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Abstract 

The purpose of this study was to see how the effect of the an-
nouncement public offering (Rights Issue) to the reaction of the market 
(market return). And see how the influence of some relevant factors 
that may cause reactions of market (market return) to the announ-
cement of the public offering (Rights Issue). The population of this 
research are firms that issue right on the Indonesia Stock Exchange. 
Samples taken are companies that issue right in the period July 2009-
December 2011. The method used, namely: Statistical Methods of Non 
Parametric Sign Test and Parametric Statistical Methods. Analysis and 
data processing are performed to analyze the stock price return, using 
the sign test, whereas the analysis and processing of data to analyze 
the effect and degree of closeness between the variables were 
examined using Multiple Regression. The results of this study indicate 
that the market reaction to the announcement of the public offering at 
t = 0 or at the public offering date of the announcement is negative. 
Similarly, for t = -1 to t = +1 and after the date of the announcement of 
the rights issue at t = + 1 to t = + 5 occurred significantly negative 
market response. Using Non-Parametric Sign Test test has occurred 35 
event announcement public offering that responded negatively by the 
market of a total of 52 events. For durability factor in the stock market 
through the capitalization of listed companies by size (SIZE) in this 
study the coefficient is positive but not significant. For the discount 
factor coefficient is significantly negative. To factor the large number of 
new stock price relative to the old stock price outstanding (Relative 
Offering Price) results obtained from the research above has a negative 
coefficient but is not significant. And for liquidity variable coefficient 
obtained is positive but not significant. 
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PENDAHULUAN 
 

Penawaran saham setelah go public 
disebut juga dengan seasoned equity offering 
yang terdiri atas dua tipe yaitu right issue 
dan under-writer public offering. Seasoned 
equity offerings merupakan penawaran sa-
ham tambahan yang dilakukan perusahaan 
yang listed di pasar modal, diluar saham yang 
terlebih dahulu beredar di masyarakat mela-
lui Initial Public Offerings (IPO) (Megginson, 
1997). Penawaran ini dilakukan karena pe-
rusahaan tersebut membutuhkan tambahan 
dana untuk membiayai kegiatan usaha atau 
membayar hutangnya yang jatuh tempo. 
Penjualan Seasoned Securities ini dapat dila-
kukan dengan, pertama, menjual hak (right) 
kepada pemegang saham lama untuk mem-
beli saham baru dengan harga tertentu-di-
sebut dengan rights issues. Kedua, dijual ke-
pada setiap investor yang ingin membeli 
sekuritas baru tersebut melalui second 
offerings, third offerings dan seterusnya. Na-
mun perusahaan dengan kepemilikan yang 
terkonsentrasi akan cenderung mengguna-
kan right issue untuk menambah ekuitas ba-
runya (Eckbo dan Masulis, 1992).  

Emiten lebih menyukai melakukan 
penawaran umum terbatas (Right Issue) da-
lam menambah modal karena prosesnya le-
bih mudah, murah dan lebih cepat jika di-
bandingkan dengan IPO. 

Right merupakan surat berharga yang 
memberikan hak bagi pemodal untuk mem-
beli saham baru yang dikeluarkan emiten. 
Right merupakan produk derivatif atau turu-
nan dari saham. Kebijakan untuk melakukan 
right issue merupakan upaya emiten untuk 
menambah saham yang beredar, guna me-
nambah modal perusahaan. Sebab dengan 
pengeluaran saham baru itu, berarti pemo-
dal harus mengeluarkan uang untuk membeli 
right. Kemudian uang ini akan masuk ke mo-

dal perusahaan. Karena merupakan hak, ma-
ka investor tidak terikat harus membelinya. 
Ini berbeda dengan saham bonus atau di-
viden saham, yang otomatis diterima oleh 
pemegang saham. Karena membeli right be-
rarti membeli hak untuk membeli saham, 
maka kalau pemodal menggunakan haknya 
otomatis pemodal telah melakukan pembe-
lian saham. Dengan demikian, maka imbalan 
yang akan didapat oleh pembeli right adalah 
sama dengan membeli saham, yaitu dividen 
dan capital gain. Ada risiko yang harus di-
terima oleh pemodal, baik mereka yang me-
realisasikan haknya atau tidak dalam right 
issue, yaitu risiko turunnya harga saham dan 
dividen per saham.  

Ross, Westerfield dan Jaffe (2002) ju-
ga mendefinisikan penawaran umum terba-
tas (right issue) adalah issue dari saham baru 
yang dikeluarkan untuk existing sharehol-
der, dimana masing-masing shareholder di-
berikan haknya untuk membeli saham-sa-
ham baru dari perusahaan, pada harga dan 
waktu yang telah ditetapkan. 

Hal-hal yang perlu diperhatikan sehu-
bungan dengan adanya right issue antara lain 
waktu, harga dan rasio. Bagi investor infor-
masi waktu penerbitan sangat penting untuk 
mengambil keputusan apakah dia akan me-
laksanakan haknya membeli rights atau ti-
dak, sebab rights mempunyai masa berlaku 
yang relatif singkat. 

Adapun faktor-faktor yang menun-
jang keberhasilan dari right offering (Brealey 
& Myers, 2000), yaitu: 
1. Price; Jika harga pasar saham jatuh, maka 

investor akan memilih untuk membeli 
saham dengan menggunakan harga pasar 
yang lebih murah dibandingkan harga 
yang ditawarkan. Maka sebagai konse-
kuensinya emiten mengeluarkan harga 
saham baru yang lebih murah diban-
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dingkan harga pasar, agar harga pasar 
tidak jatuh terlalu jauh. 

2. Amount of Discount. Semakin besar dis-
kon dari harga pasar yang sekarang, maka 
semakin besar nilai dari right, dan sema-
kin besar probabilitas kesuksesan dari 
penjualan. Besarnya diskon biasanya be-
rkisar antara 10% dan 20%. 

3. The Size. Ukuran dari capital outlay dalam 
hubungan antara pemegang saham lama 
sangat berpengaruh pada keberhasilan 
dari sebuah right offering. 

4. Keseimbangan antara institusional dan 
investor. 

5. Trend dari bursa. Jika trend meningkat 
dan pasar relatif stabil bergerak naik maka 
probabilitas keberhasilan penjualan tinggi. 

 
Reaksi Harga Saham 

Penerbitan saham baru biasanya di-
lempar ke pasar, maka secara tidak langsung 
akan mempengaruhi harga saham di pasar. 
Hal ini disebabkan karena biasanya harga 
dari saham baru lebih rendah daripada yang 
ditawarkan kepasar. Selain itu jumlah lembar 
sahamnya juga semakin meningkat. 

Jika harga pasar saham jatuh, maka 
investor akan memilih untuk membeli saham 
dengan menggunakan harga pasar yang lebih 
murah dibandingkan harga yang ditawarkan. 
Maka sebagai konsekuensinya emiten me-
ngeluarkan harga saham yang baru lebih mu-
rah dibandingkan harga pasar, agar harga 
pasar tidak jatuh terlalu jauh. 

Berdasarkan hal-hal tersebut di atas 
dapat dibangun hipotesis 1 sebagai berikut:  
“Pengumuman penawaran umum terbatas di 
Bursa Efek Jakarta akan menghasilkan respon 
pasar atau imbalan saham yang negatif”. 
 
Daya Tahan di Bursa melalui Besarnya Kapi-
talisasi Pasar Emiten (Size) 

Kompensasi menjadi lebih besar (ex-
pected return) jika investor memiliki porsi 
yang cukup substansial dalam perusahaan 
besar. Disini diharapkan nilai dari valuation 
effect dari Seasoned Offering diharapkan ne-
gatif untuk penawaran yang relatif lebih be-
sar. 

Berdasarkan hal-hal tersebut di atas 
dapat dibangun hipotesis 2 sebagai berikut:  
“Variabel Size setelah memperhitungkan ju-
ga secara bersamaan pengaruh dari variabel 
lain (liquid, relsize, dan disc) berpengaruh 
negatif signifikan terhadap reaksi pasar (re-
turn saham)”. 
 
Harga Relatif (Diskon) Pemesanan Saham 
Baru 

Brealey and Myers, (2000) semakin 
besar diskon dari harga pasar yang sekarang, 
maka semakin besar nilai dari right, dan se-
makin besar probabilitas kesuksesan dari 
penjualan. Di Indonesia sendiri Widjaya 
(2000) dari hasil penelitiannya didapat bah-
wa penawaran umum terbatas dengan dis-
kon harga penawaran saham baru yang be-
sar dapat berpengaruh positif terhadap reak-
si harga sahamnya. 

Berdasarkan hal-hal tersebut di atas 
dapat dibangun hipotesis 3 sebagai berikut: 
 “Variabel disc setelah memperhitungkan ju-
ga secara bersamaan pengaruh dari variabel 
lain (liquid, relsize, dan size) berpengaruh po-
sitif signifikan terhadap reaksi pasar (return 
saham)”. 
 
Tekanan Harga dari Besarnya Jumlah Saham 
Baru (Relsize) 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Madura and Akhigbe (2001) mengenai tekan-
an harga dari besarnya jumlah saham baru 
didapatkan hasilnya negatif tetapi kurang 
signifikan. Sedangkan Tsangarakis (1996) da-
lam penelitian Widjaya (2000) menyimpul-
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kan dari hasil penelitiannya bahwa berdasar-
kan mekanisme price pressure effect maka 
semakin besar jumlah saham yang ditawar-
kan yang berarti semakin besar supply saham 
kepasar, maka akan semakin menekan harga 
saham itu. Hal ini konsisten dengan pema-
haman price pressure effect dan downward 
sloping demand for firm shares. 

Berdasarkan hal-hal tersebut di atas 
dapat dibangun hipotesis 4 sebagai berikut: 
“Variabel Relsize setelah memperhitungkan 
juga secara bersamaan pengaruh dari varia-
bel lain (liquid, disc, dan size) berpengaruh 
positif signifikan terhadap reaksi pasar (re-
turn saham)”. 
Likuiditas (Liquid) 

Madura and Akhigbe (2001) dalam 
hal likuiditas mereka mengharapkan faktor 
likuiditas ini memberikan efek yang negatif 
agar menjadi lebih likuid lagi. Hal ini didu-
kung dengan hasil penelitiannya yaitu faktor 

likuiditas didapatkan hasilnya negatif tetapi 
kurung signifikan. 

Berdasarkan hal-hal tersebut di atas 
dapat dibangun hipotesis 5 sebagai berikut: 
 “Variabel Liquid setelah memperhitungkan 
juga secara bersamaan pengaruh dari varia-
bel lain (relsize, disc, dan size) berpengaruh 
negatif signifikan terhadap reaksi pasar (re-
turn saham)”. 

Berdasarkan latar belakang tersebut  
maka rumusan masalah berkenaan dengan 
pengaruh pengumuman right issue terhadap 
reaksi pasar di Bursa Efek Indonesia, adalah: 
(1) bagaimana pengaruh pengumuman pena-
waran umum terbatas (right issue) terhadap 
reaksi pasar (market return)?; dan, (2) 
bagaimana pengaruh dari beberapa faktor 
relevan yang diduga dapat menyebabkan 
timbulnya reaksi pasar (market return) terha-
dap pengumuman penawaran umum terba-
tas (right issue)? 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 1. Konsep Kerangka Pikir 
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METODE PENELITIAN 
 
Pemilihan Populasi, Sampel, Jenis Data dan 
Periode Penelitian 

Populasi penelitian ini adalah peru-
sahaan-perusahaan yang menerbitkan right 
di BEI. Sampel yang diambil adalah perusa-
haan-perusahaan yang menerbitkan right da-
lam kurun waktu Juli 2009-Desember 2011. 
Untuk menghilangkan adanya pengaruh yang 
timbul dari penerbitan right untuk saham 
biasa yang digabung dengan warrant, maka 
sampel yang diambil adalah perusahaan yang 
mengeluarkan right tanpa warrant. Waktu 
pengamatan ditentukan 100 hari sebelum 
dan 20 hari sesudah tanggal pengumumam 
penawaran umum terbatas bagi masing-ma-
sing perusahaan. 

Jenis data yang diperlukan adalah da-
ta sekunder. Data sekunder tersebut dipero-
leh dari Pusat Referensi Pasar Modal PT BEI, 
berupa: (1) Pengumuman yang berkaitan 
dengan pe-nawaran umum terbatas yang 
dikeluar-kan oleh PT BEI untuk perode  bulan 
Juni 2009 sampai dengan Desember 2011; 
(2) Informasi resmi mengenai harga penu-
tupan dari saham-saham yang diperda-
gangkan di PT BEI; (3) Informasi resmi 
mengenai Indeks Harga Saham Gabungan 
untuk perode  bulan Juni 2009 sampai 
dengan Desember 2011; dan, (4) Informasi 
mengenai jadual pelaksanaan penawaran 
umum terbatas untuk perode  bulan Juni 
2009 sampai dengan Desem-ber 2011.  

 
Pengujian Variabel 
1. Market Model Metode 

Metode ini digunakan karena risiko 
dihubungkan dengan return pasar dan return 
rata-ratanya. Market model ini digunakan 
untuk melakukan penilaian pada saat sebe-
lum tanggal pengumuman. Market model ini 

diestimasikan dengan melakukan regresi un-
tuk memperoleh parameter α dan β.  

Pengukuran parameter α ,β1 dan  β2 
tersebut dilakukan selama periode estimasi 
dari t = -100 sampai dengan t = -11 dimana t 
= 0 merupakan tanggal pengumuman pena-
waran umum terbatas. 
2. Pengukuran Expected Return 

Regresi di atas menghasilkan estimasi 

α j dan β j yang disebut j̂ , j1̂  dan j2̂  yang 

akan digunakan untuk menghitung expected 
return saham pada suatu hari dalam periode 
yang ditentukan. Expected return untuk 
saham j pada tanggal t. 

Expected return, jtR̂ , mencerminkan 

return yang diperkirakan apabila tidak terda-
pat peristiwa right issue. Setelah kita mem-
peroleh expected return, pada tiap-tiap hari 
selama periode t= -10 sampai t = + 20 untuk 
tiap-tiap perusahaan. 
3. Pengukuran Abnormal Return 

Setelah kita memperoleh expected 
return, pada tiap-tiap hari selama periode t= 
-10 sampai t = + 20 untuk tiap-tiap peru-
sahaan, maka selanjutnya kita akan meng-
hitung abnormal return pada tiap-tiap hari 
untuk tiap perusahaan. Abnormal return ini 
merupakan selisih antara actual return de-
ngan expected return. 
4. Average Abnormal Return 

Untuk mengetahui seberapa besar 
perubahan abnormal return sebelum dan se-
telah tanggal pengumuman yang terjadi 
akibat adanya right issue, maka perlu dihi-
tung average abnormal return sepanjang 
periode t= -10 sampai t = + 35. 
5. Cumulative Average Abnormal Return 

Cumulative average abnormal return 
merupakan kumulasi dari seluruh AAR pada 
periode yang diamati dan dapat dihitung 
dengan cara: 
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Dimana: 
CAAR = Cumulative average abnormal re-

turn dari seluruh sampel pada pe-
riode t=  -10 sampai t = +20 

AARt = Average abnormal return dari se-
luruh sampel pada tanggal t 

Tingkat signifikan CAAR diuji dengan meng-
gunakan statistik t. 

)(AARST

CAAR
t


  

dimana: 
S(AAR) = Standar deviasi dari AAR 
T  = Jumlah hari pengamatan 
 
a. Variabel Size 

Variabel Size ini menunjukkan besar-
nya perusahaan, khususnya dalam hal ukur-
an kapitalisasi pasar yang dapat mencermin-
kan daya tahan emiten dipasar. Size diukur 
dengan logaritma dari jumlah saham yang 
beredar kali harga saham satu bulan sebe-
lum tanggal pengumuman.  
b. Variabel Disc 

 Disc disini artinya harga relatif (dis-
kon) pemesanan saham baru. Dimana diskon 
yang besar dari harga pasar maka akan mem-
berikan nilai yang lebih besar pada right dan 
memberikan probability yang lebih besar da-
ri kesuksesan penjualan stock. Variabel Discj 
ini merupakan diskon harga pemesanan sa-
ham baru dan harga pasar saham lama de-
ngan harga pasar saham lamanya. 

Harga pemesanan saham baru yang 
ditawarkan didapat dari informasi yang di-
berikan dalam prospektus penawaran umum 
terbatas. Sedangkan harga pasar saham j se-
lama 10 hari bursa yaitu dari hari bursa t = -
10 sampai dengan t = -1, dimana t = 0 
merupakan hari pengumuman penawaran 
umum terbatas. 

Pengambilan rata-rata dari sebanyak 
10 hari bursa tersebut guna menghindari 
bias akibat kemungkinan pembentukkan har-
ga yang tidak wajar akibat adanya gejolak di-
sekitar tanggal pengumuman penawaran ter-
batas tersebut. Variabel ini merupakan pen-
cerminan dari besar kecilnya harga peme-
sanan saham baru relatif terhadap harga pa-
sar saham itu. Hal ini sekaligus dapat menja-
di salah satu indikasi tingkat keyakinan ma-
najemen terhadap besar kecilnya nilai intrin-
sik perusahaan termasuk keyakinan manaje-
men terhadap kecenderungan undervalued 
atau overvalued harga sahamnya tersebut. 
c. Variabel Liquid 

Variabel ini sebagai proksi likuiditas 
saham dan diukur dengan rata-rata volume 
perdagangan harian dari setiap sampel satu 
tahun sebelum penawaran dibagi dengan 
jumlah saham beredar. Menurut Amihud dan 
Mendelson (1986), investor hanya mau in-
vestasi secara besar dalam aset yang tidak li-
kuid hanya jika dikompensasi dengan expec-
ted return yang lebih tinggi. Penawaran ekui-
tas aset yang likuid diprediksi memiliki dam-
pak harga lebih kecil dibanding aset likuid. 
d. Variabel Relsize 

Relsize (Relative Size Offering) dihi-
tung berdasarkan besarnya jumlah dari sa-
ham baru yang dikeluarkan relatif terhadap 
jumlah saham lamanya yang beredar. Sema-
kin besar rasio dari jumlah saham baru yang 
ditawarkan terhadap jumlah saham lamanya 
yang beredar maka semakin besar efek dilusi 
bagi pemegang saham lama yang gagal untuk 
memanfaatkan haknya dalam peristiwa pe-
nawaran umum terbatas ini, selain itu sema-
kin banyak pula jumlah saham yang akan 
beredar setelah penawaran umum terbatas 
ini yang kemungkinan dapat berdampak me-
nekan harga sahamnya. 
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Metode Analisis Data 
1. Uji Statistik dan Perhitungan Nilai Uji Sta-

tistik 
Untuk Multiple Regression dan Cor-

relation Analysis, akan dihitung korelasi seca-
ra keseluruhan (R2) dan korelasi secara par-
sial (r2) antara variabel Sizej, Discj, Liquidj, 
Relsizej dan CARj yang diolah menggunakan 
SPSS. 
Persamaan regresi: 
CARj =  α  + β1 SIZEj + β2 DISCj + β3 LIQUIDj + 

β4RELSIZEj + ε 
Dimana: 
(Y) CARj = Cumulative Abnormal Return 

saham j.  
(X1) SIZE j = logaritma dari jumlah saham 

yang beredar kali harga sa-
ham satu bulan sebelum 
tanggal pengumuman. 

(X2) LIQUID j = rata-rata volume perdagang-
an harian dari setiap sampel 
satu tahun sebelum pena-
waran dibagi dengan jumlah 
saham beredar. 

(X3)RELSIZE j = (Relative Size Offering) be-
sarnya jumlah dari saham 
baru yang dikeluarkan relatif 
terhadap jumlah saham la-
manya yang beredar. 

(X4) DISC j = diskon harga pemesanan sa-
ham baru dan harga pasar 
saham lama dengan harga 
pasar saham lamanya. 

ε = Error 
 
2. Pengujian Asumsi Ordinary Least Square 
a. Pengujian Otokorelasi 

Dalam regresi linier ganda, salah satu 
asumsi yang harus dipenuhi agar taksiran pa-
rameter dalam model tersebut bersifat BLUE 
adalah cov (ui,uj) = 0; i≠j. Artinya tidak ada 
korelasi antara ui dan uj untuk i≠j (E(ui,uj)=0, 
i≠j). Jadi otokorelasi adalah korelasi antara 

variabel itu sendiri, pada pengamatan yang 
berbeda waktu dan individu. Umumnya ka-
sus otokorelasi banyak terjadi pada data 
time series. Aturan main menggunakan uji 
Durbin Watson: 
Hipotesis: 
H0 : ρ  ≠  1; H0*  : ρ ≠ -1 

Bandingkan nilai d yang dihitung de-
ngan nilai dL dan dU dari tabel dengan aturan 
berikut: (1) bila d < dL maka tolak H0; (2) bila 
dL ≤ d ≤ dU maka kita tidak dapt mengambil 
kesimpulan apa-apa; (3) Bila dU < d < 4 – dU 
maka jangan tolak H0 maupun H0* artinya 
tidak ada korelasi positif maupun negatif; (4) 
bila 4 – dU ≤ d ≤ 3-dL maka kita tidak dapat 
mengambil kesimpulan apa-apa; dan, (5) bila 
d> 4 – dL maka H0* ditolak, berarti ada ko-
relasi negatif. 
b. Pengujian Multikolinearitas 

Dalam regresi linier ganda, asumsi-
asumsi yang harus dipenuhi agar taksiran pa-
rameter dalam model tersebut bersifat BLUE 
adalah sebagai berikut: (a) E(ui) = 0; (b) Cov 
(ui,uj) = 0; i≠j; (c) Var (ui│uj) = σ2 sama untuk 
setiap i (homoscedasticiy); (d) Cov (ui,uj) = 0; 
(e) model regresi dispesifikasi secara benar; 
dan, (f) tidak ada hubungan linier (koli-
nearitas) antara regressor. 
c. Pengujian Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastis dapat dilihat de-
ngan melakukan uji Park. Persamaan regresi 
seperti di bawah ini: 
ln ui

2 = α + β ln Xi + vi 

ui
2 = (Y - ^Yi)2 

Lakukan uji-t. Bila β secara statistik 
signifikan, maka ada heteroskedastisitas da-
lam data. 

d. Uji Signifikansi (Uji t, Uji F, Uji R 2  dan  
Adjusted R) 

Uji t dilakukan untuk menunjukkan 
tingkat signifikansi atau keberartian dari kon-
stanta dan masing-masing koefisien variabel 
bebas terhadap model regresi. 
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Hipotesis: 
H 0

Koefisien regresi tidak signifikan 

H 1  Koefisien regresi signifikan 

Pengambilan keputusan berdasarkan 
pro-babilitas: (a) jika probabilitas > 0,05 
maka H

0
 diterima; dan, (b) jika probabilitas 

<0,05 maka H
0
 ditolak. 

Uji F dilakukan untuk menguji apakah 
daya jelas variasi variabel bebas terhadap va-
riabel terikat secara keseluruhan cukup sig-
nifikan atau tidak. Pengambilan keputusan 

sama dengan Uji t. R 2  dikenal juga dengan 
istilah coefficient of determination atau coef-

ficient of explanation atau daya jelas. R 2  me-
nunjukkan berapa besar variasi dari variabel 
terikat dapat dijelaskan oleh variasi variabel 
bebas. Selain itu juga menunjukkan sejauh 
mana garis regresi yang dibuat bisa mewakili 
titik-titik observasi yang bisa digambar dalam 

scatter diagram. Selain itu, R 2  sering diguna-
kan sebagai titik statistik baik buruknya keco-
cokan (goodness of fit) satu model regresi. 

 
3. Uji Hipotesis 

Hipotesis yang berkaitan dengan 
reaksi harga saham setelah tanggal pengu-
muman right issue diukur dengan Average 
Abnormal Return. 
Ho1  : Return harga saham pada saat t = 0 

yaitu pada saat tanggal pengumuman 
right issue diukur dengan Average Ab-
normal Return akan bernilai positif. 

Ha1  : Return harga saham pada saat t = 0 
yaitu pada saat tanggal pengumuman 
right issue diukur dengan Average Ab-
normal Return akan bernilai negatif. 

Ho : AAR (t = 0) ≥ 0; Ha : AAR (t = 0) < 0. 
Hipotesis yang berkaitan dengan 

reaksi harga saham setelah tanggal pengu-
muman right issue diukur dengan Cummu-
lative Average Abnormal Return. 

Ho1  : Return harga saham 1 hari sampai de-
ngan 5 hari setelah tanggal pengumu-
man right issue diukur dengan Cum-
mulative Average Abnormal Return 
akan bernilai positif. 

Ha1  : Return harga saham 1 hari sampai de-
ngan 5 hari setelah tanggal pengumu-
man right issue diukur dengan Cum-
mulative Average Abnormal Return 
akan bernilai negatif. 

Ho : CAAR (+1,+5) ≥ 0; Ha : CAAR (+1,+5) < 0. 
Ho1  : Return harga saham 1 hari sebelum 

tanggal pengumuman penawaran 
right issue dan 1 hari setelah tanggal 
pengumuman right issue diukur de-
ngan Cummulative Average Abnor-
mal Return akan bernilai positif. 

Ha1  : Return harga saham 1 hari sebelum 
tanggal pengumuman penawaran 
right issue dan 1 hari setelah tanggal 
pengumuman right issue diukur de-
ngan Cummulative Average Abnormal 
Return akan bernilai negatif. 

Ho : CAAR (-1,+1) ≥ 0; Ha : CAAR (-1,+1) < 0.  
Hipotesis yang berkaitan dengan SIZE. 

Ho1  :  Semakin besar size logaritma dari 
jumlah saham yang beredar kali har-
ga saham maka return saham akibat 
adanya right issue akan menjadi ber-
tambah. 

Ha1  :  Semakin besar size logaritma dari 
jumlah saham yang beredar kali har-
ga saham maka return saham akibat 
adanya right issue akan menjadi me-
nurun. 

Ho : β1 ≥ 0; Ha :  β1 < 0.  
Hipotesis yang berkaitan dengan Li-

kuiditas. 
Ho1  :  Semakin besar rata-rata volume per-

dagangan harian dari setiap sampel 
satu tahun sebelum penawaran diba-
gi dengan jumlah saham beredar, ma-
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ka return saham akibat adanya right 
issue akan menjadi meningkat. 

Ha1  :  Semakin besar rata-rata volume per-
dagangan harian dari setiap sampel 
satu tahun sebelum penawaran diba-
gi dengan jumlah saham beredar, ma-
ka return saham akibat adanya right 
issue akan menjadi menurun 

Ho : β2 ≥ 0; Ha :  β2 < 0.  
Hipotesis yang berkaitan dengan Re-

lative Size Offering. 
Ho1 : Semakin besar Relative Size Offering 

antara besarnya jumlah dari saham 
baru yang dikeluarkan relatif terha-
dap jumlah saham lamanya yang ber-
edar, maka return saham akibat ada-
nya right issue akan menjadi menu-
run. 

Ha1  :  Semakin besar Relative Size Offering 
antara besarnya jumlah dari saham 
baru yang dikeluarkan relatif terha-
dap jumlah saham lamanya yang ber-
edar, maka return saham akibat ada-
nya right issue akan menjadi mening-
kat. 

Ho : β3 ≤ 0; Ha :  β3 > 0.  
Hipotesis yang berkaitan dengan fak-

tor Discount. 
Ho1  :  Semakin besar diskon harga pemesa-

nan saham baru dan harga pasar sa-
ham lama dengan harga pasar saham 
lamanya, maka return saham akibat 
adanya right issue akan menjadi me-
ningkat 

Ha1  :  Semakin besar diskon harga pemesa-
nan saham baru dan harga pasar sa-
ham lama dengan harga pasar saham 
lamanya, maka return saham akibat 
adanya right issue akan menjadi me-
nurun. 

Ho : β4 ≥ 0; Ha :  β4 < 0. 
 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

Reaksi Pasar terhadap Pengumuman Pena-
waran Umum Terbatas 

Berdasarkan pada penelitian yang 
telah dilakukan dan hasilnya, pada t = 0 yaitu 
pada saat pengumuman right issue didapat 
AAR yang signifikan sebesar -0,0110, yang 
berarti terdapat respon pasar yang negatif 
sebesar 1,1%. Dengan menggunakan uji non 
parametrik sign test jumlah abnormal return 
yang negatif sebanyak 35, artinya bahwa 
telah terjadi 35 peristiwa pengumuman pe-
nawaran umum terbatas yang direspon ne-
gatif oleh pasar dari total 52 peristiwa yang 
terjadi. 

Nilai Average Abnormal Return yang 
berada pada sekitar tanggal pengumuman 
right issue yaitu pada t = -1 sampai dengan t  
= + 1 dan setelah tanggal pengumuman right 
issue yaitu pada t = +1 sampai dengan t = +5 
terjadi respon pasar yang negatif.  

Juga untuk nilai Cummulative Ave-
rage Abnormal Return pada t = 0 yaitu pada 
saat pengumuman Right Issue didapat CAAR 
yang negatif sebesar -0,0022. Untuk CAAR 
yang berada pada sekitar tanggal pengumu-
man right issue yaitu pada t = -1 sampai 
dengan t = + 1 dan setelah tanggal pengu-
muman right issue yaitu pada t = +1 sampai 
dengan t = +5 juga terjadi respon pasar yang 
negatif signifikan yaitu sebesar -2,9818 untuk 
t = -1 sampai dengan +1 dan -1,2932 untuk t 
= +1 sampai dengan t = +5. 
 
Pemilihan Model Regresi 

Penelitian ini menggunakan multiple 
regression dan correlation analysis untuk 
mengetahui hubungan antara variabel de-
penden (terikat) dengan variabel indepen-
den (penjelasnya). Untuk itu telah dilakukan 
regresi terhadap beberapa periode mana 
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yang memberikan model persamaan regresi 
yang paling baik. 

Adapun beberapa alternatif periode 
pengamatan yang relevan yaitu: seluruh pe-
riode pengamatan dari t = -10 sampai de-
ngan t = +20, periode disekitar tanggal pe-
ngumuman right issue dari t = -2 sampai de-
ngan t = +2, periode disekitar tanggal pe-
ngumuman right issue dari t = -1 sampai de-
ngan t = +2 atau pada t = -1 sampai dengan t 
= +1. Hasilnya dapat dilihat pada tabel 1. 

Dari tabel 1 dapat dilihat bahwa 
model yang paling baik terdapat pada 
periode  ( -1, +1). Model ini memiliki R2= 20% 
yang artinya sebanyak 20% dari variasi vari-
abel dependent (Y) dapat dijelaskan oleh 
variabel independennya (X). 
 
Uji Otokorelasi 

Berdasarkan hasil pengolahan dengan 
menggunakan SPSS dan Eviews, melalui 
statistik Durbin-Watson (d), yang bernilai 
2,382. Berdasarkan tabel Durbin-Watson, 

dengan α = 5%, ba-nyaknya koefisien yang 
diestimasi sebanyak 5 (termasuk konstan), 
dan jumlah sampel 72, didapat batas bawah 
(dL) sebesar 1,46 dan batas atas (dU) sebesar 
1,77. Oleh karena d terletak pada dU dan 4 - 
dU maka dapat di-simpulkan bahwa tidak 
dapat diketahui apa-kah ada korelasi atau 
tidak ada korelasi pada persamaan tersebut. 
 
Uji Multikolonearitas 

Pada model dengan CAR (-1, +1), ber-
dasarkan pada hasil perhitungan dengan 
menggunakan SPSS dan Eviews, tidak dite-
mukan adanya korelasi antar variabel bebas, 
sehingga untuk model ini tidak mengalami 
multikolinearitas. Hal ini dapat dilihat pada 
tabel coefficients, dimana nilai VIF berada 
disekitar 1 dan mempunyai nilai tolerance 
mendekati 1. Selain itu besaran korelasi 
antar variabel bebas dari model regresi ini 
memiliki koefisien korelasi antar variabel 
bebas dibawah 0.5.  

 
Tabe 1.  

CAR R2 Adj R2 F Sig. 

(-10, +20) 0,067% 0,12% 0,848 0,502 

(-2, +2) 12,10% 4,60% 1,618 0,185 

(-1, +2) 15,20% 8,00% 2,105 0,095 

(-1, +1) 20,00% 13,20% 2,940 0,030 

Sumber: data diolah 
 
Tabel 2. Coefficients 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance  VIF 

1 (Constant) -0,426 0,247  -1,728 0,091   

 SIZE 1,591E-026 0,010 0,224 1,647 0,106 0,921 1,086 

 DISC -0,113 0,040 -0,374 -2,815 0,007 0,963 1,039 

 LIQUID 7,480E-02 0,047 0,208 1,589 0,119 0,990 1,010 

 RELSIZE -4,643E-03 0,010 -0,066 -0,484 0,631 0,925 1,081 

a. Depedent Variable: CAR (-1, +1) 

Sumber: data diolah. 
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Tabel 3. Coefficients 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 14,869 59,086  0,252 0,802 

 LNSIZE -3,540 18,118 -0,030 -0,195 0,846 

 LNDISC -0,400 1,027 -0,058 -0,389 0,699 

 LNLIQUID -0,786 0,567 -0,196 -1,387 0,172 

 LNRELSIZE 1,024 0,714 0,227 1,434 0,158 

a. Depedent Variable: LNUI 

Sumber: data diolah 
 
Tabel 4. Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 0,447 0,200 0,132 0,108102 2,382 

Sumber: data diolah 
 
Uji Heteroskedastisitas 
1. Uji Park 

Dengan hasil koefisien dari variabel pa-
da tabel 4 maka dapat digunakan untuk 
melakukan Uji Park. Adapun persamaan reg-
resi yang digunakan adalah: 
ln ui

2 = α + β ln SIZEj + β2 ln DISCj + β3 ln 
LIQUIDj + β4 ln RELSIZEj 

Berdasarkan hasil perhitungan pada 
tabel 4 maka dapat dilihat, menurut uji t, β 
ti-dak signifikan, sehingga dalam model tidak 
terdapat heteroskedastisitas. Hal ini didu-
kung dengan adanya grafik yang menunjuk- 
kan bahwa model tersebut homoskedastis 
atau tidak terdapat heteroskedastis. Uji Sig-

nifikansi (Uji t, Uji F, Uji R 2  dan  Adjusted R). 
Uji t dapat dilihat pada tabel 2, Uji t 

ini dilakukan untuk menunjukkan tingkat sig-
nifikansi atau keberartian dari konstanta dan 
masing-masing koefisien variabel bebas ter-
hadap model regresi. 

Jika kita melihat pada tabel coefficient 
diatas didapat bahwa variabel Constant, dan 
Disc memiliki nilai t yang signifikan, artinya 

variabel-variabel tersebut memiliki pengaruh 
yang besar terhadap variabel terikat yaitu 
cummulatife abnormal return. Sedangkan 
untuk variabel Size, Liquid dan Relsize ke-
duanya tidak memiliki nilai t yang signifikan. 
Tetapi bukan berarti variabel-variabel ter-
sebut tidak memiliki pengaruh terhadap va-
riabel terikat. Ada pengaruhnya tetapi tidak 
terlalu besar terhadap variabel terikat. 

Persamaan yang didapat mengha-
silkan uji statistik F yang menyimpulkan 
bahwa mo-del signifikan secara statistik, 
maka kita da-pat menyimpulkan bahwa daya 
jelas variasi variabel bebas terhadap variabel 
terikat secara keseluruhan cukup signifikan 
karena Uji F memiliki nilai signifikansi 0.03 
dengan α sebesar 5%. Tetapi R2 yang didapat 
masih rendah yaitu sebesar 20%. Artinya da-
ya jelas variasi variabel bebas terhadap 
variabel terikat secara keseluruhan hanya 
dapat menjelaskan sebesar 20%. Artinya 
masih ada variabel-variabel bebas lainnya 
yang dapat mempengaruhi variabel terikat 
tersebut. 
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Pembahasan 
1. Faktor-faktor yang Diduga Mempengaru-

hi Respon Pasar terhadap Pengumuman 
Penawaran Umum Terbatas 

Berdasarkan hasil pengolahan dengan 
menggunakan SPSS dan Eviews maka didapat 
persamaan regresi sebagai berikut: 
CAR (-1,+1) = -0,426 + 0,01591 SIZE - 0,113 
DISC + 0,07480 LIQUID - 0,004643 RELSIZE 
Dengan demikian kita dapat menganalisa 
masing-masing variabel tersebut. 
a. Daya Tahan di Bursa Melalui Besarnya 

Kapitalisasi Pasar Emiten (SIZE) 
Dari hasil regresi didapat hasil 

koefisien untuk Size 0,01591. Artinya Size 
mempunyai pengaruh positif  tetapi kurang 
signifikan terhadap return saham. Setiap ke-
naikan satu persen Size, maka akan menye-
babkan kenaikan return saham sebesar 1,6%, 
dengan asumsi variabel bebas lainnya kon-
stan. 

Berdasarkan keterangan diatas maka 
hipotesa 0 (Ho1) diterima, artinya semakin 
besar SIZE logaritma dari jumlah saham yang 
beredar kali harga saham maka return saham 
akibat adanya right issue akan menjadi ber-
tambah. 

Jika kita melihat pada tabel 2, dapat 
dilihat bahwa nilai standardized coefficient 
dari SIZE adalah paling besar yaitu 0,224, 
maka variabel SIZE paling berpengaruh ter-
hadap Cummulative Abnormal Return (res-
pon pasar). 

Nilai koefisien dari Size yang positif 
ini, menyatakan bahwa pengumuman pena-
waran umum terbatas yang menawarkan 
jumlah saham baru yang besar relatif ter-
hadap jumlah saham lamanya dapat berpe-
ngaruh positif terhadap reaksi harga saham-
nya. 
b. Harga Relatif (Diskon) Pemesanan Saham 

Baru 

Untuk variabel discount (Disc) koefi-
sien yang didapat adalah -0,113. Artinya va-
riabel diskon mempunyai pengaruh negatif 
signifikan terhadap return saham. Dimana 
Setiap kenaikan satu persen Disc, maka akan 
menyebabkan penurunan return saham se-
besar 11,3%, dengan asumsi variabel bebas 
lainnya konstan. 

Berdasarkan keterangan di atas maka 
hipotesa 0 (Ho1) diterima, artinya semakin 
besar diskon harga pemesanan saham baru 
dan harga pasar saham lama dengan harga 
pasar saham lamanya, maka return saham 
akibat adanya right issue akan menjadi me-
nurun. 
c. Likuiditas (Liquid) 

Untuk variabel likuiditas (Liquid) koe-
fisien yang didapat adalah 0,07480. Artinya 
variabel diskon mempunyai pengaruh positif 
tetapi kurang signifikan terhadap return sa-
ham. Dimana Setiap kenaikan satu persen Li-
quid, maka akan menyebabkan kenaikan re-
turn saham sebesar 1,6%, dengan asumsi va-
riabel bebas lainnya konstan. Tidak signifikan 
disini mungkin disebabkan karena faktor 
waktu pengamatan yang sempit,  yaitu hanya 
pada t = -10 sampai dengan t = +35, sehingga 
hasil yang didapat menjadi tidak signifikan. 

Dengan demikian maka hipotesa 0  
(Ho1) diterima artinya semakin besar rata-
rata volume perdagangan harian dari setiap 
sampel satu tahun sebelum penawaran diba-
gi dengan jumlah saham beredar, maka re-
turn saham akibat adanya right issue akan 
menjadi meningkat. 
d. Tekanan Harga dari Besarnya Jumlah Sa-

ham Baru (RELSIZE) 
Untuk variabel tekanan harga dari be-

sarnya jumlah saham baru (relsize) koefisien 
yang didapat adalah -0,004643. Artinya va-
riabel relsize mempunyai pengaruh negatif 
tetapi tidak signifikan terhadap return sa-
ham. Dimana Setiap kenaikan satu persen 
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size, maka akan menyebabkan kenaikan re-
turn saham sebesar 0,4%, dengan asumsi va-
riabel bebas lainnya konstan. 

Dengan demikian maka hipotesa 0 
(Ho1) diterima, artinya semakin besar Rela-
tive Size Offering antara besarnya jumlah 
dari saham baru yang dikeluarkan relatif ter-
hadap jumlah saham lamanya yang beredar, 
maka return saham akibat adanya right issue 
akan menjadi menurun. 
 

PENUTUP 
 

Simpulan 
Berdasarkan pada hasil analisa di atas 

maka dapat disimpulkan, bahwa reaksi pasar 
terhadap pengumuman penawaran umum 
terbatas pada t = 0 atau pada saat tanggal  
terbatas pada t = 0 atau pada saat tanggal 
pengumuman penawaran umum terbatas 
adalah negatif. Demikian juga untuk t = -1 
sampai dengan t = + 1 dan setelah tanggal 
pengumuman right issue yaitu pada t = +1 
sampai dengan t = +5 terjadi respon pasar 
yang negatif signifikan. Penemuan respon 
pasar yang negatif disekitar tanggal pengu-
muman dan setelah tanggal pengumuman 
right issue tersebut sesuai dengan hasil pe-
nelitian yang telah dilakukan  oleh  Bayless 
dan Chaplinsky (1996) yang mengemukakan 
bahwa reaksi harga saham pada pengumu-
man right issue akan berkurang disaat ting-
ginya volume agregrat right issue (hot pe-
riod) dibandingkan dengan reaksi harga sa-
ham disaat cold period. 

Selain itu terdapat beberapa faktor 
yang diduga mempengaruhi respon pasar 
terhadap pengumuman penawaran umum 
terbatas. Diantaranya yaitu faktor size, dis-
count, rasio dan liquiditas. Dimana masing-
masing dari faktor-faktor tersebut mempu-
nyai pengaruh yang negatif dan positif pada 
harga saham dipasar. 

Untuk variabel size dalam penelitian ini koe-
fisiennya bernilai positif tetapi kurang sig-
nifikan. Artinya semakin besar Size logaritma 
dari jumlah saham yang beredar kali harga 
saham maka return saham akibat adanya 
right issue akan menjadi bertambah.  

Untuk variabel discount koefisiennya 
bernilai negatif signifikan. Hal ini berarti se-
makin besar diskon harga pemesanan saham 
baru dan harga pasar saham lama dengan 
harga pasar saham lamanya, maka return 
saham akibat adanya right issue akan men-
jadi menurun. 

Sedangkan untuk kedua variabel lain-
nya yaitu variabel relative offering size (rel-
size) dan liquiditas juga memiliki nilai koe-
fisien sendiri. Untuk variabel relsize hasil 
yang didapat dari penelitian diatas memiliki 
nilai koefisien negatif tetapi tidak signifikan. 
Artinya semakin besar Relative Size Offering 
antara besarnya jumlah dari saham baru 
yang dikeluarkan relatif terhadap jumlah sa-
ham lamanya yang beredar, maka return sa-
ham akibat adanya right issue akan menjadi 
menurun.  

Variabel likuiditas nilai koefisien yang 
didapat adalah positif tetapi tidak signifikan. 
Artinya semakin besar rata-rata volume per-
dagangan harian dari setiap sampel satu ta-
hun sebelum penawaran dibagi dengan jum-
lah saham beredar, maka return saham aki-
bat adanya right issue akan menjadi ber-
tambah. 
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