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- I PENDAHULUAN

o %

LSD IDalam bab ini akan dijelaskan mengenai latar belakang dari permasalahan dan
galgzsan yang menjadi dasar penelitian ini. Di samping itu, akan dijelaskan identifikasi
gmm_ésalah berdasarkan latar belakang masalah dalam bentuk pertanyaan, kemudian
%;égan gjljelaskan mengenai batasan masalah untuk membuat penelitian ini memiliki
éréng%mgkup yang lebih sempit dan akan memberikan hasil yang baik. Terakhir,
%d;j']i'a Lbab ini akan dipaparkan tujuan penelitian ini, yaitu alasan mengapa penelitian
ém%dllakukan dan agar dapat menjawab masalah dan menjelaskan manfaat penelitian

Iy

“bagi diang-orang yang berkepentingan.

Latar Belakang Masalah

Rada era globalisasi ini, perkembangan aktivitas perdagangan di Indonesia
semakin ketat dan kompetitif. Hal ini menuntut suatu perusahaan untuk selalu
tetgp 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

:Jaquins ueyingaAuaw uep UB)|LUH1UEZ):UDSLU edue)

ekdistensinya di dunia usaha adalah dengan mengambil langkah yang tepat dan
meifihat peluang yang ada agar tetap bertahan serta bisa bersaing dengan
perusahaan-perusahaan lain. Selain itu, untuk dapat bertahan suatu perusahaan
hafus melakukan ekspansi, dimana ekspansi ini merupakan suatu rencana jangka

pa,ﬁjang yang bertujuan agar suatu perusahaan dapat memperluas ataupun
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menambah modal dana untuk mencapai efisiensi serta meningkatkan kinerja

perusahaan (Wahono, Budi Salim dan Rizka D.R. 2018)

Setiap perusahaan dalam mengembangkan bisnisnya pasti membutuhkan dana

Jyang 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
émodal itu sendiri memiliki dua fungsi yang bisa dijalankan, yaitu sebagai sarana
é‘ﬁbagi pendanaan usaha dan sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari
Q?I:masyarakat pemodal (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
harjga 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 memilih rights issue lantaran prosesnya lebih mudah
daﬁpada opsi pendanaan lain. Dia juga mengungkapkan rights issue adalah opsi
yar;g cukup praktis lantaran target investor lebih jelas. Emiten yang akan rights
iss:ue hanya dituntut memaparkan penggunaan dana dan rencana aksi korporasi
kebada pemegang saham lama. Selain itu alasan utama perusahaan melakukan
right issue adalah untuk melindungi kepentingan pemegang saham lama dan untuk
melfaksanakan hak preemptive. Hak preemptive merupakan hak bagi pemegang

saftiam lama untuk membeli terlebih dahulu saham baru pada harga tertentu dalam
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waktu tertentu, biasanya kurang dari enam bulan. Penawaran pertama kali kepada
pe@Degang saham lama dilakukan agar proporsi kepemilikan sahamnya masih
tetap, sehingga pemegang saham lama dapat mempertahankan kekuasaannya

dar%m mengendalikan perusahaan.

Q
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7
genurut Grafik 1.1 , di tahun 2017 jumlah perusahaan yang melakukan right

=

issge naik sebesar 2,9% dari tahun 2016 , dengan nilai emisi sebesar 88,195
]

mi§ar. Nilai emisi di tahun 2017 mengalami peningkatan sebesar 31,4% dari nilai

er&i di tahun sebelum nya. Bahkan di tahun 2017, total nilai emisi perusahaan

uep| JImy ey
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yang melakukan right issue adalah yang tertinggi selama 5 tahun. Jika
dibandingkan dengan nilai emisi sebelum nya, ditahun 2016 nilai emisi sebesar
67,220 milyar , ditahun 2015 nilai emisi sebesar 42,249 milyar dan di tahun 2014

dars2013 nilai emisi sebesar 39,256 milyar dan 40,809 milyar.

% Izlingga tahun 2018, right issue masih menjadi pilihan bagi perusahaan untuk
%memperoleh modal dari luar perusahaan. Seperti yang dilakukan oleh PT Bank
gBukopin yang mengumumkan aksi right issue nya pada tanggal 3 Juli 2018. Dikutip
ugdan situs berita liputan6.com “ PT Bank Bukopin Tbk (BBKP) memperoleh dana

bue

segar sebesar Rp 1,46 triliun dari aksi koporasi Penawaran Umum Terbatas IV

rights issue). “

byepun

I\:/Ienurut (Aryasa dan Suaryana, 2017) dalam penelitian (Firstiany dan Wirama,
2015), right bukan suatu kewajiban dan hanya bersifat hak. Pemegang saham
lama memiliki hak untuk membeli atau memiliki saham baru dalam jumlah yang
setara dengan saham yang mereka miliki sebelumnya. Menggunakan haknya dan
membeli saham tambahan, menjual haknya, dan tidak melakukan apapun dan
mejmbiarkan hak tersebut kadaluarsa adalah 3 hal yang dapat dipilih pemegang

sahlam saat mendapatkan right issue (Van Horne dan Wachowicz, 2007:328).

‘Menurut (Fahmi dan Saputra, 2013) dalam penelitian (Firstiany dan Wirama,
20719), jika didalam pelaksanaan right issue ternyata harga tersebut berada di atas
hatga pasar, maka investor lebih cenderung akan menukarkan right dengan
sahiam karena investor menilai harga saham lebih murah jika mereka beli di pasar.

Pemegang saham lama yang tidak melakukan pembelian saham baru dapat


https://www.liputan6.com/bisnis/read/3575491/rights-issue-bank-bukopin-targetkan-rasio-kecukupan-modal-14-persen
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menawarkan haknya kepada pihak lain yang mempunyai keinginan untuk membeli
saham perusahaan tersebut. Akibat yang akan diterima dari pemegang saham
lama yang tidak melakukan konversi rights-nya adalah persentasi kepemilikan
sahamnya akan mengalami penurunan atau mengalami dilusi . Sehingga informasi

amehgenai right issue yang diumumkan perusahaan sangatlah penting bagi

J e

sinvestor. Hal itu disebabkan karena informasi akan mengakibatkan perubahan

—~

ge

Spada persepsi investor dan pengambilan keputusan investasi.

Konsep pasar efisien ditekankan pada aspek informasi, artinya pasar yang

pun-buepun 1bunp

efisien merupakan pasar dimana harga semua sekuritas yang diperjualbelikan

bue

mepcerminkan semua informasi yang tersedia dipasar. Pasar modal yang efisien
dapat didefinisikan sebagai pasar yang harga sekuritasnya telah mencerminkan
serua informasi yang relevan. Informasi yang ada tersebut meliputi semua
infarmasi baik informasi yang berasal dari masa lampau maupun informasi saat ini
dan;juga informasi yang dinyatakan dalam bentuk pendapat atau opini rasional

yang beredar di pasar. (Tandelilin, 2017:224)

Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas akan semakin
efisi‘.iwen pasar modal tersebut, maka akan sangat sulit bagi para pemodal untuk
mémperoleh tingkat keuntungan di atas normal (abnormal return) dengan
merlakukan 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
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Fama (1970) bentuk efisiensi pasar berdasarkan informasi sekarang yang
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di%likasikan adalah efisiensi bentuk setengah kuat secara informasi

u
Bengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat secara informasi mencakup
(o]

2
pengujian kandungan informasi dan kecepatan reaksi pasar terhadap suatu

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

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

"yejesew niens ueneluly uep yiidy uesijnuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e

:Jagquins ueyingakuauw uep ueywniuedusw eduey Ul sijny eAJey ynanias nele ueibeqgas diynbusw buede)iq |

3
L =
=pengumuman yang dipublikasikan oleh perusahaan. Solikhin (2010) mengatakan
PRI
~ (v}
Eé’balﬁfva pasar yang efisien secara informasi bereaksi secara cepat yaitu hanya di
= (0]
%Nagcu pengumuman saja.
:e
§ W Tabel 1.1
3 3
IC wn
§ §' Harga Saham Disekitar Pengumuman Right Issue 2017-2018
e 3
SPeriode PT Mega PT. Capital PT Bank PT Bank
o
= Manunggal Finance Nusantara Maybank
3
~
°H-3
> 583.77 153.73 2200 238.71
-2
0
B 583.77 153.73 2200 238.71
H-1
583.77 153.73 2200 238.71
“HO
i 583.77 155.42 2200 242.69
drH+1
o 583.77 177.38 2200 246.67
SEH+2
9 583.77 156.26 2200 246.67
H+3
583.77 160.49 2200 240

umber : Yahoo Finance

Juj

Qabel 1.1 menunjukkan adanya perbedaan kecepatan reaksi pasar terhadap

pefigumuman right issue. Jika dilihat pada PT Mega Manunggal dan PT Bank

e

uepi YImy
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Nusantara pengumuman right issue tidak menimbulkan rekasi pasar sampai hari
ke 3 setelah pengumuman, sedangkan pada PT Capital Finance dan PT Bank
Maybank pengumuman right issue sudah direspon pada hari pengumuman

dengan adanya kenaikan harga saham. Pengumuman right issue ternyata masih

Tmenimbulkan kecepatan reaksi pasar. Pada yang tidak bereaksi mengartikan

=~

(]
shbahwa pengumuman right issue tidak memiliki kandungan informasi atau adanya

O
sinvestor yang tidak mengetahui atau memperoleh informasi right issue.
Q.

c

éSeharusnya ditengah perkembangan teknologi, informasi mengenai aksi korporasi

c
>

f%perusahaan mudah untuk didapat atau diterima oleh investor.

3

-b

Melihat fakta di atas, informasi mengenai right issue yang dikeluarkan

buepun

perysahaan dapat dijadikan objek untuk menguiji efisiensi Pasar Modal Indonesia
berituk setengah kuat secara informasi. Pengujian efisiensi pasar bentuk setengah
kuaii secara informasi mencakup pengujian kandungan informasi dan kecepatan
reaksi pasar terhadap suatu pengumuman yang dipublikasikan oleh perusahaan.
Vartabel yang dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi adalah
abnormal return yang signifikan di seputar tanggal pengumuman peristiwa.

Menurut Asnawi dan Wijaya (2006:184), Abnormal return merupakan cara untuk
mépgukur penyimpangan dari imbal hasil yang didapat. Dengan membandingkan
return ekspektasi dengan return sesungguhnya, kita dapat memperoleh

pe‘nyimpangan return yang terjadi (bias). Return ekspektasi adalah return yang

diftarapkan oleh investor.



Lebih lanjut, dapat melihat penelitian mengenai uji efisiensi pasar modal bentuk

setengah kuat secara informasi yang sudah pernah dilakukan sebelumnya.

Tabel 1.2

}Research Gap Uji Efisiensi Pasar Modal Indonesia Bentuk Setengah Kuat

"OWMIg| uizi eduey

Hasil Penelitian Yang Menunjukkan Pasar Modal Indonesia Efisien

Bentuk Setengah Kuat
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Nama Peneliti ;: Hanafi Nur Arifin

19 IN3IISu|

Objek : semua perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2011-2013.

@ | Variabel : abnormal return , average Abnormal Return

Buepun-buUEpUN IBENPUNI eTdT] YeH

Time Window : 21 hari dibagi menjadi 10 hari sebelum pengumuman
= | merger dan akuisisi, pada saat pengumuman, dan 10 hari sesudah

pengumuman merger dan akuisisi.

Hasil Penelitian: Adanya kandungan informasi dari peristiwva merger dan
1‘-  akuisisi. Terdapat abnormal return yang signifikan pada t+2 sebesar 0,036
dan t+4 sebesar 0,020. Hasil pengujian kecepatan reaksi pasar
= menunjukkan bahwa investor bereaksi secara cepat terhadap peristiwa
E merger dan akuisisi yang dibuktikan dengan adanya abnormal return yang
—. | hanya muncul pada t+2 dan t+4. Berdasarkan hasil pengujian di atas,
dapat disimpulkan bahwa Bursa Efek Indonesia sudah efisien bentuk

setengah kuat secara informasi terhadap peristiwva merger dan akuisisi.
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Lanjutan Tabel 1.2

Research Gap Uji Efisiensi Pasar Modal Indonesia Bentuk Setengah Kuat

Buepun-buUEpUN 1BUNPUIQ B1dT) SeH

Nama Peneliti : Nani Dwi Nurjanah (2016)

Objek : perusahaan yang melakukan stock split di BEI dari Januari 2012

sampai dengan Desember 2014

Variabel : Abnormal Return dan stock split

Time Window : 7 hari yaitu t-3 (3 hari sebelum pengumuman stock split), tO
(1 hari pada pengumuman stock split) dan t+3 (3 hari sesudah

pengumuman stock split).

Hasil Penelitian: Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengumuman
stock split di Bursa Efek Indonesia memiliki kandungan informasi yang
positif. Pasar bereaksi cepat untuk menyerap informasi yang ditunjukkan
oleh adanya signifikansi pada hari tO sebesar 0,000. Cepatnya pasar
menyerap informasi membuktikan bahwa Bursa Efek Indonesia adalah
pasar yang efisien bentuk setengah kuat atas peristiwa pengumuman stock

split.

Nama Peneliti : Agus Sunarjanto & Adisastra (2008)

Objek : semua perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta

dan yang membayarkan dividen tunai menurun dalam periode 2005

Variabel : abnormal return , dividen tunai menurun

Time Window : 7 hari yaitu t-3 (3 hari sebelum pengumuman), t0 (1 hari

pada pengumuman) dan t+3 (3 hari sesudah pengumuman )
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Lanjutan Tabel 1.2

Research Gap Uji Efisiensi Pasar Modal Indonesia Bentuk Setengah Kuat

Buepun-bUEpUN BUNPUIQ B1dT) SeH

g INJIISU|

Hasil Penelitian: Terdapat abnormal return dalam periode jendela yang
signifikan pada saat t+1, sehingga terdapat pengaruh antara peristiwa
pengumuman dividen tunai menurun terhadap abnormal return. Peristiwa
pengumuman dividen tunai menurun memiliki kandungan informasi yang
ditandai dengan adanya nilai rata-rata abnormal return yang memenuhi
tingkat signifikansi 5% pada saat t+1. Pasar modal Indonesia sudah efisien
setengah kuat secara informasi yang ditandai dengan adanya informasi
dalam peristiwa pengumuman dividen tunai menurun dan pasar bereaksi
cepat terhadap informasi, sehingga harga- harga sekuritasnya secara

penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan.

Hasil Penelitian Yang Menunjukkan Pasar Modal Indonesia Belum

Efisien Bentuk Setengah Kuat

Nama Peneliti : Rizka Safitri (2017)

Objek : perusahaan yang melakukan pengumuman dividen yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia dari Januari sampai dengan Oktober 2015

Variabel : abnormal return

Time Window : 7 hari yaitu t-3 (3 hari sebelum pengumuman inisiasi
dividen), t0 (1 hari pada pengumuman inisiasi dividen) dan t+3 (3 hari

sesudah pengumuman inisiasi dividen

10
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Lanjutan Tabel 1.2

Research Gap Uji Efisiensi Pasar Modal Indonesia Bentuk Setengah Kuat

Buepun-bUEpUN BUNPUIQ B1dT) SeH

Hasil Penelitian: Adanya kandungan informasi dari pengumuman inisiasi
dividen, hal ini ditunjukkan dengan adanya abnormal return yang bernilai
negatif dan signifikan yaitu sebesar 0,036 pada hari ketiga sebelum
pengumuman (t-3). Hasil pengujian kecepatan reaksi pasar menunjukkan
bahwa investor bereaksi lambat dan berkepanjangan terhadap
pengumuman inisiasi dividen. Berdasarkan hasil pengujian, dapat
disimpulkan bahwa Pasar Modal Indonesia yang diwakili oleh Bursa Efek

Indonesia pada periode 2015 belum efisien dalam bentuk setengah kuat.

Nama Peneliti : Novita Sari (2015)

Objek : semua perusahaan yang melakukan inisiasi dividen yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2013.

Variabel : abnormal return

Time Window : 15 hari yaitu 7 hari sebelum ex-dividend date (t-7), 1 hari

pada ex-dividend date (t=0) dan 7 hari sesudah ex-dividend date (t+7)

Hasil Penelitian: Terdapat abnormal return yang signifikan pada t-6
sebesar 0,031 dan t+7 sebesar 0,033. Hasil pengujian kecepatan reaksi
pasar menunjukkan bahwa investor bereaksi lambat dan berkepanjangan
terhadap inisiasi dividen. Berdasarkan hasil pengujian di atas, dapat
disimpulkan bahwa Bursa Efek Indonesia belum efisien bentuk setengah

kuat terhadap inisiasi dividen.

Sumber : Resume dari jurnal
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Melalui Tabel 1.1 di atas, dapat ditemukan adanya ketidak-konsistenan hasil
penelitian terkait efisiensi Pasar Modal Indonesia apakah telah efisiensi bentuk

seténgah kuat atau belum.
~
(o)

©
B. Identifikasi Masalah

1na-l

buele

o

rdasarkan latar belakang masalah tersebut , maka permasalahan yang dapat

iidentifikasikan antara lain adalah :
Bagaimana cara perusahaan agar tetap bertahan ditengah perkembangan
aktivitas perdagangan di Indonesia yang semakin ketat dan kompetitif ?

Bagaimana perusahaan memperoleh sumber pendanaan melalui pasar

buepun-buepun ﬁunpun&g eydig yeH

T (219 uenyPjmy exndiiojul uepsiusig InSUL) il |

modal?

Apakah terdapat perbedaan kecepetan reaksi pasar pada peristiwa
pengumuman right issue periode 2017 — 2018 ?

Seberapa cepat investor menanggapi informasi mengenai right issue yang
diterbitkan oleh perusahaan pada periode 2017 — 20187

Apakah terdapat kandungan informasi disekitar tanggal pengumuman right
issue periode 2017 — 2018 ?

Apakah Bursa Efek Indonesia sudah efisien setengah kuat secara informasi

terhadap pengumuman right issue?

19 INHfsy|

:1agquins ueyingakuauwl uep ueywnjuedsuaw eduey 1ul sijny eAJey ynan)as neje ueibeqas diynbusw

Apakah hasil penelitian terdahulu mengenai efisiensi Pasar Modal Indonesia

bentuk setengah kuat telah memberikan hasil yang sama?

12
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DT

4

~C. Batasan Masalah
Batasan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut :

Apakah terdapat kandungan informasi disekitar tanggal pengumuman right
issue periode 2017 — 2018 ?

Seberapa cepat investor menanggapi informasi mengenai right issue yang
diterbitkan oleh perusahaan pada periode 2017 — 2018 ?

Apakah Bursa Efek Indonesia sudah efisien bentuk setengah kuat secara

informasi terhadap pengumuman right issue pada periode 2017 — 2018?

ynun)as neje uelbeqgas diynbuaw buedeyq -

buepun-buepun 1bunpuijig exdig ey
udioju] UBb siusig INIG3uU|) DY 1AY 1w ead[3 ey

QD atasan Penelitian

& ntuk membatasi masalah agar tidak terlalu luas dan pembahasannya lebih
3. 9

g mengarah pada permasalahan yang diteliti, maka penulis memberikan batasan -
o) A

= bat‘isan yang sudah ditentukan. Peneliti dalam hal ini membatasi penelitian
A =

Z  sebagai berikut:

3 Q

= ()

5 1. Penelitian ini melakukan studi kasus terhadap semua perusahaan yang
; terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang melakukan right issue pada periode
2 3

% 2, 2017 - 2018.

=2 =3

5 5 Periode data yang digunakan adalah tahun 2017-2018.

E

% g Perusahaan yang mengumumkan right issue saja, sehingga apabila

perusahaan mengeluarkan pengumuman right issue dan dalam waktu yang
bersamaan juga mengumumkan peristiwva yang lain, maka perusahaan

tersebut tidak termasuk dalam penelitian.

13
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e
'é? ,;» <

0

Q&’

4. Data perusahaan yang tersedia secara lengkap sehubungan dengan

pengumuman right issue.

HQ)

“E. Rumusan Masalah

s 3

«« Q

3 Berdasarkan identifikasi masalah dan batasan masalah yang telah dijabarkan,
g% =

s %maga rumusan masalah dari penelitian ini adalah “Uji efisiensi Bursa Efek
0w o A

% gl_ndanesia bentuk setengah kuat secara informasi terhadap pengumuman right
53 5

. Sissde periode 2017-2018".

g c g

£ a2 @

cF3 Fujuan Penelitian

5 & 3

2 a 9

< 5 @erdasarkan perumusan masalah yang telah diuraikan, maka penelitian ini
c o

o dilakukan dengan tujuan sebagai berikut:

3. 9

3 =

S %Mengetahui apakah terdapat kandungan informasi di sekitar tanggal
3 2,

2 ; pengumuman right issue periode 2017 — 2018 .

5 &

= 3

5 2) Mengetahui kecepatan reaksi investor dalam menanggapi informasi
= D

§ mengenai right issue pada periode 2017 — 2018.

% g- Mengetahui apakah Bursa Efek Indonesia sudah efisien bentuk setengah
3 7]

5 ";: kuat secara informasi terhadap pengumuman right issue pada periode 2017 —
g

2 ) 2018.
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Manfaat Penelitian

@nelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat kepada semua pihak

H

yang memiliki keterkaitan dalam penelitian ini diantaranya :

12

Bagi investor : sebagai bahan pertimbangan dan masukan bagi para pelaku
atau calon investor baik individual maupun institusional yang akan melakukan
investasi khususnya dalam menyikapi masalah right issue. Khususnya bagi
para pemegang saham lama yang akan mengalami dilusi atas kepemilikan
sahamnya yaitu dilusi harga maupun dilusi presentase kepemilikannya.

Bagi perusahaan : sebagai dasar penentuan kebijakan keuangan khususnya
kebijakan yang berkaitan dengan masalah right issue dimasa mendatang.
Bagi peneliti : untuk memperkuat penelitian yang telah dilakukan oleh
peneliti-peneliti sebelumnya berkenaan dengan efisiensi pasar modal dan
ada tidaknya abnormal return yang akan diperoleh investor berkaitan dengan

adanya informasi mengenai rencana pelaksanaan right issue oleh

(319 ueny Yimy exiédiiojul uePsiusig INIsuUl) OIN 191 11k ead

perusahaan.

Untuk menguji secara empiris teori hipotesis pasar efisien (EMH).

15
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