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Penerbitan waran yang dilakukan oleh perusahaan diharapkan dapat 

meningkatkan ketertarikan investor untuk berinvestasi pada saham perusahaan yang 

menjadi aset dasar suatu perusahaan sehingga akan meningkatkan kapitalisasi 

pasar. Dampak dari penerbitan waran tersebut berpengaruh terhadap jumlah saham 

yang  beredar dilihat dari komposisi kepemilikan saham dan jumlah saham yang 

akan dipegang oleh investor. Selain itu, penerbitan waran juga berpengaruh 

terhadap pergerakan harga saham dan volume perdagangan saham. 

     Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis perbedaan rata-rata likuiditas 

saham dan rata-rata abnormal return pada saat sebelum dan sesudah penerbitan 

waran di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014. Penelitian ini menggunakan 

metode purposive sampling dan memperoleh 6 perusahaan yang memenuhi kriteria 

pengambilan sampel, dimana dilakukan pengamatan terhadap rata-rata likuiditas 

saham dan rata-rata abnormal return selama 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah 

listing date. 

     Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

antara rata-rata likuiditas saham (Trading Volume Activity) dan rata-rata abnormal 

return sebelum dan sesudah melakukan kebijakan waran. Hal ini bisa juga 

disebabkan karena waran dijual terpisah dengan aset dasarnya, sehingga tidak 

adanya pengaruh langsung terhadap pergerakan harga saham pada perusahaan 

penerbit waran. 

 

 

Kata kunci: Likuiditas saham, abnormal return dan kebijakan waran. 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

 

1.1 Latar Belakang 

 

 

Pasar modal merupakan sarana untuk melakukan investasi dan pembiayaan. 

Perkembangan pasar modal menjadi peran penting bagi pertumbuhan 

ekonomi.  Di berbagai negara pasar modal bahkan dapat dijadikan sebagai 

indikator bagi perkembangan perekonomian sebuah negara. Berkembangnya 

pasar modal di Indonesia membuat perusahaan di Indonesia harus semakin 

pintar dalam mengelola kinerja keuangan perusahaan dengan baik agar 

investor tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Perusahaan 

dapat melakukan berbagai spekulasi dalam memperoleh sumber dana. Salah 

satunya yaitu dengan cara menerbitkan saham baru atau instrumen keuangan 

lainnya di pasar bursa sehingga pendanaan dari investor dapat menjadi modal 

yang bisa dikelola oleh perusahaan guna meningkatkan efektifitas kinerja 

perusahaan. Jogiyanto (2010) memberikan lima cara yang dapat dilakukan 

perusahaan ketika menerbitkan saham baru, yaitu: 

1. Dijual kepada pemegang saham lama yang telah ada. 

2. Dijual kepada karyawan lewat Employee Stock Ownership Plan. 

3. Menambahkan saham lewat dividen yang tidak dibagikan (Dividen 

Reinvestment Plan). 
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4. Dijual langsung kepada pembeli tunggal biasanya investor institusi secara 

privat (Privat Placement). 

5. Ditawarkan kepada publik melalui pasar modal. 

Kinerja perusahaan baik hal ini berarti dapat meyakinkan para investor untuk 

membeli saham yang dikeluarkan oleh perusahaan. Secara sederhana investasi 

adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan 

pada saat ini dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang 

Tandelilin yang dikutip dari Hartono (2009). 

Untuk melakukan investasi biasanya investor terlebih dahulu memperhatikan 

perusahaan yang melakukan corporate action. Dalam meningkatkan kinerja di 

masa depan perusahaan biasanya melakukan corporate action. Umumnya 

corporate action mengacu kepada kebijakan right isuue, stock split, saham 

bonus, waran dan lain sebagainya. Upaya perusahaan dalam memperoleh dana 

dapat dilakukan dengan melakukan penawaran saham kepada investor baik 

melalui penawaran umum maupun penawaran terbatas. Penawaran umum 

saham ditawarkan kepada para investor secara keseluruhan, sedangkan pada 

penawaran umum terbatas saham ditawarkan kepada pemegang saham lama 

bukan kepada investor secara keseluruhan dengan harga yang umumnya lebih 

rendah dari harga pasar sehingga investor tertarik untuk membelinya.  

Salah satu upaya perusahaan dalam memperoleh dana adalah dengan cara 

melakukan corporate action. Salah satu bentuk corporate action yang 

dikeluarkan oleh perusahaan adalah waran. Biasanya kebijakan waran 

dikeluarkan oleh perusahaan dengan tujuan untuk menghimpun dana segar 
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dan  waran juga merupakan pemanis dalam penerbitan produk investasi oleh 

perusahaan. Pada umumnya perusahaan menerbitkan waran dengan alasan 

untuk meningkatkan ketertarikan investor untuk berinvestasi pada saham yang 

menjadi aset dasarnya, meningkatkan kapitalisasi pasar dan meningkatkan 

efisiensi penerbitan saham baru. 

Penerbitan waran merupakan informasi yang disampaikan oleh pihak 

manajemen perusahaan yang selanjutnya akan mempengaruhi nilai perusahaan 

yang tercermin dari perubahan harga dan volume perdagangan saham yang 

terjadi. Para investor juga dapat mengamati tentang informasi TVA (Trading 

Volume Activity) yang dapat dikaitkan dengan harga saham. Meningkatnya 

likuiditas sesudah perusahaan menerbitkan waran dapat terjadi akibat 

peningkatan volume perdagangan saham. Semakin tinggi nilai TVA sebuah 

saham, berarti saham tersebut dapat dijual dengan mudah dan banyak yang 

bersedia membeli sehingga saham tersebut mudah dikonversikan menjadi 

uang kas. Menurut Hartono (2009) nilai TVA berbanding lurus dengan 

likuiditas saham. Peningkatan likuiditas ini disebabkan oleh semakin 

banyaknya investor yang menjual dan membeli saham. TVA ini bisa 

dimanfaatkan untuk mengetahui bahwa kebijakan waran dapat mempengaruhi 

suatu pengambilan keputusan oleh seorang investor dalam melakukan suatu 

perdagangan yang berbeda dari perdagangan secara normal.  

Likuiditas juga menunjukkan seberapa cepat suatu aset dapat dikonversi 

menjadi uang kas. Semakin cepat aset tersebut dapat berubah menjadi uang 

kas, maka semakin tinggi tingkat likuiditasnya. Saham yang mudah 

diperjualbelikan dalam jangka waktu yang relatif singkat akan diminati oleh 
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banyak orang. Menurut Jogiyanto (2010) agar mudah untuk diperjualbelikan, 

saham tersebut harus memiliki daya tarik tersendiri seperti harga yang murah 

dan biaya yang relatif rendah. 

Kebijakan waran yang dikeluarkan oleh perusahaan dapat menjadi satu 

indikator ada atau tidaknya reaksi pasar yang terjadi akibat corporate action 

yang dilakukan. Reaksi pasar dapat ditunjukkan dengan adanya perubahan 

harga dan sekuritas yang bersangkutan. Reaksi ini biasanya diukur dengan 

menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan 

abnormal return. Return saham adalah hasil yang diperoleh dari investasi 

saham. Investor dapat memperoleh return dari investasi sahamnya jika 

perusahaan mampu mengelola dana segar dari investor dengan baik. 

Sebaliknya jika perusahaan tidak dapat mengelola dana segar yang didapat, 

maka investor juga akan mengalami kerugian. Investor dalam 

menginvestasikan dananya juga harus memperhatikan risiko yang ditanggung 

karena semakin besar risiko yang ditanggung maka akan semakin besar pula 

return yang akan diperoleh. Jika suatu pengumuman mengandung kandungan 

informasi maka akan memberikan abnormal return kepada pasar, sebaliknya 

jika suatu pengumuman yang tidak mengandung informasi maka tidak 

memberikan abnromal return kepada pasar. Reaksi pasar tersebut ditunjukkan 

dengan adanya perubahan harga saham dari perusahaan yang melakukan 

penerbitan waran. Dari uraian di atas tujuan dalam penelitian ini adalah untuk 

mengetahui perbandingan rata-rata likuiditas saham dan rata-rata abnormal 

return saham sebelum dan sesudah melakukan kebijakan waran. 
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Adanya reaksi harga saham yang diakibatkan dari suatu pengumuman 

corporate action, maka bisa diartikan bahwa pengumuman tersebut 

merupakan pengumuman good news. Reaksi harga saham dan likuiditas 

saham dapat diukur dengan menggunakan abnormal return saham sebagai 

nilai perubahan harga dan volume penjualan sebagai ukuran dalam 

mengetahui jumlah saham yang beredar. Pengumuman waran dikatakan 

mengandung informasi good news apabila memberikan abnormal return dan 

volume penjualan yang memiliki tingkat signifikansi positif kepada pasar. Hal 

sebaliknya juga bila pengumuman waran tidak memberikan abnormal return 

dan volume penjualan yang bersignifikansi positif maka pasar tersebut 

mengandung informasi bad news. 

 

 

 

 

Gambar 1. Harga Saham. 
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Gambar 2. Volume Penjualan. 

 

 

 

Dari Gambar 1. dan Gambar 2. menunjukkan bahwa rata-rata harga saham PT 

Bank Victoria Tbk sebelum listing date waran adalah sebesar Rp. 146,00 

dengan rata-rata volume penjualan sebesar 5.388.360 lembar, setelah listing 

date waran rata-rata harga saham perusahaan menurun menjadi Rp. 140,00 

dan diikuti dengan rata-rata volume penjualan yang juga menurun sebesar 

2.570.761 lembar dari 5.388.360 lembar. Hal ini berarti bahwa pengumuman 

listing date waran tidak memberikan informasi yang signifikan positif 

terhadap pasar maka informasi tersebut mengandung informasi bad news. 

Pada PT Bank Sinarmas Tbk menunjukkan bahwa rata-rata harga saham 

sebelum listing date waran adalah sebesar Rp. 250,30 dengan rata-rata volume 

penjualan sebesar 236.290 lembar, setelah listing date waran rata-rata harga 

saham perusahaan hanya mengalami penurunan menjadi Rp. 250, namun 

demikian rata-rata volume penjualan meningkat menjadi 7.409.700 lembar 
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dari 236.290 lembar. Hal ini berarti bahwa pengumuman listing date waran 

tidak memberikan informasi yang signifikan positif terhadap harga saham 

namun mempunyai pengaruh terhadap volume penjualan maka pasar tersebut 

mengandung informasi good news. 

Pada PT Panorama Transportasi Tbk menunjukkan bahwa rata-rata harga 

saham  sebelum listing date waran adalah sebesar Rp. 184,70 dengan rata-rata 

volume penjualan sebesar 847.083 lembar, setelah listing date waran rata-rata 

harga saham perusahaan menurun menjadi Rp. 173,80 dan diikuti dengan rata-

rata volume penjualan yang juga menurun sebesar 635.462 lembar dari 

847.083 lembar. Hal ini berarti bahwa pengumuman listing date waran tidak 

memberikan informasi yang signifikan positif terhadap pasar maka informasi 

tersebut mengandung informasi bad news. 

Pada PT Bank Windu Kentjana International Tbk menunjukkan bahwa rata-

rata harga saham sebelum listing date waran adalah sebesar Rp. 142,31 

dengan rata-rata volume penjualan sebesar 463 lembar, setelah listing date 

waran rata-rata harga saham perusahaan hanya mengalami penurunan menjadi 

Rp. 123,00, namun demikian rata-rata volume penjualan meningkat tajam 

menjadi 3.830.900 lembar dari 463 lembar. Hal ini berarti bahwa 

pengumuman listing date waran tidak memberikan informasi yang signifikan 

positif terhadap harga saham namun mempunyai pengaruh terhadap volume 

penjualan maka pasar tersebut mengandung informasi good news. 

Pada PT Red Planet Indonesia Tbk menunjukkan bahwa rata-rata harga saham 

sebelum listing date waran adalah sebesar Rp. 700,00dengan rata-rata volume 
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penjualan sebesar 0 lembar, setelah listing date waran rata-rata harga saham 

perusahaan hanya mengalami penurunan menjadi Rp. 596,00, namun 

demikian rata-rata volume penjualan meningkat menjadi 290 lembar dari 0 

lembar. Hal ini berarti bahwa pengumuman listing date waran tidak 

memberikan informasi yang signifikan positif terhadap harga saham namun 

mempunyai pengaruh terhadap volume penjualan maka pasar tersebut 

mengandung informasi good news. 

Pada PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk menunjukkan bahwa rata-rata harga 

saham sebelum listing date waran adalah sebesar Rp. 1.299,00 dengan rata-

rata volume penjualan sebesar 105 lembar, setelah listing date waran rata-rata 

harga saham perusahaan hanya mengalami penurunan menjadi Rp. 1.099,00, 

namun demikian rata-rata volume penjualan meningkat tajam menjadi 

15.928.680 lembar dari 105 lembar. Hal ini berarti bahwa pengumuman listing 

date waran tidak memberikan informasi yang signifikan positif terhadap harga 

saham namun mempunyai pengaruh terhadap volume penjualan maka pasar 

tersebut mengandung informasi good news. 

Penelitian yang dilakukan Ningjati (2014) tentang trading volume activity 

sebelum dan sesudah penerbitan waran menyatakan bahwa terdapat perbedaan 

trading volume activity yang signifikan antara hari sebelum dan sesudah 

penerbitan waran sehingga hal ini menyebabkan anomali investor untuk 

pembelian saham tinggi setelah penerbitan waran. 

Beberapa penelitian yang berkenaan dengan waran telah dilakukan, seperti 

dalam penelitian Zulkarnain (2010) mengenai perbandingan return saham 
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sebelum dengan sesudah listing date waran pada Bursa Efek Indonesia yang 

menghasilkan bahwa rata-rata return saham sesudah listing date waran lebih 

kecil dibandingkan dengan rata-rata return saham sebelum listing date waran 

pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2004-2008. Implikasi hasil 

penelitian membuktikan bahwa tidak terwujudnya harapan untuk memperoleh 

return saham yang signifikan sesudah listing date waran. Hal ini disebabkan 

waran dijual terpisah dengan aset dasarnya, sehingga tidak adanya pengaruh 

langsung terhadap fluktuasi harga saham perusahaan penerbit waran. Hasil 

penelitian yang sejalan juga dilakukan oleh Hutagaol (2007) yang menyatakan 

bahwa perdagangan waran ternyata ditanggapi negatif oleh pasar sebagaimana 

diperlihatkan dengan timbulnya abnormal return negatif di sekitar listing date 

waran. Ternyata investor menganggap perdagangan waran di Bursa Efek 

Jakarta justru merupakan sinyal negatif. Hasil analisis menunjukkan tidak ada 

perbedaan yang signifikan dari abnormal return dan bid-ask spread sebelum 

dan sesudah tanggal listing waran. Hal ini berarti perdagangan waran tidak 

mempengaruhi keputusan investor dalam mengambil keputusan investasi di 

Bursa Efek Jakarta. Setiastuti (2005) dalam penelitian Zulkarnain (2010) 

berdasarkan uji perbandingan terhadap AAR (Average Abnormal Return), 

menunjukkan tidak ada perbedaan antara AAR kelompok perusahaan yang 

mengumumkan waran dengan kelompok perusahaan yang tidak 

mengumumkan waran. Hal ini juga didukung dengan penelitian yang 

dilakukan Ningjati (2014) yang menghasilkan bahwa tidak terdapat perbedaan 

abnormal return yang signifikan antara sebelum dan sesudah penerbitan 

waran. 
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Penelitian Wahyuningsih (2009) yang menguji pengaruh penerbitan waran 

terhadap reaksi pasar saham terkait yang diukur dengan menggunakan 

abnormal return menunjukkan ketidakkonsistenan hasil yaitu adanya 

abnormal return yang positif secara signifikan pada hari pengumuman 

penerbitan waran. 

Dari beberapa penelitian yang telah dijabarkan tersebut terdapat perbedaan 

hasil penelitian sehingga penulis melakukan penelitian pada perusahaan yang 

melakukan kebijakan waran. Berdasarkan uraian yang telah disampaikan di 

atas, maka peneliti mengambil judul penelitian sebagai berikut “Analisis 

Perbandingan Likuiditas Saham dan Abnormal Return Saham Sebelum 

dan Sesudah Melakukan Kebijakan Waran Pada Perusahaan yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011 - 2014.” 

 

1.2 Rumusan Masalah 

 

 

Rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu: 

1. Apakah terdapat perbedaan rata-rata volume perdagangan saham yang 

signifikan sebelum dan sesudah kebijakan waran pada perusahaan yang 

terdaftar di BEI periode 2011 - 2014? 

2. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan 

sebelum dan sesudah kebijakan waran pada perusahaan yang terdaftar di 

BEI periode 2011 - 2014? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

 

 

Berdasarkan perumusan masalah yang ada, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah: 

1. Untuk mengetahui perbedaan rata-rata likuiditas saham sebelum dan 

sesudah waran pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2011– 2014. 

2. Untuk mengetahui perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan 

sesudah waran pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2011–

2014. 

 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

 

 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

1. Bagi Peneliti: penelitian ini dapat bermanfaat bagi peneliti untuk 

mengetahui tentang instrumen-instrumen keuangan dari pasar modal 

terutama tentang penerbitan waran. 

2. Bagi Akademisi: Hasil penelitian ini dapat memberikan tambahan 

pengetahuan serta referensi khususnya konsentrasi manajemen keuangan 

tentang analisis perbandingan likuiditas saham dan abnormal return saham 

sebelum dan sesudah waran.  

3. Bagi Investor: Hasil penelitian ini dapat memberikan tambahan informasi 

bagi para investor untuk lebih memperhatikan tentang ada atau tidaknya 

keuntungan yang diperoleh bila perusahaan melakukan corporate action 

tentang waran. 
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II. LANDASAN TEORI 

 

 

 

 

2.1 Teori Pasar Modal Efisien 

 

 

Suatu artikel yang sangat penting di bidang keuangan yang ditulis oleh Fama 

dalam Arifin (2005) berkaitan dengan konsep pasar modal efisien. Efisien 

pasar modal didefinisikan sebagai kecepatan dan kelengkapan suatu harga 

sekuritas dalam merespon informasi yang relevan. Dalam pasar modal yang 

efisien, harga suatu saham pasti telah mencerminkan seluruh informasi yang 

berkaitan dengan aktivitas manajemen dan prospek perusahaan di masa yang 

akan datang, dan ketika muncul informasi baru tentang perusahaan tersebut, 

maka harga saham akan spontan berubah mencerminkan adanya informasi 

baru tersebut. 

Informasi juga merupakan hal yang penting bagi investor dalam pengambilan 

keputusan waran. Investor dapat mengambil keputusan investasi dengan baik 

jika investor memperoleh informasi dengan cepat. Jika dilihat dari 

ketersediaan informasi. Ada tiga bentuk tingkatan utama yang dikemukakan 

oleh Fama untuk menyatakan efisiensi pasar modal, yaitu: 

1. Efisiensi Pasar Bentuk Lemah 

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika nilai-nilai di masa lalu 

tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga sekarang. 
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2. Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat 

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk setengah kuat jika harga-harga 

sekuritas secara penuh mencerminkan semua informasi yang 

dipublikasikan. 

3. Efisiensi Pasar Bentuk Kuat 

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas 

secara penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk 

informasi yang privat.  

Menurut Anoraga (2003) dengan mengetahui efisiensi pasar modal, kita dapat 

mengetahui hal berikut: 

1. Perkembangan ekonomi. 

Adanya pasar modal yang efisien, pertumbuhan ekonomi akan lebih 

terjamin dengan adanya pengalokasian dari sektor kurang produktif ke 

sektor yang lebih produktif. 

2. Perkembangan pasar modal. 

Adanya  pengetahuan efisiensi pasar modal, para penentu kebijaksanaan 

dan pihak yang menaruh kepentingan (investor) akan lebih dapat 

mengambil langkah-langkah perbaikan. 

3. Perkembangan perusahaan. 

Adanya pengetahuan efisiensi pasar modal, pengadaan sebuah perusahaan 

menjadi lebih terarah dan usaha-usaha dapat dikembangkan dengan 

tersedianaya dana lebih serta efisiensi dalam memilih investasi. 
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4. Perkembangan investor. 

Adanya pengetahuan efisiensi pasar modal, para inestor tidak akan ragu-

ragu membeli saham dan instrumen lainnya di pasar modal. 

 

Penelitian yang dilakukan Kendall (1953) yang terdapat dalam Samsul (2006) 

menyatakan bahwa pola harga saham tidak dapat diprediksi karena bergerak 

secara acak. Harga saham bergerak secara acak menandakan bahwa fluktuasi 

harga saham tergantung pada informasi baru yang akan diterima, informasi 

tersebut dapat berupa kabar buruk (bad news) yang artinya informasi 

berdampak negatif terhadap harga saham yaitu penurunan harga saham 

misalnya seperti kenaikan drastis tingkat suku bunga bank, kenaikan inflasi 

yang tajam dan juga dapat bersifat kabar baik (good news) seperti kenaikan 

tajam penjualan, penurunan suku bunga kedit serta perluasan usaha. 

 

 

2.2 Corporate Action 

 

 

Menurut peraturan perdagangan BEI, corpotare action merupakan tindakan 

emiten yang memberikan hak kepada seluruh pemegang saham dari jenis dan 

kelas yang sama seperti hak untuk menghadiri Rapat Umum Pemegang 

Saham, hak untuk memperoleh dividen tunai, saham dividen, saham bonus, 

Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu, waran atau hak-hak lainnya. Keputusan 

corporate action harus disetujui dalam suatu rapat umum, baik itu RUPS 

(Rapat Umum Pemegang Saham) ataupun RUPSLB (Rapat Umum Pemegang 

Saham Luar Biasa). Persetujuan pemegang saham adalah mutlak untuk 

berlakunya suatu corporate action sesuai dengan peraturan yang ada di pasar 
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modal. Umumnya pembicaraan mengenai corporate action mengacu kepada 

aktivitas emiten seperti stock split, saham bonus, right issue dan pembagian 

dividen. Corporate action memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

kepentingan pemegang saham karena akan berpengaruh terhadap jumlah 

saham yang beredar, komposisi kepemilikan saham, serta pengaruhnya 

terhadap pergerakan harga saham, dengan demikian pemegang saham harus 

mencermati dampak dari corporate action tersebut sehingga pemegang saham 

akan mendapatkan keuntungan dengan melakukan keputusan yang tepat. 

 

2.3 Pasar Modal 

 

 

Berdasarkan Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 dalam Darmadji dan Hendry 

(2001) pasar modal didefinisikan sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan 

penawaran umum dan perdagangan efek serta efek perusahaan publik yang 

berkaitan dengan efek yang diterbitkan serta lembaga dan profesi yang 

berkaitan dengan efek. Kehadiran pasar modal memperbanyak pilihan sumber 

dana, terutama sumber dana jangka panjang untuk perusahaan. Bagi investor, 

pasar modal merupakan sarana yang dapat dimanfaatkan untuk 

menginvestasikan dananya. Pasar modal juga menjual berbagai instrumen 

keuangan seperti saham, obligasi, waran, opsi (put and call) serta right. Selain 

aktivitas jual beli, di pasar modal juga terdapat aktivitas lain yang dapat 

mempengaruhi pergerakan bursa. Aktivitas tersebut disebut dengan corporate 

action.  
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Manfaat pasar modal bagi emiten menurut Anoraga (2003) yaitu:  

1. Jumlah dana yang dihimpun berjumlah besar. 

2. Dana tersebut dapat diterima sekaligus pada saat pasar perdana selesai. 

3. Tidak ada convenant tinggi sehingga memperbaiki citra perusahaan. 

4. Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga dapat memperbaiki citra 

perusahaan. 

5. Ketergantungan emiten terhadap bank menjadi lebih kecil.  

Bagi investor, pasar modal memiliki manfaat yaitu:  

1. Perkembangan nilai investasi mengikuti pertumbuhan ekonomi. 

Peningkatan tersebut tercermin pada meningkatnya harga saham yang 

mencapai capital gain. 

2. Memperoleh dividen bagi mereka yang memegang saham perusahaan dan 

mendapatkan bunga bagi mereka yang memegang obligasi perusahaan 

tersebut. 

3. Dapat mengurangi risiko dengan melakukan investasi dalam beberapa 

instrumen keuangan. 

 

2.4 Waran  

 

 

Waran merupakan opsi jangka panjang yang memberikan hak kepada 

pemegangnya untuk membeli saham dengan harga tertentu. Menurut Anoraga 

(2003) waran juga merupakan derivatif (turunan) dari efek sebenarnya yaitu 

saham biasa. Penerbitan saham baru biasanya dilakukan oleh perusahaan 

untuk memperoleh tambahan dana. Saham-saham baru terlebih dahulu 
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ditawarkan kepada pemegang saham lama. Jika pemegang saham lama tidak 

menggunakan haknya, maka saham-saham baru tersebut ditawarkan kepada 

investor lain. 

Langkah awal sebelum saham baru diterbitkan, emiten dapat menerbitkan 

waran terlebih dahulu. Waran dikeluarkan oleh perusahaan untuk memberikan 

hak kepada pemegangnya untuk membeli saham baru perusahaan dengan 

harga tertentu pada tanggal pelaksanaannya. Waran merupakan daya tarik 

pada penawaran umum saham atau obligasi. Biasanya harga pelaksanaannya 

lebih rendah daripada harga di pasar saham. Periode perdagangan waran lebih 

lama daripada right issue, yaitu tiga sampai lima tahun. Waran merupakan 

pilihan, dimana pemilik waran dapat memilih untuk menukarkan warannya 

atau tidak dengan saham pada tanggal pelaksanaan. 

Beberapa istilah yang terkait dengan waran yang dikemukakan oleh Darmadji 

dan Hendry (2001), yaitu: 

1. Cum Date 

Merupakan tanggal terakhir investor dapat meregistrasikan sahamnya 

untuk mendapatkan hak corporate action.  

2. Ex Date 

Tanggal dimana para investor sudah tidak memiliki hak lagi atas suatu 

corporate action.  
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3. Recording Date 

Tangal dimana daftar pemegang saham yang berhak atas suatu corporate 

action diumumkan. 

4. Exercise Price 

Merupakan harga pelaksanaan yang harus dibayar investor untuk 

mengkonversi haknya ke dalam bentuk saham. Umumnya harga 

pelaksanaan waran di bawah harga saham yang berlaku. 

5. Exercise Date 

Tanggal periode waran diperdagangkan antar pemegang saham. 

6. Listing Date 

Tanggal dimana dilakukan penambahan saham akibat suatu waran  

didaftarkan.  

 

 

2.4.1 Manfaat Waran  

Penerbitan waran bertujuan agar investor tertarik untuk membeli sekuritas 

yang diterbitkan perusahaan. Aset dasar dari waran adalah saham atau 

obligasi. Waran bermanfaat bagi emiten yang menerbitkannya. Menerbitkan 

waran lebih menguntungkan daripada menerbitkan saham bonus. Jika 

membagikan saham bonus emiten tidak mendapatkan uang, sedangkan waran 

dapat dijual yang berarti perusahaan mendapatkan uang. 
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Waran dalam kaitannya dengan manajemen keuangan yaitu: 

1. Dari sudut pandang perusahaan yang mengeluarkan  

Perusahaan yang besar dan kuat dapat menggunakan waran untuk 

menerbitkan sekuritas hutang pada saat tingkat suku bunga tinggi. Adanya 

hak waran, meskipun bunga hutang rendah, tetap akan merangsang 

investor untuk membeli sekuritas hutang tersebut.  

2. Dari sudut pandang investor 

Investor yang berada dalam bracket pajak yang tinggi dapat memperoleh 

capital gain sebagai kompensasi dari pajak yang tinggi tersebut. Bank 

investasi akan menerima tambahan kompensasi untuk risiko saham dari 

perusahaan yang kurang mapan. 

 

 

2.4.2  Pengaruh Waran 

 

 

Waran merupakan bagian dari total ekuitas yang dimiliki perusahaan penerbit 

waran karena pada saat waran dikonversikan berarti jumlah lembar saham 

yang berdar akan meningkat. Meningkatnya jumlah lembar saham akan 

mengurangi pendapatan per lembar saham bagi pemegang saham bila tidak 

diikuti dengan peningkatan earning yang signifikan dengan peningkatan 

jumlah saham. Namun, bila dana yang diperoleh dari penerbitan saham baru 

tidak digunakan untuk meningkatkan earning perusahaan, misalnya untuk 

membayar hutang, maka akan berdampak pada terdilusinya earning 

perusahaan. Ancaman dilusi EPS (Earning Per Share) inilah yang merupakan 
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alasan mengapa penerbitan saham baru tidak disukai oleh pemegang saham 

lama. 

 

 

2.5 Indeks Harga Saham 

 

 

Indeks harga saham merupakan angka indeks saham yang telah disusun dan 

dihitung sedemikian rupa sehingga menghasilkan trend. Sedangkan, angka 

indeks itu sendiri adalah angka yang dibuat sedemikian rupa sehingga dapat 

dipergunakan untuk membandingkan suatu peristiwa, bisa berupa perubahan 

harga saham dari waktu ke waktu (Widoatmodjo, 2004). Adanya kenaikan 

indeks harga saham menunjukkan pasar dalam keadaan bergairah. Tidak 

berubahnya indeks harga saham menunjukkan situasi dalam keadaan stabil. 

Sedangkan, indeks harga saham mengalami penurunan menunjukkan kondisi 

pasar dalam keadaan kelesuan (Widoatmodjo, 2004).  

Dalam mempengaruhi situasi pasar, ada perbedaan antara saham yang satu 

dengan saham yang lainnya. Ada saham yang mempunyai pengaruh yang 

sangat besar. Artinya, apabila terjadi sesuatu pada saham tersebut, maka 

seluruh harga saham pasar akan terpengaruh. Ada juga saham yang tidak 

memiliki pengaruh sama sekali terhadap pasar. Artinya, apapun yang terjadi 

pada saham tersebut, tidak menyebabkan seluruh saham di pasar mengalami 

perubahan. Kejadian tersebut hanya akan berpengaruh pada saham itu sendiri 

yang ditandai dengan perubahan indeks harga saham individu. Untuk 

mengetahui situasi pasar secara umum, bisa menggunakan IHSG (Indeks 
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Harga Saham Gabungan). Perhitungan IHSG dilakukan dengan menjumlahkan 

seluruh harga saham yang ada di pasar. 

 

2.6 Likuiditas Saham 

 

 

Menurut Rusdi dan Angga (2009) likuiditas saham adalah besamya perubahan 

aktivitas volume perdagangan saham yang terjadi. Likuiditas saham dapat 

dihitung dengan melihat jumlah volume perdagangan saham yang beredar. 

Oleh karena itu, saham yang memiliki jumlah peredaran saham yang besar 

dikatakan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi. Volume perdagangan saham 

adalah jumlah saham yang diperdagangkan selama jangka waktu tertentu 

(misalnya jam, hari, minggu, bulan atau lainnya). Adanya kebijakan waran 

menyebabkan meningkatnya jumlah saham yang beredar di masyarakat. Hal 

ini akan mempengaruhi likuiditas saham tersebut. Semakin likuid saham 

berarti jumlah atau frekuensi transaksi semakin tinggi. Hal tersebut 

menunjukkan minat investor untuk memiliki saham tersebut juga tinggi 

(Hartono, 2009). Volume perdagangan merupakan jumlah tindakan atau 

perdagangan investor secara individual. Total volume perdagangan suatu 

saham merupakan suatu penjumlahan dari setiap transaksi perdagangan yang 

dilakukan oleh para pelaku pasar, dimana proses penjumlahan ini 

mencerminkan adanya perbedaan pandangan di antara investor mengenai nilai 

suatu saham. Indikator yang digunakan investor dalam melihat likuiditas 

saham biasanya menggunakan spread, depth dan depth to relative. 
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1. Spread 

Bid price adalah harga terendah yang menyebabkan investor setuju untuk 

membeli saham tertentu. Ask Price adalah harga tertinggi yang 

menyebabkan investor setuju untuk menjual sahamnya. Sementara itu 

spread merupakan selisih antara harga jual terbaik sehingga investor 

setuju untuk menjual sahamnya dan harga beli terbaik yang menyebabkan 

investor setuju untuk membeli saham tertentu. Menurut Irma (2013) 

semakin kecil nilai spread, berarti semakin likuid suatu saham. 

Sebaliknya, semakin besar nilai spread suatu saham, maka semakin tidak 

likuid saham tersebut. 

𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 =    
𝐴𝑠𝑘𝑡 − 𝐵𝑖𝑑𝑡

(𝐴𝑠𝑘𝑡 + 𝐵𝑖𝑑𝑡)/2
𝑁

𝑛

𝑑−1

 

 

Keterangan: 

𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 = rata-rata bid-ask spread relatif pada saham 

perusahaan i. 

𝐴𝑠𝑘𝑡  = penutupan harian harga jual terbaik (ask) saham 

perusahaan i pada hari t. 

𝐵𝑖𝑑𝑡  = penutupan harian harga beli terbaik (bid) saham 

perusahaan i pada hari t. 

𝑁   = jumlah hari transaksi (perdagangan). 

 

2. Depth 
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Dimensi dari likuiditas yang tidak kalah pentingnya adalah depth. Depth 

merupakan dimensi dari likuiditas yang berfokus pada kuantitas, artinya 

dimensi ini melihat banyaknya order beli dan order jual yang ada di pasar. 

Semakin banyak saham yang dapat ditransaksikan atau semakin banyak 

order beli atau jual, maka akan semakin mudah saham tersebut 

ditransaksikan tanpa mempengaruhi harga saham, sehingga akan semakin 

likuid saham tersebut. Saham yang mempunyai tingkat depth yang tinggi 

juga dikatakan mempunyai likuiditas yang tinggi karena saham tersebut 

mampu menyerap nilai transaksi yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

saham yang mempunyai tingkat depth yang rendah (Irma, 2013). 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑝𝑡ℎ =    
(𝐴𝑠𝑘 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡 + 𝐵𝑖𝑑 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡)

𝑁

𝑛

𝑑−1

 

Keterangan: 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑝𝑡ℎ  = rata-rata total depth pada saham perusahaan i. 

𝐴𝑠𝑘 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖,𝑡  = volume pada harga jual terbaik (ask) saham 

perusahaan i pada hari t. 

𝐵𝑖𝑑 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖 ,𝑡  = volume pada harga beli terbaik (bid) saham 

perusahaan i pada hari t. 

𝑁   = jumlah hari transaksi (perdagangan). 

 

3. Depth to Relative Spread 

Suatu saham dikatakan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi apabila 

saham tersebut mempunyai kemampuan untuk ditransaksikan dalam 

kuantitas atau volume yang besar dengan cepat dan murah tanpa 
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mempengaruhi harganya. Menurut Irma (2013) relative bid-ask spread 

atau spread relatif mengukur kecepatan atau kemudahan suatu saham 

dapat ditransaksikan dengan biaya transaksi yang rendah. Semakin rendah 

spread relatif suatu saham maka semakin likuid saham tersebut. Hal itu 

menunjukkan bahwa saham tersebut mampu ditransaksikan dengan cepat, 

mudah dan biaya transaksi yang rendah. Sedangkan total depth mengukur 

banyaknya order jual atau beli saham atau volume saham yang 

diperdagangkan, semakin tinggi total depth suatu saham semakin likuid 

saham tersebut, karena hal itu menunjukkan bahwa saham tersebut mampu 

menyerap nilai transaksi yang tinggi tanpa mempengaruhi harganya. 

Penurunan atau peningkatan tingkat spread dan depth memberikan sinyal 

yang berbeda atas tingkat likuiditas suatu saham, semakin rendah spread 

suatu saham maka semakin likuid saham tersebut. Sebaliknya semakin 

tinggi depth suatu saham maka semakin likuid saham tersebut karena 

volume atau kuantitas saham yang diperdagangkan semakin besar. Rasio 

ini berguna untuk mengatasi adanya kerancuan dari sinyal yang berbeda 

antara spread dengan depth dalam menentukan tingkat likuiditas dari suatu 

saham (Irma, 2013). 

𝐷𝑇𝑅𝑆𝑖  =    
𝐴𝑠𝑘 𝐷𝑒𝑝𝑡ℎ𝑖 ,𝑡 − 𝐵𝑖𝑑 𝐷𝑒𝑝𝑡ℎ𝑖 ,𝑡
𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡

𝑁

𝑛

𝑑−1

 

Keterangan: 

𝐷𝑇𝑅𝑆𝑖     = rata-rata depth to relative spread perusahaan i. 

𝐴𝑠𝑘 𝐷𝑒𝑝𝑡ℎ𝑖 ,𝑡  = volume pada harga jual terbaik (ask) saham 

perusahaan i pada hari t. 
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𝐵𝑖𝑑 𝐷𝑒𝑝𝑡ℎ𝑖 ,𝑡  = volume pada harga beli terbaik (bid) saham 

perusahaan i pada hari t. 

𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡  = spread relatif pada saham perusahaan i pada hari 

t. 

𝑁    = jumlah hari transaksi (perdagangan). 

 

2.7 Return Saham 

 

 

Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat 

berupa return realisasi dan return ekspektasi (Jogiyanto, 2010). Return 

Realisasi merupakan return yang telah terjadi. Return dihitung berdasarkan 

data historis. Return realisasi penting karena digunakan sebagai salah satu 

pengukur kinerja dari perusahaan. Return historis ini juga berguna sebagai 

dasar penentuan return ekspektasi (expected return) dan risiko di masa 

mendatang. Perhitungan return realisasi di sini menggunakan return total. 

Return total adalah return keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu 

periode tertentu. Return tersebut dapat berupa capital gain ataupun dividen 

untuk investasi pada saham dan pendapatan bunga untuk investasi pada surat 

hutang. Return tersebut yang menjadi indikator untuk meningkatkan wealth 

para investor, termasuk di dalamnya para pemegang saham (Suharli, 2005). 

Return total terdiri dari capital gain (loss) dan yield dapat dihitung sebagai 

berikut ini: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 =  𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐺𝑎𝑖𝑛 (𝐿𝑜𝑠𝑠)  +  𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 
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Return ekspektasi merupakan return yang digunakan untuk pengambilan 

keputusan investasi. Return ini penting dibandingkan dengan return historis 

karena return ekspektasi merupakan return yang diharapkan dari investasi 

yang dilakukan oleh investor. Perhitungan return ekspektasi dapat dilakukan 

dengan metode nilai ekspektasi, yaitu mengalikan masing-masing hasil masa 

depan dengan probabilitas kejadiannya dan menjumlah semua produk 

perkalian tersebut. Ekspetasi dari para investor terhadap investasinya adalah 

memperoleh return (tingkat pengembalian) sebesar-besarnya dengan risiko 

tertentu.  

 

2.8 Abnormal Return 

 

 

Abnormal return merupakan selisih return yang sesungguhnya terjadi dengan 

return ekspektasi (Jogiyanto, 2010). Selisih return akan bernilai positif jika 

return yang didapat lebih besar dari return yang diharapkan, sedangkan return 

akan bernilai negatif jika return yang didapat lebih kecil dari return yang 

diharapkan. Abnormal return dapat diklasifikasikan menjadi empat kelompok, 

yaitu: 

1. Abnormal Return (AR) 

Abnormal return terjadi setiap hari pada setiap jenis saham, yaitu selisih 

antara return aktual dan return ekspektasi yang dihitung secara harian. 

Karena dihitung secara harian, maka dalam suatu window period dapat 

diketahui abnormal return tertinggi atau terendah dan dapat juga diketahui 

pada hari keberapa reaksi paling kuat terjadi pada masing-masing jenis 

saham. Abnormal Return dapat dihitung dengan rumus (Wijaya, 2014):  
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𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝑅𝑖𝑡  –  𝐸(𝑅𝑖𝑡  ) 

Keterangan: 

𝐴𝑅𝑖𝑡   = abnormal return sekuritas ke-i pada peristiwa ke-t. 

𝑅𝑖𝑡    = return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i 

pada peristiwa ke-t. 

𝐸(𝑅𝑖𝑡  )  = expected return untuk sekuritas ke-i pada peristiwa ke-t. 

2. Average Abnormal Return (AAR) 

Average abnormal return merupakan rata-rata abnormal return (AR) dari 

semua jenis saham yang sedang dianalisis secara harian. AAR dapat 

menunjukkan reaksi paling kuat, baik itu positif maupun negatif dari 

keseluruhan jenis saham pada hari-hari tertentu selama window period. 

Menurut Wijaya (2014) average abnormal return adalah rata-rata 

abnormal return dari return saham. Secara matematis average abnormal 

return dapat dituliskan sebagai bertikut: 

𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 =
𝐴𝑅𝑖𝑡
𝑁

  

Keterangan: 

𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡  = average abnormal return sekuritas ke-i pada peristiwa 

ke-t. 

𝐴𝑅𝑖𝑡   = abnormal return sekuritas ke-i pada peristiwa ke-t. 

𝑁  = Jumlah hari. 
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3. Cummulative Abnormal Return (CAR) 

Cummulative abnormal return merupakan kumulatif harian AR dari hari 

pertama sampai dengan hari-hari berikutnya untuk setiap jenis saham. 

CAR selama periode sebelum peristiwa terjadi akan dibandingkan dengan 

CAR selama periode sesudah peristiwa itu terjadi. Adanya perbandingan 

tersebut, kita dapat mengetahui jenis saham yang paling terpengaruh, baik 

positif maupun negatif selama satu periode. CAR merupakan penjumlahan 

abnormal return selama event window. Secara matematis CAR dapat 

dituliskan sebagai berikut (Wijaya, 2014): 

𝐶𝐴𝑅𝑖 =   𝐴𝑅𝑖𝑡
 
 

Keterangan: 

𝐶𝐴𝑅𝑖  = cumulative abnormal return saham i. 

𝐴𝑅𝑖𝑡   = abnormal return sekuritas ke-i pada peristiwa ke-t. 

4. Cummulative Average Abnormal Return (CAAR) 

Cummulative average abnormal return merupakan kumulatif harian AAR 

mulai dari hari pertama sampai dengan hari-hari berikutnya. Untuk 

mengetahui dampak suatu peristiwa secara umum terhadap saham yang 

bersifat signifikan atau tidak signifikan, perlu diadakan uji beda CAAR 

antara periode sebelum peristiwa terjadi dan setelah peristiwa terjadi.  

Average Cumulative Abnormal Return dapat dihitung dengan rumus 

(Wijaya, 2014): 
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𝐶𝐴𝐴𝑅𝑡 =  
𝐶𝐴𝑅𝑖  
𝑁

 

Keterangan ; 

𝐶𝐴𝐴𝑅𝑡   = average cumulative abnormal return saham i. 

𝐶𝐴𝑅𝑖  = cumulative abnormal return saham i. 

𝑁  = Jumlah hari. 

 

2.9 Kerangka Pemikiran 

 

Pergerakan harga saham dan volume perdagangan di bursa efek sangat 

dipengaruhi oleh perilaku dari investor. Perilaku investor tersebut terjadi 

akibat dari membaca, mendengar atau melihat kejadian-kejadian yang 

berkaitan langsung di pasar bursa. Corporate action merupakan berita yang 

umumnya menjadi perhatian pihak-pihak yang terkait di pasar modal 

khususnya para investor. Waran merupakan salah satu jenis corporate action 

yang dilakukan oleh perusahaan dengan tujuan untuk menghimpun dana segar 

dan biasanya waran juga merupakan pemanis dalam penerbitan produk 

investasi oleh perusahaan. Cara ini paling diminati perusahaan sebab 

perusahaan ingin melakukan investasi agar perusahaan dapat terus beroperasi. 

Investasi yang dilakukan dapat meningkatkan harga saham di masa mendatang 

sehingga perusahaan mempunyai kelangsungan prospek yang lebih maju. 

Harga waran itu sendiri berfluktuasi selama periode perdagangan. Karena sifat 

waran hampir sama dengan kepemilikan saham, maka pemilik waran juga 

dapat mengalami kerugian (capital loss) jika harga beli waran lebih tinggi 

daripada harga jualnya. 
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Dampak dari waran tersebut yaitu dapat berpengaruh terhadap jumlah saham 

yang beredar dilihat dari komposisi kepemilikan saham dan jumlah saham 

yang akan dipegang oleh pemegang saham, serta pengaruhnya terhadap 

pergerakan harga saham dan volume perdagangan saham, sehingga investor 

dapat memperoleh return dari perdagangan saham yang dilakukan. 

Perusahaan mengharapkan penerbitan waran akan meningkatkan ketertarikan 

investor untuk berinvestasi pada saham yang menjadi aset dasarnya, sehingga 

akan meningkatkan kapitalisasi pasar. Dengan demikian, akan terjadi 

perubahan return saham antara sebelum dengan sesudah penerbitan waran 

(Zulkarnain, 2010). Abnormal return terjadi karena adanya perbedaan pada 

return yang diperoleh dengan return yang diharapkan. Apabila suatu peristiwa 

telah menimbulkan suatu reaksi dan tidak terjadi abnormal return, maka pasar 

modal dapat dikatakan efisien, namun apabila reaksi tersebut menimbulkan 

abnormal return, maka pasar modal dikatakan tidak efisien (Hasnawati, 

2011). Menurut penelitian yang telah dilakukan oleh Wahyuningsih (2009) 

adanya abnormal return yang positif secara signifikan pada hari pengumuman 

penerbitan waran. Penelitian lain dilakukan oleh Ningjati (2014) yang 

mengumumkan bahwa penerbitan waran menyebabkan peningkatan rata-rata 

trading volume activity namun tidak menyebabkan peningkatan rata-rata 

abnormal return pada setiap perusahaan. Berdasarkan penjelasan yang telah 

dijabarkan di atas maka peneliti mengajukan kerangka pemikiran sebagai 

berikut:  
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Gambar 3. Kerangka Pemikiran. 

 

 

 

2.10 Pengembangan Hipotesis 

 

 

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian dan kerangka 

pemikiran yang telah diGambarkan, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

2.10.1 Hubungan Likuiditas dengan Waran 

Kegiatan perdagangan dalam volume yang sangat tinggi di suatu bursa 

akan ditafsirkan sebagai tanda pasar akan membaik. Volume 

perdagangan saham dapat digunakan oleh investor apakah saham yang 
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dibeli tersebut merupakan saham yang aktif diperdagangkan di pasar. 

Saham yang aktif diperdagangkan memiliki volume perdagangan yang 

besar dan saham dengan volume yang besar akan menghasilkan return 

yang tinggi pula. Penelitian yang dilakukan Ningjati (2014) yang 

menyatakan bahwa terdapat perbedaan volume penjualan yang 

signifikan antara sebelum dan sesudah penerbitan waran, dan hal ini 

menyebabka minat investor untuk pembelian saham tinggi setelah 

penerbitan waran. Naiknya volume perdagangan merupakan kenaikan 

aktivitas jual beli para investor di bursa. Semakin meningkat volume 

penawaran dan permintaan suatu saham, semakin besar pengaruhnya  

terhadap fluktuasi harga saham di bursa, dan semakin meningkatnya 

volume perdagangan saham menunjukkan semakin diminatinya saham 

tersebut oleh masyarakat sehingga akan membawa pengaruh terhadap 

naiknya harga atau return saham (Indarti dan Purba, 2011). 

Berdasarkan pemaparan dan hasil penelitian terdahulu  maka dugaan 

sementara dalam penelitian ini dapat dirumuskan hipotesis sebagai 

berikut: 

H1 : Diduga ada perbedaan yang signifikan pada tingkat rata-rata 

likuiditas perdagangan saham sebelum dan sesudah kebijakan waran 

pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011 - 

2014.  
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2.10.2 Hubungan Abnormal Return dengan Waran 

Menurut Jogiyanto (2010) abnormal return merupakan kelebihan dari 

return yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return 

normal merupakan return ekspektasi (return yang diharapkan oleh 

investor dan merupakan return yang terjadi pada keadaan dimana tidak 

terjadi suatu peristiwa. Jika terjadi suatu peristiwa, maka return normal 

akan naik (bila peristiwa tersebut peristiwa baik atau good news) atau 

akan turun (bila peristiwa tersebut peristiwa buruk atau bad news). 

Penelitian ini melihat apakah peristiwa corporate action yang dimaksud 

adalah penerbitan waran merupakan informasi good news atau 

merupakan informasi yang dianggap biasa saja ataupun bad news bagi 

investor. 

Penelitian yang dilakukan oleh Setiastuti (2005) dalam penelitian 

Zulkarnain (2010) tentang “Perbandingan Antara Perusahaan yang 

Mengumumkan Waran dengan Perusahaan yang Tidak Mengumumkan 

Waran” dengan pendekatan abnormal return, hasilnya menunjukkan 

bahwa tidak terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return 

kelompok perusahaan yang mengumumkan waran dengan kelompok 

perusahaan yang tidak mengumumkan waran. Hal ini diperkuat dengan 

hasil penelitian yang dilakukan Ningjati (2014) yang menyatakan 

bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan pada 

saat sebelum dan sesudah penerbitan waran disebabkan karena 

informasi yang ada telah diserap oleh pasar sehingga investor sudah 

mengantisipasi perubahan return. Penelitian lain dilakukan oleh 
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Wahyuningsih (2009) adanya abnormal return yang positif secara 

signifikan pada hari pengumuman penerbitan waran. 

Berdasarkan pemaparan dan hasil penelitian terdahulu maka dugaan 

sementara dalam penelitian ini dapat dirumuskan hipotesis sebagai 

berikut: 

H2 : Diduga ada perbedaan yang signifikan pada tingkat rata-rata 

abnormal return sebelum dan sesudah kebijakan waran pada 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011 - 2014. 
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III. METODE PENELITIAN 

 

 

 

 

3.1 Objek Penelitian  

 

 

3.1.1 Populasi dan Sampel 

 

 

Populasi yang menjadi objek penelitian adalah perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011 - 2014 dan sampel penelitian 

ini adalah perusahaan yang melakukan kebijakan waran pada tahun 2011 

- 2014. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah dengan metode purposive sampling, yaitu pemilihan sampel 

secara tidak acak yang informasinya diperoleh dengan menggunakan 

pertimbangan tertentu dimana umumnya disesuaikan dengan tujuan atau 

masalah penelitian.  

Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling yang 

bertujuan untuk mendapatkan sampel yang representative sesuai dengan 

kriteria yang telah ditentukan (Sekaran, 2006). Adapun alasan pemilihan 

metode ini dikarenakan metode ini mewakili sampel dan dipilih atas 

dasar kesesuaian karakteristik sampel dengan kriteria pemilihan sampel 

yang dilakukan. 
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3.1.2 Proses Pemilihan Sampel  

Perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini adalah perusahaan 

issuer yang terdaftar di BEI pada periode 2011 - 2014. Adapun kriteria 

dalam penentuan sampel ini yaitu:  

1. Perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011 - 

2014. 

2. Perusahaan melakukan pengumuman waran selama tahun 2011 - 

2014. 

3. Perusahaan tidak melakukan IPO selama periode pengamatan. 

4. Perusahaan yang tidak melakukan corporate action lainnya seperti 

stock split, saham bonus, dividen saham, right issue atau 

pengumuman lainnya selama periode pengamatan. 

5. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data untuk kebutuhan 

penelitian. 

6. Dalam menghitung return saham pasar, dividen tidak 

diperhitungkan atau diasumsikan dengan nol. Pengumuman 

dividen dianggap memiliki kandungan informasi apabila pasar 

bereaksi pada saat pengumuman dividen. Hal itu menyebabkan 

adanya perubahan harga dan volume perdagangan dari perusahaan 

yang bersangkutan. Reaksi yang terkait dapat mempengaruhi 

penelitian jika pengumuman dianggap memiliki kandungan 

informasi. 
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Tabel 1. Kriteria pengambilan sampel. 

 

 

Kriteria Jumlah 

Perusahaan 

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yang melakukan kebijakan waran 

tahun 2011-2014 

20 

Dikurangi perusahaan yang melakukan IPO 

selama periode pengamatan. 

11 

Dikurangi perusahaan yang melakukan 

corporate action lainnya yaitu right issue 

selama periode pengamatan. 

3 

Jumlah perusahaan yang memenuhi syarat 

sebagai sampel 

6 

 

 

Tabel 2. Sampel Penelitian. 

 
 

No. Tanggal 

Penerbitan 

Waran 

Nama 

Perusahaan 

 

Kode 

Perusahaan 

 

1. 04 Juli 2011 PT Bank Victoria 

International Tbk 

BVIC 

2. 29 Juni 2012 PT Bank 

Sinarmas Tbk 

BSIM 

3. 12 Juli 2013 PT Panorama 

Transportasi Tbk 

WEHA 

4. 03 Desember 

2013 

PT Bank Windu 

Kentjana 

International Tbk 

MCOR 

5. 04 Juni 2014 PT Red Planet 

Indonesia Tbk 

PSKT 

6. 11 Juli 2014 PT Pabrik Kertas 

Tjiwi Kimia Tbk 

TKIM 
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3.2 Desain Penelitian  

 

 

3.2.1 Jenis dan Sumber Data 

 

 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. 

Sumber data kuantitatif yang digunakan dalam penelitian ini berupa 

harga saham, IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan), volume 

perdagangan saham serta jumlah saham yang beredar dari masing-

masing perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Event yang diamati 

dalam penelitian ini adalah pada saat tanggal waran tersebut diterbitkan 

bukan pada saat pengumuman waran di dalam RUPS. Hal ini 

dikarenakan pada saat RUPS dalam membahas corporate action 

perusahaan banyak informasi yang diketahui oleh pemegang saham, 

sehingga pemegang saham yang mendengar saat itu dapat memutuskan 

untuk membeli atau tidak membeli waran yang ditawarkan. Selain itu, 

dalam RUPS hal yang dibahas bukan hanya tentang waran tetapi juga 

tentang seluruh corporate action yang akan dilakukakan perusahaan 

nantinya. Periode waktu yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

periode peristiwa (event period) selama 20 hari. Periode peristiwa dipilih 

20 hari karena peristiwa yang diteliti dapat ditentukan dengan mudah 

nilai ekonomisnya oleh para investor sehingga dapat bereaksi dengan 

cepat, oleh sebab itu periode tidak terlalu panjang dan pergerakan harga 

saham yang terjadi diharapkan hanya dipengaruhi oleh event yang 

diamati saja. Penelitian ini juga menggunakan data sekunder yaitu data 

yang berasal dari publikasi yang telah diolah dan disajikan melalui 
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berbagai media seperti buku, jurnal, internet dan sumber lain yang 

berhubungan dengan penelitian ini. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 4. Periode Pengamatan. 

 

 

 

Untuk menghindari agar tidak terpengaruh oleh informasi yang lain, 

peneliti ini menggunakan sampel yang hanya mengeluarkan waran dan 

tidak melakukan corporate action lainnya. Selain itu peristiwa lain yang 

terjadi pada periode peristiwa diasumsikan tidak berpengaruh. 

 

 

3.3 Variabel Penelitian 

 

Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Likuiditas Saham 

Likuiditas saham biasanya diukur dengan perubahan TVA (Trading 

Volume Activity). Menurut Husnan (2005) TVA merupakan rasio jumlah 

lembar saham pada waktu tertentu terhadap jumlah saham yang beredar 

pada waktu tertentu pula. Semakin tinggi nilai TVA suatu saham, berarti 

Hari Pengamatan 

t1 t2 t3 
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saham tersebut dapat dijual dengan mudah dan banyak yang bersedia 

membelinya, sehingga saham tersebut mudah dikonversikan menjadi uang 

kas sehingga nilai TVA dikatakan berbanding lurus dengan likuiditas 

saham (Hartono, 2009). Jika terdapat perubahan volume perdagangan 

saham, maka pengumuman waran mengandung informasi. Sebaliknya, jika 

tidak terdapat perubahan volume perdagangan saham maka pengumuman 

tersebut tidak mengandung informasi (Dewi dan I Nyoman, 2013).  

Dalam penelitian ini, volume perdagangan saham diukur dengan melihat 

indikator aktivitas volume perdagangan atau disebut dengan TVA 

(Trading Volume Activity). TVA dihitung dengan menggunakan rumus 

berikut: 

TVA =
jumlah saham perusahaan i yang diperdagangkan pada periode ke− t

jumlah saham perusahaan i yang beredear pada periode ke− t
 

 

2. Abnormal Return 

Abnormal return dihitung dengan cara mencari selisih antara actual return 

dengan expected return. Abnormal return dihitung dengan pendekatan 

market adjusted model. Abnormal return dapat dihitung dengan rumus 

(Jogiyanto, 2010): 

𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝑅𝑖𝑡  –  𝐸(𝑅𝑖𝑡  ) 

Keterangan: 

𝐴𝑅𝑖𝑡   = abnormal return sekuritas ke-i pada peristiwa ke-t. 
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𝑅𝑖𝑡    = return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i 

pada peristiwa ke-t. 

𝐸(𝑅𝑖𝑡  )  = expected return untuk sekuritas ke-i pada peristiwa ke-t. 

Untuk menghitung abnormal return, harus menghitung return saham, 

return pasar serta return ekspektasi terlebih dahulu karena rumus 

abnormal return menggunakan perhitungan komponen-komponen 

tersebut. 

Return Saham 

Menurut Yusuf dan Harry (2009) return saham adalah hasil yang diperoleh 

dari investasi saham. Return saham merupakan selisih antara harga penutupan 

hari ini dengan  harga penutupan hari sebelumnya, dibagi dengan harga 

penutupan hari sebelumnya. Return aktual dihitung menggunakan rumus 

berikut:  

𝑅𝑖𝑡  =
(𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1)

𝑃𝑖𝑡−1
 

Keterangan: 

𝑅𝑖𝑡   =  return aktual saham perusahaan i pada hari ke t. 

𝑃𝑖𝑡   =  harga saham perusahaan i pada hari ke t. 

𝑃𝑖𝑡−1 = harga saham perusahaan i pada hari ke t -1. 
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Return Pasar 

Return pasar dihitung dari IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) yang 

dihitung berdasarkan market model dengan asumsi dividen pasar tidak 

dihitung atau dianggap nol. Return pasar dapat dihitung dengan rumus 

(Jogiyanto, 2010): 

𝑅𝑚𝑡 =
(𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡 − 𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1)

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
 

Keterangan: 

𝑅𝑚𝑡  =  return pasar perusahaan pada waktu ke t. 

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡  =  indeks harga saham gabungan pada waktu ke t. 

𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1  = indeks harga saham gabungan pada waktu ke t -1.  

Expected Return 

Return ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan akan 

diperoleh oleh investor di masa mendatang. Return ekspektasi (expected 

return) merupakan return yang digunakan untuk pengambilan keputusan 

investasi. Return ini dapat dihitung dengan menggunakan actual return dan 

return pasar selama periode estimasi sehingga menghasilkan alfa dan beta 

dengan menggunakan SPSS versi 20 dengan teknik regresi OLS (Ordinary 

Least Square). Kemudian return ekspektasi dapat dicari dengan market model 

berdasarkan rumus sebagai berikut (Jogiyanto, 2010): 

𝐸(𝑅𝑚𝑡  ) = 𝑅𝑚𝑡  

Keterangan: 

𝐸(𝑅𝑖𝑡  )  =  expected return untuk sekuritas ke-i pada peristiwa ke-t. 

𝑅𝑚𝑡    =  return indeks pasar pada periode estimasi ke-t. 
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Rangkuman operasional variabel disajikan dalam Tabel 3. berikut: 

 

 

Tabel 3. Rangkuman Operasional Variabel. 

 

 

Variabel-variabel Definisi 

Likuiditas TVA (Trading 

Volume Activity) 

Untuk mengukur tingkat 

jumlah saham yang 

beredar. 

Abnormal 

Return 

Return Actual 

Return Market 

Expected Return 

Untuk     mengukur 

tingkat keuntungan yang 

diperoleh. 

 

 

 

3.4 Metode Penyajian Data  

 

Langkah awal yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan 

mengumpulkan laporan harga saham 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah 

pengumuman waran. Langkah selanjutnya adalah dengan melakukan 

perhitungan tingkat rata-rata TVA sebelum dan sesudah waran dan tingkat 

rata-rata abnormal return saham yang diperoleh sebelum dan sesudah waran. 

Hasil perhitungan yang telah diperoleh dianalisis dengan menggunakan 

analisis deskriptif guna mendeskripsikan perbandingan tingkat likuiditas 

saham dan abnormal return saham pada perusahaan go public yang 

menerbitkan waran. 

 

3.5 Metode Analisis Data  

 

Metode yang digunakan dalam menganalisis data dalam penelitian ini adalah 

Paired Sample T Test dengan menggunakan model analisis dengan bantuan 

software SPSS (Statistical Product and Solutions Service) versi 20. Langkah 
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yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan membandingkan 10 hari 

sebelum dan 10 hari sesudah waran. 

 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 

 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan likuiditas 

saham dan abnormal return saham baik sebelum dan sesudah melakukan 

kebijakan waran. Dengan analisis ini diharapkan dapat dapat diperoleh 

informasi apakah terdapat perbedaan yang nyata pada likuiditas saham 

dan abnormal return saham antara sebelum dan sesudah waran. 

Pengukuran dalam analisis statistik deskriptif yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah mean atau nilai rata-rata, nilai maksimum, nilai 

minimum dan nilai standar deviasi (Ghozali, 2011). 

 

3.5.2 Uji Normalitas 

 

 

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah masing-masing 

variabel berdistribusi normal atau tidak. Pengujian normalitas dalam 

penelitian ini menggunakan Kolmogorov-Smirnov Test. Kelebihan dari 

uji ini adalah sederhana dan tidak menimbulkan perbedaan persepsi di 

antara satu pengamat dengan pengamat lain yang sering terjadi pada uji 

normalis dengan menggunakan grafik. Hasil analisis ini kemudian 

dibandingkan dengan nilai kritisnya. Menurut Singgih (2009) dasar 

pengambilan keputusan dapat dilakukan berdasarkan probabilitas, yaitu:  

1. Jika probabilita < 0,05 maka distribusi dari sampel adalah tidak 

normal. 
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2. Jika probabilita > 0,05 maka distribusi dari sampel adalah normal. 

 

3.6 Uji Beda Dua Rata-rata 

 

 

Penelitian ini menggunakan uji parametik yaitu menggunakan paired sampel t-

test. Jogiyanto (2010) menyatakan bahwa pengujian parametrik lebih kuat 

dibandingkan dengan pengujian non-parametrik, karena pengujian parametrik 

menggunakan nilai (magnitude) dari data, sedang pengujian non-parametrik 

menggunakan jarak (range) atau tanda (sign) atau urutan (rank) dari datanya. 

Karena pengujian parametrik menggunakan nilai (magnitude) dari data, maka 

pengujian ini diterapkan untuk data dengan sekala pengukuran interval dan 

rasio.  

Uji beda digunakan digunakan untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan rata-

rata dua sample. Dua sampel yang dimaksud adalah sampel yang sama namun 

mempunyai dua data, dengan kata lain uji beda dua rata-rata digunakan untuk 

membandingkan abnormal return dan trading volume activity sebelum dan 

setelah kebijakan waran. 

Dalam penelitian ini menggunakan Uji Paired Sample T-Test yang merupakan 

uji untuk menganalisis hasil-hasil pengamatan yang berpasangan dari dua data 

apakah berbeda atau tidak dengan ketentuan sebagai berikut: 

1. Jika t-hitung > t-Tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak. 

2. Jika t-hitung < t-Tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima. 

Berdasarkan uji statistik yang menyatakan tingkat kepercayaan 95% dan α = 

5%. 
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V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui perbedaan rata-rata likuiditas 

saham dan rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah perusahaan 

menerbitkan waran, yang dicerminkan dengan ada atau tidaknya perubahan 

pada tingkat trading volume activity dan abnormal return terhadap penerbitan 

waran. Variabel tersebut diteliti dengan periode pengamatan selama 20 hari, t-

10 hingga t+10. Penelitian ini menggunakan regresi linear berganda sebagai 

alat uji hipotesis dengan bantuan program SPSS versi 20. Berdasarkan hasil 

pengujian hipotesis, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:  

1. Berdasarkan hasil uji beda dua rata-rata trading volume activity yang 

menggunakan alat analisis paired sample t-test, selama periode penelitian 

tidak ditemukan adanya perbedaan signifikan rata-rata trading volume 

activity sebelum dan sesudah listing date waran. 

 

2. Hasil uji beda dua rata-rata  abnormal return yang menggunakan alat 

analisis paired sample t-test pada periode penelitian menjelaskan bahwa 

tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum 

dan abnormal return sesudah listing date waran. 
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3. Hasil perhitungan rata-rata abnormal return tidak menemukan adanya 

perbedaan signifikan antara rata-rata abnormal return pada periode 

sebelum dan sesudah listing date waran. Hal ini disebabkan karena 

informasi yang ada telah diserap oleh pasar sehingga investor sudah 

mengantisipasi perubahan return, selain itu juga dapat disebabkan karena 

waran dijual terpisah dengan aset dasarnya. 

 

5.2 Saran 

 

 

Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh, penulis sadar bahwa penelitian 

ini memiliki keterbatasan dan masih banyak kekurangan, oleh karena itu 

penulis mengajukan beberapa saran untuk pihak-pihak yang berkepentingan 

dengan investasi dalam pasar modal, dan bagi penelitian selanjutnya. Adapun 

saran-saran yang akan diajukan sebagai berikut: 

1. Bagi investor yang hendak melakukan transaksi saham pada saat 

penerbitan waran hendaknya tidak menjadikan informasi tersebut sebagai 

satu satunya tolok ukur dalam pengambilan keputusan investasi untuk 

mendapatkan return, karena ternyata return saham sebelum dan sesudah 

listing date waran tidak mengalami perubahan yang signifikan. Faktor-

faktor ataupun informasi lain yang dapat mempengaruhi harga saham 

dapat juga berupa informasi jumlah laba yang didapat perusahaan dan 

proporsi hutang perusahaan terhadap ekuitas. 

 

2. Bagi perusahaan sebaiknya tetap meyakinkan para investor mengenai 

stabilitas pergerakan harga sahamnya. Hal ini dapat dengan cara 
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memberikan penjelasan dan informasi yang jelas kepada investor 

mengenai informasi dan peristiwa yang dialami perusahaan dengan 

didukung bukti yang tepat dan dapat dipercaya, dan juga perusahaan harus 

pintar melihat kapan perusahaan harus melaksanakan corporate action, 

seperti halnya pada saat tingkat suku bunga tinggi perusahaan dapat 

melakukan corporate action menggunakan waran untuk menerbitkan 

sekuritas hutang. Adanya hak brupa waran meskipun bunga hutangnya 

rendah, tetapi dapat merangsang investor untuk membeli sekuritas hutang 

tersebut. 

 

3. Variabel yang digunakan pada penelitian ini hanya terbatas pada trading 

volume activity dan abnormal return. Diharapkan penelitian yang akan 

datang dapat memperluas variabel yang digunakan guna melihat apakah 

terdapat perbedaan setelah perusahaan melakukan corporate action berupa 

waran. Selain memperhatikan faktor-faktor karakteristik diharapkan untuk 

memperhatikan variabel lain yang mungkin mempengaruhi pergerakan 

harga, seperti kondisi makro ekonomi, stabilitas politik, kondisi pasar 

saham luar negeri, dan tingkat bunga ataupun kondisi ekonomi lainnya 

dimana kondisi ekonomi diprediksi dapat mempengaruhi permintaan dan 

penawaran saham yang akan mempengaruhi tingkat harga.  
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