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Abstract
Received: Pengumuman right issue menjadi fenomena
Revised: menarik karena hasil penelitian terdahulu masih

menunjukkan inkonsistensi. Kebaruan penelitian
ini terletak pada penambahan variabel risiko yang
belum banyak digunakan dalam penelitian event
study right issue sebelumnya, fokus pada
perusahaan sektor keuangan yang jarang
dijadikan objek penelitian serupa, serta periode
2023-2025 yang bertepatan dengan pembaruan
regulasi permodalan melalui POJK Nomor 5
Tahun  2024. Penelitian ini  bertujuan
menganalisis perbedaan abnormal return, trading
volume activity, dan risiko sebelum dan sesudah
pengumuman right issue pada perusahaan sektor
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2023-2025. Pendekatan event study
digunakan dengan periode pengamatan 5 hari
sebelum peristiwa, satu hari saat peristiwa, dan 5
hari sesudah peristiwa. Metode pengambilan
sampel menggunakan purposive sampling dengan
total sampel 7 perusahaan. Data sekunder
diperoleh dari idx.co.id dan investing.com. Uji
normalitas Shapiro-Wilk Test menunjukkan data
tidak berdistribusi normal sehingga uji hipotesis
menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test. Hasil
penelitian menunjukkan tidak terdapat perbedaan
signifikan pada abnormal return, trading volume
activity, dan risiko sebelum dan sesudah
pengumuman right issue, mengindikasikan
investor cenderung mengambil sikap wait and see
terhadap informasi tersebut.
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PENDAHULUAN

Kondisi ekonomi yang dinamis ditandai oleh inflasi, kenaikan suku bunga,
dan ketidakpastian global yang meningkatkan sensitivitas pasar keuangan terhadap
berbagai informasi. Di Indonesia, pertumbuhan ekonomi yang relatif stabil tetap
dihadapkan pada tekanan eksternal sehingga investor menjadi lebih berhati-hati
dalam mengambil keputusan investasi. Salah satu informasi yang memperoleh
perhatian besar adalah pengumuman right issue, yaitu aksi korporasi untuk
menambah modal melalui penerbitan saham baru yang berpotensi memengaruhi
persepsi investor, harga saham, dan aktivitas perdagangan di pasar (Wijaya & Leon,
2022). Sektor keuangan dipilih sebagai objek penelitian karena memiliki kebutuhan
permodalan yang tinggi akibat tuntutan regulator, sehingga perusahaan pada sektor
ini relatif lebih sering memanfaatkan right issue sebagai sumber pendanaan. Selain
itu, tingginya likuiditas dan kapitalisasi pasar menyebabkan setiap pengumuman
right issue cenderung memperoleh respons yang lebih jelas dari investor
(Nisrinasari et al., 2025).

Di antara berbagai aksi korporasi seperti pembagian dividen, stock split,
merger, akuisisi, dan right issue, pengumuman right issue memiliki karakteristik
yang paling kompleks karena dapat diinterpretasikan secara berbeda oleh investor
(Taujiharrahman et al., 2025). Kondisi tersebut semakin relevan setelah adanya
reformasi regulasi melalui Undang-Undang Nomor 4 Tahun 2023 tentang
Pengembangan dan Penguatan Sektor Keuangan (UU PPSK) serta Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan (POJK) Nomor 5 Tahun 2024 yang mendorong penguatan
permodalan bank. Regulasi tersebut meningkatkan kebutuhan perusahaan sektor
keuangan untuk memperkuat modal melalui right issue, sehingga informasi yang
terkandung dalam pengumuman tersebut diperkirakan semakin relevan dan sensitif
bagi investor (Nafiu et al., 2025).

Dalam perspektif signaling theory, pengumuman right issue merupakan
sinyal yang disampaikan perusahaan mengenai kondisi keuangan dan prospek
usaha di masa depan (Pujiyasari et al., 2025). Reaksi investor terhadap sinyal
tersebut umumnya dianalisis menggunakan pendekatan event study melalui tiga
indikator utama, yaitu abnormal return, trading volume activity (TVA), dan risiko
(Juniarti et al., 2023). Abnormal return menunjukkan selisih antara actual return
dan expected return sehingga dapat mengidentifikasi ada tidaknya kandungan
informasi dalam suatu peristiwa (Sunardi et al., 2023). Konsep ini banyak
digunakan untuk mengukur respons pasar terhadap suatu pengumuman (Ukur et al.,
2023). Apabila abnormal return yang terjadi signifikan, maka pengumuman right
issue dianggap memiliki information content yang memengaruhi keputusan
investor (Widyatmoko et al., 2022).
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Selain abnormal return, reaksi pasar juga tercermin melalui Trading
Volume Activity yang menggambarkan tingkat aktivitas perdagangan saham setelah
pengumuman right issue. Semakin tinggi volume perdagangan, semakin besar
perhatian investor terhadap informasi yang disampaikan perusahaan (Lawa &
Ouedraogo, 2022). Perbedaan persepsi investor mengenai peluang investasi
maupun risiko dilusi kepemilikan menyebabkan aktivitas jual beli saham meningkat
di sekitar tanggal pengumuman (Pujiyasari et al., 2025). Sementara itu, tingkat
risiko saham yang diukur melalui volatilitas refurn juga dapat berubah sebagai
respons terhadap informasi baru (Muradoglu et al., 2024). Saham dengan risiko
tinggi cenderung menunjukkan respons yang lebih kuat dibandingkan saham
dengan risiko rendah karena lebih sensitif terhadap perubahan ekspektasi investor
(Bandar et al., 2021).

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan temuan yang belum konsisten
mengenai reaksi pasar terhadap pengumuman right issue. Penelitian Sudirman et
al. (2026) menunjukkan bahwa pasar memberikan respons terhadap pengumuman
right issue, sedangkan Fatmawati (2021), Riski et al. (2025), (Pujiyasari et al.,
2025), serta (Ali & Al, 2020) menemukan tidak terdapat perbedaan signifikan
abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman. Inkonsistensi serupa juga
ditemukan pada trading volume activity, di mana Maulani et al. (2024) serta Ali &
Al (2020) menemukan peningkatan aktivitas perdagangan yang signifikan,
sedangkan Galih et al. (2022) dan Hidayati & Mulyati (2021) tidak menemukan
perbedaan yang signifikan. Pada variabel risiko, Nafiu et al. (2025) dan
Taujiharrahman et al. (2025) menunjukkan adanya perubahan risiko saham di
sekitar aksi korporasi, sementara Bandar et al. (2021) memperoleh hasil yang
berbeda.

Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian ini difokuskan pada periode 2023—
2025 untuk memperoleh gambaran yang lebih representatif mengenai reaksi pasar
terhadap pengumuman right issue pada perusahaan sektor keuangan di Bursa Efek
Indonesia. Periode tersebut dipilih karena aktivitas right issue meningkat seiring
perubahan regulasi dan kebutuhan penguatan permodalan perusahaan. Dengan
demikian, penelitian ini bertujuan menguji perbedaan abnormal return, trading
volume activity, dan risiko sebelum dan sesudah pengumuman right issue guna
memberikan bukti empiris yang lebih mutakhir serta menjelaskan inkonsistensi
hasil penelitian sebelumnya mengenai reaksi pasar terhadap aksi korporasi tersebut.

METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode event
study untuk menganalisis reaksi pasar terhadap pengumuman right issue pada
perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2023-2025. Objek penelitian berupa perusahaan sektor keuangan yang melakukan
right issue, dengan fokus pada perubahan abnormal return, trading volume activity
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(TVA), dan risiko saham di sekitar tanggal pengumuman. Sampel ditentukan
menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria perusahaan yang
melakukan right issue serta memiliki data harga saham, volume perdagangan, dan
jumlah saham beredar yang lengkap selama periode pengamatan (event window -5
sampai +5 hari).

Penelitian menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek
Indonesia (BEI), Investing.com, keterbukaan informasi emiten, dan situs resmi
perusahaan. Data yang dikumpulkan meliputi informasi pengumuman right issue,
harga saham harian, volume perdagangan saham, jumlah saham beredar, serta data
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai dasar perhitungan expected return.
Pengumpulan data dilakukan melalui metode dokumentasi dengan menghimpun
seluruh informasi yang telah dipublikasikan secara resmi sehingga dapat digunakan
untuk menganalisis respons pasar terhadap pengumuman right issue.

Analisis data dilakukan menggunakan Microsoft Excel dan IBM SPSS 27.
Tahap analisis diawali dengan statistik deskriptif untuk menggambarkan
karakteristik data, kemudian dilanjutkan dengan uji normalitas menggunakan
Shapiro-Wilk Test sebagai dasar pemilihan uji hipotesis. Apabila data berdistribusi
normal digunakan paired sample t-test, sedangkan data yang tidak berdistribusi
normal dianalisis menggunakan Wilcoxon signed-rank test. Pengujian dilakukan
terhadap perbedaan abnormal return, trading volume activity, dan risiko saham
sebelum dan sesudah pengumuman right issue dengan tingkat signifikansi sebesar
5%.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil
Tabel 1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum  Mean S?d' .
Deviation
AR Sebelum 7 -0,01 0,03 0,0013 0,01227
AR Sesudah 7 -0,01 0,03 0,0031 0,01123
TVA Sebelum 7 0,00 0,00 0,0012 0,00174
TVA Sesudah 7 0,00 0,00 0,0006 0,00085
Risiko Sebelum 7 0,01 0,13 0,0378 0,04110
Risiko Sesudah 7 0,00 0,08 0,0275 0,02336

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada Tabel 1, rata-rata
abnormal return meningkat dari 0,0013 menjadi 0,0031 setelah pengumuman right
issue, sedangkan rata-rata trading volume activity (TVA) menurun dari 0,0012
menjadi 0,0006 dan rata-rata risiko saham turun dari 0,0378 menjadi 0,0275. Selain
itu, standar deviasi ketiga variabel juga mengalami penurunan, yaitu abnormal
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return dari 0,01227 menjadi 0,01123, TVA dari 0,00174 menjadi 0,00085, dan
risiko dari 0,04110 menjadi 0,02336. Hasil ini menunjukkan bahwa setelah
pengumuman right issue, respons pasar cenderung lebih positif dengan aktivitas
perdagangan dan tingkat risiko yang menurun, serta variasi respons
antarperusahaan menjadi lebih seragam.

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas Shapiro-Wilk

Shapiro-

Variabel Wilk Sig.

a (5%) Keputusan Uji Hipotesis

Tidak berdistribusi Wilcoxon Signed

AR \ 1 <
Sebelum 0,00 0,05 normal Rank Test

AR Sesudah 0.003 <0.05 Tidak berdistribusi Wilcoxon Signed

normal Rank Test
TVA 0,017 <0.05 Tidak berdistribusi Wilcoxon Signed
Sebelum normal Rank Test
TVA Sesudah 0.051 ~0.05 Berdistribusi Wilcoxon Signed
normal Rank Test
Risiko 0.014 <0.05 Tidak berdistribusi Wilcoxon Signed
Sebelum normal Rank Test
Risiko Tidak berdistribusi Wilcoxon Signed
<
Sesudah 0,020 0,05 normal Rank Test

Hasil uji normalitas pada Tabel 2, menggunakan Shapiro-Wilk Test
menunjukkan bahwa sebagian besar data penelitian tidak berdistribusi normal.
Variabel abnormal return (AR) memiliki nilai signifikansi 0,001 sebelum dan
0,003 sesudah pengumuman right issue, sedangkan variabel risiko masing-masing
sebesar 0,014 dan 0,020, sehingga seluruhnya tidak memenuhi asumsi normalitas.
Pada variabel trading volume activity (TVA), hanya data sesudah pengumuman
yang berdistribusi normal dengan nilai signifikansi 0,051, sementara data sebelum
pengumuman tetap tidak normal dengan nilai 0,017. Karena setiap pasangan data
yang dibandingkan harus sama-sama memenuhi asumsi normalitas untuk
menggunakan uji parametrik, maka seluruh pasangan variabel dalam penelitian ini
tidak memenubhi persyaratan tersebut. Oleh sebab itu, pengujian hipotesis dilakukan
menggunakan uji nonparametrik Wilcoxon Signed Rank Test yang dinilai lebih
sesuai dengan karakteristik data penelitian.
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Tabel 3. Hasil Uji Wilcoxon Signed Ranks Test Abnormal Return

Keterangan Nilai

VA -1,183

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,237
Metode uji Wilcoxon Signed Ranks Test

Berdasarkan Tabel 3, hasil uji Wilcoxon menunjukkan nilai Z sebesar -
1,183 dan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,237. Nilai signifikansi tersebut lebih
besar dari 0,05, sehingga H1 ditolak. Dengan demikian, tidak terdapat perbedaan
abnormal return yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman right issue
pada perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2023-2025.

Tabel 4. Hasil Uji Wilcoxon Signed Ranks Test Trading Volume Activity

Keterangan Nilai

Z -0,676

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,499
Metode uji Wilcoxon Signed Ranks Test

Berdasarkan Tabel 4, hasil uji Wilcoxon menunjukkan nilai Z sebesar -
0,676 dan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,499. Nilai signifikansi tersebut lebih
besar dari 0,05, sehingga H2 ditolak. Dengan demikian, tidak terdapat perbedaan
trading volume activity yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman right
issue pada perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2023-2025.

Tabel 5. Hasil Uji Wilcoxon Signed Ranks Test Risiko

Keterangan Nilai

z -0,338

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,735
Metode uji Wilcoxon Signed Ranks Test

Berdasarkan Tabel 5, hasil uji Wilcoxon menunjukkan nilai Z sebesar -
0,338 dan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,735. Nilai signifikansi tersebut lebih
besar dari 0,05, sehingga H3 ditolak. Dengan demikian, tidak terdapat perbedaan
risiko yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman right issue pada
perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2023—
2025.
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Pembahasan
Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Pengumuman Right Issue

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengumuman right issue belum
mampu menimbulkan perbedaan abnormal return yang signifikan, sehingga pasar
tidak memberikan respons harga yang kuat terhadap informasi tersebut (Frikasih et
al., 2023). Kondisi ini dapat dijelaskan melalui teori sinyal, di mana right issue
dipersepsikan secara berbeda oleh investor. Sebagian investor memandang right
issue sebagai sinyal positif karena mencerminkan upaya perusahaan memperkuat
struktur permodalan dan prospek bisnis (Lestari et al., 2024), sedangkan sebagian
lainnya menganggapnya sebagai sinyal negatif karena berpotensi menimbulkan
dilusi kepemilikan (Rahayu & Desitama, 2024). Perbedaan persepsi tersebut
menyebabkan respons harga saham tidak bergerak ke arah yang sama sehingga
perubahan abnormal return tidak signifikan (Febriana et al., 2024).

Tidak signifikannya perbedaan abnormal return ini juga dapat dijelaskan
melalui konteks regulasi yang melatarbelakangi terjadinya right issue pada sampel
penelitian. Disahkannya Undang-Undang Nomor 4 Tahun 2023 tentang
Pengembangan dan Penguatan Sektor Keuangan (UU PPSK) serta Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan (POJK) Nomor 5 Tahun 2024 tentang Penetapan Status
Pengawasan dan Penanganan Permasalahan Bank Umum telah mendorong
perusahaan sektor keuangan, khususnya perbankan, untuk secara proaktif
memperkuat permodalan dan menyusun rencana aksi pemulihan (recovery plan)
sebagai bentuk kepatuhan terhadap standar kehati-hatian yang semakin ketat.
Dengan kata lain, right issue pada perusahaan sampel cenderung lebih dimaknai
sebagai konsekuensi logis dari kewajiban regulasi dan langkah antisipatif yang
memang sudah dapat diperkirakan oleh pasar, bukan sebagai sinyal mendadak
mengenai kondisi keuangan tertentu. Karena tekanan regulasi tersebut bersifat
menyeluruh pada industri keuangan dan telah diketahui publik jauh sebelum
tanggal pengumuman resmi, investor relatif tidak terkejut ketika perusahaan benar-
benar mengumumkan right issue, sehingga reaksi harga saham yang tercermin pada
abnormal return tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan antara sebelum dan
sesudah pengumuman

Selain dipengaruhi oleh perbedaan interpretasi investor, hasil ini juga dapat
dijelaskan oleh karakteristik sektor keuangan yang berada dalam pengawasan
regulasi ketat sehingga right issue telah menjadi strategi yang relatif dapat
diprediksi. Informasi mengenai aksi korporasi umumnya telah diketahui investor
melalui RUPS maupun keterbukaan informasi sebelum pengumuman resmi,
sehingga tidak lagi dipandang sebagai kejutan informasi (Zadrak et al., 2024).
Temuan ini sejalan dengan penelitian Riski et al. (2025) dan Wibawa dan Suryantini
(2019) yang menunjukkan bahwa right issue tidak selalu menghasilkan perubahan
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abnormal return yang signifikan karena pasar telah lebih dahulu mengantisipasi
informasi tersebut.

Perbedaan Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Pengumuman Right
Issue

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengumuman right issue tidak
menimbulkan perbedaan trading volume activity (TVA) yang signifikan. Hal ini
mengindikasikan bahwa informasi right issue belum mampu mendorong perubahan
keputusan transaksi investor secara luas. Dalam perspektif teori sinyal, investor
dapat memberikan respons yang berbeda terhadap right issue, baik sebagai peluang
penguatan modal maupun sebagai risiko dilusi kepemilikan, sehingga sebagian
besar investor memilih bersikap waif and see sambil menunggu informasi lanjutan
mengenai pelaksanaan maupun penggunaan dana hasil right issue.

Selain disebabkan oleh kekhawatiran investor terhadap efek dilusi
kepemilikan saham, kestabilan trading volume activity ini turut diperkuat oleh
konteks regulasi sektor keuangan yang melatarbelakangi terjadinya right issue pada
sampel penelitian. Disahkannya Undang-Undang Nomor 4 Tahun 2023 tentang
Pengembangan dan Penguatan Sektor Keuangan (UU PPSK) serta Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan (POJK) Nomor 5 Tahun 2024 tentang Penetapan Status
Pengawasan dan Penanganan Permasalahan Bank Umum telah mendorong
perusahaan sektor keuangan untuk lebih aktif memperkuat permodalan sebagai
bagian dari pemenuhan standar kehati-hatian yang ditetapkan regulator, sehingga
right issue cenderung menjadi pola umum yang relatif dapat diperkirakan oleh
pasar, bukan informasi yang sepenuhnya baru. Kombinasi antara kewaspadaan
investor terhadap dilusi kepemilikan dan minimnya unsur kejutan akibat right issue
yang telah diantisipasi sebagai konsekuensi tekanan regulasi inilah yang membuat
investor cenderung menahan diri dan mengambil sikap wait and see, sehingga
aktivitas perdagangan saham tidak menunjukkan perbedaan trading volume activity
yang signifikan sebelum maupun sesudah pengumuman right issue. Temuan ini
konsisten dengan penelitian (Rahmatya et al., 2025), Pujiyasari, Sudarwadi, dan
Simanjuntak (2025), serta Galih et al. (2022) yang menunjukkan bahwa right issue
tidak selalu mampu meningkatkan aktivitas perdagangan maupun memunculkan
reaksi pasar yang signifikan melalui perubahan volume transaksi.

Perbedaan Risiko Sebelum dan Sesudah Pengumuman Right Issue

Hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko saham tidak mengalami
perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Temuan
ini menunjukkan bahwa aksi korporasi tersebut belum mampu meningkatkan
maupun menurunkan ketidakpastian return secara nyata. Dalam perspektif teori
sinyal, informasi right issue belum cukup kuat untuk mengubah persepsi risiko
investor karena sebagian pelaku pasar telah mengantisipasi informasi tersebut
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melalui RUPS, public expose, maupun keterbukaan informasi perusahaan (Fitri et
al.,2025; Rambe & Prestianawati, 2025). Akibatnya, investor cenderung menunggu
realisasi penggunaan dana sebelum mengubah penilaian terhadap tingkat risiko
perusahaan (Qisthi et al., 2025).

Selain itu, hasil penelitian juga menunjukkan bahwa right issue pada sektor
keuangan lebih dipandang sebagai langkah penguatan permodalan yang sejalan
dengan arah regulasi dibandingkan sebagai sinyal meningkatnya risiko perusahaan.
Kondisi tersebut menyebabkan volatilitas return tetap relatif stabil karena investor
tidak melihat adanya ketidakpastian baru yang signifikan.

Hasil ini juga sejalan dengan tujuan utama dari penguatan regulasi sektor
keuangan melalui Undang-Undang Nomor 4 Tahun 2023 tentang Pengembangan
dan Penguatan Sektor Keuangan (UU PPSK) serta Peraturan Otoritas Jasa
Keuangan (POJK) Nomor 5 Tahun 2024 tentang Penetapan Status Pengawasan dan
Penanganan Permasalahan Bank Umum, yang pada dasarnya dirancang untuk
meningkatkan ketahanan permodalan dan stabilitas lembaga keuangan secara
terstruktur, bukan sebagai respons terhadap kondisi darurat tertentu. Dalam
kerangka ini, right issue yang dilakukan oleh perusahaan sampel dapat dipandang
sebagai langkah struktural yang telah diantisipasi sebagai konsekuensi dari
kewajiban regulasi tersebut, sehingga tidak menimbulkan ketidakpastian baru yang
berarti bagi investor. Tidak adanya perbedaan risiko yang signifikan sebelum dan
sesudah pengumuman right issue justru dapat mengindikasikan bahwa pasar
menilai right issue tersebut sebagai bagian dari upaya penguatan ketahanan
keuangan yang sejalan dengan arah kebijakan regulator, sehingga tidak memicu
peningkatan  volatilitas  return yang mencerminkan kepanikan atau
ketidakpercayaan investor terhadap prospek perusahaan. Penurunan rata-rata risiko
sesudah pengumuman, sebagaimana terlihat dari hasil statistik deskriptif, juga dapat
dijelaskan oleh fakta bahwa right issue yang bertujuan memperkuat permodalan
perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap stabilitas keuangan
perusahaan, sehingga ketidakpastian yang dihadapi investor berkurang dan
berdampak pada menurunnya volatilitas refurn saham.

Hasil ini didukung oleh penelitian (Safitri et al., 2025) yang menguji
abnormal return, volume perdagangan saham, dan risiko sistematis sebelum dan
sesudah stock split. Penelitian tersebut menemukan bahwa terdapat perubahan pada
abnormal return dan volume perdagangan, tetapi risiko sistematis tidak berbeda
signifikan. Temuan tersebut mendukung hasil penelitian ini karena menunjukkan
bahwa suatu aksi korporasi dapat memengaruhi beberapa indikator pasar, namun
belum tentu mengubah risiko saham secara signifikan. Dengan demikian, tidak
berubahnya risiko pada pengumuman right issue masih konsisten dengan
kemungkinan bahwa investor tidak melihat peningkatan ketidakpastian yang cukup
besar.
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Romandhon et al. (2025) juga memberikan dukungan melalui penelitian
mengenai harga saham, volume perdagangan, return saham, dan volatilitas harga
saham sebelum dan sesudah stock split periode 2020-2023. Hasil penelitian
menunjukkan tidak terdapat perbedaan volatilitas harga saham sebelum dan
sesudah stock split, dengan nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05. Temuan ini
mendukung penelitian ini karena sama-sama menunjukkan bahwa peristiwa
korporasi tidak selalu menimbulkan perubahan volatilitas yang signifikan. Apabila
peristiwa tidak menghasilkan ketidakpastian baru yang kuat, maka risiko atau
volatilitas harga dapat tetap relatif stabil.

Hidayat (2025) dalam penelitian mengenai kebijakan spin-off PT Alamtri
Resources Indonesia Tbk juga menemukan bahwa volatilitas harga saham sebelum
dan sesudah kebijakan spin-off tidak berbeda signifikan, meskipun secara deskriptif
terdapat kecenderungan peningkatan. Penelitian tersebut mendukung pembahasan
ini karena menunjukkan bahwa perubahan struktur atau aksi korporasi tidak selalu
membuat risiko saham berubah secara statistik. Investor dapat menilai suatu aksi
korporasi sebagai bagian dari strategi perusahaan yang masih perlu dibuktikan
melalui kinerja setelah peristiwa, sehingga respons risiko tidak langsung berubah
secara kuat.

Secara keseluruhan, hasil abnormal return, trading volume activity, dan
risiko bergerak dalam arah yang konsisten, yaitu tidak menunjukkan perbedaan
signifikan sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Temuan ini
memperlihatkan bahwa pengumuman right issue belum menghasilkan reaksi pasar
yang kuat, baik dari sisi harga, aktivitas perdagangan, maupun ketidakpastian
return. Dalam perspektif teori sinyal, sinyal yang disampaikan perusahaan belum
ditafsirkan secara seragam oleh investor. Dalam perspektif event study, kandungan
informasi pengumuman belum cukup kuat untuk menciptakan perubahan statistik
pada indikator reaksi pasar. Hasil ini juga menunjukkan bahwa investor sektor
keuangan kemungkinan mempertimbangkan informasi lain di luar tanggal
pengumuman, seperti kondisi pasar, tujuan penggunaan dana, struktur permodalan,
prospek industri, serta ekspektasi terhadap regulasi sektor keuangan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan pada abnormal return, trading volume activity, maupun
risiko saham sebelum dan sesudah pengumuman right issue pada perusahaan sektor
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Temuan ini menunjukkan bahwa
pengumuman right issue belum mampu memicu reaksi pasar yang berarti, baik dari
sisi perubahan harga saham, aktivitas perdagangan, maupun tingkat risiko. Kondisi
tersebut mengindikasikan bahwa investor cenderung telah mengantisipasi
informasi right issue sebelum pengumuman resmi atau memilih bersikap hati-hati
(wait and see) karena menunggu realisasi penggunaan dana hasil right issue serta

-10 -



Author. / Jurnal llmiah Wahana Pendidikan 21(1), 1-6

mempertimbangkan potensi dilusi kepemilikan saham sebelum mengambil
keputusan investasi.

Hasil penelitian ini juga tidak terlepas dari perubahan regulasi di sektor
keuangan, khususnya berlakunya Undang-Undang Nomor 4 Tahun 2023 tentang
Pengembangan dan Penguatan Sektor Keuangan (UU PPSK)) dan Peraturan Otoritas
Jasa Keuangan (POJK) Nomor 5 Tahun 2024 tentang Penetapan Status Pengawasan
dan Penanganan Permasalahan Bank Umum. Kedua regulasi tersebut mendorong
penguatan struktur permodalan, penerapan prinsip kehati-hatian, serta peningkatan
stabilitas sektor keuangan, sehingga aksi korporasi berupa right issue dipandang
sebagai langkah strategis yang wajar dan telah diantisipasi oleh pasar, bukan
sebagai informasi yang bersifat mengejutkan. Akibatnya, right issue lebih dimaknai
sebagai upaya pemenuhan kebutuhan permodalan jangka panjang sesuai arah
kebijakan regulator daripada sebagai sinyal yang mampu menimbulkan perubahan
signifikan terhadap perilaku investor di pasar modal.
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