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ir@r@aﬂ@h about the rights issue is very important for investors, because this information will affect

nyestors' ffeactions. The concept of an efficient market is emphasizes this aspect of information. One
%Bsessmerﬁ of an efficient market is the speed of market reaction. An efficient market responds to
gzo‘ﬁp@fate%ctlons directly on the day of the announcement. But the reality is there are still different
cjnre‘éctﬂ)ns E) the announcement of the rights issue, where there are markets that do not respond until day 3
g:ﬁercthe ahnouncement, there are those who respond immediately. An unresponsive market interpreting
ghe agnougcement has no information. Hypothesis testing uses the event study method to see the market
creaction tgrthe information announced. Testing the efficiency of the market in the form of semi strong by
mnsfprmatldﬁ is a form of event studies. In the concept of an efficient market the semi-strong by
Dm‘f*t)rmatltm, no investor can use published information to get an abnormal return. Market efficiency
gegtmg inludes testing the information content and speed of market reaction to an announcement
;pﬂ)llshed?,ﬁy the company. Variables that can be used to test information content is abnormal return. The
gesults obtained from this study are that the Indonesia Stock Exchange has not yet a semi-strong form
~efficiency By information on the announcement of right issue 2017-2018
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3 = Informasi mengenai right issue sangat penting bagi investor, karena informasi ini akan
amgmpengaruhi reaksi investor. Konsep pasar yang efisien ditekankan pada aspek informasi ini. Salah satu
jp@gukual mengenai pasar yang efisien adalah kecepatan reaksi pasar. Pasar yang efisien merespon aksi

gkc%porasﬁerusahan langsung pada hari pengumuman. Namun kenyataan nya masih ada perbedaan reaksi
Epa;ia pengumuman right issue , di mana ada pasar yang tidak merespon sampai hari ke 3 setelah
gae‘%lgum ada yang langsung merespon. Pasar yang tidak merespon mengartikan bahwa
j&péﬁgumtman tidak memiliki kandungan informasi. .Pengujian hipotesis menggunakan metode event
sstidy unfuk melihat reaksi pasar atas informasi yang diumumkan. Pengujian efisiensi pasar bentuk
cse‘-?engahﬂuat secara informasi merupakan bentuk dari event studies. Dalam konsep pasar efisien bentuk
%etengah"’kuat secara informasi, tidak ada investor yang dapat menggunakan informasi yang
dipublikasitkan untuk mendapatkan abnormal return. Pengujian efisiensi pasar mencakup pengujian
kandungan informasi dan kecepatan reaksi pasar terhadap suatu pengumuman yang dipublikasikan oleh
perusahaafr. Variabel yang dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi adalah abnormal return.
Hasil yangrdidapat dari penelitian ini adalah Bursa Efek Indonesia belum efisiensi bentuk setengah kuat
secara in[Ermasi terhadap pengumuman right issue periode 2017- 2018.

Iﬂta kunci :, right issue, event study, dan abnormal return.
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Pendahuluan

Pada era globalisasi ini, perkembangan aktivitas perdagangan di Indonesia semakin ketat dan
kompetitif. Hal ini menuntut suatu perusahaan untuk selalu tetap inovatif dalam mengembangkan
strategi)agar dapat bertahan di pasar domestik dan bahkan pasar internasional (Liliana, Suhandak dan
Hidayat R.R, 2016). Strategi yang bisa dilakukan suatu perusahaan dalam mempertahankan
eksistensinya di dunia usaha adalah dengan mengambil langkah yang tepat dan melihat peluang yang
ada dgar tetap bertahan serta bisa bersaing dengan perusahaan-perusahaan lain. Selain itu, untuk
dapat’bertahan suatu perusahaan harus melakukan ekspansi, dimana ekspansi ini merupakan suatu
rencana jangka panjang yang bertujuan agar suatu perusahaan dapat memperluas ataupun menambah
modakdana untuk mencapai efisiensi serta meningkatkan kinerja perusahaan (Wahono, Budi Salim
dan Rizka D.R. 2018)

S Setiap perusahaan dalam mengembangkan bisnisnya pasti membutuhkan dana yang tidak sedikit
untuk meningkatkan dan memperlancar kegiatan operasional perusahaan (Wirdayanti, 2006). Pasar
modal. merupakan salah satu sarana yang dapat dimanfaatkan oleh para pelaku pasar modal untuk
menghimpun dana. Pasar modal itu sendiri memiliki dua fungsi yang bisa dijalankan, yaitu sebagai
sarang: bagi pendanaan usaha dan sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat
pemadal (investor) (Kurniawan dan Yasha, 2016). Salah satu alternatif yang menguntungkan untuk
memperoleh sumber pendanaan bagi perusahaan adalah dengan menawarkan saham baru kepada
pemegang saham lama dengan harga yang umumnya lebih rendah dari harga pasar, hal ini sering
disebUt dengan right issue atau penawaran terbatas (Udayana, 2005).

§ Menurut Analis Binaartha Parama Sekuritas, Reza Priyambada (2018) berpendapat, emiten
memitih rights issue lantaran prosesnya lebih mudah daripada opsi pendanaan lain. Dia juga
menguingkapkan rights issue adalah opsi yang cukup praktis lantaran target investor lebih jelas.
Emiten yang akan rights issue hanya dituntut memaparkan penggunaan dana dan rencana aksi
korperasi kepada pemegang saham lama. Selain itu alasan utama perusahaan melakukan right issue
adalah untuk melindungi kepentingan pemegang saham lama dan untuk melaksanakan hak
preermptive. Hak preemptive merupakan hak bagi pemegang saham lama untuk membeli terlebih
dahule: saham baru pada harga tertentu dalam waktu tertentu, biasanya kurang dari enam bulan.
Penawaran pertama kali kepada pemegang saham lama dilakukan agar proporsi kepemilikan
saharfinya masih tetap, sehingga pemegang saham lama dapat mempertahankan kekuasaannya dalam
mengendalikan perusahaan.

Menurut (Fahmi dan Saputra, 2013) dalam penelitian (Firstiany dan Wirama, 2019), jika didalam
pelaksanaan right issue ternyata harga tersebut berada di atas harga pasar, maka investor lebih
cenderung akan menukarkan right dengan saham karena investor menilai harga saham lebih murah
jika mereka beli di pasar. Informasi mengenai right issue yang diumumkan perusahaan sangatlah
penting bagi investor. Hal itu disebabkan karena informasi akan mengakibatkan perubahan pada
persgpsi investor dan pengambilan keputusan investasi. Konsep pasar efisien ditekankan pada aspek
informasi, artinya pasar yang efisien merupakan pasar dimana harga semua sekuritas yang
diperjualbelikan mencerminkan semua informasi yang tersedia dipasar. Pasar modal yang efisien
dapatydidefinisikan sebagai pasar yang harga sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi
yangsrelevan.. (Tandelilin, 2017:224)

Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas akan semakin efisien pasar modal
tersebut, maka akan sangat sulit bagi para pemodal untuk memperoleh tingkat keuntungan di atas
normal (abnormal return) dengan melakukan transaksi perdagangan di Bursa Efek Indonesia.
Efisiensi dalam artian ini sering juga disebut sebagai efisiensi pasar secara informasi yaitu
bagaimana pasar bereaksi terhadap informasi yang tersedia (Hartono, 2017:606). Menurut Fama
(1970) bentuk efisiensi pasar berdasarkan informasi sekarang yang dipublikasikan adalah efisiensi
bentdk setengah kuat secara informasi. Pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat secara
informasi mencakup pengujian kandungan informasi dan kecepatan reaksi pasar terhadap suatu
pengimuman yang dipublikasikan oleh perusahaan. Solikhin (2010) mengatakan bahwa pasar yang
efisigh secara informasi bereaksi secara cepat yaitu hanya di waktu pengumuman saja.
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2.

Kajian Literatur dan Hipotesis
1) Efficient Market Hypothesis
Fama (1970) mengemukakan bahwa “Suatu pasar sekuritas dikatakan efisien jika harga
“mehcerminkan sepenuhnya” informasi yang tersedia.

- Kunci utama untuk mengukur pasar yang efisien adalah hubungan antara harga sekuritas
dengan informasi. (Hartono,2017:606). Menurut Fama (1970) dalam Hartono (2017), efisiensi
pasar didasarkan tiga macam bentuk dari informasi, yaitu:

o (1) Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)

Pasar dikatakan efisien bentuk lemah apabila harga-harga sekuritas tercermin secara penuh
i(fully reflect) informasi masa lalu. Informasi masa lalu ini merupakan informasi yang sudah
o terjadi. bentuk efisiensi pasar secara lemah ini berkaitan dengan teori langkah acak (random walk
S theory) yang menyatakan bahwa data masa lalu tidak berhubungan dengan nilai sekarang. Jika
o pasar efisien secara bentuk lemah, maka nilai-nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk
= memprediksi harga sekarang. Ini berarti untuk pasar yang efisien bentuk lemah investor tidak
& dapat dapat menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan abnormal return.

(2) Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi-strong form)
= Dalam pasar ini harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua

inférmasi yang dipublikasikan (all publicly available information), termasuk informasi yang ada di
dakam laporan keuangan perusahaan emiten. Jika pasar efisien dalam bentuk setengah kuat, maka
tidak ada investor atau grup dari investor yang dapat menggunakan informasi yang dipublikasikan
unttik mendapatkan keuntungan tidak normal.

(3) Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)

Pasar dikatakan efisien bentuk kuat jika harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan
seraua informasi yang tersedia termasuk informasi privat. Jika pasar efisien dalam bentuk ini,
maka tidak ada individual maupun grup investor yang dapat memperoleh abnormal return karena
mempunyai informasi privat.

aw eduey 1ul sijny eAuey ynan)as neje ueibeqgas diznbuaw buede)iq ‘|
buepun-buepun 1bun

2) Right Issue

Pasca penawaran umum perdana (IPO) , emiten dapat melakukan penambahan modal
yaitu dengan melakukan penawaran umum terbatas atau yang lebih dikenal dengan right issue.
Right issue lazim dikenal dalam pasar modal , di mana kata tersebut merupakan istilah yang
mehggambarkan bagaimana suatu perusahaan melakukan penambahan modal dengan cara
menawarkan saham kepada para pemegang saham lama atau yang sudah ada. Penerbitan right
issue pada prinsipnya merupakan penerbitan surat hak kepada pemegang saham lama perusahaan
publik untuk membeli saham baru yang hendak diterbitkan. Arti dalam Bahasa Indonesia atas kata
right issue adalah Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD). Dimana hak yang diberikan
sebanding/seimbang dengan kepemilikan saham pemegang saham pada saat perseroan
menawarkan saham-saham tersebut kepada para pemegang sahamnya. (Wijaya, 2018:185)

) Teori Sinyal (Signalling Theory)

., Teori sinyal diperkenalkan pertama kali oleh Spence dalam penelitiannya yang berjudul
Job ' Market Signalling. Teori ini didasarkan pada adanya ketidaksamaan akses dalam informasi
(asymmetric information). Dalam kerangka teori sinyal, dinyatakan bahwa dorongan perusahaan
unttk memberikan informasi adalah karena terdapat asimetri informasi antara pihak perusahaan
damspihak luar terutama investor dan kreditur.. Ini disebabkan karena manajer perusahaan lebih
banyak mengetahui informasi dan prospek perusahaan.

Teori sinyal membahas bahwa informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku
bisnis. Informasi yang disampaikan haruslah akurat, lengkap, dan tepat waktu sehingga dapat
digunakan sebagai alat analisis yang baik dalam pengambilan keputusan baik untuk investor
maeipun kreditur (Haisir, 2017). Jika kurangnya informasi yang dimiliki mengenai perusahaan,

Hiaguins ueyingaAusuw uep ueywniuesu
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maka pihak luar akan melindungi diri dengan memberikan respons harga yang rendah untuk
perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai tersebut dengan memperkecil kemungkinan
asimetri informasi.

4)  Stugh peristiwa
o O  Studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang
o informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji
ndungan informasi dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar
- bentuk setengah kuat. Pengujian kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar bentuk setengah
at mertipakan dua pengujian yang berbeda. (Hartono, 2017:643).
:,Dengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika
gumtiman mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan beraksi pada waktu pengumuman
rseput diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas
rsangKutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan abnormal return. (Hartono, 2017:644).
Q.
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@Adapun hipotesis dari penelitian ini adalah:

.2 Kandungan informasi right issue

@ Sebuah peristiwa bernilai ekonomis apabila memiliki kandungan informasi. Kandungan
cinférmasi right issue dalam penelitian ini ditunjukkan dengan ada atau tidaknya reaksi pasar
§dengan melihat tingkat signifikansi pada level 5% abnormal return di sekitar tanggal pengumuman
& right issue. Periode jendela dalam penelitian ini adalah 5 hari sebelum pengumuman right issue (t-
5),al hari pada hari pengumuman right issue (t=0) dan 5 hari sesudah pengumuman right issue
(t+5). Reaksi pasar timbul akibat adanya informasi yang beredar dan diserap oleh pasar. Reaksi
pasar terhadap right issue dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga
atay dengan menggunakan abnormal return. Reaksi dapat dilihat sebagai berikut :

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. Jika right
isstie dianggap sebagai informasi relevan oleh investor, maka pasar saham diharapkan akan
bereaksi. Berdasarkan uraian di atas, dapat dihipotesiskan bahwa terdapat kandungan informasi
pada peristiwa pengumuman right issue.

H1 : Terdapat kandungan informasi pada peristiwa pengumuman right issue periode
2017-2018.

un

ue

N

Kecepatan reaksi pasar terhadap right issue

- Pasar yang efisien setengah kuat secara informasi menekankan pada kecepatan reaksi
pasar dalam menyerap informasi yang diumumkan dari suatu peristiwa tertentu. Apabila pasar
bereaksi cepat dan tidak berkepanjangan dalam menyerap abnormal return, maka hal ini
menunjukkan kondisi pasar yang efisien. Sebaliknya, apabila pasar bereaksi secara lambat dan
berkepanjangan dalam menyerap abnormal return, maka hal ini menunjukkan kondisi pasar yang
tidak efisien. Berdasarkan uraian di atas, maka dapat dihipotesiskan bahwa pasar bereaksi secara
cepat dan tidak berkepanjangan terhadap pengumuman right issue.

H2 : Pasar bereaksi secara cepat dan tidak berkepanjangan terhadap pengumuman right

iSSue periode 2017-2018.
3. Pementuan pasar modal yang efisien bentuk setengah kuat secara informasi terhadap right
isstie

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw) eAuey uesinuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey ue
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Pasar modal dikatakan efisien bentuk setengah kuat secara informasi jika tidak ada
inyestor yang dapat memperoleh abnormal return dari informasi right issue atau jika memang ada
abnormal return, pasar harus bereaksi dengan cepat untuk menyerap abnormal return untuk
meruju harga keseimbangan yang baru. Dengan demikian pengujian efisiensi pasar secara



‘OyVIg] uiz! eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAuey ynanyas neje ueibeqgas yeAueqiadwaw uep ueywnwnbusw buede)iq -z

919 NV MY

informasi bentuk setengah kuat seharusnya dilakukan setelah pengujian kandungan informasi.
Berdasarkan uraian di atas, maka dapat dihipotesiskan bahwa Bursa Efek Indonesia sudah efisien
setengah kuat secara informasi terhadap pengumuman right issue.

H3 : Bursa Efek Indonesia sudah efisien bentuk setengah kuat secara informasi terhadap
peagumuman right issue periode 2017-2018

dinpye

Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, maka didapatkan model konseptual sebagai

o
@D
c
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Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran Penelitian

1¢ ueibegas diynbusw bueue)iq |

‘guM|g| Jelem buek uebunyaday ugyibniaw yepn uediinbuad °q

"yejesew r1en§ene[u!1 uep 3y uesnnuad

tiw. Kandungan Kecepatan Efisiensi Pasar
Informasi Reaksi Secara Informasi
Cepat dan tidak EFISIEN

pipuad uebuggddy ynun eAuey uediinbuad e

buepun-byepuf® iunpuijig exdig ey

berkepanjangan ——>

Y| exjirewogu] uep siusig In3fasul) DY 191 N11EE:e)

duey 1u1 siny eAuey ynarf)as

= Ada abnormal

o return Lama d

z ama dan

55 . TIDAK
P%r_]gumuman berkepanjangan — EEISIEN
Right Issug

= )

» =

5 o )

= & Tidak ada

> abnormal TIDAK
= return TERBUKTI

Msuj

Metede Penelitian

-+ Obyek penelitian adalah perusahaan yang melakukan right issue di tahun 2017 sampai
2018%dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pengumpulan data dalam penelitian ini
merﬁgunakan metode observasi non-partisipan terhadap data sekunder. Data yang dikumpulkan
beryga data historis dari laporan selama periode pengamatan.penelitian ini menggunakan sumber
datad_ang berasal dari www.idx.co.id , yahoo finance.

Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan metode non probability sampling yaitu

pur@swe sampling dengan menetapkan kriteria sebagai berikut :
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Tabel 3.1
Proses Pengambilan Sampel

Keterangan Jumlah
I Perusahaan
7 Perusahaan yang mengumumkan right issue tahun 2017 55
sampai 2018
3 Perusahaan yang diketahui tanggal pengumuman nya 55
secara jelas
Perusahaan yang datanya tersedia secara lengkap 55
Perusahaan yang melakukan corporate action lain 2

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan software komputer berupa
ogram Microsoft Excel dan Program SPSS versi 25. Tahapan-tahapan untuk melakukan pengujian
potesis adalah sebagai berikut:

UjisStatistik Deskriptif
' Uji statistik deskriptif ini menyatakan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari
rilai terendah (minimum), nilai tertinggi (maximum), nilai rata-rata (mean) dan tingkat
penyimpangan sebaran data (standar deviasi).

UjENormalitas Data
Tujuan uji normalitas untuk menentukan uji statistik yang akan digunakan dalam

penelitian yaitu jika data yang dipergunakan berdistribusi normal maka pengujian dilakukan
déngan uji parametrik one-sample t test, sementara jika data yang dipergunakan berdistribusi
tidak normal, maka uji yang digunakan adalah uji non-parametrik one-sample kolmogorov
shirnov test. Uji normalitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji one sample
kolmogorov-smirnov test. Pedoman pengambilan keputusan dalam uji normalitas data dengan
menggunakan one sample Kolmogorov-Smirnov test dengan membandingkan antara nilai
signifikansi yang didapat dengan tingkat o yang digunakan, dimana model regresi dapat
dikatakan berdistribusi normal apabila :

a. Nilai signifikansi atau nilai probabilitas < 0,15 maka distribusi data adalah tidak normal.

b. Nilai signifikansi atau nilai probabilitas > 0,15 maka distribusi data adalah normal.

. Ujigdipotesis

a. Pengujian Hipotesis 1 : Kandungan Informasi

_ Apabila data berdistribusi normal, maka pengujian hipotesis pertama dalam penelitian ini
menggunakan statistik parametrik one sample t-test, yaitu pengujian terhadap nilai rata-rata
Suatu observasi apakah secara statistik berbeda dari nol atau sama dengan nol. Pengujian
Hipotesis pertama dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya kandungan informasi yang
terjadi pada pengumuman right issue. Langkah pengujian hipotesis adalah sebagai berikut:

1) =Menentukan Hipotesis Nol (Ho)

Ho = tidak terdapat abnormal return yang signifikan di seputar tanggal pengumuman right
1Ssue.

2) Q\/Ienentukan Hipotesis Alternatif (Hal)
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Hal= terdapat abnormal return yang signifikan di seputar tanggal pengumuman right issue.

3) Menentukan tingkat signifikansi yaitu sebesar 15% untuk pengujian terdapat abnormal return
yang signifikan di seputar tanggal pengumuman right issue
4) WMenentukan apakah hipotesis diterima atau ditolak.

I (1) Jika Sig. (2-tailed) < a (0,15) atau t Hitung > t-Tabel (1,45852) maka Ho ditolak,

dimana terdapat abnormal return yang signifikan di seputar tanggal pengumuman right issue.

(2) Sig. (2-tailed) > a (0,15) atau t-Hitung < t Tabel (1,45852) maka ho diterima, dimana
tidlak terdapat abnormal return yang signifikan di seputar tanggal pengumuman right issue.

Péngujian Hipotesis 2: Kecepatan Reaksi Pasar.

Pengujian hipotesis kedua dilakukan dengan melihat hasil pengujian abnormal return yang
stgnifikan pada tanggal pengumuman right issue. Apabila terdapat nilai abnormal return yang
hanya signifikan pada hari pengumuman right issue maka pasar bereaksi secara cepat dan dapat
dikatakan bahwa pasar modal tersebut sudah efisien setengah kuat secara informasi . Hal ini
mengacu pada konsep efisiensi pasar. Pasar yang efisien secara informasi bereaksi secara cepat
yaitu hanya di waktu pengumuman saja, dalam hal ini pengumuman right issue. Sebaliknya,
dengan melihat nilai abnormal return yang signifikan tidak hanya di hari pengumuman saja
maka pasar disimpulkan bereaksi lambat dan berkepanjangan sehingga pasar tersebut belum
efisien setengah kuat secara informasi terhadap pengumuman right issue.

Pehgujian Hipotesis 3: Efisiensi Pasar

Hipotesis 3 terbukti apabila hipotesis pertama dan hipotesis kedua terbukti. Langkah pertama
yang dilakukan untuk mengetahui apakah pasar sudah efisien bentuk setengah kuat adalah
dengan pengujian kandungan informasi. Pengujian kandungan informasi dilakukan dengan
rAelihat reaksi pasar terhadap pengumuman right issue, pasar akan bereaksi jika pengumuman
yang diterima memiliki kandungan informasi (information content). Reaksi pasar diuji dengan
melihat nilai abnormal return yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman right issue.

Hasil pengujian kandungan informasi yang telah diperoleh perlu dianalisis kecepatan reaksi
pasarnya dalam menyerap informasi yang diumumkan . Suatu pasar dikatakan efisien bentuk
sétengah kuat secara informasi apabila pasar bereaksi secara cepat dan tidak berkepanjangan
serta segera menuju ke harga keseimbangan baru terhadap suatu informasi. Sehingga Bursa Efek
Ifidonesia sudah efisien bentuk setengah kuat secara informasi terhadap pengumuman right issue
apabila pengumuman right issue mengandung informasi dan pasar bereaksi cepat terhadap
pengumuman tersebut.

bugBun-6uepun 1Bunpuniq exdiy %EH

Hasilidan Pembahasan
- Pada tahap pertama, pengujian hipotesis dilakukan dengan analisis deskriptif

Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang
dilihatzdari nilai terendah (minimum), nilai tertinggi (maximum), nilai rata-rata (mean) dan tingkat
penyimpangan sebaran data (standar deviasi). Nilai minimum adalah nilai yang paling rendah dari
& zsuatuwistribusi data, dan nilai maksimum adalah nilai yang paling tinggi dari suatu distribusi data.
S ZPengukuran rata-rata (mean) untuk mengukur nilai sentral dari suatu distribusi data. Data yang

digundakan dalam penelitian ini adalah abnormal return yang dihitung dari selisih return sesungguhnya

dengag,return ekspektasi pada setiap perusahaan sampel.

INgaAlow uep ueywnjueouaw eduey jui sijny eAJey ynan)as neje ueibeqas diynbusw Bueseyiq |
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TABEL 4.1
Statistik Deskriptif Abnormal Return

) Nilai Abnormal Return

Hari N Mean

- T Min Max
g O =
HH5 60 -0.05624 0.11777 -0.00298
% &-4 o | 60 -0.11275 0.10180 -0.00505
TH3T Z |60 -0.21046 0.10264 -0.00192
o=
3 H-22 60 -0.06353 0.22479 0.00042
E: H-12 60 -0.12683 0.26318 0.01201
i ”oé 60 -0.12390 0.25639 0.01282
i R
] M+ = | 60 -0.12688 0.34876 0.01481
e c &
TH2 60 -0.25434 0.33709 0.02176
EET: 60 -0.17103 0.34351 0.00727
g 5 C
3 HHE 60 -0.20067 0.35026 0.00734
L+ S |60 -0.25800 0.33960 0.01249
%Sl%n er : Hasil Pengolahan Data, 2019

5 Bergdasarkan Tabel 4.1 , pada H-5 nilai minimum abnormal return sebesar -0.05624 diperoleh

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw) eAiey uesinuad ‘uennauad

~perusahaan Asia Pasific Tbk , nilai maksimum abnormal return pada H-5 sebesar 0.11777 diperolah
operusahaan Buana Listya Tama Tbk dan average abnormal return H-5 bernilai positif sebesar
£0.00298. Pada H-4 nilai minimum sebesar -0.11275 diperolah perusahaan Batavia Prosperindo
oFinance” Tbk , untuk nilai maksimum pada H-4 sebesar 0.10180 diperolah perusahaan Surya Esa
oPerkasa:Tbk dan average abnormal return bernilai negatif sebesar 0.00505.

Pada H-3 nilai minimum sebesar -0.21046 diperolah perusahaan Red Planet Indonesia Tbk, nilai
Smaksimum sebesar 0.10264 diperolah perusahaan Batavia Prosperindo Finance Tbk dan average
@abnormal return bernilai negatif sebesar 0.00192. Pada H-2 nilai minimum sebesar -0.06353 diperolah
operusahaan Bank Panin Dubai Syariah Thk, nilai maksimum sebesar 0.22479 diperolah Red Planet
ZIndonesia Tbk dan average abnormal return bernilai positif sebesar 0.00042.

= Pada H-1 nilai minimum sebesar -0.12683 diperolah perusahaan Nusantara Infrastructure Tbk, nilai
<=maksimum sebesar 0.26318 diperolah perusahaan Anabatic Technologies Tbk dan average abnormal
Zreturntbernilai positif sebesar 0.01201. Pada hari H nilai minimum sebesar -0.12390 diperolah
=perusahaan Bank Bank Mayapada Internasional Tbk, nilai maksimum sebesar 0.25639 diperolah
~Anabatic Technologies Thk dan average abnormal return bernilai positif sebesar 0.01282. Pada H+1
Snilai minimum sebesar -0.12688 diperoleh perusahaan Panca Global Kapital Thk, nilai maksimum
osebesar 0.34876 diperoleh perusahaan Rimo Internasional Lestari Thk dan average abnormal return
~pernilatepositif sebesar 0.01481.

Paga H+2 nilai minimum sebesar -0.25434 diperolah perusahaan Anabatic Technologies Tbk, nilai
maksimum sebesar 0.33709 diperolah perusahaan Intikeramik Alamasri Tbk. dan average abnormal
returm bernilai positif sebesar 0.02176. Pada H+3 nilai minimum sebesar -0.17103 diperolah
perusahaan Batavia Prosperindo Finance Tbk, nilai maksimum sebesar 0.34351 diperolah perusahaan
Intikeggmik Alamasri Thk dan average abnormal return bernilai positif sebesar 0.00727. Pada H+4
nilai minimum sebesar -0.20067 diperoleh perusahaan Rimau Multi Putra Pratama Thbk, nilai
maksimum sebesar 0.35026 diperoleh perusahaan Intikeramik Alamasri Tbk dan average abnormal

return=bernilai positif sebesar 0.00734.

nju



"OWMIg| uizi eduey

eibeqgas yeAueqiadwaw uep ueywnwnbusw buede)iq -z
Zelem bued uebunuadey ueyibniaw yepiy uediznbusd °q

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

Pada H+5 nilai minimum sebesar -0.25800 diperoleh perusahaan Batavia Prosperindo Finance Thbk,
nilai maksimum sebesar 0.33960 diperoleh perusahaan Rimo Internasional Lestari Tbk dan average
abnormal return bernilai positif sebesar 0.01249. Berdasarkan analisis statistik abnormal return pada
Tabel (@21 dapat dijelaskan bahwa nilai abnormal return minimum yang paling rendah selama masa

—pengamatan 11 hari diperoleh oleh PT Batavia Prosperindo Finance Thk sebesar -0.25800 pada H+5.
ika dianalisis lebih dalam, perusahaan menurunkan open price pada H+5 sebesar 24,7% dari hari
6sebelum nya. Penuruan ini terjadi tepat satu hari sebelum tanggal cum hmetd di pasar tunai. Akibat
:penurunan harga pembukaan , volume perdagangan naik sebesar 3869,7% dari hari sebelumnya.
3Menurut analisis peneliti , perusahaan menurunkan harga pembukaan untuk menarik minat investor
”’Iaﬁa agar menambah kepemilikan saham serta menarik minat investor baru.

“é ZUntuk nilai maksimum abnormal return tertinggi diperoleh PT Intikeramik Alamasri Thk sebesar
0:35026 pada H+4. Hal ini diakibatkan perusahaan menaikan harga pembukaan sebanyak 25,8%. Jika
gdl@,hat data harga saham PT Intikeramik Alamsri Tbk pada lampiran , harga saham perusahaan terus
mn@k dari H+1 sampai H+4 setelah pengumuman. Dimana H+1 setelah pengumuman merupakan
“tanggal cum right di pasar regular dan nego , H+2 merupakan tanggal ex-right di pasar regular dan
wn@o H+4 merupakan tanggal cum right di pasar tunai. Menurut situs seputarforex.com , perusahaan
cyang akan right issue biasanya harga saham akan ditarik terlebih dahulu ke posisi di atas harga right
mlsgye nya, sehingga harga right issue menjadi tampak rendah.

S 2Untak melihat penyebab lain abnormal return yang bernilai negatif (minimum ) dan positif
g(nriaksimum ) selama masa pengamatan, berikut disajikan data mengenai kenaikan dan penuruan
§te§qadap actual return dan expected return yang berdampak pada hasil abnormal return perusahaan.

c TABEL 4.2

o = Data Actual Return Dan Expected Return
- Nilai MiRimum = Nilai Maksimum
o Hari § Kode Actual Expected Hari Kode Actual Expected
g X oPerusahaan Return Return Perusahaan Return Return
dH5 o [MYTX -6,2% -0,6% H-5 BULL 10,8% -0,9%
S H-4 2 [BPFI -10,1% 1,2% H-4 ESSA 10,6% 0,4%
A 5
= H-3 “PSKT -20,9% 0,1% H-3 BPFI 10,1% -0,2%
1H-2 :PNBS -8,2% -1,8% H-2 PSKT 23,1% 0,7%
4 H-1 -META -13% -0,3% H-1 ATIC 24,5% -1,8%
dFHO MAY A -12,2% 0,2% H-1 ATIC 24,6% -1%
1 H+1 EGEV -10,9% 1,8% H+1 RIMO 34,7% -0.1
a4 H+2 SATIC = -24,8% 0,6% H+2 IKAI 34,7% 1%
d H+3 £ BPFI -17,3% -0,2% H+3 IKAI 34,7% 0,5%
o H+4 & ["CMPR -20,1% -0,1% H+4 IKAI 34,8% -0,2%
4 H+5 5 |ZBPFl & -24,7% 1,1% H+5 | RIMO 34,3% 0,3%
ESumbeE: Rasil Pengolahan Data, 2019

E Jika' di atas telah dijelaskan bahwa nilai abnormal return minimum yang paling rendah selama

masa gengamatan 11 hari diperoleh oleh PT Batavia Prosperindo Finance Tbk dengan nilai minimum
sebesar -0.25800 pada H+5. Hal ini dibuktikan pada Tabel 4.2 , menurun nya nilai actual return
terbesar selama masa pengamatan 11 hari terjadi pada H+5 yaitu sebesar 24,7%. Untuk nilai
maksimum abnormal return tertinggi diperoleh PT Intikeramik Alamasri Thk sebesar 0.35026 pada
H+4. Hal ini juga dibuktikan pada Tabel 4.2 , kenaikan nilai actual return terbesar selama masa
pengamatan 11 hari terjadi pada H+4 yaitu sebesar 34,8%.
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Untuk melihat pergerakan mean atau average abnormal aeturn (AAR) selama periode
pengamatan, di bawah ini di tampilkan gratik Average Abnormal Return (AAR) harian berdasarkan
data hasil olahan peneliti.

2 Grafik 4.1
Average Abnormal Return

u exdid

Mean

AN H+2; 0.02176

70.02

30.015 H+1 nmam/ \
~ H-1; 00120)/H00 01282 \ / H+5;0.01249
©0.01

o / He3 : 0.00707 H+4 ; 0.00734

©.005
0 / H-2; 0.00042

H-3;-0.00192
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= Grafik
1: Graflk Pergerakan Average Abnormal Return (AAR) Pengumuman Right Issue Periode 2017-
2018.
G}rafik 1. menunjukan adanya kenaikan average abnormal return secara terus menerus dari H-5
Zsampai®t+2 atau 5 hari sebelum pengumuman right issue sampai 2 hari setelah pengumuman, diawali

Q

~dengan -0,01202 ; -0,00505; -0,00192; 0,00042; 0,01201 ; 0,01282 ; 0,01481 ; hingga 0,02176.

[oh

SDimana average abnormal return tertinggi terjadi pada hari kedua setelah pengumuman right issue.
gAveragLe abnormal return kemudian mengalami penuruan pada H+3 sampai H+4 , kemudian naik
=kembali pada H+5. Hal Ini menunjukkan pengumuman right issue mengandung informasi yang cukup
suntukZmembuat pasar bereaksi dimana terjadinya kenaikan abnormal return secara terus menerus.
=Untuk=nilai average abnormal return yang bernilai positif menunjukkan bahwa investor memperoleh
Sreturn:saham yang lebih tinggi dari return yang diharapkan, yang terjadi pada t-2, t-1,t 0, t+1 , t+2 ,
ct+3 , 4 |, t+5 sedangkan average abnormal return bernilai negatif menunjukkan bahwa investor

Umemperoleh return saham yang lebih rendah dari return ekpektasi yang terjadi pada t-5, t-4, t-3.

(¢]
=
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Hasil Peftelitian

Pefelitian ini menggunakan metode studi peristiwa (event study). Penelitian yang dilakukan
bertuwan untuk menguji efisiensi pasar modal bentuk setengah kuat secara informasi terhadap
pengumauman right issue dengan menguji ada atau tidaknya kandungan informasi dan kecepatan reaksi
pasar=Renelitian ini dilakukan terhadap semua perusahaan yang melakukan right issue di Bursa Efek
IndongSia periode 2017-2018.

Sebelum melakukan penelitian untuk menjawab hipotesis , dilakukan uji normalitas terlebih
dahulgy Uji normalitas data ini bertujuan untuk mengetahui apakah data dari variable average
abnormal return disekitar periode peristiwa penguman right issue berdistribusi normal atau tidak. Jika
data berdistribusi normal, maka pengujian dilakukan dengan analisis parametrik yaitu uji one sample t-

10
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test, sedangkan apabila data tidak berdistribusi normal maka pengujian dilakukan dengan analisis non-
parametrik. Uji normalitas data dalam penelitian ini menggunakan uji one sample Kolmogorov-
Smirnov dengan SPSS versi 25.0. Adapun hasil pengujian normalitas data average abnormal return
sebagaiberikut:

Sumber: Hasil Pengolahan Data,2019

Berdasarkan Tabel 4.3, variabel average abnormal return dari pengumuman right issue
—menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0,200. Hal ini menunjukkan bahwa data variabel average
gabnorm‘al return yang digunakan dalam penelitian ini terdistribusi secara normal. Ditunjukkan dengan
@nilai signifikansinya yaitu sebesar 0,200 > 0,15, sehingga pengujian hipotesis akan dilakukan dengan
%menggiunakan uji one sample t-test.

Selanjutnya pengujian hipotesis alternatif dilakukan dengan melihat tingkat signifikansi abnormal
=return i sekitar pengumuman right issue dengan event date (t=0) adalah pengumuman right issue.
SPeriodeperistiwa dalam penelitian ini adalah 5 hari sebelum pengumuman right issue (t-5), 1 hari

=

opada pengumuman right issue (t=0) dan 5 hari setelah pengumuman right issue (t+5).

=) ‘ Tabel 4.3

) Uji Kolmogorov-Smirnov

E = Average
3 - Abnormal Return
5o [N 11

e o | Normal Parameters®® Mean .0077209
FHEaE Std. Deviation .00804154
© o | Most Extreme Differences  Absolute .158

& 5| = Positivie .098

© 2 a Negative -.158

2 & | Test Statistic 158

§ < [ Asymp. Sig. (2-tailed) .200%¢

© & o a. Testdistribution is Normal.

S 3 b. Calculated from data

~ S o cLilliefors Significance Correction

3 § 5 d. This is a lower bound of the true significance

]
O
Q

u

)
3 - Tabel 4.4
2 = Uji One Sample Test
<g\lg Reriode AAR Sig.(2-tailed) | t-Hitung Keterangan
c = | Peristiwa
EE te5 -0,00298 0,391 0,864 Tidak Signifikan
2:c | t% -0,00505 0,198 -1,301 Tidak Signifikan
3o | t4 -0,00192 0,734 -0,341 Tidak Signifikan
4 t=2- 0,00042 0,938 0,079 Tidak Signifikan
-5 t-d 0,01201 0,130 1,537 Signifikan
6 t0 0,01282 0,064 1,885 Signifikan
7 t¥1 0,01481 0,149 1,462 Signifikan
8 t+2 0,055 1,955 Signifikan
0,02176
9 t+3 0,00727 0,468 0,731 Tidak Signifikan
10 tH4 0,00734 0,567 0,576 Tidak Signifikan
11 t£5 0,01249 0,289 1,069 Tidak Signifikan

Sumber: Hasil Pengolahan Data,2019

11
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Hasil pengujian menggunakan uji One-Sample test terhadap abnormal return, menunjukkan

abnormal return signifikan dengan kriteria pengujian Sig. (2-tailed) < o (0,15) dan t-Hitung > t-Tabel
(1,45852) maka hipotesis alternatif diterima, dimana terdapat abnormal return yang signifikan di
—seputartanggal pengumuman right issue. Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 4.3, dapat diketahui

uednnbuad ‘e

6

C

n
[¢]

’ueJode1ueunsnAuad‘qeuuueAJexuesnnuad‘ueuﬂeuad‘ueanpuadueBuuuadaxxn1uneAq;q
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Chahwasterdapat abnormal return positif yang signifikan pada satu hari sebelum pengumuman (t-1) ,
“pada s&at pengumuman (t 0) , satu hari setelah pengumuman (t+1) dan dua hari setelah pengumuman
é(t+2) dengan nilai signifikansi sebesar 0,130 , 0,064 , 0,149 dan 0,055, sedangkan nilai abnormal
Sreturnpegatif terjadi pada t-5, t-4, t-3, t-2, t+3, t+4 dan t+5 dengan nilai signifikansi sebesar 0,444,
%O,@S, 8,734, 0,938 , 0,468, 0,567 dan 0,289.

S O
embahasan

© Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan , maka selanjutnya dilakukan pembahasan mengenai

ghigotesis penelitian atau analisis hasil penelitian yang telah dilakukan.

21. SHipotesis 1 : Kandungan Informasi

e Adanya abnormal return yang signifikan pada satu hari sebelum pengumuman (t-1) , pada saat
Spengumuman (t 0) , satu hari setelah pengumuman (t+1) dan dua hari setelah pengumuman (t+2)
omentinjukkan bahwa peristiwa right issue memiliki kandungan informasi. Dengan adanya
Blkandungan informasi tersebut, investor akhirnya bereaksi terhadap right issue yang terlihat dari
Cabnermal return yang positif pada t-1, t 0, t+1 dan t+2. Dari nilai abnormal return yang positif
ginfofmasi mengenai right issue dianggap sebagai informasi yang baik atau good news oleh investor.
=Namun adanya abnormal return yang signifikan pada sehari sebelum pengumuman right issue (t-1)

memunjukkan telah terjadi kebocoran informasi, sehingga investor telah bereaksi pada satu hari

sebelum pengumuman right issue untuk memperoleh keuntungan.

Kebocoran informasi ini diindikasikan karena adanya Insider Trading. Insider Trading dapat
diartikan bahwa investor memiliki hubungan atau relasi dengan pihak perusahaan yang akan
melakukan pengumuman right issue sehingga situasi ini memungkinkan adanya kebocoran
infofmasi sebelum hari pengumuman. Penelitian ini menunjukkan hasil yang sama dari penelitian
yang: dilakukan oleh Apsari dan Yasa (2017) yang disimpulkan bahwa terdapat reaksi pasar pada
harissebelum pengumuman right issue dan setelah pengumuman right issue.

2. Hipotesis 2 : Kecepatan Reaksi Pasar

Aspek lain yang dinilai untuk menguji efisiensi pasar modal bentuk setengah kuat secara
informasi adalah kecepatan reaksi pasar terhadap informasi. Suatu pasar modal dikatakan efisien
bemtuk setengah kuat secara informasi apabila suatu pengumuman mempunyai kandungan
infarmasi dan pasar bereaksi cepat untuk mencapai harga keseimbangan yang baru. Pengujian
keeepatan reaksi pasar dapat dilakukan dengan melihat seberapa cepat pasar merespon atau
bergaksi terhadap pengumuman right issue . Pada tabel 4.3 menunjukkan bahwa pasar bereaksi
terhadap peristiwa right issue yang dilakukan oleh perusahaan ditunjukkan dengan adanya
abpermal return yang signifikan pada satu hari sebelum pengumuman (t-1) , pada saat
pengumuman (t 0) , satu hari setelah pengumuman (t+1) dan dua hari setelah pengumuman (t+2).

dMengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Solikhin (2010) ,reaksi tersebut menunjukkan
balwa pasar bereaksi lambat dan berkepanjangan terhadap peristiwa right issue karena pasar selain
memberikan reaksi pada hari pengumuman right issue juga bereaksi pada hari sebelum dan setelah
pengumuman right issue. Pasar yang efisien secara informasi bereaksi secara cepat yaitu hanya di
waktu pengumuman saja, dalam hal ini pengumuman right issue. Hasil pengujian ini tidak
meéndukung hipotesis alternatif kedua (Ha2) dalam penelitian ini, yaitu pasar bereaksi secara cepat
dapgtidak berkepanjangan terhadap pengumuman right issue.
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3. Hipotesis 3: Efisiensi Pasar

Hipotesis ketiga tidak perlu diuji karena hasil pengujian hipotesis 2 telah menunjukkan bahwa
pasar_bereaksi lambat dan berkepanjangan terhadap pengumuman right issue. Mengacu pada
penglitian yang dilakukan oleh Sari (2015) , pasar yang bereaksi lambat dan berkepanjangan sudah
dapat dipastikan bahwa pasar tersebut belum efisien bentuk setengah kuat secara informasi
terhadap pengumuman yang dikeluarkan oleh perusahaan.

Iéesimpulan dan Saran

)

Kesimpulan

eﬁstlwa right issue memiliki kandungan informasi yang ditunjukkan dengan adanya abnormal return

Cy@gcmgmflkan pada satu hari sebelum pengumuman (t-1) , pada saat pengumuman (t O) , satu hari

—setelah pengumuman (t+1) dan dua hari setelah pengumuman (t+2). Abnormal return yang signifikan
ddac

T?;%tuwhan sebelum pengumuman right issue menunjukan bahwa telah terjadi kebocoran informasi

—sehingga nvestor dapat memperoleh abnormal return. Selain itu, nilai abnormal return yang positif

:dmnﬁap investor merupakan sinyal yang baik dari perusahaan , hal ini terjadi jika perusahaan mampu

szgya%mkan investor bahwa dana right issue nanti nya akan digunakan untuk ekspansi, penambahan

}gngdegiatau,kegiatan pengembangan perusahaan lain nya dan bukan untuk membayar hutang perusahaan.

5 o
CLﬁQ)

%fPagar bereaksi secara lambat dan berkepanjangan terhadap peristiwa right issue. Hal ini ditunjukkan
gd&agan adanya abnormal return yang signifikan pada satu hari sebelum pengumuman (t-1) , pada saat
Tiéﬁgumuman (t 0) , satu hari setelah pengumuman (t+1) dan dua hari setelah pengumuman (t+2). Pasar

er;eak3| lambat dan berkepanjangan untuk menyerap informasi (pasar membutuhkan waktu paling tidak
:sampal dua hari untuk menuju ke keadaan ekuilibrium yang baru) yang ditunjukkan dengan masih adanya
%ab%;ormal feturn sampai hari ke +2. Hal ini menunjukkan pasar belum efisien bentuk setengah kuat secara
<nformasi

s_g|1n6uat<ﬂ' buedeyq ‘|

efyey uediinbuag e

nu

900

6

>
QEJMengacu pada hasil pengujian di atas, maka dapat disimpulkan bahwa Bursa Efek Indonesia periode
7-2018elum efisien bentuk setengah kuat secara informasi terhadap pengumuman right issue.

puew&w

Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, di mana terdapat kebocoran informasi yang
adi pada satu hari sebelum pengumuman right issue dipublikasikan maka perusahaan harus mampu
njaga agar tidak terjadi kebocoran informasi sebelum pengumuman mengenai corporate action
blikasikan dan memiliki kemampuan persuasive yang baik untuk meyakinkan pemegang saham lama
invesStor baru, bahwa dana yang didapat dari right issue akan digunakan untuk pengembangan
usahaan/ekspansi bukan untuk membayar hutang perusahaan.

U eAuey uesynua

anJ ue

Uad

2

E]

(]

“‘@

agqwnsBeH

Bagi investor : Informasi yang terjadi di pasar modal Indonesia belum tentu merupakan informasi

ang berharga, karena itu pelaku pasar modal harus secara tepat memilah dan menganalisis informasi-

Snformasi., yang relevan untuk dijadikan pertimbangan dalam pengambilan keputusan, sehingga
diharapkan investor tidak terburu-buru untuk melakukan aksi jual-beli dan lebih bersikap rasional dalam
pengamb#an keputusan.

RLOAY U g/

3. Baui peneliti selanjutnya : Penelitian selanjutnya akan lebih baik jika menguji efisiensi pasar
modal bentuk setengah kuat secara informasi terhadap corporate action lain, seperti merger, akuisisi dan
stock split. Selain itu, penelitian selanjutnya dapat menggunakan periode penelitian yang lebih panjang
dan event-glate yang berbeda seperti ex-dividend date inisiasi dividen
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