
 

 
 

  

REAKSI PASAR ATAS PENGUMUMAN RIGHT ISSUE 

DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

 

RINGKASAN SKRIPSI 

 

 

 

 

 

 

FERLIAN PASYA 

NIM: 2022048 

 

 

 

PROGRAM STUDI MANAJEMEN 

FAKULTAS BISNIS DAN AKUNTANSI 

UNIVERSITAS KATOLIK MUSI CHARITAS 

PALEMBANG 

2024



 
 

1 

 

 
 

REAKSI PASAR ATAS PENGUMUMAN RIGHT ISSUE DI 

BURSA EFEK INDONESIA 

 

Ferlian Pasya 

Program Studi Manajemen, Fakultas Bisnis dan Akuntansi 

Universitas Katolik Musi Charitas 

Jl. Bangau No. 60 Palembang 

E-mail: ferlianp05@gmail.com 

 

ABSTRAKSI 

Pelaksanaan right issue didasarkan pada alasan yang berbeda dari setiap 

perusahaan, namun maksud yang sama yaitu mendapatkan suntikan dana dari 

investor. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar atas pengumuman 

right issue yang dilakukan oleh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Penelitian ini meneliti perusahaan yang menerbitkan right issue pada tahun 

2017-2022 dengan menggunakan data sekunder. Dengan menggunakan metode 

purposive sampling, diperoleh 68 perusahaan dengan total 91 sampel penelitian. 

Pengukuran abnormal return menggunakan metode Market Model dengan periode 

estimasi 100 hari dan 21 hari untuk periode peristiwa. Pengkajian hipotesis 

menggunakan alat uji t-test. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pasar bereaksi 

positif signifikan pada pengumuman right issue. Setelah dikelompokkan, pasar 

hanya memberikan reaksi signifikan pada penerbitan dengan tujuan restrukturisasi 

modal dan ekspansi usaha, sedangkan untuk tujuan investasi, penambahan modal 

kerja, dan pelunasan hutang tidak memberikan reaksi apapun. 

 

Kata kunci: Right Issue, Abnormal Return, Market Model 

 

ABSTRACT 
The execution of the right issue is based on different business objectives, but it 

always aims to obtain investor funds. This study aims to understand market reaction 

to right issue activity carried out by companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange. Using secondary data, this study examines businesses that deal with 

right issues between 2017 and 2022. Utilizing the purposive sampling method, 68 

companies with a total of 91 research samples were involved. The abnormal return 

is calculated using the Market Model method with an estimation period of 100 days 

and 21 days for the study period. To test hypotheses, the t-test alpha is used. The 

research funding indicates that the market is positively sensitive to the right issue. 

After the classification, the market only responds significantly to companies that 

aim to capital restructuring and business expansion while the investing, additional 

working capital, and debt repayment do not generate any market reaction. 

 

Keywords: Right Issue, Abnormal Return, Model Market 
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PENDAHULUAN 

Perusahaan selalu berusaha mempertahankan citra baiknya dengan cara 

menyampaikan pengumuman menarik untuk investor. Pengumuman yang 

diantisipasi adalah pengumuman aksi korporasi. Menurut Soetiono (2016), salah 

satu aksi korporasi yang dapat dilakukan oleh perusahaan adalah penambahan 

modal melalui HMETD (Hak Memesan Terlebih Dahulu) atau right issue. 

Sepanjang tahun 2017 sampai dengan 2022, penawaran right issue masih terus 

tetap eksis. Jika dibandingkan dengan private placement, penawaran right issue 

menjadi aksi korporasi yang lebih banyak dipilih oleh emiten. Pada tahun 2021, 

nilai emisi yang dikeluarkan right issue sebesar 197,27 triliun. Badollahi et al. 

(2020) mengatakan alasan perusahaan memilih right issue karena bisa lebih 

menghemat biaya yang harus dikeluarkan yang disebabkan oleh tidak adanya biaya 

penjamin (underwriter), serta adanya keinginan untuk mencapai likuiditas saham. 

Dari sisi investor, ada kesempatan untuk menikmati abnormal return karena 

adanya perubahan harga di sekitar hari pengumuman right issue. Abnormal return 

muncul akibat adanya selisih nilai actual return dan expected return (Felicia & 

Salim, 2019). Nilai abnormal return dapat dipengaruhi oleh tujuan-tujuan 

perusahaan menerbitkan right issue. Setidaknya, ada lima tujuan perusahaan 

menerbitkan right issue, yaitu untuk investasi, modal kerja, pelunasan hutang, 

restrukturisasi usaha, dan ekspansi usaha. 

 

PERMASALAHAN 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka rumusan masalah yang akan 

diteliti dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat reaksi pasar di sekitar hari pengumuman right issue? 

2. Apakah terdapat reaksi positif pada pasar di sekitar hari pengumuman right 

issue dengan tujuan investasi? 

3. Apakah terdapat reaksi positif pada pasar di sekitar hari pengumuman right 

issue dengan tujuan penambahan modal kerja? 

4. Apakah terdapat reaksi negatif pada pasar di sekitar hari pengumuman right 

issue dengan tujuan pelunasan hutang? 



 
 

3 

 

 
 

5. Apakah terdapat reaksi positif pada pasar di sekitar hari pengumuman right 

issue dengan tujuan restrukturisasi modal? 

6. Apakah terdapat reaksi positif pasar di sekitar hari pengumuman right issue 

dengan tujuan ekspansi usaha? 

 

LANDASAN TEORI 

Signalling Theory 

Spence menemukan signaling theory atau teori sinyal pertama kali pada tahun 

1973. Teori sinyal dapat diartikan sebagai teori yang mengupas mengenai ragam 

sinyal yang muncul dari suatu keputusan yang diambil oleh perusahaan. (Jogiyanto, 

2000 dalam Febriansyah et al., 2021). 

 

Teori Efficient Market Hypothesis 

Teori Hipotesis Pasar Efisien atau Efficient Market Hypothesis (EMH) 

dijelaskan oleh Fama (1970) dimana Fama mengemukakan bahwa kondisi dimana 

harga-harga saham yang ada di pasar mampu dan sudah sesungguhnya 

mencerminkan informasi yang tersedia, maka itulah pasar efisien  (Hartono, 2017).  

 

Event Study 

Event study atau studi peristiwa adalah alat standar untuk mengukur pengaruh 

suatu pengumuman terhadap hal lain (Krivin et al., 2005). Pada penelitian ini, 

periode estimasi yang digunakan adalah 100 hari sebelum pengumuman dan 

periode peristiwa adalah 10 hari sebelum pengumuman, saat pengumuman, dan 10 

hari setelah pengumuman. 

 

Right Issue 

Right Issue atau Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) adalah aksi 

korporasi untuk mendapatkan dana segar dari para masyarakat dengan cara 

menerbitkan saham baru untuk ditawarkan kepada investor terdahulu dengan harga 

yang lebih rendah. 
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Tujuan Penerbitan Right Issue 

Investasi 

Investasi adalah suatu aksi penanaman dana dengan harapan memperoleh 

keuntungan atau menambah dana dalam bentuk saham yang telah ditanamkan di 

masa depan (Adnyana, 2020). 

 

Modal Kerja 

Modal kerja yang dimaksud adalah working capital yang mana sifatnya 

berjangka pendek dan digunakan untuk menyediakan kebutuhan bahan baku, aktiva 

tetap yang menyokong kegiatan operasional, membayar gaji karyawan, dan biaya-

biaya lainnya (Ichfan et al., 2019). 

 

Pelunasan Hutang 

Menurut Hertina et al. (2019) hutang adalah sebagian dana yang digunakan 

perusahaan untuk memenuhi kebutuhannya sehingga hutang dianggap sebagai 

salah satu aspek penting di dalam suatu perusahaan. 

 

Restrukturisasi Modal 

Dalam perjalanannya selama perusahaan beroperasi, penting untuk perusahaan 

melakukan pemisahan kepemilikan, antara pemiliknya sendiri dan pengendali 

(Hatta, 2018). Hal ini dilakukan agar perusahaan memiliki kemampuan untuk 

mengelola risiko yang mungkin terjadi di dalam perusahaan. 

 

Ekspansi Usaha 

Ekspansi pada kasus ini berarti ekspansi usaha adalah untuk meningkatkan atau 

memperbesar usaha yang juga dapat diartikan sebagai upaya pertumbuhan aktivitas 

ekonomi dan dunia usaha (cnnindonesia.com).  

 

Return dan Abnormal Return 

Return adalah tingkat keuntungan yang diterima investor karena melakukan 

penanaman dana. Menurut Jogiyanto (1998) dalam  Nugraha & Rochmawati, 2013) 
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ada dua jenis return, yaitu realized return (return sesungguhnya) dan expected 

return (return yang diharapkan). Abnormal return adalah selisih dari realized 

return dan expected return. 

 

Pengembangan Hipotesis 

Apabila sinyal tersebut dapat memberikan cukup informasi kepada investor, 

maka ada dua kemungkinan reaksi investor terkait pengumuman right issue, yaitu 

investor dapat bereaksi secara positif atau malah negatif. 

Ha : Ada reaksi pasar di sekitar hari pengumuman right issue. 

 

Investasi diasumsikan dapat memberikan reaksi positif pada pasar dikarenakan 

adanya keinginan dari manajemen keuangan perusahaan untuk mengelola keuangan 

perusahaan yang nantinya bertujuan untuk memakmurkan semua pemilik 

perusahaan, termasuk para investor (Suteja, 2013). 

Ha1 : Ada reaksi positif pada pasar di sekitar hari pengumuman right issue 

dengan tujuan investasi. 

 

Penambahan modal kerja diasumsikan memberikan reaksi positif karena 

manajer keuangan dinilai mengelola aktiva lancarnya, bahkan hutang lancarnya 

untuk menyokong keberlangsungan usaha (Hatta, 2018). Hal ini juga didukung 

dengan adanya asumsi bahwa investor akan memberikan perhatian lebih karena 

artinya akan ada peningkatan kegiatan operasional perusahaan. 

Ha2 : Ada reaksi positif pada pasar di sekitar hari pengumuman right issue 

dengan tujuan penambahan modal kerja. 

 

Menurut Hatta (2018) perusahaan yang menerbitkan right issue dengan tujuan 

untuk melunasi hutang-hutangnya memiliki porporsi hutang yang cenderung buruk 

sehingga ada kemungkinan bahwa meskipun hutang sudah dilunasi, pengembangan 

perusahaan masih tidak berjalan dengan baik. 

Ha3 : Ada reaksi negatif pada pasar di sekitar hari pengumuman right issue 

dengan tujuan pelunasan hutang. 
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Tujuan restrukturisasi modal dilakukan adalah upaya untuk mengurangi pay debt 

ratio (Hatta, 2018). Selain alasan tersebut, investor cenderung mencegah risiko 

dilusi sehingga mereka menggunakan hak mereka atas saham baru. 

Ha4 : Ada reaksi positif pada pasar di sekitar hari pengumuman right issue 

dengan tujuan restrukturisasi modal. 

 

Right issue dengan tujuan ekspansi usaha dapat mendatangkan reaksi positif 

karena dianggap perusahaan sudah memiliki tujuan untuk efisiensi, meningkatkan 

profit atau keuntungan, dan meningkatkan kemampuan kompetitif. Sumantika 

(2019) menyampaikan bahwa investor mempertimbangkan usaha ekspansi ini dapat 

membawa nilai NPV yang positif sehingga bersedia menanamkan dananya. 

Ha5 : Ada reaksi positif pada pasar di sekitar hari pengumuman right issue 

dengan tujuan ekspansi usaha. 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah penelitian empiris dengan pendekatan studi 

peristiwa atau event study. 100 hari periode estimasi dan 21 hari periode peristiwa. 

 

Ukuran Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel 

Dengan menggunakan purposive sampling, kriteria sampel adalah: 

1. Perusahaan yang menerbitkan right issue lengkap dengan prospektusnya yang 

dapat diakses selama periode 2017-2022. 

2. Perusahaan yang tidak pernah tersuspensi oleh BEI pada periode 2016-2022. 

3. Perusahaan yang aktif mendagangkan saham sejak 2016-2022. 

4. Perusahaan yang tidak melakukan aksi korporasi di luar aksi korporasi right 

issue, seperti akuisisi atau penggantian nama selama periode 2017-2022. 

 

Jenis dan Sumber Data 

Data perusahaan-perusahaan yang melakukan right issue pada tahun 2017-2022 

diperoleh dari www.idx.co.id dan www.ksei.co.id. Prospektus perusahaan diakses 

http://www.idx.co.id/
http://www.ksei.co.id/
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melalui aplikasi RTI Business dan website resmi masing-masing perusahaan. Untuk 

harga saham harian perusahaan dan harga IHSG diperoleh dari website 

www.yahoo.finance.com.   

 

Ukuran Abnormal Return 

1. Actual return dapat dihitung dengan (Hartono, 2017): 

 

 

2. Expected Return dihitung dengan menggunakan dua cara, yaitu: 

a. Merumuskan nilai OLS (Ordinary Least Square):  

 

b. Menggunakan model ekspektasi untuk mengestimasi return ekspektasi di 

periode jendela 

3.    Besaran abnormal return dapat dihitung dengan cara (Hartono, 2017): 

 

 

Gambar 1 

Kerangka Berpikir 
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Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah sekumpulan data dimana masing-masing 

karakteristiknya merupakan karakteristik distribusi data tersebut dan digunakan 

untuk menggambarkan fenomena (Hartono, 2016). 

 

Uji Asumsi Klasik 

Analisis Uji Normalitas 

Uji ini digunakan sebagai prasyarat untuk melakukan uji statistika parametrik 

(Widana & Muliani, 2020). Pengujian normalitas menggunakan tingkat kesalahan 

0,05% atau α = 0,05%. 

Ha : sig. < 0,05 maka data terdistribusi tidak normal. 

 

Analisis Run Test 

Run Test adalah suatu alat uji yang bermanfaat untuk mengukur kerandoman 

(acak) populasi yang ada di suatu sampel (Karmini, 2020). 

Ha: sig. < 0,05 maka data tidak bersifat acak. 

 

Analisis Paired Sample T-Test dan One Sample T-Test 

Paired Sample T-Test adalah alat uji yang digunakan untuk mengukur dua 

sampel yang berpasangan (paired), sedangkan alat uji One sample t-test digunakan 

untuk menguji apakah suatu nilai untuk membandingkan rata-rata sampel berbeda. 

Nilai spesifik yang dimaksud adalah nilai parameter pengukuran jumlah populasi 

(Nuryadi et al., 2017). 

Ha: sig. < 0,05 maka ada reaksi/perbedaan reaksi pasar baik sebelum atau sesudah 

pengumuman. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Pengumpulan Data Penelitian 
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Tabel 1 

Kriteria dan Jumlah Sampel Penelitian Perusahaan Yang Melakukan 

Penawaran Right  Issue 

No. Kriteria Jumlah 

1. 

Perusahaan yang menerbitkan right issue lengkap dengan 

prospektusnya yang dapat diakses selama periode 2017-

2022. 

182 

2. 
Perusahaan yang tidak pernah tersuspensi oleh BEI selama 

periode 2016-2022. 
(88) 

3. 
Perusahaan yang aktif mendagangkan saham sejak 2016-

2022. 
(1) 

4. 

Perusahaan yang tidak melakukan aksi korporasi di luar 

right issue, seperti akuisisi atau penggantian nama selama 

periode 2017-2022. 

(2) 

 Jumlah perusahaan yang digunakan menjadi sampel 91 

Sumber: Data diolah, 2023 

 

Tabel 2 

Klasifikasi Perusahaan Berdasarkan Tujuan Penggunaan Dana Right Issue 

Tujuan Investasi 
Modal 

Kerja 

Pelunasan 

Hutang 

Restrukturisasi 

Modal 

Ekspansi 

Usaha 

Jumlah 7 10 20 22 32 

Sumber: Data diolah, 2023 

 

Tabel 3 

Statistik Deskriptif Reaksi Pasar di Sekitar Hari Pengumuman Right Issue 

Klasifikasi 

Right Issue 
N 

AAR 

Sebelum 

AAR 

Setelah 

Nilai 

Maksi-

mum 

Nilai 

Mini-

mum 

Standar 

Deviasi 

Keseluruhan 63 -0,0034 -0,0005 0,0173 -0,0196 0,0079 

Investasi 49 -0,0118 -0,0059 0,0890 -0,0770 0,0358 

Modal Kerja 9 -0,0053 -0,0167 0,0229 -0,0531 0,0166 

Pelunasan 

Hutang 
161 -0,0067 -0,0089 0,0555 -0,0741 0,0230 

Restrukturisasi 

Modal 
18 -0,0037 0,0081 0,0498 -0,0266 0,0138 

Ekspansi 

Usaha 
23 0,0096 0,0172 0,033 0,0000 0,0079 

Sumber: Data diolah, 2023 
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Dari hasil pengujian, pengujian secara keseluruhan (-0,0034 < -0,0005), tujuan 

investasi (-0,0118 < -0,0059), tujuan restrukturisasi modal (-0,0031 < 0,0081), dan 

ekspansi usaha (0,0096 < 0,0172) mengalami peningkatan AAR. Sisanya, terjadi 

penurunan AAR yang artinya menandakan bahwa pasar bersikap negatif, seperti 

penerbitan right issue dengan tujuan penambahan modal kerja (-0,0053 > -0,0167) 

dan pelunasan hutang (-0,0067 > -0,0089). 

Nilai maksimum untuk pengujian secara keseluruhan adalah 0,0173 dan nilai 

minimumnya adalah -0,0196 dengan penyimpangan sebesar 0,0079. Untuk tujuan 

investasi, nilai maksimumnya adalah 0,0890 dan nilai minimumnya adalah -0,0070 

dengan penyimpangan sebesar 0,0358. Nilai maksimum untuk pengujian pada 

modal kerja adalah 0,0229 dan nilai minimumnya adalah -0,0531 dengan 

penyimpangan sebesar 0,0166. Pada tujuan pelunasan hutang, nilai maksimumnya 

adalah 0,0555 dan nilai minimumnya adalah -0,0741 dengan penyimpangan sebesar 

0,0166. Untuk tujuan restrukturisasi modal, nilai maksimum dan minimumnya 

adalah 0,0498 dan -0,0266 dengan penyimpangan sebesar 0,0138. Terakhir, nilai 

maksimum untuk ekspansi usaha adalah 0,033 dan nilai minimumnya adalah 0 

dengan penyimpangan 0,0079. 

 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Tabel 4 

Uji Normalitas 

Sumber: Data diolah, 2023 

Klasifikasi Right Issue 

Nilai Sig. Uji K-S 

Sebelum 

Pengumuman 

Setelah 

Pengumuman 

Keseluruhan 0,200 0,065 

Investasi 0,135 0,802 

Modal Kerja 0,200 0,200 

Pelunasan Hutang 0,079 0,200 

Restrukturisasi Modal 0,200 0,200 

Ekspansi Usaha 0,107 0,200 
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Tabel 4 menunjukkan hasil uji normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov dan 

semua sampel dan data sudah tersebar dengan normal. 

 

2. Hasil Uji Run Test 

Tabel 5 

Hasil Uji Run Test 

Klasifikasi Right Issue 

Uji Run Test 

Sebelum 

Pengumuman 

Setelah 

Pengumuman 

Keseluruhan 0,8973 0,5363 

Investasi 1,0000 0,9976 

Modal Kerja 0,1598 0,9680 

Pelunasan Hutang 0,8121 0,0691 

Restrukturisasi Modal 0,2244 0,2244 

Ekspansi Usaha 0,662 0,398 

Sumber: Data diolah, 2023 

 

Tabel 5 menampilkan hasil kajian dari run test. Hasilnya menunjukkan bahwa 

semua data sudah tersebar secara acak atau tidak membentuk pola apapun (random). 

 

Hasil Uji Hipotesis 

1. Paired Sample T-Test 

Tabel 5 

Uji Paired Sample T-Test 

Paired Sample T-Test 

 Sampel Rata-rata Sig. Keterangan 

Keseluruhan 63 0,002927 0,048 Signifikan 

Investasi 49 0,0059 0,398 Tidak Signifikan 

Modal Kerja 9 -0,0113 0,177 Tidak Signifikan 

Pelunasan Hutang 161 -0,0022 0,395 Tidak Signifikan 

Restrukturisasi Modal 18 0,0118 0,015 Signifikan 

Ekspansi Usaha 23 0,0076 0,003 Signifikan 

Sumber: data diolah, 2023 
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Berdasarkan uji Paired Sample T-Test, hasil yang menunjukkan signifikan 

perbedaan antara sebelum dan sesudah pengumuman adalah pengujian sampel 

secara keseluruhan (0,048) dan pada penerbitan right issue dengan tujuan 

restrukturisasi modal (0,015) serta ekspansi usaha (0,003). Sedangkan hasil tidak 

signifikan ditunjukkan pada pengujian untuk penerbitan right issue dengan tujuan 

investasi (0,398), modal kerja (0,177), dan pelunasan hutang (0,395). 

 

2. One Sample T-Test 

Tabel 6 

Hasil Uji One Sample T-Test 

One Sample T-Test 

 Periode Rata-rata T Sig. Keterangan 

Keseluruhan 

t-8 -0,0081 -2,517 0,014 Signifikan 

t-7 -0,0101 -2,298 0,025 Signifikan 

t+7 -0,0099 -2,253 0,028 Signifikan 

Investasi t+9 0,0722 3,0336 0,023 Signifikan 

Modal Kerja t+8 -0,0387 -3,063 0,016 Signifkan 

Pelunasan Hutang t-5 -0,0178 -2,2206 0,039 Signifikan 

Restrukturisasi 

Modal 

t-5 -0,0071 -2,2041 0,042 Signifikan 

t-2 -0,0142 -2,2571 0,037 Signifikan 

Ekspansi Usaha t+8 -0,017 -3,0172 0,006 Signifikan 

Sumber: Data diolah, 2023 

 

Dari One Sample T-Test terdapat hari-hari yang reaksinya signifikan. Secara 

keseluruhan, pasar menunjukkan reaksi pada t-8, t-7, dan t+7 dengan nilai negatif; 

pada kelompok investasi pasar menunjukkan reaksi positif pada t+9; pada 

kelompok modal kerja, pasar memberikan reaksi negatif pada t+8; pada kelompok 

pelunasan hutang, pasar memberikan reaksi negatif pada t-5; pada kelompok 

restrukturisasi hutang, pasar menunjukkan reaksi negatif pada t-5 dan t-2; dan pada 

kelompok ekspansi usaha, pasar menunjukkan reaksi negatif pada t+8. 
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Pembahasan Hasil Analisis 

1. Reaksi Pasar di Sekitar Hari Pengumuman Right Issue 

Berdasarkan uji Paired Sample T-Test, pasar memberikan reaksi signifikan di 

sekitar hari pengumuman right issue yang mana artinya menyetujui Ha. Hasil ini 

membuktikan bahwa investor mendapat sinyal “good news”. Secara One Sample T-

Test, ditemukan nilai signifikan pada dua hari sebelum pengumuman, yaitu t-8 dan 

t-7 yang menjadi indikasi bahwa adanya kemungkinan kebocoran informasi. 

Setelah pengumuman, ada reaksi signifikan pada t+7 dimana menunjukkan bahwa 

benar adanya investor memberikan reaksi tetapi reaksi yang diberikannya terlalu 

lamban. Atas kondisi ini, maka teori sinyal masih sejalan dengan hasil penelitian, 

namun pasar tidak bisa dikategorikan sebagai pasar efisien setengah kuat. 

 

2. Reaksi Positif pada Pasar di Sekitar Hari Pengumuman Right Issue dengan 

Tujuan Investasi 

Berdasarkan uji Paired Sample T-Test, pasar dinyatakan menolak Ha1 karena 

ditemukan tidak ada reaksi positif di sekitar pengumuman right issue dengan tujuan 

investasi. Hal ini terjadi karena jumlah sampel yang terlalu sedikit sehingga tidak 

bisa menjadi representasi hasil. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori sinyal. 

Dengan One Sample T-Test, ditemukan reaksi positif signifikan di sekitar hari 

pengumuman yaitu pada t+9. Artinya, ada “sinyal” positif yang diterima oleh 

investor dan Ha1 diterima. Namun, kondisi pasar dinyatakan sebagai pasar bukan 

efisien setengah kuat karena reaksi baru terjadi pada t+9, terlalu jauh dari hari 

pengumuman. 

 

3. Reaksi Positif pada Pasar di Sekitar Hari Pengumuman Right Issue dengan 

Tujuan Modal Kerja 

Paired Sample T-Test menunjukkan bahwa tidak ada reaksi positif signifikan 

di sekitar hari pengumuman right issue dengan tujuan modal kerja atau dengan kata 

lain Ha2 ditolak. Pengujian ini menunjukkan bahwa adanya penurunan AAR 

setelah pengumuman dirilis. Hal ini disebabkan karena ukuran perusahaan masih 

kecil dan perusahaan masih baru di BEI sehingga belum ada kepercayaan investor 
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untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Dengan One Sample T-Test dapat dilihat 

bahwa ada reaksi negatif signifikan pada t+8 dan Ha2 juga ditolak. Hasil ini 

menunjukkan pasar bereaksi, namun kondisinya masih tidak efisien setengah kuat. 

 

4. Reaksi Negatif Pasar di Sekitar Hari Pengumuman Right Issue dengan 

Tujuan Pelunasan Hutang 

Dengan menggunakan Paired Sample T-Test, pengujian untuk Ha3 ditolak 

karena tidak ditemukan reaksi negatif signifikan di sekitar hari pengumuman right 

issue dengan tujuan pelunasan hutang. Hal ini disebabkan karena adanya investor 

yang memilih acuh dengan pengumuman tersebut yang disebabkan karena 

pengumuman tersebut tidak terlalu penting. Namun, dengan pengujian One Sample 

T-Test dapat dilihat bahwa sebenarnya ada reaksi negatif signifikan pada t-5 

sehingga Ha3 dapat diterima. Reaksi yang negatif ini menunjukkan bahwa ada 

sebagian investor yang telah menerima sinyal terlebih dahulu dan memutuskan 

untuk menjual saham-sahamnya. Kondisi ini menunjukkan bahwa pasar tidak 

efisien setengah kuat. 

 

5. Reaksi Positif Pasar di Sekitar Hari Pengumuman Right Issue dengan 

Tujuan Restrukturisasi Modal 

Dari uji Paired Sample T-Test membuktikan bahwa ada reaksi positif di sekitar 

hari pengumuman right issue dengan tujuan restrukturisasi modal yang artinya Ha4 

diterima dan sejalan dengan teori sinyal. “Good news” dianggap karena perusahaan 

ingin menghindari pay debt ratio (Hatta, 2018) dan sebagian masyarakat 

mempertahankan persentase kepemilikan sahamnya sehingga memilih untuk 

menggunakan haknya agar tidak terjadi dilusi saham. Dengan menggunakan One 

Sample T-Test, ditemukan ada reaksi negatif signifikan pada t-5 dan t-2. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa adanya kebocoran informasi sebelum pengumuman 

diumumkan. Hasil ini menunjukkan bahwa Ha4 ditolak dan kondisi pasar adalah 

tidak efisien setengah kuat. 
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6. Reaksi Positif Pasar di Sekitar Pengumuman Right Issue dengan Tujuan 

Ekspansi Usaha 

Uji Paired Sample T-Test membuktikan bahwa ada reaksi positif di sekitar hari 

pengumuman right issue dengan tujuan ekspansi usaha dan membuktikan bahwa 

Ha5 diterima. Informasi baik ini dianggap masyarakat sebagai adanya keingininan 

perusahaan untuk bersaing dengan pesaing dan terus mengefisiensikan usahanya 

(Hatta, 2018). Dari One Sample T-Test, ditemukan ada reaksi negatif signifikan 

pada t+8. Hasil ini menunjukkan bahwa adanya investor yang menjual sahamnya 

kembali karena ada informasi terkait perusahaan-perusahaan tersebut. Kondisi ini 

mengindikasikan bahwa pasar berada di kondisi tidak efisien setengah kuat secara 

informasi. 

 

PENUTUP 

Simpulan 

Berdasarkan hasil pengujian yang dibahas pada bab Hasil dan Pembahasan, 

maka peneliti menarik kesimpulan bahwa: 

1. Ada reaksi pasar di sekitar hari pengumuman right issue dengan menggunakan 

alat uji Paired Sample T-Test dan One Sample T-Test. 

2. Tidak ada reaksi positif pasar di sekitar hari pengumuman right issue dengan 

tujuan investasi melalui uji Paired Sample T-Test, namun ada reaksi positif 

pasar di sekitar hari pengumuman right issue dengan tujuan investasi jika diuji  

One Sample T-Test. 

3. Tidak ada reaksi positif pasar di sekitar hari pengumuman right issue dengan 

tujuan modal kerja jika diuji menggunakan Paired Sample T-Test, namun ada 

reaksi negatif pasar di sekitar hari pengumuman right issue dengan tujuan 

modal kerja jika diuji menggunakan One Sample T-Test. 

4. Tidak ada reaksi negatif pasar di sekitar hari pengumuman right issue dengan 

tujuan pelunasan hutang jika diuji menggunakan Paired Sample T-Test, namun 

ada reaksi negatif pasar di sekitar hari pengumuman right issue dengan tujuan 

pelunasan hutang jika diuji menggunakan One Sample T-Test. 
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5. Ada reaksi positif pasar di sekitar hari pengumuman right issue dengan tujuan 

restrukturisasi modal jika diuji menggunakan Paired Sample T-Test, namun 

ada reaksi negatif pasar di sekitar hari pengumuman right issue dengan tujuan 

restrukturisasi modal jika diuji menggunakan One Sample T-Test. 

6. Ada reaksi positif pasar di sekitar hari pengumuman right issue dengan tujuan 

ekspansi usaha jika diuji menggunakan Paired Sample T-Test, namun ada 

reaksi negatif pasar di sekitar hari pengumuman right issue dengan tujuan 

ekspansi usaha jika diuji menggunakan One Sample T-Test. 

 

Keterbatasan 

Adapun beberapa keterbatasan yang kemungkinan dapat mempengaruhi hasil 

penelitian, antara lain: 

1. Perusahaan-perusahaan yang menerbitkan right issue hanya dibedakan 

berdasarkan tujuan penerbitan right issue. 

2. Pengujian pada penelitian ini menggunakan metode statistika, yaitu Market 

Model. 

 

Saran 

Beberapa saran yang dapat digunakan untuk memperbaiki hasil temuan pada 

penelitian berikutnya adalah sebagai berikut:  

1. Penelitian bisa menggunakan kembali klasifikasi tujuan right issue, tetapi 

harus memperhatikan jumlah sampelnya kembali. Saran lain dapat 

menggunakan klasifikasi yang lain, seperti bidang industrinya. 

2. Penelitian selanjutnya bisa menggunakan meodel disesuaikan dengan pasar 

seperti Market Adjusted Model atau model-model ekonomika seperti CAPM 

atau APT. 
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