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MOTTO 

 

“Jangan pergi mengikuti kemana jalan akan berujung. Buat 

jalanmu sendiri dan tinggalkanlah jejak.” (Ralph Waldo 
Emerson) 

 

“Hanya kebodohan meremehkan pendidikan."(P.Syrus) 

 

 

“Maka sesungguhnya bersama kesulitan itu ada kemudahan. 

Sesungguhnya bersama kesulitan itu ada kemudahan.” (QS 

Al Insyirah 5-6) 

 

“Sesungguhnya Allah tidak akan mengubah keadaan suatu 

kaum, kecuali mereka mengubah keadaan mereka sendiri.” 

(QS Ar Ra’d 11) 
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ABSTRAK 

 

ANALISIS PERBEDAAN LIKUIDITAS SAHAM DAN ABNORMAL 

RETURN SEBELUM DAN SESUDAH RIGHT ISSUE  
(Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode  

2015-2018) 

 

Oleh : 

Devi Resdianti  

 

 

Right Issue merupakan salah satu corporate action yang dapat didefinisikan 

sebagai sebuah kebijakan yang diberikan emiten kepada investor lama untuk prioritas 

membeli saham terlebih dahulu, dengan harga yang lebih murah.  Right Issue dapat 

digunakan untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan ataupun nilai perusahaan 

itu sendiri. Right issue dapat dijadikan sebagai tolak ukur bagi perusahaan dalam melihat 

reaksi pasar terhadap suatu peristiwa pengumuman. Penelitian ini menggunakan metode 

yang digunakan untuk meneliti reaksi pasar akibat adanya isu suatu informasi, yaitu 

event study. Reaksi pasar saham akan mempengaruhi likuiditas saham dan abnormal 

return. Penelitian ini menggunakan data periode 2015-2018 dengan periode pengamatan 

pada satu pengumuman selama 11 hari. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan 

menganalisis perbedaan terhadap likuiditas saham dan abnormal return lima hari 

sebelum dan sesudah pengumuman right issue pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Analisis data dilakukan dengan menggunakan trading volume activity 

pada variabel likuiditas saham dan market adjusted model pada variabel abnormal 

return. Pengujian dalam penelitian ini menggunakan Uji Wilcoxon signed ranks test, 

dengan jumlah sampel sebanyak 41 perusahaan. Hasil dari penelitian ini menunjukkan 

bahwa terdapat perbedaan terhadap likuiditas saham sebelum dan sesudah right issue, 

namun tidak terdapat perbedaan terhadap abnormal return sebelum dan sesudah right 

issue. 

 

Kata Kunci : Right Issue, Likuiditas Saham, Abnormal Return 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

1 
 

BAB I 
PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

 Pada saat ini, dengan tumbuh pesatnya perkembangan perekonomian 

menyebabkan banyak perusahaan ingin mendapatkan lebih banyak modal 

untuk kepentingan hidup perusahaan itu sendiri, misalnya untuk investasi, 

memperbesar produksi, ataupun untuk ekspansi usaha. Pasar modal menjadi 

alternatif yang dapat digunakan oleh perusahaan untuk mendapatkan dana 

secara eksternal, baik dalam bentuk saham maupun obligasi. Pasar modal 

(capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrument keuangan jangka 

panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), ekuiti (saham), 

reksa dana, instrument derivatif, maupun instrument lainnya (BEI, 2018). 

Menurut UU No.8 tahun 1995 pasar modal didefinisikan sebagai suatu kegiatan 

yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, 

perusahaan public yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta 

lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar modal dijadikan tolak 

ukur perekonomian nasional karena mempunyai peran yang sangat penting. 

Instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar modal merupakan 

instrumen jangka panjang (jangka waktu lebih dari satu tahun). (BEI, 2018) 

 Pasar modal menjadi sarana suatu tempat perdagangan modal dan 

investasi yang dilakukan oleh pihak-pihak yang memiliki modal dengan pihak 

yang memerlukan modal dengan tujuan investasi. Sedangkan tempat yang 

dijadikan aktivitas jual beli disebut bursa efek.  
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Gambar 1.1 

Kinerja IHSG 2014-2018 

 

 
Sumber : (Bolasalju, 2019) 

 

 Terlihat pada grafik diatas bahwa kondisi perekonomian Indonesia 

pada tahun 2018 mengalami penurunan dikarenakan adanya penurunan IHSG. 

Kejadian pada tahun 2018 mirip dengan kejadian 2015, dimana pada saat itu 

laju ekonomi dalam negeri anjlok dikarenakan tidak dapat memenuhi 

ekspetasi. Pada kejadian tersebut sebenarnya pelaku pasar menaruh harapan 

setelah dilantiknya Presiden Joko Widowo pada Oktober 2014. Terhitung 

semenjak Walikota Solo dilantik, IHSG mencatatkan rally sebesar 9,8%. Pada 

tahun 2018, sama seperti tahun 2015 yang dianggap sebagai masa keemasan 

ekonomi Indonesia tidak sesuai dengan ekspetasi. Pada tahun ini pemerintah 

dengan percaya diri mematok pertumbuhan ekonomi di angka 5,4%, naik 

signifikan dengan pencapaian tahun lalu yaitu sebesar 5,07% saja. Hal ini 

dikarenakan adanya penyelenggaraan Asian Games pemerintah memandang 

tahun 2018 mempunyai optimisme yang besar. Lemahnya kinerja keuangan 
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kuartal I tahun  2018 dari emiten perbankan dan konsumsi yang merupakan 

proksi dari kinerja ekonomi menegaskan bahwa pertumbuhan ekonomi tidak 

membawa kabar baik bagi IHSG (Kevin, 2018). 

Dengan adanya penurunan IHSG akan membuat para investor lebih 

berhati-hati dalam melakukan investasi. Investor akan lebih memperhatikan  

risiko yang akan diperoleh jika investasi ditahun tersebut. Untuk menarik minat 

investor, perusahaan yang terdaftar di BEI akan mengeluarkan kebijakan yang 

akan memberikan keuntungan bagi keduanya. Salah satu kebijakan yang 

dikeluarkan yaitu Right Issue. Alasan perusahaan menerbitkan right issue 

adalah untuk menjaga bagian kepemilikan pemegang saham terdahulu 

sehingga dapat tetap mengendalikan perusahaan (Susanti, 2008).  

Pengumuman right issue merupakan informasi yang dipublikasikan 

oleh perusahaan emiten. Tujuan dari pengumuman tersebut adalah untuk 

mengetahui reaksi pasar terhadap kebijakan yang dijalankan. Right issue 

merupakan penerbitan saham baru oleh perusahan yang dimana hak untuk 

membeli saham baru diberikan kepada pemegang saham lama atau pemegang 

saham lama lebih diprioritaskan sebelum ditawarkan kepada masyarakat 

menurut Kusuma 2015 (dalam I Putu Yadna, 2017). Pemegang saham lama 

mendapat hak terlebih dahulu, disebut dengan preemptive right. Bukti right 

diberikan gratis kepada pemegang saham lama dan hanya membayar sebesar 

harga pelunasan (strike price) pada saat ditukarkan dengan saham baru. Ketika 

pemegang saham lama tidak menukarkan bukti right dengan saham baru, maka 

bukti right dapat dijual di Bursa Efek melalui kantor broker efek. Pelaksanaan 
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penukaran bukti right dengan saham baru harus dilakukan sebelum 6 bulan 

sejak diterbitkan (Samsul, 2006). Dengan melakukan right issue, maka 

perusahaan memiliki alternatif dalam meningkatkan jumlah modal saham baru, 

serta kepentingan pemegang saham lama terlindungi terhadap kemungkinan 

penurunan presentase kepemilikan saham setelah emisi dilakukan. 

 Alasan perusahaan melakukan pengumuman right issue bertujuan  

ingin menambah modal. Keberhasilan right issue berdasarkan pada jumlah 

yang ditawarkan dan harga pemesanan saham baru yang ditawarkan 

perusahaan, serta keputusan investor. Menurut Husnan (2001) kelebihan right 

issue antara lain: penawaran lebih murah daripada penawaran umum, investor 

dapat mempertahankan kepemilikan saham, pemegang saham lama 

diprioritaskan, saham menjadi lebih liquid. 

 Pengumuman right issue yang dipublikasikan oleh perusahaan tentu 

saja akan memberikan dampak bagi perusahaan itu sendiri. Dampak yang 

ditimbulkan dapat berupa kinerja saham bagi perusahaan tersebut. Kinerja 

saham yang dimaksud yaitu likuiditas saham dan abnormal return. 

 Likuiditas Saham merupakan seberapa cepat saham yang kita miliki 

dapat diubah menjadi dana tunai. Saham ditentukan juga dari permintaan dan 

penawaran, semakin besar permintaan dan penawaran asset sebuah saham, 

maka saham akan semakin likuid (Salim, 2010). Likuiditas saham juga dapat 

digunakan untuk mengukur saham yang akan dijual. Suatu perusahaan yang 

memiliki saham yang likuid akan lebih diminati oleh pemegang saham lama. 

Perusahaan yang memiliki saham likuid berarti perusahaan saham tersebut 
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mempunyai peningkatan dalam kinerja saham. Semakin banyak pemegang 

saham atau investor tertarik dengan pada saham perusahaan, maka dapat 

meningkatkan harga saham tersebut.Likuiditas saham diukur menggunakan 

dua metode, yaitu Trading Volume Activity (TVA) dan Bid-ask spread. 

 Abnormal Return adalah return sesungguhnya yang terjadi melebihi 

return normal (Jogiyanto, 2009). Abnormal return juga merupakan hasil dari 

kinerja saham suatu perusahaan seperti halnya likuiditas saham. Dengan 

melakukan kebijakan right issue, jika abnormal return sahamnya tinggi, maka 

investor lama akan berlomba-lomba untuk membeli saham yang telah 

diterbitkan perusahaan.  

Penelitian tentang Right Issue sudah banyak dilakukan di Indonesia. 

Bukti empiris mengenai Right Issue bisa dilihat dari penelitian-penelitian yang 

dilakukan oleh Dinda Adestiana pada tahun 2019 menghasilkan penelitian 

yang mengemukakan bahwa terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman right issue dan juga terdapat perbedaan likuiditas saham 

sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Hasil tersebut berbeda dengan 

penelitian Azisha Dwita Ariani,Topo Wijono, Sri Sulasmiyati pada tahun 2016 

membuktikan bahwa pada saat itu tidak terjadi perbedaan abnormal return 

sebelum dan sesudah pengumuman right issue dan terdapat perbedaan yang 

signifikan pada likuiditas saham. Hasil yang sama dikemukakan oleh Dwi 

Wahyu Lestari pada tahun 2018 mengemukakan bahwa penelitian tersebut 

menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

terhadap abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman right issue, 
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namun terdapat perbedaan yang signifikan terhadap volume perdagangan 

saham sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Namun berbeda hasilnya 

dengan penelitian yang dilakukan oleh I Gede Abdi Pustaka dan Made Rusmala 

Dewi pada tahun 2014 yang mengemukakan tidak adanya perbedaan yang 

signifikan pada likuiditas saham  maupun abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman Right Issue.  Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh 

Moch. Kukuh Widyatmoko dan Ronny Malavia Mawardi pada tahun 2016 

mengemukakan bahwa pengumuman right issue dengan indikator abnormal 

return memperlihatkan bahwa memiliki perbedaan yang signifikan pada saat 

sesudah dan sebelum pengumuman right issue. Sedangkan pada indikator 

trading volume activity memperlihatkan tidak memiliki perbedaan yang 

signifikan pada saat sesudah dan sebelum pengumuman right issue.  

 Dalam penelitian ini, ingin menguji apakah kebijakan right issue 

yang dilakukan oleh perusahaan  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2015-2018 mempunyai pengaruh terhadap likuiditas saham dan 

abnormal return sebelum dan sesudah adanya right issue. Berdasarkan uraian 

diatas, maka dalam penelitian ini diangkat sebuah judul “Analisis Perbedaan 

Likuiditas Saham Dan Abnormal Return Sebelum Dan Sesudah Right 

Issue” Studi Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 

2015-2018. 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka dalam penelitian ini dibuat 

rumusan masalah, sebagai berikut : 

1. Apakah ada perbedaan pengaruh likuiditas saham sebelum dan sesudah 

adanya kebijakan right issue pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2015-2018? 

2. Apakah ada perbedaan pengaruh abnormal return sebelum dan sesudah 

adanya kebijakan right issue pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2015-2018? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan, dapat diketahui 

tujuan yang akan dicapai dalam penelitian ini, sebagai berikut : 

1. Untuk menguji dan menganalisis apakah adanya perbedaan pengaruh 

likuiditas saham sebelum dan sesudah adanya kebijakan right issue pada 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018. 

2. Untuk menguji dan menganalisis apakah adanya perbedaan pengaruh 

abnormal return sebelum dan sesudah adanya kebijakan right issue pada 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018. 
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D. Kontribusi Penelitian 

1. Segi Teoritis 

  Penelitian ini diharapkan bisa menjadi acuan bahan pengembangan 

ilmu pengetahuan dan menambah wawasan penelitian mengenai kebijakan 

right issue yang mempengaruhi likuiditas saham dan abnormal return 

perusahaan. 

2. Segi Praktis 

a. Bagi Peneliti 

           Manfaat bagi peneliti, diharapkan penelitian ini dapat 

memberikan pengetahuan dan bekal ilmu tersendiri khususnya 

mengetahui bahwa adanya pengaruh perbedaan likuiditas saham dan 

abnormal return sebelum dan sesudah adanya right issue.   

b. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah masukan sebagai 

bahan pertimbangan dalam membuat keputusan investasi yang tepat 

sehingga dapat mengoptimalkan keuntungan dan meminimalkan risiko 

atas investasi tersebut. 

 

E. Sistematika Pembahasan 

            Penyusunan skripsi ini terdiri dari lima bab dan antara bab yang satu 

dengan bab lainnya merupakan satu komponen yang saling terkait. Sistematika 

penulisan adalah sebagai berikut :  
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BAB 1 PENDAHULUAN 

Bab ini berisi gambaran mengenai latar belakang masalah, 

perumusan masalah, tujuan penelitian, kontribusi penelitian dan 

sistematika penulisan. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Bab ini menguraikan konsep dasar teoritis pembahasan dari 

permasalahan didasarkan pada literature yang meliputi telaah teori, 

telaah penelitian sebelumnya, perumusan hipotesis, dan model 

penelitian. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Berisi gambaran populasi dan sampel yang digunakan dalam 

penelitian, data penelitian yang diperoleh, variabel penelitian dan 

pengukuran variabel, uji data, dan metode analisis. 

BAB IV   HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berisi analisis deskripsi objek penelitian, deskripsi data penelitian, 

pengujian uji normalitas, serta analisis dan pembahasan hasil 

penelitian. 

BAB V PENUTUP 

 Pada bagian ini akan dikemukakan hasil penelitian mengenai 

kesimpulan, saran dari penelitian yang telah dilakukan dan 

keterbatasan penelititan yang dilakukan. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

A. Telaah Teori 

1. Signalling Theory 

Menurut Eugene Brigham dan Joel Houston (2001) sinyal 

diasumsikan sebagai suatu tindakan yang diambil oleh perusahaan untuk 

memberikan indicator kepada investor tentang penilaian mereka terhadap 

kinerja perusahaan. Dalam sebuah penyampaian informasi, mempunyai 

peran penting pada suatu reaksi pasar yang akan berpengaruh kedalam 

kinerja keuangan perusahaan. 

Jadi, Signal Theory merupakan informasi yang diberikan oleh 

emiten kepada publik. Hal ini untuk mendorong investor agar dapat 

menilai kinerja perusahaan sebelum melakukan investasi. Dengan adanya 

hal tersebut, investor mampu menganalisis risiko yang akan dihadapi pada 

saat melakukan investasi, serta untuk mempertimbangkan berapa banyak 

dana yang akan diinvestasikan ke perusahaan tersebut.  

Hubungan antara penggumuman right issue terhadap likuiditas 

saham dan abnormal return  dengan teori sinyal adalah jika dalam suatu 

pengumuman yang dilakukan oleh perusahaan atau entitas mengandung 

suatu informasi, akan memberikan respon pasar yang positif terhadap 

pengumuman tersebut yang akan berimbas dengan adanya penjualan 

saham yang meningkat, dimana perusahaan akan memberikan sinyal atau 

informasi-informasi kepada pihak eksternal atau investor. Ketika 

pengumuman telah dipublikasikan maka pelaku pasar menganalisis dan 
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memilih informasi yang baik (good news) atau informasi yang buruk (bad 

news). 

 

2. Event Study (Studi Peristiwa) 

Event Study (Studi Persitiwa) dibidang pasar modal merupakan 

suatu studi yang dilakukan secara empiris untuk menganalisis dampak 

terjadinya suatu peristiwa terdahap pasar modal. Dengan kata lain, studi ini 

dilakukan untuk menginvestigasi reaksi pasar modal terhadap suatu 

peristiwa (Suganda, 2018).  Event study ini dilakukan untuk menguji 

efisiensi pasar yang berbentuk setengah kuat (semi strong form). 

Dalam suatu event study reaksi yang didapat tegantung dengan 

bagaimana reaksi pasar. Ketika informasi yang diberikan diterima oleh 

masyarakat maka mempunyai kandungan informasi yang positif yang akan 

mempengaruhi suatu kinerja keuangan perusahaan, misalnya likuiditas 

saham dan abnormal return. 

 

3. Right Issue 

Penelitian tentang adanya kebijakan right issue telah banyak 

dilakukan sebagai upaya untuk menganalisis perbedaan kinerja keuangan 

atau upaya untuk meningkatkan harga saham perusahaan. Keputusan 

investasi yang dilakukan oleh investor merupakan reaksi atas informasi 

yang mereka terima. Bertitik pada masalah tersebut, salah satu dasar 

perusahaan menerapkan kebijakan right issue adalah keinginan perusahaan 
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untuk meningkatkan kinerja keuangan sehingga akan lebih banyak investor 

tertarik untuk berinvestasi.  

Di Indonesia, istilah right issue disebut dengan “Hak Memesan 

Efek Terlebih Dahulu” (HMETD). Dari pengertian tersebut, dapat ditarik 

kesimpulan bahwa right issue merupakan kebijakan suatu perusahaan yang 

memberikan hak kepada pemegang saham lama untuk dapat membeli 

saham baru yang telah diterbitkan perusahaan dengan harga dibawah harga 

pasar. Kebijakan yang diberikan pemegang saham lama untuk membeli 

saham terlebih dahulu, tidak semata-mata dapat membeli semua saham 

yang akan diterbitkan oleh perusahaan. Investor lama dapat membeli saham 

ketika right issue berdasarkan dengan rasio. Rasio  yang ditetapkan dalam 

pembelian right issue yaitu 1:2, yang berarti setiap satu lembar pemegang 

saham maka memperoleh 2 hak untuk membeli saham baru yang akan 

diterbitkan (Bareksa, 2015). 

Kebijakan Right Issue yang dikeluarkan perusahaan bertujuan 

untuk menunjang keuntungan bagi kedua belah pihak yaitu perusahaan itu 

sendiri dan investor perusahaan. Perusahaan mengeluarkan kebijakan ini 

tidak semata-mata untuk mendapatkan keuntungan dengan penjualan 

saham bagi investor lama, namun right issue juga akan memberikan 

keuntungan bagi investor karena investor akan mendapatkan harga saham 

dibawah harga pasar. Harga saham yang berada dibawah pasar yang telah 

diterbitkan melalui right issue disebut dengan harga right. Kebijakan ini 

diprioritaskan bagi investor lama yang ingin menambah proporsi 
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sahamnya diperusahaan. Keuntungan yang didapat investor juga banyak 

dengan adanya kebijakan right issue. Investor dapat menambah proporsi 

saham yang dimiliki dengan membeli saham dibawah harga pasar 

dibanding membeli di Bursa Efek Indonesia. Keuntungan yang didapat 

juga akan didapatkan oleh perusahaan. Dengan mengeluarkan kebijakan 

right issue perusahaan dapat menjual proporsi sahamnya lebih banyak 

sehingga akan menunjang harga saham pada saat  IPO serta akan 

menunjang kinerja perusahaan itu sendiri.  

Right issue merupakan salah satu bentuk dari corporate action. 

Definisi corporate action itu sendiri adalah usaha yang dilakukan oleh 

perusahaan go public dalam memenuhi kebutuhan modalnya (Samsul, 

2006). Dengan demikian, penentuan kebijakan right issue harus 

dipertimbangkan lebih hati-hati dengan pemegang saham perusahaan 

dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).   

Banyak keuntungan yang didapatkan dalam melakukan right issue 

tidak hanya pemegang saham lama dapat mempertahankan proporsi 

sahamnya namun pemegang saham lama juga akan mendapatkan 

keuntungan dari right issue berupa hasil penjualan warrant (surat 

berharga) setelah menggunakan rights-nya (Susanti & Ardiana, 2014). 

Alasan perusahaan menjalankan kebijkan right issue karena ingin adanya 

tambahan modal yang akan digunakan sebagai eksapansi usaha, 

meningkatkan jumlah produksi atau investasi.  
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4. Likuiditas Saham 

Menurut Koetin (2000) dalam artikel (Izza, 2016) Likuiditas 

Saham merupakan mudahnya suatu saham yang dimliki seseorang untuk 

dapat diubah menjadi uang tunai melalui mekanisme pasar modal. Jika 

likuiditas suatu saham baik, maka pemilik dapat dengan mudah menjual 

sahamnya. Likuiditas saham merupakan salah satu factor untuk menilai 

suatu kinerja saham perusahaan. Semakin tinggi kinerja saham perusahaan, 

maka semakin tinggi pula likuiditas saham yang diterima. Menurut Ang 

(1997) dalam artikel (Elta & Kamal, 2016) factor yang mempengaruhi 

likuiditas saham, antara lain : 

a) Jumlah saham yang beredar 

b) Factor fundamental emiten 

c) Keterbukaan informasi 

d) Harga saham 

Dapat dikatakan bahwa, dengan memiliki likuiditas saham yang 

tinggi, maka hal ini dapat membuktikan bahwa saham perusahaan semakin 

diminati oleh investor.  Jadi, suatu saham dikatakan liquid  jika investor 

dapat dengan mudah menjual atau membeli di bursa saham, dengan 

menukar saham tersebut dengan kas tanpa adanya penurunan nilai. Investor 

yang ingin investasi jangka pendek sebaiknya memilih saham yang liquid 

dengan bertujuan mendapatkan pengembalian. Disamping itu, semakin 

banyak pemegang saham lama dan investor terhadap saham perusahaan 

akan mengakibatkan naiknya harga saham. Likuiditas saham perusahaan 
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yang dihasilkan adalah faktor penting bagi investor atau emiten. Bagi 

investor, likuiditas saham lebih liquid akan menguntungkan karena akan 

lebih mudah untuk ditransaksikan. Sedangkan untuk emiten, perusahaan 

yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi juga akan menguntungkan 

karena jika perusahaan akan menerbtikan saham baru maka saham yang 

telah diterbitkan akan cepat diminati di pasar. Likuiditas saham yang baik 

akan mempengaruhi pemegang saham lama dalam melakukan transaksi.  

Ada beberapa indikator yang dapat digunakan untuk mengukur 

likuiditas saham. Menurut Conroy et all (1990) dalam artikel (Izza, 2016) 

Parameter yang digunakan untuk mengukur likuiditas saham, adalah : 

a) Volume Perdagangan 

b) Tingkat Spread 

c) Information Flow (aliran informasi) 

d) Jumlah pemegang saham 

e) Jumlah saham beredar 

f) Transaction cost (besarnya biaya transaksi) 

g) Harga saham 

h) Volutasi harga saham 

Sebagian besar investor, mengukur suatu likuiditas saham dapat 

dilihat melalui indikator volume perdagangan saham (volume trading 

activity). Volume perdagangan saham (volume trading activity) merupakan 

rasio antara jumlah lembar saham yang diperdagangkan pada waktu tertentu 

dengan jumlah lembar saham yang beredar pada waktu tertentu (Husnan, 
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2003). Semakin rendah nilai yang dihasilkan oleh volume trading activity 

menandakan likuiditas yang ada di bursa efek mempunyai likuiditas yang 

rendah. Sebaliknya, jika nilai volume trading activity memiliki nilai yang 

tinggi, berarti dapat dikatakan suatu saham dapat dijual dengan mudah 

karena investor akan membeli saham karena akan lebih mudah 

mengkonversikan menjadi kas.  

 

5. Abnormal Return 

Return merupakan hasil yang diperoleh investor dari hasil 

investasinya. Return dapat menyebabkan keuntungan (capital gain) 

ataupun kerugian (capital loss) bagi investor. Menurut (Jogiyanto, 2009) 

return saham dibagi menjadi dua, yaitu return realisasi dan return 

ekspetasi. Return realisasi adalah return yang sudah terjadi dan merupakan 

return yang dihitung dengan data historis dan merupakan return yang 

digunakan untuk mengukur resiko return dimasa mendatang. Sedangkan 

return ekspetasi adalah return yang diharapkan pada masa yang akan 

datang dan sifatnya belum pasti. Suatu peristiwa return sesungguhnya yang 

terjadi melebihi dari return normal disebut sebagai abnormal return 

(Jogiyanto, 2009). 

Abnormal return juga merupakan hasil dari kinerja saham 

perusahaan sama seperti likuiditas saham. Abnormal return yang dimaksud 

disini yaitu adanya jumlah return yang melebihi dari return sebenarnya. 

Dengan kata lain yaitu pengembalian yang diterima oleh investor lebih 
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besar daripada pengembalian yang telah ditentukan sebelumnya. Dengan 

adanya peningkatan aktivitas penjualan pada suatu perusahaan tidak 

memungkiri akan memiliki abnormal return yang tinggi, sehingga akan 

memberikan dampak bagi pemegang saham lama akan berlomba-lomba 

untuk membeli saham lagi yang telah diterbitkan oleh perusahaan. 

Abnormal return dihitung dari selisih antara return atau tingkat keuntungan 

yang sebenarnya (actual return) dengan tingkat keuntungan yang 

diharapkan (expected return) (Chandra, 2019). Selain untuk mengukur 

keuntungan yang akan didapat, abnormal return dilakukan untuk penilaian 

kinerja surat berharga (Chandra, 2019). Dengan memiliki peningkatan 

aktivitas perdagangan, maka juga akan memberikan dampak kenaikan 

abnormal return yang akan diberikan kepada investor. Abnormal Return 

biasanya terjadi sekitar pengumuman suatu peristiwa ataupun pada saat 

penutupan pasar (market on close) di BEI. Abnormal Return juga muncul 

akibat peningkatan aktivitas perdagangan yang signifikan. 

Abnormal return yang diterima investor dapat berupa abnormal 

return yang positif maupun yang negative. Abnormal return positif apabila 

actual return lebih besar dari expected return. Menurut Jogiyanto (2009) 

formulasinya adalah sebagai berikut : 

a) Return Realisasi 

Menurut Jogiyanto (2010) return realisasi merupakan return 

yang telah terjadi yang dapat dihitung berdasarkan data historis. 

Beberapa pengukuran return realisasi yang banyak digunakan adalah 
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return total (total return), return relatif (relative return), return 

kumulatif (cumulative return), dan return disesuaikan (adjusted 

return). Dalam penelitian event study, perhitungan return realisasi 

(actual return) digunakan selisih harga relatif sekarang terhadap harga 

sebelumnya yang diformulasikan sebagai berikut : 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡 −  𝑃𝑖𝑡−1

𝑃𝑖𝑡−1
 

 Dimana : 

 𝑅𝑖𝑡 = return realisasi sekuritas ke-i pada periode ke-t 

 𝑃𝑖𝑡 = harga sekuritas sekarang relatif 

 𝑃𝑖𝑡−1 = harga sekuritas sehari sebelumnya 

b) Return Pasar 

 Return pasar merupakan selisih indeks pasar pada periode 

sekarang dengan indeks pasar pada periode sebelumnya. Dalam hal 

ini indeks pasar yang dimaksud adalah IHSG (Indeks Harga Saham 

Gabungan), yang diformulasikan sebagai berikut : 

𝑅𝑀𝑡 =  
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡 − 𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
 

 

Dimana : 

𝑅𝑀𝑡  = Return pasar periode peristiwa ke-t  

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡  = IHSG pada periode ke t 

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1 = IHSG pada periode ke t-1 
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c) Return Ekpetasi 

Expected return adalah return yang diestimasikan dari 

keuntungan yang diharapkan oleh investor. Ekpected return dapat 

dihitung menjadi tiga model Brown dan Warner (dalam Jogiyanto, 

2010) : 

1) Mean Adjusted Model 

Model ini menganggap bahwa return ekspektasi bernilai 

konstan yang sama dengan rata–rata return realisasi sebelumnya 

selama periode estimasi (estimation period). Rumus perhitungan 

yang digunakan untuk menghitung return ekspektasi ini adalah : 

𝐸(𝑅𝑖.𝑡) =  
∑ 𝑅𝑖𝑡𝑡2

𝑗=𝑡1

𝑇
 

 

Dimana : 

𝐸(𝑅𝑖.𝑡) = Return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode ke-t 

𝑅𝑖𝑡  = Return realisasi saham ke-i pada periode estimasi ke-t 

𝑇  = Lamanya periode estimasi 

 

2) Market Model 

Market model (model pasar) merupakan bentuk dari model 

indeks tunggal yang didasarkan pada pengamatan bahwa harga 

dari suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks pasar. 

Secara khusus dapat diamati bahwa kebanyakan saham cenderung 



 
 

20 
 

mengalami kenaikan harga jika indeks harga saham gabungan 

naik, begitu juga sebaliknya. Model ekspektasi ini dapat dibentuk 

dengan menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square) 

dengan persamaan : 

𝑅𝑖𝑗 =  𝛼𝑖+ 𝛽𝑚𝑗 . 𝑅𝑚𝑗 +  𝜀𝑖𝑗  

 

Dimana : 

𝑅𝑖𝑗 = Return realisasi saham ke-i pada periode estimasi ke-j 

𝛼𝑖 = Intercept untuk sekuritas ke-i 

𝛽𝑚𝑗  = Koefisien slope yang merupakan beta dari sekuritas ke-i 

𝑅𝑚𝑗 = Return indeks pasar pada periode estimasi ke-j 

𝜀𝑖𝑗 = Kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j 

 

3) Market Adjusted Model 

Model disesuaikan pasar (market-adjusted model) 

menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi 

return suatu sekuritas adalah return dari indeks pasar pada saat 

tersebut, formulasinya sebagai berikut : 

𝐸(𝑅𝑖.𝑡) = 𝑅𝑀𝑡 

 

Dimana : 

𝐸(𝑅𝑖.𝑡) = Return ekspektasi sekuritas ke-i pada saat periode ke-t 

𝑅𝑀𝑡  = Return indeks pasar (market return) 
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B. Telaah Penelitan Sebelumnya 

Beberapa penelitian telah dilakukan untuk membahas mengenai Right 

Issue, diantaranya dilakukan oleh (Nugroho, 2013) dengan hasil dari penelitian 

tersebut memberikan kesimpulan yang menunjukkan bahwa tidak ada 

perbedaan nilai return saham pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2008-2012 sebelum dan sesudah pengumuman right issue. 

Menurut (Pustaka & Dewi S, 2014) dalam hasil penelitiannya 

mengemukakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap 

likuiditas saham sebelum dan sesudah pengumuman Right Issue dan tidak 

terdapat perbedaan yang signifikan terdahap abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman Right Issue. 

Menurut (Rizaldi, 2014) penelitian tersebut memberikan kesimpulan 

yang menunjukkan bahwa : 

1) Reaksi investor (diproksi dengan abnormal return saham) sebelum 

pengumuman right issue berbeda secara signifikan dibandingkan dengan  

sesudah pengumuman right issue pada kelompok saham good news. 

2) Reaksi investor (diproksi dengan abnormal return saham) sebelum 

pengumuman right issue berbeda secara signifikan dibandingkan dengan  

sesudah pengumuman right issue pada kelompok saham bad news. 

3) Reaksi investor (diproksi dengan abnormal return saham) sesudah 

pengumuman right issue pada saham good news tidak berbeda 

dibandingkan dengan  sesudah pengumuman right issue pada saham bad  

news. 
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Menurut (Pramitasari, 2015) hasil penelitian memberikan kesimpulan 

yang menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara return 

saham sebelum dan sesudah pengumuman right issue. 

Menurut (Ariani, Topowijono, & Sulasmiyati, 2016) hasil penelitian 

memberikan kesimpulan yang menunjukkan bahwa : 

1) Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum 

dan sesudah pengumuman right issue, hal ini terjadi karena periode 

pengamatan yang terlalu singkat yaitu selama 11 hari dapat menjadi salah 

satu penyebab tidak adanya perbedaan abnormal return yang signifikan. 

2) Penelitian ini dapat diketahui bahwa terdapat perbedaan likuiditas saham 

sebelum dan sesudah pengumuman right issue, hal tersebut karena adanya 

perbedaan yang signifikan Trading Volume Activity sebelum dengan 

Trading Volume Activity (TVA) sesudah pengumuman right issue. 

Peningkatan Trading Volume Activity (TVA) yang terjadi menunjukkan 

bahwa informasi pengumuman right issue memiliki kandungan informasi 

yang menyebabkan terjadinya perbedaan preferensi investor. 

Menurut (Widyatmoko & Mawardi, 2016) dengan hasil bahwa 

pengumuman right issue dengan indikator abnormal return memperlihatkan 

bahwa memiliki perbedaan yang signifikan pada saat sesudah dan sebelum 

pengumuman right issue. Sedangkan pada indikator trading volume activity 

memperlihatkan tidak memiliki perbedaan yang signifikan pada saat sesudah 

dan sebelum pengumuman right issue.  
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Menurut (Layuk Runtung & Yadnya, 2017) penelitian tersebut 

mengemukakan bahwa : 

1) Kinerja perusahaan yang diukur dengan current ratio tidak terdapat 

perbedaan sebelum dan sesudah right issue  

2) Kinerja perusahaan yang diukur dengan debt to equity ratio  tidak terdapat 

perbedaan sebelum dan sesudah right issue. 

3) Kinerja perusahaan yang diukur dengan total assets turnover terdapat 

perbedaan sebelum dan sesudah right issue 

4) .Kinerja perusahaan yang diukur dengan return on tidak terdapat 

perbedaan sebelum dan sesudah right issue. 

5) Kinerja perusahaan yang diukur dengan price earning tidak terdapat 

perbedaan sebelum dan sesudah right issue. 

Menurut (Manik, Husna, & Mariani, 2017) mengemukakan bahwa 

tidak terdapat perbedaan signifikan antara actual return sebelum, saat dan 

sesudah pengumuman right issue, selain itu juga tidak adanya perbedaan yang 

signifikan pada abnormal return sebelum, saat, dan sesudah pengumuman 

right issue, namun berbeda halnya dengan adanya perbedaan yang signifikan 

antara aktivitas volume perdagangan saham sebelum, saat, dan sesudah 

pengumuman right issue.  

Menurut (Candraningrat, 2017) dari penelitian ini  memberikan 

kesimpulan yang menunjukkan bahwa: 

1) Pada pengujian hipotesis perbandingan satu tahun sebelum dan satu tahun 

setelah Right Issue berdasarkan Rasio Leverage (RL) berhasil mendukung 
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hipotesis alternatif satu yang menunjukkan bahwa kinerja keuangan 

perusahaan  antara satu tahun sebelum dan satu tahun setelah Right Issue 

terdapat perbedaan. 

2) Pada pengujian hipotesis perbandingan dua tahun sebelum dan dua tahun 

setelah Right Issue berdasarkan Rasio TATO dan RL berhasil mendukung 

hipotesis alternatif dua yang menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang 

signifikan antara kinerja keuangan perusahaan  dua tahun sebelum dan dua 

tahun setelah Right Issue. 

Menurut (Fauziah, 2018) mengemukakan bahwa tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman right issue namun terdapat perbedaan yang signifikan terhadap 

trading volume activity sebelum dan sesudah pegumuman right issue. 

Menurut (Al Islami & Mawardi, 2018) menghasilkan penelitian yang 

mengemukakan bahwa analisis reaksi pasar terdadap pengumuman right issue 

pada emiten yang terdaftar di ISSI periode 2014-2016 bahwa terdapat 

perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman right 

issue namun tidak ada perbedaan yang signifikan terhadap abnormal return 

sebelum dan sesudah pengumuman right issue. 

Menurut (Lestari, 2018) mengemukakan bahwa penelitian tersebut 

menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

terhadap abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman right issue, 

namun terdapat perbedaan yang signifikan terhadap volume perdagangan 

saham sebelum dan sesudah pengumuman right issue. 
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Menurut (Adestiana, 2019) menghasilkan penelitian yang 

mengemukakan bahwa terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman right issue dan juga terdapat perbedaan likuiditas saham 

sebelum dan sesudah pengumuman right issue.  

 

C. Perumusan Hipotesis 

1. Perbedaan Likuiditas Saham Sebelum dan Sesudah Right Issue 

Untuk mendapatkan penambahan modal, perusahaan dapat 

menggunakan beberapa kebijakan yang akan diterapakan demi 

mendapatkan penambahan modal yang akan digunakan untuk ekspansi 

atau membayar hutang. Salah satu kebijakan yang diterapkan yaitu 

kebijakan right issue bertujuan untuk dapat melindungi pemegang saham 

lama agar mempertahankan proporsi saham.  

Hubungan teori sinyal dengan likuiditas saham adalah mengukur 

berhasil atau tidaknya suatu kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan 

yaitu dengan melihat kinerja saham perusahaan. Kinerja saham perusahaan 

ini dapat dilihat dengan mengukur likuiditas saham perusahan itu sendiri. 

Likuiditas saham adalah saham yang bersifat cair atau saham yang mudah 

untuk ditransaksikan. Kinerja saham yang memiliki tingkat likuiditas 

saham yang tinggi dan lebih liquid akan lebih menarik perhatian investor 

maupun pemegang saham lama untuk tetap berinvestasi di perusahaan 

tersebut. Apabila suatu pengumuman mengandung informasi dan adanya 

reaksi pasar terdapat perubahan volume perdagangan saham, maka 
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pengumuman right issue mengandung informasi. Tentunya ini dapat 

dijadikan sinyal kepada investor dalam mempertimbangkan penanaman 

saham di suatu perusahaan apakah sesuai dengan yang diharapkan atau 

tidak. Suatu pengumuman yang mengandung informasi akan menarik 

investor. Hal ini mengindikasikan bahwa, suatu kebijakan yang dilakukan 

perusahaan dapat mempengaruhi likuiditas saham perusahaan. 

Berdasarkan uraian diatas, serta dukungan dari penelitian Dinda 

Adestiana (2019) yang menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang 

signifikan terhadap likuiditas saham sebelum dan sesudah right issue. 

Hasil penelitian Dinda Adestiana diperkuat oleh penelitian dari Azisha 

Dwita Ariani, Topowijono, Sri Sulasmiyati (2016), Tumpal Manik, 

Asmaul Husna, Yuli Mariani (2017), Rica Fauziah (2018), Moch. Ali 

Fudin Al Islami dan Imron Mawardi (2018), Dwi Wahyu Lestari (2018) 

dimana keempat penelitian tersebut sama-sama memiliki hasil yang 

mengemukakan terdapat adanya perbedaan yang signifikan terhadap 

likuiditas saham sebelum dan sesudah right issue, sehingga dihipotesiskan 

sebagai berikut : 

H1. Terdapat perbedaan terhadap likuiditas saham sebelum dan 

sesudah right issue. 

 

2. Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Right Issue 

Ketika perusahaan berhasil dalam melakukan suatu kebijakan 

untuk meningkatkan keuntungan perusahaan, investor akan berlomba-
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lomba dalam berinvestasi dalam perusahaan tersebut. Kinerja saham 

perusahaan selain dapat dilihat dari likuiditas saham yang dihasilkan, juga 

dapat dilihat dengan adanya abnormal return yang dihasilkan. Abnormal 

return merupakan suatu peristiwa yang terjadi ketika return sesungguhnya 

terjadi melebihi return normal (Jogiyanto, 2009). Abnormal return juga 

dapat mempengaruhi investor dan para pemegang saham lama untuk 

membeli saham yang telah diterbitkan. Ada berbagai pertimbangan suatu 

investor tertarik untuk membeli atau tidak. Investor akan semakin tertarik 

dengan perusahaan yang memiliki kinerja saham yang baik dan tingkat 

pengembalian yang tinggi. Untuk dapat menarik perhatian investor dan 

para pemegang saham lama, perusahaan harus mempunyai kebijakan 

tersendiri. Untuk menghasilkan abnormal return yang tinggi, maka 

perusahaan harus dapat mencapai tingkat keuntungan yang tinggi. 

Hubungan teori sinyal dengan abnormal return adalah semakin 

tinggi abnormal return maka hal tersebut menunjukan semakin tingginya 

kinerja keuangan perusahaan untuk mengembalikan retun kepada investor. 

Adanya abnormal return yang baik atau tinggi dalam perusahaan, maka 

hal tersebut akan menarik investor dan berdampak pada naiknya harga 

saham serta return saham pada periode kedepan. Dimana teori sinyal 

berperan dalam hal memberikan informasi kepada pihak investor  dalam 

mempertimbangkan penanaman saham di perusahaan tersebut. 

Suatu perusahaan dengan menerapkan kebijakan yang tepat, akan 

menarik perhatian investor maka saham yang diterbitkan perusahaan akan 
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mudah memasuki pasar sehingga dipastikan banyak investor yang ingin 

membeli maka akan menyebabkan kenaikan harga terhadap saham. Hal ini 

juga merupakan salah satu factor yang menyebabkan abnormal return. 

Ketika terjadi perubahan abnormal return  suatu pengumuman memiliki 

suatu kandungan informasi.  

Berdasarkan uraian diatas, serta dukungan dari penelitian Dinda 

Adestiana (2019) yang menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang 

signifikan terhadap abnormal return sebelum dan sesudah right issue. 

Hasil penelitian Dinda Adestiana diperkuat oleh penelitian dari Moch. 

Kokoh Widyatmoko dan Ronny Malavia Mawardi (2016) bahwa 

pengumuman right issue dengan indikator abnormal return 

memperlihatkan bahwa memiliki perbedaan yang signifikan pada saat 

sesudah dan sebelum pengumuman right issue, sehingga dihipotesiskan 

sebagai berikut : 

H2. Terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah right 

issue. 

 

D. Model Penelitian 

Kebijakan right issue dapat meningkatkan kinerja suatu perusahaan, 

terutama dalam mempengaruhi kinerja keuangan atau kinerja saham yang 

dihasilkan perusahaan. Kebijakan tersebut akan berhasil sesuai dengan 

keinginan perusahaan apabila pasar dalam kondisi efiesien. Dengan adanya 

keberhasilan   dalam melakukan kebijakan, pasti akan banyak investor yang 
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ingin berinvestasi dalam jangka pendek ataupun panjang didalam suatu 

perusahaan. Keputusan investor merupakan hal yang penting dalam 

menentukan kebijakan. Investor akan memperhatikan beberapa hal ketika ingin 

berinvestasi dalam suatu perusahaan. Hal terpenting yang dihitung investor 

ketika akan melakukan investasi adalah seberapa tingkat likuiditas saham dan 

seberapa besar abnormal return yang akan diterima, sehingga dalam penelitian 

ini menemukan dua (2) permasalan. Pertama, apakah ada perbedaan likuiditas 

saham sebelum dan sesudah melakukan right issue. Kedua, apakah terdapat 

perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah melakukan right issue. 

Secara skematik dimodelkan pada gambar 2.1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Keterangan: 

Pengaruh Secara Parsial 

 

RIGHT ISSUE 

GAMBAR 2.1. 

MODEL PENELITIAN 

Likuiditas Saham Sebelum 

dan Sesudah Right Issue 

 

Abnormal Return Sebelum 

dan Sesudah Right Issue 
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BAB III 

METODA PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini termasuk penelitian event study, yaitu penelitian 

yang bertujuan untuk menguji kandungan informasi dari suatu peristiwa atau 

pengumuman. Jika suatu peristiwa atau pengumuman mengandung informasi 

maka pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh 

pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga sekuritas 

bersangkutan (Jogiyanto, 2010). Jenis data yang digunakan dalam penelitian 

adalah data kuantitatif, yaitu data yang berupa angka yang menggambarkan 

suatu metode perbandingan rasio likuiditas saham dan abnormal return.  

 

B. Populasi dan Sampel 

Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri dari subyek 

ataupun obyek yang mempunyai kapasitas serta karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti ialah untuk dipelajari dan juga agar dapat ditarik 

menjadi suatu kesimpulan (Sugiyono, 2013). Populasi dalam penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia tahun 

2015-2018. Banyaknya populasi pada penelitian ini yaitu 610 perusahaan.  

Sampel merupakan sebagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 

oleh populasi atau bagian kecil dari anggota populasi yang diambil menurut 

prosedur tertentu, sehingga dapat mewakili populasinya (Arikunto, 2015). 

Untuk penelitian ini, sampel yang digunakan sebanyak 41(empat puluh satu) 
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perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 yang 

melakukan kebijakan right issue. Teknik penentuan sampel dalam penelitian 

ini yaitu menggunakan teknik purposive sampling dengan ketentuan data 

berdasarkan kriteria tertentu. Adapun kriteria-kriteria yang dipilih dalam 

pengambilan sampel : 

a) Perusahaan yang melakukan kebijakan right issue yang terdaftar dalam 

Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018. 

b) Perusahaan memiliki data laporan keuangan tahunan (annual report) 

lengkap pada periode 2015-2018 

c) Laporan keuangan telah diaudit. 

d) Laporan keuangan disajikan dalam bentuk rupiah. 

 

C. Metode Penelitiam 

1. Jenis dan Metode Pengumpulan Data 

a. Jenis Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data 

sekunder pada laporan tahunan perusahaan yang melakukan 

pengumuman right issue yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jenis 

penelitian ini mengembangkan penelitian yang telah dilakukan 

sebelumnya. Data yang digunakan merupakan data keuangan yang 

telah dipublikasikan. Penelitian ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif. Penelitian kuantitatif menggunakan data berupa angka-

angka hasil perhitungan dan pengukuran yang diolah dan dianalisis 
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dengan kriteria-kriteria statistic tertentu (Hermawan, 2018). Periode 

penelitian adalah selama 4 tahun dengan menggunakan data terbaru 

yaitu dari tahun 2015 sampai tahun 2018. 

b. Metode Pengumpulan Data 

Sesuai dengan jenis data yang digunakan dalam penelitian ini 

yaitu data sekunder, maka metode pengumpulan data dalam penelitian 

ini adalah dengan menggunakan metode: 

1) Studi pustaka yang diperoleh dari data kinerja perusahaan berupa 

laporan keuangan yang dipublikasikan di BEI dan Yahoo Finance 

pada periode 2015-2018. Metode ini digunakan untuk mempelajari 

dan memahami literature-literatur yang memuat pembahasan yang 

berkaitan dengan right issue sesuai yang dibutuhkan dalam 

penelitian ini. 

2) Studi dokumentasi, yaitu mendokumenter laporan keuangan 

tahunan perusahaan yang melakukan Right Issue yang terdaftar di 

BEI periode 2015-2018 dan publikasi laporan keuangan perusahaan 

pada periode tahun 2015-2018. 

c. Periode Pengamatan 

Periode pengamatan dalam penelitian ini adalah selama 11 hari, 

yaitu lima (t-5) hari sebelum pengumuman right issue, hari saat 

terjadinya pengumuman right issue (t0), dan lima (t+5) hari sesudah 

pengumuman right issue.  
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D. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

1. Right Issue 

Right issue merupakan kebijakan yang dikeluarkan oleh 

perusahaan dalam penerbitan saham baru dimana pembelian saham baru 

dipriorotaskan terlebih dahulu kepada para pemegang saham lama. Harga 

teoritis Right Issue dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai 

berikut (Putri, 2018) : 

 

 

2. Likuiditas Saham 

Likuiditas saham merupakan mudahnya saham yang dimiliki dapat 

ditukar dengan atau  diubah menjadi uang tunai. Dalam kata lain likuiditas 

saham merupakan saham yang lebih mudah untuk dijual, semakin liquid 

semakin mudah dijual. Likuiditas saham dapat dihitung melalui indicator 

volume perdagangan saham (Volume Trading Activity).  Volume Trading 

Activity merupakan rasio antara jumlah saham yang diperdagangkan 

dengan jumlah saham yang beredar di waktu tertentu. Berikut rumus 

Trading Volume Activity yang digunakan  menurut  (Adestiana, 2019) 

yaitu seperti dibawah ini  :  

  

 

3. Abnormal Return 

Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang 

sesungguhnya terjadi (actual return) terhadap expected return yang 

𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 =
(𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑥 ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎𝑎𝑡 𝑐𝑢𝑚𝑒 𝑑𝑎𝑡𝑒) + (𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜 𝑠𝑒𝑠𝑢𝑑𝑎ℎ 𝑥 ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑒𝑥𝑒𝑟𝑐𝑖𝑠𝑒)

𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 + 𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜 𝑠𝑒𝑠𝑢𝑑𝑎ℎ
 

 

𝑇𝑉𝐴 =  
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑡𝑒𝑟𝑡𝑒𝑛𝑡𝑢

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡𝑒𝑟𝑡𝑒𝑛𝑡𝑢
 



 
 

34 
 

merupakan return yang diharapkan oleh pihak investor. Berikut rumus 

Abnormal Return yang digunakan  menurut  (Adestiana, 2019) yaitu 

seperti dibawah ini  :  

 

 

 

Dimana :  

RTNi.t : return tidak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada 

periode peristiwa ke-t 

Ri.t  : return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i 

pada periode peristiwa ke-t 

E (Ri.t)  : return ekspetasi untuk sekuritas ke-i pada  peristiwa ke-t 

 

E. Uji Data 

1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data 

sehingga menjadikan sebuah informasi yang lebih jelas dan mudah untuk 

dipahami. Statistik deskriptif dapat dilihat dari nilai rata-rata (mean), 

median, modus, standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai minimum. Mean 

digunakan untuk mengetahui rata-rata data yang bersangkutan bervariasi 

rata-rata. Maksimum digunakan untuk mengetahui jumlah terbesar data 

yang bersangkutan. Minimum digunakan untuk mengetahui jumlah terkecil 

data yang bersangkutan, standar deviasi digunakan untuk mengukur jumlah 

variasi atau sebaran data yang bersangkutan. 

𝑅𝑇𝑁𝑖.𝑡 =  𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡) 
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2. Uji Normalitas 

Pada penelitian ini merupakan penelitian event study yang mana 

variabel independennya berupa peristiwa, sehingga dalam menggunakan 

uji asumsi klasik hanya menggunakan uji normalitas, karena penelitian ini 

tidak bisa diuji dengan ketiga uji asumsi klasik lainnya, seperti uji 

multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas yang 

memerlukan data untuk setiap variabel baik variabel dependent maupun 

variabel independent. Uji Normalitas dilakukan untuk menguji apakah 

dalam model regresi variabel independen dan variabel dependen atau 

keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. Apabila variabel tidak 

berdistribusi secara normal maka hasil uji statistik akan mengalami 

penurunan.  Mendeteksi suatu normalitas data dilakukan dengan Uji 

Kolmgorov-Smirnov. Adapun cara yang dilakukan yaitu dengan melihat 

nilai signifikansinya. Profitabilitasnya terdapat ketentuan yang berasal dari 

(Asymtotic Significance) yaitu jika profitabilitasnya > 0,05 maka data 

residual tersebut terdistribusi secara normal. Sedangkan jika 

profitabilitasnya < 0,05 maka data tidak terdistribusi secara normal 

(Ghozali, 2016).  Pengujian normalitas data menggunakan uji kolmogrov-

smirnov sampel test dengan rumus:  

 

 

Dimana: 

F0 (x) : Fungsi distribusi komulatif yang ditentukan 

D = 
𝑀𝑎𝑥

𝐹0(𝑋𝑖)−𝑆𝑁(𝑋𝑖)
                SN(X𝑖) = 

𝐹𝑖

𝑁
 

 



 
 

36 
 

 SN (x) : Distribusi frekuensi komulatif yang diobservasi dari  suatu 

 sampel random dengan N observasi. 

I : 1,2,...N 

 

F. Metode Analisis 

Terdapat dua uji hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu 

uji paired sample t-test dan uji wilcoxon. Uji paired sample t-test digunakan 

apabila data berdistribusi normal. Sedangkan Uji Wilcoxon digunakan apabila 

data berdistribusi tidak normal. 

1. Uji Paired Sample t-Test 

Paired sample t-test (uji beda) dilakukan dengan membandingkan 

perbedaan antara dua nilai rata-rata dengan standar error dari perbedaan 

rata-rata dengan standar error dari perbedaan rata-rata dua sampel 

(Ghozali, 2016). Data yang digunakan dalam uji paired t-test umumnya 

berupa data berskala interval atau rasio (data kuantitatif). Uji ini 

merupakan bagian dari analisis statistik parametrik. Oleh karena itu, 

sebagaimana aturan dasar dalam analisis statistik parametrik, maka 

persyaratan utamanya adalah data penelitian haruslah berdistribusi normal. 

Untuk mengetahui apakah data yang kita pakai dalam pengujian paired t-

test ini berdistribusi normal atau tidak, perlu dilakukan uji normalitas 

terlebih dahulu. Sementara itu, jika di dapati bahwa data penelitian tidak 

berdistribusi normal maka solusi alternatif yang bisa dilakukan sebagai 
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pengganti uji paired t-test adalah menggunakan analisis statistik non 

parametrik dengan uji wilcoxon. 

Jika data berdistribusi normal untuk menguji penelitian ini 

menggunakan uji Paired  Sample  t-Test sebagai alat analisis untuk 

menguji likuiditas saham dan abnormal return sebelum dan sesudah 

apakah berbeda secara signifikan atau tidak. Untuk mengetahui adakah 

pengaruh pengumuman  right  issue terhadap likuiditas saham dan 

abnormal return akan dilihat perbedaan likuiditas saham dan abnormal 

return sebelum dan setelah right issue. Uji yang digunakan adalah Uji t 

Berpasangan (Paired t Test). Uji t berpasangan ini digunakan karena 

datanya adalah nilai-nilai selisih dari dua pasangan sampel yang saling 

berhubungan (nilai sebelum tanggal pengumuman, pada saat pengumuman 

dan sesudah tanggal pengumuman).  

Berdasarkan Singgih (2014) pedoman pengambilan keputusan 

dalam uji paired sample t test berdasarkan nilai signifikansi (Sig.) hasil 

output SPSS adalah jika nilai Asymp.Sign. (2-tailed)  < 0.05, berarti Ha 

diterima. Jika nilai Asymp.Sign. (2-tailed) > 0.05 maka Ha ditolak. Uji 

beda rata-rata dikelompokkan menjadi dua, yaitu uji beda rata-rata sampel 

kecil (n < 30) dan uji beda rata-rata sampel besar (n > 30). Dalam 

penelitian ini menggunakan sampel lebih dari 30 perusahaan, maka dari 

itu menggunakan uji beda rata-rata sampel besar ( 30), dengan rumus 

sebagai berikut : 
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𝑍ℎ =  
�̅�1 −  �̅�2

√
𝑆𝐷21

𝑛1
+  

𝑆𝐷22
𝑛2

 

Keterangan : 

𝑍ℎ : Z hitung 

�̅�1 : Rata-rata statistik sampel 1 

�̅�2 : Rata-rata statistik sampel 2 

𝑆𝐷21 : Varians sampel 1 

𝑆𝐷22 : Varians sampel 2 

𝑛1 : Jumlah sampel 1 

𝑛2 : Jumlah sampel 2 

 

2. Uji Wilcoxon Signed Rank Test  

Uji Wilcoxon sering kali digunakan sebagai alternatif dari uji  

paired sample t-test. Hal ini tidaklah salah, sebab jika data penelitian tidak 

berdistribusi normal (melalui uji normalitas) maka data tersebut dianggap 

tidak memenuhi syarat dalam pengujian statistik parametrik khususnya uji 

paired sample t-test. Uji wilcoxon juga digunakan untuk mengetahui ada 

tidaknya perbedaan rata-rata dua sampel yang saling berpasangan. Uji 

Wilcoxon atau disebut juga dengan wilcoxon signed rank test merupakan 

bagian dari statistik non parametrik, oleh karena itu dalam uji ini tidak 

diperlukan data penelitian yang berdistribusi normal. Berdasarkan Hidayat 

(2014). Dasar pengambilan keputusan dalam uji wilcoxon, Jika nilai 

Asymp.Sign. (2-tailed) lebih kecil dari < 0.05 maka Ha diterima. 



 
 

39 
 

Sedangakan jika nilai Asymp.Sign. (2-tailed) lebih besar dari > 0.05, maka 

Ha ditolak. Untuk model analisisnya, yaitu: 

𝑍 =  
𝑇 − ( 

1
4𝑁 (𝑁 + 1)

√
1

24𝑁 (𝑁 + 1)(2𝑁 + 1)

 

Keterangan : 

N : banyak data yang berubah setelah diberi perlakuan berbeda 

T : jumlah ranking dari nilai selisih yang negative (apabila banyaknya 

selisih yang positif lebih banyak dari selisih negatif). 

: jumlah ranking dari nilai selisih yang positif (apabila banyaknya 

selisih yang negatif lebih banya dari selisih positif). 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Berdasrkan hasil analisis yang telah dilakukan mengenai perbedaan 

terhadap likuiditas saham dan abnormal return sebelum dan sesudah right 

issue pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode         

2015-2018, dengan menggunakan media SPSS 16, maka diperoleh hasil 

bahwa: 

1. Right Issue mempunyai pengaruh terhadap variabel Likuiditas Saham. 

Artinya, Right Issue pada penelitian ini memberikan dampak penurunan 

dalam likuiditas saham sehingga menyatakan bahwa hipotesis 1 terbukti. 

Hasil tersebut dapat dibuktikan melalui hasil hipotesis 0.003 < 0.05, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan likuiditas saham 

pada lima hari sebelum (h-5) dan lima hari sesudah (h+5) pengumuman 

right issue. 

2. Right Issue tidak mempunyai pengaruh terhadap variabel Abnormal 

Return. Artinya, sebelum dan sesudah right issue tidak menimbulkan 

adanya abnormal return. Hasil tersebut dapat dibuktikan melalui hasil 

hipotesis 0.771 > 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

perbedaan abnormal return pada lima hari sebelum (h-5) dan lima hari 

sesudah (h+5) pengumuman right issue. 
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B. Saran 

Adapun saran yang dapat dikemukakan dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 

1. Bagi Emiten 

Apabila emiten akan melakukan pengumuman right issue dipasar 

saham, sebaiknya dalam penyampaian pengumuman right issue lebih jelas 

dalam memberikan informasi sehingga dapat diserap oleh investor dan 

tidak menyebabkan asimetri informasi, sehingga dapat mempengaruhi 

adanya peningkatan dalam perdagangan saham perusahaan, yang nantinya 

dapat meningkatkan likuiditas saham itu sendiri. 

2. Bagi Investor 

Diharapkan investor mampu memperhatikan informasi yang 

diberikan emiten terkait pengumuman right issue terkait fenomena 

tersebut, hal ini dikarenakan dengan adanya pengumuman right issue 

investor mendapatkan peluang keuntungan yang lebih dari pembelian 

saham saat periode pengumuman right issue, dikarenakan harga saham 

pembelian yang cukup rendah dengan keuntungan yang cukup tinggi 

setelah right issue, yaitu dengan mendapatkan abnormal return yang tinggi. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Bagi peneliti selanjutnya apabila mengambil tema yang sama, 

disarankan dalam melakukan pengukuran variabel abnormal return 

menggunakan metode selain market adjusted model sebagai pembanding 

karena masih banyak model lainnya seperti, market model, dan mean 
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adjusted model, serta dapat melakukan perhitungan dengan three factor 

model. Selain itu, untuk peneliti selanjutnya  dapat memperpanjang periode 

pengamatan agar mendapatkan hasil yang lebih signifikan. 

 

C. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini mempunyai keterbatasan-keterbatasan yang dapat 

dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi peneli selanjutnya agar 

mendapatkan hasil penelitian yang lebih baik lagi. Keterbatasan yang terdapat 

dalam penelitian ini, antara lain : 

1. Periode pengamatan yang terlalu singkat yaitu selama 11 hari dimana lima 

hari sebelum pengumuman right issue (t-5), pada hari pengumuman right 

issue (t), dan lima hari sesudah pengumuman right issue (t+5). Sehingga 

dalam hal ini waktu penelitian terbatas yang menyebabkan mendapatkan 

hasil yang kurang signifikan. 

2. Penelitian hanya menggunakan data selama 4 tahun yaitu dari tahun 2015-

2018, sehingga mendapatkan sampel yang terbatas. 

3. Variabel penelitian ini hanya menggunakan likuiditas saham dan abnormal 

return sebagai analisis data, padahal masih banyak kinerja keuangan 

lainnya yang dapat dijadikan penelitian. 
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