaki ingini 

menukarirightidenganiisaham, makai buktiirightidapati dijuali di bursai efeki melaluii 

brokeri efeki (Rahayu, 2010). 

Return Tak Normal (Abnormali return) merupakani selisihireturniaktuali(actual 

ireturn) dengan return iyang diharapkan (expected return) iyang idapat iterjadi 
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isebelum iinformasi iresmi iditerbitkan iatau itelah iterjadi ikebocoran iinformasi 

(leakagei of iinformation) isesudah iinformasi iresmi iditerbitkan (Samsul,ii2006:275). 

Return tak normal idigunakan dalami penelitiani studi peristiwa untuki menganalisisi 

apakahi suatui peristiwai mempunyaii kandungani informasii ataui tidaki dani jugai 

untukimengujii efisiensii pasar (Dewi, 2014).Jogiyanto (2013:610) menyatakan bahwa 

expected return dapat dihitung dengan tiga model yaitu Mean Adjusted Model, Market 

Model, dan Market Adjusted Model. 

Signallingi theoryimenyatakani bahwai adai peristiwai yangi dapati memberikani 

sinyali terhadapi reaksii informasii yangi adai di ipasar.Signallingi theoryimemberikani 

sinyali terhadapi pasari dengani tujuani menariki perhatianiiinvestor.Saati 

pengumumani telahi dipublikasikani makai pelakui pasari menganalisisi dani memilihi 

informasii yangi baiki(goodiinews) atauiiinformasi iyangi buruki(badiinews).Saati 

perusahaani memberikani reaksii yangi positifi makai sinyali dapati dipercayai olehi 

pasari (Sri, 2009). 

Reaksii negatifi terhadapipengumumanirighti issueidapati dijelaskani dengani 

teorii sinyali (signaling theory). Asumsii utamai dalami teorii sinyali adalahi bahwai 

manajemeni mempunyaii informasii yangi akurati tentangi nilaii perusahaani 

yangitidaki diketahuii olehi investori luar, dani manajemeni adalahi orangi yangi selalui 

berusahai memaksimalkani insentifi yangiidiharapkannya, artinyai manajemeni 

umumnyai mempunyaii informasii yangi lebihi lengkapi dani akurati dibandingi pihaki 

luari perusahaani (investor) mengenaii faktor-faktori yangi mempengaruhii perusahaani 

(Gardiny, 2005). 



E-Jurnal Manajemen Unud, Vol. 4, No.12, 2015:4392-4418 

4402 
 

HipotesisiPenelitian 

Penelitiani tentangi pengujiani reaksii pasari dapati diukuri melaluii 

adanyaiabnormali returni di sekitar tanggal pengumuman penerbitan saham.Abnormali 

returni berasali darii selisihiactuali returni denganiexpectediireturn.Expected return 

biasanya disebut juga dengan return normal (retun yang diharapkan investor) (Trisna, 

2013). 

Di Colombo, Ramesh dan Rajumesh (2014) imelakukan penelitiani dengani 

tujuan untuk mengujii reaksii pasari saham terhadapi informasi right issue dani 

mengetahui dampak pengumuman right issue terhadap saham. Dengan menggunakan 

uji t memperoleh hasil bahwa reaksi pasar yang signifikan kuat di sebelah kanan hari 

masalah pengumuman.Informasi dariright issue diserap oleh pasar pada hari 0, 

menunjukkan bahwa informasi yang diserapcepat oleh partisipasi pasar.Hal ini terbukti 

dari hasil empiris hari acara yang menyediakansignifikan secara statistik pada tingkat 

5%.Pemegang saham dapat memperoleh AAR positif 1,54% ke right issue hari 

pengumuman. 

Agarwal dan Pitabas (2012) melakukan penelitian pada perusahaan-perusahaani 

yangi melakukani pengumumanirighti issuei pada periodei 2000-2011 memperoleh 205 

perusahaan yang sudah disesuaikan dengan kriteria sampel.Penelitian ini memiliki 

tujuan untuk mengetahui reaksi harga saham iterhadap ipengumuman iright 

iissue.Hasilipenelitiani dengani melihatrespon pasariyang positiftetapi secara 

statistiktidak signifikanterhadapright issue.Hasilnyakonsisten denganyang diamatidi 

negara-negaraberkembang.Selain itu, iabnormal returniyang diamatidi isekitaritanggal 
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pengumumaniterdapatihubungan negatifdenganpenurunanleverage dandiskonharga 

yang ditawarkandalam rights issue.  

H1 : Terdapat abnormal return sebelum pengumumaniiright issuei di iBursa iEfek 

iIndonesia. 

H2 : Terdapat iabnormal returni saat ipengumuman iright issuei di iBursa iEfek 

iIndonesia. 

H3 : Terdapat abnormali returni sesudahi pengumumanirighti issuei di Bursa Efek 

Indonesia. 

Hartono (2009) melakukan penelitian yang menemukan terdapati 

perbedaaniabnormali returni sebelumi pengumuman dani setelah 

pengumumanirightiiissue.Dari pengujiani yang dilakukan terdapat bahwaiabnormali 

returnisetelahi pengumumani menunjukan penurunani dibandingkani dengani rata-

rataiabnormali returni sebelumiipengumuman.Penurunan tersebut signifikan pada 

tingkat signifikansi 1% ditunjukkan dengan nilai p-value sebesar 0,003. 

Penelitian oleh Sri (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 bahwa adanya perubahan abnormal return yang positif karena adanya 

penyesuaian harga right issue. Berdasarkan penelitian yang sudah dilakukan, maka 

jawaban sementara (hipotesis) dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 
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H4 : Terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman 

right issue di Bursa Efek Indonesia. 

 

METODE PENELITIAN 

Objek Penelitian merupakan perusahaan yang melakukan right issue dan 

mendapatkan abnormal return di Bursa Efek Indonesia pada periode 2010-2014. Data 

tersebut di peroleh dalam bentuk Indonesian Capital Market directory (ICMD) dan 

laporan historis lainnya di BEI periode 2010-2014.Variabel dalam penelitian ini adalah 

abnormal return yang merupakan selisih actual return (return sesungguhnya) dengan 

return yang diharapan yang dapat terjadi sebelum informasi resmi diterbitkan atau telah 

terjadi kebocoran informasi (leakage of information) sesudah informasi resmi 

diterbitkan (Samsul, 2006:275). 

Penelitian ini menggunakan pengukuran market model, karena pengukuran ini 

lebih canggih menggambarkan hubungan antara sekuritas dengan pasar dalam sebuah 

persamaan regresi linier sederhana antara return sekuritas dengan return pasar 

(Tandelilin, 2010:226). Penelitian ini menggunakan event study dengan waktu periode 

pengamatan 11 hari.Periode pengamatan terhadap peristiwa right issue dapat dilihat 

padai 5 harii sebelumi pengumumanirighti issuei dani 5 harii sesudahi 

pengumumanirighti issue.Penggunaani periodeipengamatanini bertujuani untuki 

mengantisipasiiadanyaiconfoundingieffectiyaitui selamai periodei pengamatani 

perusahaani tidaki mengeluarkani kebijakanilaini yangi dapati menyebabkani 

perubahani hargai atauireturni saham, untukimengantisipasii kemungkinani informasii 



Ni Komang Lianawati dan, Reaksi Pasar Terhadap ….] 

4405 
 

peristiwairighti issueisudahi keluari ke publiciterlebihi dahului karenai 

adanyaiinsideriiinformation, dani agari datai yangi diperolehidapati mencerminkani 

keadaani yangiisebenarnya. 

Penelitian ini menggunakan populasi yaitu seluruh perusahaanyang melakukan 

right issue dan terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2010-2014 

yaitu sebanyak 105 perusahaan.Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah non 

probability sampling.Dalam pengambilan sampel ini, besarnya peluang elemen untuk 

terpilih sebagai subjek sampel diketahui.Hal tersebut berarti bahwa temuan dari studi 

terhadap sampel tidak dapat secara meyakinkan digeneralisasikan pada populasi 

(Sekaran, 2009:135).Bagian dari teknik non probabilitysampling yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah metode purposive sampling, yaitu peneliti memiliki tujuan yang 

spesifik dalam memilih sampel secara tidak acak (Indriantoro dan Supomo, 2009:131). 

Kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah perusahaan tersebut tidak 

melakukan corporate action lainnya seperti stock split, stock deviden, bonus issue dan 

lainnya atau kebijakan lainnya yang dapat mempengaruhi abnormal return selama 

periode pengamatan right issue.Dengan kriteria tersebut maka didapat sampel sebanyak 

67 perusahaan dengan jumlah 75 peristiwa right issue. 

Untuk melakukan perhitungan actual return, expected return dan abnormal 

return dapat dihitung melalui beberapa langkah sebagai berikut:   

1) Menghitung actual return (return sesungguhnya), (Jogiyanto, 2013:207): 

1,

1,,
,






ti

titi
ti P

PP
R ...........................……………………………………………….. (1) 
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Keterangan: 

tiR ,  = Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada 

periode peristiwa ke-t. 

 tiP,  = harga sekarang relatif 

 1, tiP  = harga sebelumnya 

2) Menghitung return pasar harian (Jogiyanto, 2013:207): 

Rmt = 
1

1





t

tt

IHSG
IHSGIHSG

   …………………………………………………...... (2)
 

Keterangan: 

Rmt   = Return pasar pada waktu ke-t. 

 IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan hari ke-t 

 IHSGt-1 = Indeks Harga Saham Gabungan hari ke-t-1  

3) Meregresikan return saham individual dengan return pasar harian untuk 

memperoleh alpha dan beta 

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

Keterangan : 

Y = return saham individual yang sesungguhnya atau E(Rit) 

X = return pasar (Rmt) 

N = periode pengamatan 

4) Menghitung expected return (Tandelilin, 2010:574): 
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E(Rit) = α + β Rmt      …………………………………………………………….................... (4) 

Keterangan:  

E(Rit)  = Expected return 

Rmt   =Return Pasar harian  

5) Menghitung abnormal return untuk masing-masing emiten (Jogiyanto, 2013:580): 

ARit = Rit - ERt      ……………………………………………………........................ (5) 

Keterangan: 

ARit = Abnormal Return 

 Rit = Actual Return 

 ERt = Expected Return 

6) Menghitung rata-rata abnormal return(Jogiyanto, 2013:592): 

ARit = 
n
ARit

n
i 1

…………………………………….………….…................ (6)
 

Keterangan: 

ARit  = Rata-rata abnormal return 

n  = sampel 

ARit = abnormal return 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Objek Penelitian 

Penelitian ini menggunakan 67 perusahaan dengan 75 peristiwa right issue di 

semua sektor perusahaan yang ada di BEI periode 2010-2014. Dilihat dari beberapa 
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sektor ada sepuluh perusahaan yang terdiri dari delapan sektor keuangan, satu sektor 

infrastruktur utilitas transportasi dan satu sektor aneka industri yang menerbitkan right 

issue lebih dari satu kali selama periode. 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Hasil dari uji normalitas yang dilakukan menunjukan bahwa Asymp. Sig (2-taild) 

< 0.05 berarti data tidak berdistribusi normal, karena terdapatnya data ekstrem. Untuk 

mendapatkan data yang berdistribusi normal dapat dilakukan dengan melakukan 

pengurangan data sampel.Melihat hasil abnormal return maka ditentukan kriteria untuk 

pengurangan data sampel yaitu -0.1619 < data sampel < 0.1876. Berdasarkan kriteria 

tersebut terdapat 6 perusahaan dengan 8 peristiwa right issue  yang merupakan data 

ekstrem. Berikut nama perusahaan yang memiliki data ekstrem.Kemudian dilakukan 

kembali uji normalitas dan menghasilkan Asymp. Sig (2-taild) > 0.05 berarti data 

berdistribusi normal. 

Tabel 1. 
Hasil Pengujian Abnormal Return 

Hari 
Rata-rata 
Abnormal 

return 

Std. 
Deviasi Sig(2-tailed) Keterangan 

H-5 -0.005908 0.03272 0.141 Tidak Signifikan 
H-4 -0.01088 0.03714 0.018 Signifikan 
H-3 -0.004115 0.04446 0.451 Tidak Signifikan 
H-2 0.00303 0.3902 0.527 Tidak Signifikan 
H-1 0.003566 0.01129 0.471 Tidak Signifikan 
H -0.010121 0.03931 0.039 Signifikan 

H+1 0.003035 0.03124 0.429 Tidak Signifikan 
H+2 0.000251 0.0341 0.952 Tidak Signifikan 
H+3 -0.001336 0.03298 0.741 Tidak Signifikan 
H+4 -0.002013 0.0379 0.665 Tidak Signifikan 
H+5 -0.003001 0.02063 0.238 Tidak Signifikan 
Sumber: data diolah, 2015 



Ni Komang Lianawati dan, Reaksi Pasar Terhadap ….] 

4409 
 

Dari hasil uji One Sample t-Test terhadap abnormal return dengan tingkat 

signifikasi α=0.05. Pada tabel 1 menunjukkan bahwa pada H-4 terdapat sig (2-tailed)< 

0.05, sehingga terdapat abnormal return yang signifikan sebelum peristiwa right issue. 

Pada H-5, H-3, H-2 dan H-1 sig (2-tailed)> 0.05, dimana tidak terdapat abnormal return 

yang signifikan. Hal ini menggungkapkan H1 tidak sepenuhnya ditolak. 

Pada hari H peristiwa right issue terjadi sig (2-tailed)<  0.05 menyatakan bahwa 

H2 diterima, abnormal return yang signifikan saat peristiwa right issue.Setelah 

pengumuman right issue terdapat sig (2-tailed)> 0.05 sehingga menolak H3 dan 

menerima H0 yaitu tidak terdapat abnormal return yang signifikan sesudah 

pengumuman right issue. 

Tabel 2 
Uji Paired Sample t-test 

 
 Pair 1 

Sebelum- Sesudah 
Paired Differences Mean  -.0042003 

 Std. Deviatition  .0203983 
 Std. Error Mean  .0024920 
    
 95% Confidence Interval Lower -.0091759 
 of the Difference Upper .0007752 

T   -1.685 
Df   66 
Sig. (2-tailed)   .097 

Sumber : data diolah, 2015 

Pada tabel 2 menjelaskan hasil uji paired simple t-test, menghasilkan sig. (2-

tailed)> 0.05 sebesar  0.097. Hal ini mengungkapkan bahwa H4 ditolak dan menerima 

H0 yaitu tidak terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman 

right issue, karena abnormal return yang terjadi tidak mengalami perubahan yang 

signifikan. 
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Pembahasan Hasil Penelitian 

Pengujian hipotesis yang dilakukan dengan melihat tabel 1 menyimpulkan bahwa 

sebelum  pengumumanright issue terdapat abnormal return yang signifikan ditunjukkan 

pada H-4 meskipun kembali tidak terdapat abnormal return yang signifikan menjelang 

hari pengumuman dan setelah  pengumuman right issue.  Hal yang serupa seperti yang 

terjadi pada H-4 juga terjadi pada saat pengumuman right issue.Terdapatnya abnormal 

return yang signifikansebelumdan saat pengumuman right issue menunjukkan adanya 

reaksi yang dilakukan oleh investor. Reaksi yang terjadi yaitu reaksi negatif karena 

adanya abnormal return negatif yang dihasilkan sebelum dan saat pengumuman right 

issue. 

Apabila reaksi suatu peristiwa bersifat negatif terhadap harga saham di pasar, 

maka peristiwa tersebut tidak dikehendaki oleh investor. Perbedaan reaksi pasar terjadi 

karena return sebelum pengumuman right issue dapat lebih kecil atau lebih besar 

sesudah pengumuman right issue. Reaksi negatif ini mengakibatkan harga saham turun 

setelah pengumuman diterbitkan.Dengan terjadinya penurunan harga saham sebelum 

tanggal pengumuman resmi, berarti telah terjadi kebocoran informasi.(Samsul, 

2006:273).Signalling theory menyatakan bahwa pasar akan bereaksi negatif terhadap 

pengumuman penambahan saham baru yang mengindikasikan adanya penurunan nilai 

perusahaan. Investor menangkap keputusan ini sebagai sinyal memburuknya kondisi 

kesehatan perusahaan (Rahayu, 2010). 

Abnormal returnyang negatif juga dapat mengindikasikan bahwa dana yang 

ditarik perusahaan melalui pengumuman right issue akan digunakan secara tidak 
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menguntungkan seperti menggunakan dana yang lebih besar untuk membayar utang 

perusahaan daripada melakukan investasi kembali.Melihat kondisi perusahaan yang 

kurang meyakinkan di masa yang akan datang,  investor akhirnya memilih menjual 

sahamnya sehingga mengakibatkan harga saham turun. 

Abnormal return yang signifikan pada H-4 dan  hari H menyatakan bahwa pasar 

efisien dalam bentuk setengah kuat. Pasar dikatakan efisien dalam bentuk setengah kuat 

jika investor bereaksi cepat (quickly) untuk menyerap abnormal return  menuju ke 

harga keseimbangan yang baru (Jogiyanto, 2013:538). Menurut Tandelilin (2010:586), 

pada prinsipnya efisiensi pasar bentuk setengah kuat terbukti bila hanya terdapat satu 

atau dua peristiwa yang menghasilkan abnormal return berbeda dari nol, atau terbukti 

signifikan. 

 

Gambar 1. Grafik Abnormal Return Pada Periode Pengamatan 
Sumber: data diolah , 2015 

Gambar 1 menjelaskan pergerakkan abnormal return secara keseluruhan pada 

periode pengamatan mengalami fluktuasi.Abnormal return positif diperoleh pada H-2, 
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H-1, H+1 dan H+2, sedangkan abnormal return negatif diperoleh pada H-5, H-4, H-3, 

hari H, H+3, H+4 dan H+5 

Penelitian yang dilakukan oleh Udayana (2005) yang menunjukkan bahwa 

peristiwa right issue direspon negatif oleh pasar modal di Indonesia. Hasil penelitian 

tersebut sesuai dengan teori yang mengatakan bahwa harga saham setelah cum date 

(hari pengumuman) akan mengalami penurunan atau menimbulkan respon pasar yang 

negatif karena mulai sehari setelah hari pengumuman pembelian saham tidak lagi 

disertai dengan perolehan right. Harga saham akan terkoreksi dan harga yang timbul 

adalah berdasarkan mekanisme pasar.Sugiana (2013) menemukan hasil negatif dan 

signifikan.Reaksi ini berbeda dari asumsi awal yang menyatakan right issueakan 

menghasilkan return positif dimana investor menganggap bahwa tambahan modal dari 

right issue akan digunakan sebagai tambahan modal untuk ekspansi bisnis oleh 

perusahaan tumbuh dan akan memberikan pengembalian positif dengan cum dan ex-

date acara. Hal ini tidak sesuai dengan harapan bahwa pasar akan merespon positif 

terhadap peristiwa ex-date dari right issue dari perusahaan berkembang karena pasar 

bereaksi terbalik dengan abnormal return yang signifikan negatif.  

Berdasarkan pengujian hipotesis menggunakan paired sample t-test 

menyimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

peristiwa right issue. Apabila dikaitkan dengan gambar 1menjelaskan tidak terdapatnya 

perbedaan abnormal return yang diperoleh oleh investor sebelum dan sesudah 

pengumuman right issue. Hal ini juga dapat ditunjukkan oleh terjadinya abnormal 

return bernilai negatif sebelum dan sesudah pengumuman right issue.Tidak terdapatnya 
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perbedaan abnormal return menyebabkan tidak adanya perubahan abnormal return 

yang diterima investor akibat pengumuman right issue. Investor menilai adanya indikasi 

penurunan kinerja perusahaan dimasa yang akan datang menyebabkan peristiwa right 

issue tidak mendapat respon positif.  

Secara teoritis harga sekuritas setelah pengumuman right issue akan mengalami 

penurunan, karena harga saham dalam pelaksanaan right issue selalu lebih rendah dari 

harga pasar. Dengan demikian, kapitalisasi pasar sekuritas akan naik dalam prosentase 

yang lebih kecil daripada prosentase jumlah saham yang beredar. Right issue akan 

berdampak terhadap meningkatnya penawaran jumlah saham beredar, yang selanjutnya 

secara temporer akan menurunkan harga saham (Kurniasari dan Nugraheni, 2003)  

Widaryanti (2006) pada penelitiaanya mendapatkan tidak adanya perbedaan 

abnormal return yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman right issue 

mengindikasikan bahwa para pelaku pasar modal, khususnya investor memberikan 

tanggapan yang sama terhadap pengumuman right issue. Dengan kata lain investor 

tidak mengantisipasi adanya informasi baru yang diumumkan ke pasar, sehingga tidak 

mengubah preferensi investor terhadap keputusan investasinya. Dewi (2014) 

mengemukakan bahwa kondisi ini terjadi karena penyebaran informasi tidak merata 

sehingga ada sebagian pelaku pasar yang menerima informasi tepat waktu, sebagain 

menerima informasi dengan terlambat dan sisanya mungkin tidak menerima informasi 

sama sekali. 

Hal yang serupa juga didapat oleh Trisna (2014) menyimpulkan right issue 

dianggap sebagai sebuah informasi buruk (bad news) dan dilihat secara fundamental 
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right issue dianggap oleh para investor tidak dapat meningkatkan harga saham untuk 

masa yang akan datang sehingga tidak bisa menghimpun dana yang akan digunakan 

perusahaan dalam mengembangkan usahanya. Dewi (2009) dalam penelitiannya 

mengindikasikan bahwa dalam waktu yang lebih panjang (sebelum dan sesudah 

pengumuman right issue), terdapat tingkat ekspektasi pasar yang sama terhadap 

abnormal return saham. Artinya pada periode sebelum dengan sesudah right issue 

kemampuan pasar untuk mendapatkan abnormal return adalah sama. Tingkat 

ekspektasi yang sama menunjukkan tidak ada investor publik (investor baru) yang 

memiliki informasi lebih untuk mendapatkan abnormal return. Hal ini berimplikasi 

bahwa secara keseluruhan pasar tidak bereaksi terhadap pengumuman right issue. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 

Kesimpulan yang dapat diberikan dari reaksi pasar terhadap peristiwa right issue 

di Bursa Efek Indonesia sebagai berikut. 

1) Terdapatnya  abnormal return yang signifikan sebelum dan saat pengumuman 

right issue menunjukkan  adanya reaksi yang dilakukan oleh investor. Reaksi 

yang terjadi yaitu reaksi negatif karena adanya abnormal return negatif yang 

dihasilkan.Abnormal return yang signifikan menandakan terdapat kandungan 

informasi dari peristiwa right issue dan menyatakan bahwa pasar efisien dalam 

bentuk setengah kuat. 
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2) Hasil pengujian hipotesis yang dilakukan dengan alat analisis parametrik (paired 

sample t-test) menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return 

sebelum dan sesudah peristiwa right issue. Hal ini juga dapat ditunjukkan oleh 

terjadinya abnormal return bernilai negatif sebelum dan sesudah pengumuman 

right issue. Tidak terdapatnya perbedaan abnormal return menyebabkan tidak 

adanya perubahan abnormal return yang diterima investor akibat pengumuman 

right issue.  

Saran 

Berdasarkan simpulan yang dikemukan, maka saran-saran yang dapat diberikan 

sebagai berikut. 

1) Bagi perusahan-perusahaan, melihat dan menganalisis kembali kondisi pasar 

modal ketika akan melakukan pengumuman right issue sehingga 

menguntungkan perusahaan, serta tetap menjaga baik kinerja perusahaan agar 

investor nantinya tertarik dengan adanya pengumuman right issue yang 

dilakukan perusahaan. 

2) Bagi investor, melakukan peninjauan kembali terhadap kinerja perusahaan yang 

melakukan pengumuman right issue sehingga mampu mendatangkan 

keuntungan. Investor juga perlu mengetahui waktu yang tepat untuk membeli 

atau menjual sahamnya saat adanya pengumuman right issue. 

3) Bagi peneliti-peneliti selanjutnya, diharapkan dapat menyempurnakan 

kekurangan dalam penelitian ini seperti melakukan penelitiaan pada sektor 

tertentu misalnya sektor perbankan dan manufaktur yang terbukti lebih sering 
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melakukan pengumuman right issue. Selain itu perusahaan yang digunakan bisa 

dikelompokan berdasarkan ukuran perusahaan dan membandingkan perusahaan 

yang melakukan pengumuman right issue dan yang tidak melakukan 

pengumuman right issue. 
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