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BAB Il

T METODE PENELITIAN

LSD IBaE ini terdiri dari beberapa bagian, yaitu: obyek penelitian, disain penelitian,
gvaglabel penelitian, teknik pengambilan sampel, teknik pengumpulan data, dan teknik
éar%allsns data. Obyek penelitian menjelaskan apa yang menjadi obyek dalam
%;béznelltlan ini. Disain penelitian menjelaskan metode yang dipakai dalam melakukan
ép(iznelitian. Variabel penelitian menjelaskan apa yang menjadi variabel dalam
E?:ei:nelitian ini. Teknik pengambilan sampel menjelaskan teknik yang digunakan untuk

A

mm%mperoleh sampel penelitian, sedangkan teknik pengumpulan data menjelaskan

1N

gteknik:untuk memperoleh data yang akan digunakan dalam penelitian ini. Terakhir,

uej |

gteknikanalisis data menjelaskan teknik yang dipakai dalam menganalisis data yang

w

%kemudlan akan dilakukan pengujian.
O@byek Penelitian

Pada penelitian ini, yang termasuk dalam obyek penelitian adalah perusahaan
yaég melakukan right issue di tahun 2017 sampai 2018 dan terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI). Terdapat 55 perusahaan yang melakukan right issue selama

:Jaquins ueyingaAuaw uep uefgumue

tarllm 2017 sampai 2018. 55 perusahaan yang dijadikan obyek penelitian berasal
da"ri» 8 sektor usaha. Kedelapan sektor usaha tersebut adalah sektor pertanian,
industri dasar dan kimia, aneka industri, industri barang konsumsi, properti , real
estate dan konstruksi bangunan, infrastruktur , utilitas , transportasi, keuangan |,

pefdagangan , jasa dan investasi.
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“~“B.  Disain Penelitian
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Penelitian ini menggunakan metode event study. Menurut Hartono (2017),

event study atau studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar

terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu

I
gpengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi

inﬁormation content) dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk

ni@gexdi

enguiji efisiensi pasar bentuk setengah kuat.

-buepun !6un§U|

“Berdasarkan Cooper dan Schindler ( 2017:96) disain penelitian merupakan

pun

dokumen rancangan awal untuk melengkapi tujuan dan menjawab pertanyaan

bue

pehélitian. Berikut adalah disain penelitian yang digunakan dalam penelitian ini bila

diti‘rjjau dari perspektif yang berbeda:

1. Tingkat Perumusan Masalah
, Merupakan tingkat sejauh mana penelitian telah dirumuskan. Penelitian ini
merupakan penelitian formal, karena bertujuan untuk menguji hipotesis dan
Jnenjawab pertanyaan-pertanyaan penelitian yang diajukan serta melibatkan
Prosedur yang tepat dan spesifikasi sumber data. Tujuan dari disain riset formal
adalah untuk menguji hipotesis penelitian atau jawaban atas rumusan
joértanyaan penelitian.

2. kiMetode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data untuk penelitian ini dilakukan dengan cara observasi
(observational study), secara khusus observasi tidak langsung.

3. Pengendalian Variable-Variabel Oleh Peneliti
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o

Penelitian ini termasuk dalam penelitian desain laporan sesudah fakta
(_ex post facto ), dimana penulis hanya dapat melaporkan apa yang telah terjadi
Sebenarnya dan tidak memiliki kontrol atas variabel dalam arti bahwa peneliti

tidak dapat memanipulasi variabel-variabel yang akan diteliti.

i’ujuan Penelitian

Untuk mengetahui apakah Bursa Efek Indonesia termasuk pasar yang efisien

dalam bentuk setengah kuat secara informasi , penelitian ini termasuk dalam

ﬁenelitian deskriptif, karena penelitian ini dirancang untuk menentukan tingkat

-

hubungan variabel dalam suatu populasi.

I§_imensi Waktu

: Berdasarkan dimensi waktu, penelitian ini termasuk studi lintas bagian (cross-
s:éctional studies) karena data yang dikumpulkan dilakukan satu kali dan
rﬁenyajikan gambaran kejadian dalam satu waktu.

?Ctakupan Topik

7Penelitian ini merupakan studi kasus (case study), karena hasil analisis

penelitian ini dapat memberi jalan keluar dan dijadikan acuan evaluasi bagi

Ejbyek yang diteliti.

£

/ariabel Penelitian

Nariabel penelitian adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang hal

tefSebut, kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2016:38). Penelitian ini

méhggunakan variabel abnormal return sebagai indikator untuk mengetahui ada
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atau tidaknya kandungan informasi pengumuman right issue dan kecepatan reaksi
pasar terhadap pengumuman tersebut. Abnormal return merupakan selisih antara
retlgjjn yang sesungguhnya (actual return) terhadap return yang diharapkan oleh
inv:_E:'stor (expected return).

.’:BxelISIh return akan positif jika return yang didapat (actual return) lebih besar dari

I
~ =
o =
éretlgn yang diharapkan. Sedangkan selisih return akan negatif apabila return yang
o A
gdlp@roleh (actual return) lebih sedikit dari return yang diharapkan (expected return).
Q 3
c wn
‘eMogel yang digunakan untuk menghitung expected return adalah market adjusted
C =
§mo§el Periode peristiwa dalam penelitian ini adalah 5 hari sebelum pengumuman
grlg@ issue (t-5), 1 hari pada hari pengumuman right issue (t=0) dan 5 hari sesudah
Qperfgumuman right issue (t+5).

3

= Periode pengamatan dalam penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut:

=

Q

) Gambar 3.1

=

> Periode Pengamatan

a

L) Periode Pengamatan

5 \

7]

a | | |

e t-5 t-0 t+5

(o 4

%

)

=

Keterangan:

Q.

5 : 5 hari sebelum pengumuman right issue

.g-ll

: 1 hari pada saat pengumuman right issue

5 : 5 hari sesudah pengumuman right issue
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Formulasi perhitungan abnormal return adalah sebagai berikut:
@Return aktual (actual return)
= Return aktual merupakan return yang terjadi pada waktu ke—t yang diperoleh

ngan mencari selisin antara harga sekarang dikurangi dengan harga saham

@\u elg-n |

ari sebelumnya dibagi harga saham hari sebelumnya. Return actual penting

rena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Rumus

rhitungan return saham harian yaitu:

Pit—Pit—1
Ripe D= Pitea

Pit1

(Sumber: Hartono, 2017:284)

Keterangan :
Rit: actual return saham sekuitas i pada hari ke-t
Pit 1 harga saham sekuritas i pada hari ke-t

Pi+1 . harga saham sekuritas i pada hari ke t-1

(31D U Y1) eX13eW.I0U| Uep SIusig INIISUTBONNZRI

Return Ekspektasi (Expected Return)

Return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh

19 IMNISU| =

investor dimasa mendatang. Expected return pada penelitian ini dihitung
menggunakan market-adjusted model. Di mana model ini menganggap
bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas
adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan menggunakan model
ini, maka tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk model

estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return
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indeks pasar. Return pasar menggunakan indeks harga saham gabungan.

Rumus perhitungan return pasar harian yaitu:

_ IHSGy— IHSGp_q
Rm=
IHSGy_4

Sumber: Hartono (2017:428)

Keterangan :
Rm: =return pasar
IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan pada tanggal t
IHSGt1 = Indeks Harga Saham Gabungan sebelum tanggal t
Abnormal Return

Abnormal return adalah selisih antara return sesungguhnya (actual return)
dengan return ekspektasi. Selisih return akan positif jika return yang didapat
lebih besar dari return yang diharapkan. Sedangkan selisinh return akan
negatif apabila return yang diperoleh lebih sedikit dari return yang

diharapkan. Rumus perhitungan abnormal return yaitu:

(319 ueny My exrew.Ioul UEp siusig INMISUI) DX [81 W exdid e (J)

ARit= Rit— E[Rm]

(Sumber: Hartono, 2017:668)

Keterangan:

Ig 3nISu|

ARit = Abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t

Y

= Actual return yang terjadi untuk saham sekuritas ke-i untuk periode
peristiwa ke-t
E(Rm) = Return pasar pada periode peristiwa ke-|.

Menghitung Average Abnormal Return (AAR)
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Average Abnormal Return adalah rata-rata abnormal return seluruh sekuritas
___setiap hari selama periode peristiwa. Average abnormal return untuk hari ke-t
= dapat dihitung berdasarkan rata-rata aritmatika sebagai berikut :

Y RRTN&= E%(=1 RTN; ¢
k
Sumber: Hartono (2017:680)
% , Keterangan:
% RRTNt = average abnormal return pada hari ke-t

; RTNit= abnormal return untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t

K = Jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman event

eAaey ynanjas neje ueibeqgas diznbuaw buede)iq ‘|

Teknik Pengambilan Sampel

* buepun-buepun 1bunpuijig exdig ey

F}bpulasi penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Indﬁonesia (BEI) periode 2017 sampai 2018. Sampel penelitian ini adalah
peﬁusahaan yang melakukan right issue selama periode 2017 sampai dengan
2018. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah

purposive sampling, yaitu populasi yang akan dijadikan sampel penelitian adalah

saﬁnpel yang memenuhi kriteria tertentu yang ditentukan oleh penulis. Kriteria

safmpel dalam penelitian ini yaitu:

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueyuwniuedsusw edue) Iul 5!1%

1. Pﬁerusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2018.

2. ‘7I5erusahaan yang mengumumkan right issue pada tahun 2017 sampai 2018.

3. Papat diketahui secara jelas tanggal pengumumannya yang dapat dilihat dari
web Kustodian Sentral Efek Indonesia. Perusahaan yang tidak diketahui secara

jelas tanggal pengumumannya maka tidak dijadikan sampel penelitian.
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Data perusahaan yang tersedia secara lengkap sehubungan dengan
@ngumuman right issue periode 2017 sampai 2018. Perusahaan yang datanya
tilak lengkap di situs yahoo finance dan investing dalam satu periode maka
=

tfqilak dijadikan sampel penelitian.
Q

. éerusahaan yang dijadikan sebagai sampel adalah perusahaan yang tidak

=

Melakukan corporate action lain, seperti pengumuman stock split, merger, dan

N

§<uisisi selama periode pengamatan, yaitu 11 hari (5 hari sebelum tanggal
ngumuman, sehari pada tanggal pengumuman dan 5 hari setelah tanggal
ngumuman right issue) sehingga terdapat 50 perusahaan yang dijadikan
Tabel 3.1

Proses Pengambilan Sampel

M MImy|ex1rewiojul ug_’p sm'@g 1@1su
3
Ee)
@

4 Keterangan Jumlah Perusahaan
= Perugahaan yang mengumumkan right issue tahun 2017 55
E Q
§ samfrbai 2018
4 Perusahaan yang diketahui tanggal pengumuman nya 55
3 3
4 secéfa jelas
= =
“l Perusahaan yang datanya tersedia secara lengkap 55
d @
g Per@ahaan yang melakukan corporate action lain 2
. El

Jurrgih sampel 53

q
Sum%er: Hasil Pengolahan Data,2019

52

uep)j YIM) eXj3ewLIo)




"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

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

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

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

E. Teknik Pengumpulan Data

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueywniueduaw edue) 1ul siny eAJey yninias neje ueibeqgas diynbusw Buedeyiq *|

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, data
sekunder adalah data-data yang telah tersedia, data yang diperoleh dari pihak lain
yang sebelumnya telah dikumpulkan, diolah dan dipublikasikan, selanjutnya

L=
~dilakukan proses analisis dan interpretasi terhadap data-data tersebut sesuai

o

édengan tujuan penelitian. Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam
gpenelitian ini adalah metode pengumpulan data observasi karena sesuai dengan
éper;’ilitian yang akan dilakukan. Observasi melibatkan kegiatan melihat, mencatat,
émehganalisis, dan menginterpretasikan perilaku, tindakan, atau peristiwa secara

eréncana. Penelitian ini tentu menggunakan observasi non-partisipan karena

buepun

setiap data yang didapatkan bersumber dari data sekunder. Teknik ini dilakukan

dengan mengumpulkan data antara lain dari PT. Bursa Efek Indonesia, yahoo

finance, jurnal-jurnal, artikel, tulisan-tulisan ilmiah dan catatan lain dari media cetak

maspun elektronik. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

1. Data nama perusahaan yang melakukan right issue periode 2017 sampai 2018
Jnelalui web kustodian sentral efek indonesia.

2.ZTanggal pengumuman right issue yang digunakan sebagai event date yang
diambil dari web kustodian sentral efek indonesia.

3.‘I-:J:Iarga saham penutupan harian (closing price) perusahaan yang melakukan
fight issue dalam periode pengamatan, yaitu lima hari sebelum pengumuman
fight issue, satu hari pada pengumuman right issue dan lima hari sesudah
pengumuman right issue yang diambil dari yahoo finance dan investing.

4.1hdeks Harga Saham Gabungan (IHSG) harian yang diambil dari yahoo finance.
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Teknik Analisis Data

Terdapat beberapa metode yang digunakan untuk menganalisis sesuai dengan

kegunaannya masing-masing. Oleh karena itu, penulis dapat memilih metode dan

tekhik analisis yang dapat memberikan hasil yang sesuai. Untuk mempermudah

I
=pentlis dan pengelolaan dan analisis data, penulis menggunakan software

10

korhputer berupa program Microsoft Excel dan Program SPSS versi 25

pydi

Langkah-langkah dalam teknik analisis data adalah sebagai berikut.

. Uji Statistik Deskriptif

Uji statistik deskriptif ini menyatakan gambaran atau deskripsi suatu data

6uepum-6uepu|ﬂ|6unpumg

“yang dilihat dari nilai terendah (minimumy, nilai tertinggi (maximum), nilai rata-

frata (mean) dan tingkat penyimpangan sebaran data (standar deviasi).

2. §Uji Normalitas Data

| Tujuan uji normalitas untuk menentukan uji statistik yang akan digunakan
‘d‘alam penelitian yaitu jika data yang dipergunakan berdistribusi normal maka
pengujian dilakukan dengan uji parametrik one-sample t test, sementara jika
idata yang dipergunakan berdistribusi tidak normal, maka uji yang digunakan
}adalah uji non-parametrik one-sample kolmogorov smirnov test. Uji nhormalitas
wyang digunakan dalam penelitian ini adalah uji one sample kolmogorov-smirnov
?tést. Pedoman pengambilan keputusan dalam uji normalitas data dengan
menggunakan one sample Kolmogorov-Smirnov test dengan membandingkan

antara nilai signifikansi yang didapat dengan tingkat a yang digunakan, dimana

amodel regresi dapat dikatakan berdistribusi normal apabila :

— 54
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a. Nilai signifikansi atau nilai probabilitas < 0,15 maka distribusi data adalah
é’bdak normal.

B. Nilai signifikansi atau nilai probabilitas > 0,15 maka distribusi data adalah
<

ormal.
ji Hipotesis
- Penguijian 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 issue.

2) Menentukan Hipotesis Alternatif (Hal)

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) Menentukan apakah hipotesis diterima atau ditolak.
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(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 tidak terdapat abnormal return yang signifikan di seputar
tanggal pengumuman right issue.

b.‘ Pengujian Hipotesis 2: Kecepatan Reaksi Pasar.

iPengujian hipotesis kedua dilakukan dengan melihat hasil pengujian

d

abnormal return yang signifikan pada tanggal pengumuman right issue. Apabila
tiardapat nilai abnormal return yang hanya signifikan pada hari pengumuman
right issue maka pasar bereaksi secara cepat dan dapat dikatakan bahwa pasar

riﬁodal tersebut sudah efisien setengah kuat secara informasi . Hal ini mengacu
K;ada konsep efisiensi pasar. Pasar yang efisien secara informasi bereaksi
éecara cepat yaitu hanya di waktu pengumuman saja, dalam hal ini
péngumuman 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.

. =Penguijian 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 melihat reaksi pasar
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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 setengah kuat secara informasi apabila
pasar bereaksi secara cepat dan tidak berkepanjangan serta segera menuju
ke harga keseimbangan baru terhadap suatu informasi. Sehingga Bursa Efek
Indonesia sudah efisien bentuk setengah kuat secara informasi terhadap
pengumuman right issue apabila pengumuman right issue mengandung

informasi dan pasar bereaksi cepat terhadap pengumuman tersebut.
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