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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya abnormal return dan
ada tidaknya perbedaan variabilitas return dan aktivitas volume perdagangan saham
sebelum dan sesudah stock split yang terjadi di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Penelitian
ini dilakukan pada perusahaan yang inelakukan stock split di BEJ pada tahun 1999
sampai dengan tahun 2001. Sampel penelitian berjumlah 35 perusahaan dengan
periode penelitian adalah 15 hari sebelum dan 15 hari sesudah stock split.

Metode penelitian yang digunakan adalah penelitian empiris dengan data
sekunder yang berasal dari BEJ, Pojok BEJ, Bank Indonesia, /ndonesian Capital
Market Directory dan Harian Bisnis Indonesia. Data yang dibutuhkan dalam
penelitian ini adalah data volume perdaganagan, jumlah saham yang beredar, Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG), closing price dan data stock split. .

Hasil penelitian abnormal return diuji dengan menggunakan uji ¢ one sample.
Variabilitas return saham dilihat dengan menggunakan indikator Security Return
Variability (SRV). Akivitas volume perdagangan saham dilihat dengan menggunakan
indikator Trading Volume Activity (TVA). Hasil penelitian ini diuji dengan
menggunakan uji t-test paired samples.

Pengujian hipotesis menggunakan tingkat signifikansi 5%. Berdasarkan
pengujian hipotesis tersebut, hasil penelitian Ho diterima dan Ha ditolak. Kesimpulan
dari penelitian ini adalah bahwa terdapat abnormal return pada hari ke 8 dan ke 14
sesudah stock split dan pada hari lainnya tidak terdapat abnormal return.
Pengumuman stock split tidak berpengaruh terhadap variabilitas refurn dan aktivitas
volume perdagangan saham di Bursa efek Jakarta.

Xiil
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1.1 Latar Belakang Masalah

Pemecahan saham (sfock splif) merupakan perubahan nilai nominal
perlembar saham dan menambah jumlah saham yang beredar sesuai dengan faktor
pemecahan (split factors). Pemecahan saham merupakan kosmetika saham, dalam
arti bahwa tindakan perusahaan tersebut merupakan upaya pemolesan saham agar
kelihatan lebih menarik di mata investor sekalipun tidak meningkatkan
kemakmuran bagi investor. Tindakan pemecahan saham akan menimbulkan efek
fatamorgana bagi investor dimana investor akan merasa seolah-olah menjadi lebih
makmur karena memegang saham dalam jumlah yang banyak. Pemecahan saham
tersebut tidak akan mengakibatkan perubahan jumlah modal dan tidak
mempengaruhi aliran kas perusahaém. Dengan demikian, peristiwa pengumuman
pemecahan saham sebenarnya merupakan tindakan perusahaan yang tidak
memiliki nilai ekonomis.

Hartono (1998:320), dalam Khomsiyah dan Sulistyo (2001:388),
mengatakan bahwa jika pasar efisien, suatu pengumuman yang tidak mempunyai
nilai ekonomis tidak akan mengakibatkan reaksi pasar atas pengumuman peristiwa
tersebut. Sebaliknya jika pasar bereaksi untuk pengumuman yang tidak
mempunyai nilai ekonomis, berarti pasar tersebut belum efisien karena tidak dapat
membedakan pengumuman yang berisi informasi ekonomis dengan yang tidak
meskipun secara teoritis pemecahan saham tidak memiliki nilai ekonomis tetapi
banyak peristiwa pemecahan sahan di pasar modal menunjukkan bahwa
pemecahan saham merupakan alat yang penting dalam praktik pasar modal.
Pemecahan saham telah menjadi salah satu alat yang digunakan oleh manajemen
untuk membentuk harga pasar saham perusahaan. G

Pemecahan saham biasanya dilakukan pada saat harga saham dinilai
terlalu tinggi, sehingga akan mengurangi kemampuan para investor untuk
membelinya. Tujuan utama dari pemecahan saham ini sebenarnya adalah untuk

membuat saham likuid dalam perdagangan, artinya saham tersebut lebih sering

—~—
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diperdagangkan dan agar harga saham tetap pada kisaran optimal. Harga saham
yang telalu mahal dan jumlah lembar saham yang beredar terlalu sedikit
menyebabkan saham tidak likuid (Husnan, 1996:398). Dengan melakukan
pemecahan saham, jumlah saham yang beredar akan meningkat dan diikuti pula
dengan penurunan harga saham, sehingga investor kecil yang tidak mampu
membeli saham dikarenakan harga saham yang terlalu tinggi akhirnya mampu
untuk membelinya. Semakin banyak investor yang membeli saham diharapkan
tingkat keuntungan perusahaan dapat meningkat.

Dua teori utama yang mendominasi literatur pemecahan saham adalah
signaling theory dan trading range theory. Signaling theory menyatakan bahwa
pemecahan saham memberikan informasi kepada investor tentang prospek
peningkatan refurn masa depan yang subtansial. Bar-Josef dan Brown (1977),
dalam Marwata (2001) menyatakan bahwa refurn yang meningkat tersebut dapat
diprediksi dan merupakan sinyal tentang laba jangka pendek dan jangka panjang.
Sedangkan trading range theory menyatakan bahwa pemecahan saham akan
meningkatkan likuiditas perdagangan saham. Menurut teori ini, harga saham yang
terlalu tinggi (over price) menyebabkan kurang aktifnya saham tersebut
diperdagangkan. Dengan adanya pemecahan saham, diharapkan semakin banyak
investor yang melakukan transaksi. Ikenberry et al (1996), dalam Marwata (2001)
menemukan bukti bahwa pemecahan saham mengakibatkan terjadinya penataan '
kembali harga saham pada rentang yang lebih rendah. Survei yang dilakukan oleh
Baker dan Gallagher (1980), dalam Marwata (2001) menunjukkan bahwa manajer
cenderung untuk menyebutkan alasan bahwa likuiditas ini sebagai motivasi
pemecahan saham. Copeland (1979), dalam Marwata (2001) menemukan bahwa
likuiditas ini sebagai motivasi pemecahan saham. Namun likuiditas mengalami
penurunan setelah pemecahan saham, yaitu volume perdagangan menjadi lebih
rendah dibandingkan sebelumnya, biaya transaksi meningkat dan bid-ask spread
juga lebih tinggi daripada sebelumnya.

Di Indonesia penelitian serupa telah dilakukan oleh Ewijaya dan Nur
Indriantoro (1999) bahwa reaksi pasar tersebut sebenarnya bukan karena respon
terhadap tindakan pemecahan saham tersebut. Sinyal yang ditunjukkan dalam
pemecahan saham tersebut adalah bahwa perusahaan yang melakukan pemecahan
saham merupakan perusahaan yang mempunyai kinerja yang baik. Marwata
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(2001) menguji perbedaan kinerja dan tingkat kemahalan harga saham antara
perusahaan yang melakukan pemecahan saham dengan perusahaan yang tidak
melakukan pemecahan saham dengan menggunakan uji ANOVA. Hasilnya
menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan yang melakukan pemecahan
saham yang diukur dengan laba bersih per lembar saham (EPS) tidak lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham.
Dengan demikian hasil penelitiannya tidak mendukung signaling theory.
Sedangkan ditinjau dari tingkat kemahalan harga saham, rasio harga terhadap nilai
buku perusahaan yang melakukan pemecahan saham lebih tinggi dibandingkan
dengan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham., namun untuk rasio
harga terhadap laba, tidak ada perbedaan yang signifikan.

Sedangkan Khomsiyah dan Sulistyo (2001) meneliti apakah faktor-faktor -
kinerja perusahaan dan tingkat kemahalan harga saham merupakan faktor yang
membedakan antara perusahaan yang melakukan pemecahan saham dengan yang
tidak melakukan pemecahan saham. Hasilnya bahwa earning per share dan price
earning ratio merupakan variabel yang :nembedakan perusahaan yang melakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham.
Penelitian ini tidak berhasil menunujukan bahwa price to book value dan
pertumbuhan laba merupakan variabel yang membedakan kelompok perusahaan
yang melakukan pemecahan saham dan yang tidak melalakukan pemecahan
saham.

Sementara itu Nanang Wicaksono (2000) dan Dendy A. Prasetya (2002)
menguji analisis refurn saham sebelum dan sesudah dilakukan stock split dan juga
melihat apakah ada kemungkinan bagi investor untuk menerima abnormal return
sebelum dan sesudah dilakukan stock split. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
rata-rata return sebelum stock split lebih besar dibandingkan dengan rata-rata
return sesudah stock split dan tidak terdapatnya abnormal return yang dapat
diterima oleh investor sesudah stock split tetapi abnormal return dapat diterima

oleh investor sebelum terjadi stock split. Sugiono (2001) telah melakukan
penelitian pengaruh pemecahan saham terhadap perubahan harga saham dan

likuditas saham. Kesimpulan yang ditarik dari penelitian ini adalah pemegang h
saham tidak memperoleh abnormal return tetapi average abnormal return
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sebelum stock split sama dengan sesudah stock split dan likuiditas perdagangan
meningkat pada hari-hari tertentu setelah stock split.

Berdasarkan pada hasil-hasil penelitian mengenai pengaruh pemecahan
saham terhadap harga saham, refurn dan likuiditas perdagangan saham yang
ditunjukkan oleh peneliti sebelumnya masih sangat membingungkan. Artinya ada
sebagian peneliti menyimpulkan bahwa pemecahan saham tidak mempunyai
dampak terhadap harga saham dan likuiditas perdagangan saham meningkat pada
hari-hari tertentu setelah stock split, namun ada sebagian penelitian yang
menyimpulkan bahwa pemecahan saham ternyata mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham dan likuiditas pergadangan saham mengalami
penurunan sesudah stock split artinya stock split mempengaruhi likiditas
perdagangan saham di pasar modal Indonesia. Ada juga kesamaan sebagian
peneliti yang menunjukkan bahwa refurn sebelum stock split lebih besar ;
dibandingkan dengan return setelah stock split dan tidak terdapatnya abnormal
return. Adanya kesamaan dan perbedaan inilah yang menjadikan fenomena ini
menarik untuk diteliti.

1.2 Pokok Permasalahan
Berdasarkan pada latar belakang permasalahan serta hasil penelitian-
penelitian sebelumnya, mencoba untuk menganalisis perbedaan variabilitas return
dan aktivitas volume perdagangan sebelum dan sesudah stock split. Dari
permasalahan di atas dapat dirumuskan secara khusus sebagai berikut.
|. Apakah terdapat abnormal return saham sebelum dan sesudah stock split.
2. Apakah terdapat perbedaan variabilitas return saham sebelum dan sesudah
stock split.
3, Apakah terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan
sesudah stock split.

1.3 Tujuan Penelitian
Dengan melihat pokok permasalahan di atas, maka tujuan penelitian ini
adalah :
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Untuk mengetahui ada tidaknya abnormal return saham sebelum dan sesudah
stock split.

Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan variabilitas return saham sebelum
dan sesudah stock split.

Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan aktivitas volume perdagangan

saham sebelum dan sesudah stock split.

1.4 Kegunaan Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi banyak pihak.
Bagi peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk
kajian selanjutnya, khususnya untuk penelitian tentang stock split.
Bagi para investor dan calon investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada investor dan
calon investor agar dapat lebih berhati-hati dalam menanamkan modalnya
pada perusahaan yang terdaftar di bursa efek, sehingga mereka akan terhindar
dari kerugian,
Bagi emiten dan calon emiten
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk mengukur kinerja dari emiten
dan dapat dijadikan acuan sebelum emiten maupun calon emiten melakukan
kebijakan berupa stock split.
Bagi akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi perkembangan ilmu pengetahuan
serta dapat digunakan sebagai informasi untuk pengembangan wawasan
tentang pasar modal,
Bagi pemerintah
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pemerintah sebagai bahan
pertimbangan dalam menetapkan kebijakan-kebijakan yang mendukung di

pasar modal di Indonesia.
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II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Pengertian Investasi dan Jenis-jenis Investasi

Tandelilin (1999:3) menyatakan bahwa investasi adalah berbagai cara
penanaman modal, untuk satu atau lebih aktiva yang dimiliki baik secara langsung
maupun tidak langsung, dengan harapan pada waktunya nanti pemilik modal
mendapatkan sejumlah keuntungan yang diharapkan dari hasil penanaman modal
tersebut. Kamaruddin Ahmad (1996:3) menyatakan bahwa investasi adalah
menempatkan uang atau dana dengan harapan untuk memperoleh tambahan atau
keuntungan tertentu atas uang atau dana tersebut. Sunariyah (1997:2) menyatakan
bahwa investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih yang dimiliki dan
biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan keuntungan di
masa-masa yang akan datang. Keputusan peneneman modal tersebut dapat
dilakukan oleh individu atau suatu entitas yang mempunyai kelebihan dana. Jadi
dari kedua pengertian tersebut diatas dapat disimpulkan bahwa investasi adalah
penanaman modal yang dimiliki dengan harapan untuk memperoleh kauntungan
di masa yang akan atas modal tersebut.

Investasi dalam arti luas terdiri dari dua bagian utama yaitu investasi
dalam bentuk aktiva riil (real assets) dan investasi dalam bentuk surat-surat
berharga atau sekuritas (marketable securities atau financial assets). Aktiva riil
adalah aktiva berwujud seperti emas, perak, intan, barang-barang seni dan real
estate. Sedangkan aktiva finansial adalah surat-surat berharga yang pada dasarnya
merupakan klaim atas aktiva riil yang dikuasai oleh suatu entitas.

Pemilikan aktiva finansial dalam rangka investasi pada sebuah institusi

atau perusahaan dapat dilakukan dengan dua cara yaitu investasi langsung (direct
investing) dan investasi tidak langsung (indirect investing). Investasi langsung
diartikan sebagai suatu pemilikan surat-surat berharga secara langsung dalam
suatu institusi atau perusahaan yang secara resmi telah go poblic dengan harapan

akan mendapatkan keuntungan berupa penghasilan deviden dan capital gains.
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Sedangkan investasi tidak langsung terjadi bilamana surat-surat berharga yang
dimiliki diperdagangkan kembali oleh perusahaan investasi (investment company)

vang berfungsi sebagai perantara.

2.1.2 Tujuan Investasi
Kamaruddin Ahmad (1996:3-4) menyatakan ada beberapa alasan mengapa
seseorang melakukan investasi, antara lain adalah sebagai berikut.

1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan datang.
Seseorang yang bijaksana akan berfikir bagaimana meningkatkan taraf
hidupnya dari waktu ke waktu atau setidak-tidaknya bagaimana berusaha
untuk mempertahankan tingkat pendapatannya tang ada sekarang agar tidak
berkurang di masa yang akan datang.

2. Mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi dalam pemilihan
perusahaan atau objek lain, sesecorang dapat menghindarkan diri agar
kekayaan atau harta miliknya tidak merosot nilainya karena digerogoti oleh
inflasi.

3. Dorongan untuk menghemat pajak. Beberapa negara di dunia banyak
melakukan kebijakan yang bersifat mendorong tumbuhnya investasi di
masyarakat melalui fasilitas perpajakan yang diberikan kepada masyarakat

yang melakukan investasi pada bidang-bidang usaha tertentu.

2.1.3 Pengertian Pasar Modal
Sunariyah (1997:2) menyatakan bahwa pengertian pasar modal secara
umum adalah suatu sistem keuangan yang terorganisasi, termasuk didalamnya

adalah bank-bank komersial dan semua lembaga perantara dibidang keuangan,

serta keseluruhan surat-surat berharga yang beredar. Dalam arti sempit, pasar
modal adalah suatu pasar (tempat, berupa gedung) yang disiapkan guna
memperdagangkan saham-saham, obligasi-obligasi dan jenis surat berharga
lainnya dengan memakai jasa para perantara pedagang efek. Menurut Asril
Sitompul (1996:7) pasar modal atau bursa efek secara sederhana adalah tempat

dimana bertemunya pembeli dan penjual efek yang terdaftar di bursa itu (/isted
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stock), pembeli dan penjual efek mengadakan transaksi jual beli efek. Oleh karena
transaksi dilakukan di tempat yang tertentu maka diharapkan transaksi bisnis yang -
terjadi antara penjual dan pembeli menciptakan harga yang wajar berdasarkan

permintaan dan penawaran.

2.1.4 Peranan Pasar Modal
Pasar modal mempunyai peranan penting dalam suatu negara, yang pada

dasarnya peranan tersebut mempunyai kesamaan antara satu negara dengan negara

yang lain. Peranan pasar modal pada suatu negara menurut Sunariyah (1997:5)

dapat dilihat dari lima aspek. Kelima aspek dimaksud adalah sebagai berikut.

1. Sebagai fasilitas melakukan interaksi antara pembeli dengan penjual untuk
menentukan harga saham atau surat berharga yang diperjual-belikan.

2. Pasar modal memberi kesempatan kepada para investor untuk memperoleh
hasil (return) yang diharapkan.

3. Pasar modal memberi kesempatan kepada investor untuk menjual kembali
saham yang dimiliki atau surat berharga lainnya.

4. Pasar modal menciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk berpartisipasi
dalam perkembangan suatu perekonomian.

5. Pasar modal mengurangi biaya informasi dan transaksi surat berharga.

2.1.5 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Keberhasilan Pasar Modal
Menurut Husnan (1997:8-9) keberhasilan pembentukan pasar modal

dipengaruhi oleh supply dan demand tersebut. Secara rinci faktor-faktor yang
mempengaruhi keberhasilan pasar modal antara lain adalah supply sekuritas,
demand akan sekuritas, kondisi politik dan ekonomi, masalah hukum dan
peraturan dan peran lembaga-lembaga pendukung pasar modal.
a. Supply sekuritas

Faktor ini berarti harus banyak perusahaan yang bersedia menerbitkan

sekuritas di pasar modal.
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b. Demand akan sekuritas
Faktor ini berarti bahwa harus terdapat anggota masyarakat yang memiliki
jumlah dana yang cukup besar untuk dipergunakan membeli sekuritas-
sekuritas yang ditawarkan. Calon-calon pembeli sekuritas tersebut mungkin
berasal dari individu, perusahaan non-keuangan, maupun lembaga-lembaga
keuangan. Oleh sebab itu income per capita suatu negara dan distribusi
pendapatan mempengaruhi besar kecilnya demand akan sekuritas.

c. Kondisi politik dan ekonomi
Faktor ini akan mempengaruhi supply dan demand akan sekuritas. Kondisi
politik yang stabil akan ikut membantu pertumbuhan ekonomi yang pada
akhirnya mempengaruhi supply dan demand akan sekuritas.

d. Masalah hukum dan peraturan
Pembeli sekuritas pada dasarnya mengandalkan diri pada informasi yang
disediakan oleh perusahaan-perusahaan yang menerbitkan sekuritas.
Kebenaran informasi menjadi sangat penting, disamping kecepatan dan -
kelengkapan informasi. Peraturan yang melindungi pemodal dari informasi
yang tidak benar dan menyesatkan menjadi mutlak diperlukan.

e. Peran lembaga-lembaga pendukung pasar modal
Lembaga-lembaga seperti BAPEPAM, bursa efek, akuntan publik,
underwriter, wali amanat, notaris, konsultan hukum, lembega clearing, dan
lain-lain perlu untuk bekerja dengan profesional dan bisa diandalkan sehingga
kegiatan emisi dan transaksi di bursa efek biasa berlangsung dengan cepat,

efisien dan biasa dipercaya.

2.1.6 Jenis-jenis Pasar Modal
Menurut Sunariyah (1997:10-13) ada beberapa macam jenis-jenis pasar

modal, yaitu pasar perdana ( primary market), pasar sekunder (secondary market),
pasar ketiga (third market), dan pasar keempat (fourth market).

1. Pasar perdana (primary market)
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Pasar perdana adalah penawaran saham dari perusahaan yang menerbitkan
saham (emiten) kepada investor selama waktu yang ditetapkan oleh pihak
yang menerbitkan sebelum saham tersebut diperdagangkan di pasar sekunder.
2. Pasar sekunder (secondary market)
Pasar sekunder didefinisikan sebagai perdagangan saham setelah melewati
masa penawaran pada pasar perdana. Jadi pasar sekunder merupakan pasar
dimanasaham dan sekuritas lain diperjual belikan secara luas, setelah melaui
masa penjualan di pasar perdana.
3. Pasar ketiga (third market)
Pasar ketiga adalah tempat perdagangan saham atau sekuritas lain diluar
bursa (over the counter market).
4. Pasar keempat (fourth market)
Pasar keempat merupakan bentuk perdagangan efek antar investor atau
dengan Kkata lain pengalihan saham dari satu pemegang saham ke pemegang

lainnya tanpa melalui perantara pedagang efek.

2.1.7 Kebijakan Deviden

Kebijakan deviden menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang
menjadi hak pemegang saham. Pada dasarnya, laba tersebut bisa dibagi sebagai
deviden atau ditahan untuk diinvestasikan kembali. Dengan demikian
pernyataanya seharusnya adalah kapan (artinya dalam keadaan seperti apa) laba
akan dibagikan dan kapan akan ditahan, dengan tetap memperhatikan tujuan
perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan.

Menurut Husnan (1996:395-396), perusahaan tidak dapat menentukan
kebijakan deviden secara langsung, tetapi perusahaan harus memperhatikan
babarepa faktor dalam menentukan kebijakan deviden. Faktor-faktor yang
dimaksud adalah sebagai berikut.

a. Tidak dibenarkan bahwa perusahaan seharusnya membagikan deviden
sebesar-besarnya, apabila dana yang diperoleh dari operasi perusahaan bisa

dipergunakan dengan menguntungkan.
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b. Karena ada keengganan untuk menurunkan pembayaran deviden per lembar
saham, ada tidaknya kalau perusahaan menentukan deviden dalam jumlah
(dan rasio payout) yang tidak terlalu besar.

c. Apabila memang perusahaan menghadapi kesempatan investasi yang
menguntungkan, lebih baik perusahaan mengurangi pembayaran deviden
daripada menerbitkan saham baru.

d. Dalam keadaan tidak terdapat biaya transaksi, tambahan kekayaan karena
kenaikkan harga saham sama menariknya dengan tambahan kekayaan karena
pembayaran deviden.

e. Karena pemodal juga membayar pajak penghasilan (personal tax), maka bagi
pemodal yang sudah berada dalam fax bracket yang tinggi (di Indonesia fax
bracket tertinggi adalah 30%), mungkin akan lebih menyukai unytuk tidak
menerima deviden (karena harus segera membayar pajak) dan memilih
menikmati capital gains.

f Apabila terdapat bias in favour of capital gains, maka pemodal akan lebih
menyukai untuk menerima deviden dalam jumlah yang lebih kecil.

Perusahaan dapat membagikan deviden bukan dalam bentuk uang tunai

(cast devidend) tetapi perusahaan dapat membagikan deviden dalam bentuk saham

(stock devidend), pemecahan saham (stock splif) dan perusahaan bisa membagikan

dana ke pemegang saham dengan cara membeli kembali (sebagian) saham

(repurchse of stock) (Husnan, 1996:397-398).

a. Stock deviden

Stock deviden adalah pembayaran deviden perseroan daalm bentuk saham
an bukannya uang tunai. Deviden saham dapat berupa saham tambahan dalam
perusahaan atau saham anak perusahaan yang sedang disebar kepada pemegang
saham. Biasanya deviden dinyatakan sebagai persentase dari saham yang dimiliki
pemegang saham (Downes, 1999:557). Dengan demikian, setelah melakukan

deviden saham, maka jumlah lembar saham yang beredar akan bertambah.

b. Pemecahan saham (stock split)
Pemecahan saham (stock splif) adalah perubahan nilai nominal per lembar

saham dan menambah jumlah saham yang beredar sesuai dengan faktor
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pemecahan (split factor). Pemecahan saham biasanya dilakukan pada saat harga
saham dinilai terlalu tinggi, sehingga akan mengurangi kemampuan para investor
untuk membelinya, menurut Ewijaya dan Nur Indriantoro (1999:55).Sedangkan
menurut Brigham dan Gapenski (1994) stock split adalah suatu aktivitas yang
dilakukan oleh perusahaan go-public untuk menaikkan jumlah saham yang
beredar. Aktivitas tersebut biasanya dilakukan pada saat harga dinilai terlalu
tinggi sehingga akan mengurangi kemampuan investor untuk membelinya.

Pada dasarnya ada dua jenis pemecahan saham yang dapat dilakukan yaitu
pemecahan naik (split up) dan pemecahan turun (split down atau reverse split).
Pemecahan naik adalah penurunan nilai nominal per lembar saham yang-
mengakibatkan bertambahnya jumlah saham yang beredar. Misalnya pemecahan
saham dengan faktor pemecahan 2:1, 3:1, dan 4:1. Sedangkan pemecahan turun
adalah peningkatan nilai nominal per lembar saham dan mengurangi jumlah
saham yang beredar. Misalnya pemecahan turun dengan faktor pemecahan m2.
1:3, dan 1:4. _

- McGough (1993), dalam Sri Fatmawati (1999:94), menyatakan bahwa
pasar modal Amerika yang diwakili oleh New York Stock Exchange (NYSE) juga
mengatur kebiasaan meflgenai stock split. NYSE membedakan stock split menjadi
dua yakni partial stock split (pemecahan saham sebagian) dan full stock split
(pemecahan saham penuh). Partial stock split adalah tambahan distribusi saham
yang beredar sebesar 25 persen atau lebih tetapi kurang dari 100 persen dari
jumlah saham beredar yang lama. Sedang full stock split adalah tambahan
distribusi saham yang beredar sebesar 100 persen atau lebih dari jumlah saham
beredar yang lama.
¢. Repurchase of stock

Repurchase of stock adalah pembayaran deviden oleh perusahaan kepada
pemegang saham dengan cara membeli kembali (sebagian) saham. Sesuai dengan
UU no. 1 tahun 1995 tentang Perseroan Terbatas, pembelian kembali saham
dimungkinkan dilakukan di Indonesia, asal tidak melebihi 10% dari jumlah modal
yang disetor (Husnan, 1996:381).
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2.1.8 Reaksi Pasar Terhadap Stock Split

Sebagian besar perusahaan melakukan distribusi keuntungan atau laba
mereka kepada pemegang saham dalam bentuk deviden kas. Distribusi laba lainya
juga dapat berbentuk deviden saham dan atau pemecahan saham (Stock Split),
dimana pemegang saham tidak perlu mengeluarkan biaya untuk memperoleh
saham tersebut. Kedua bentuk distribusi saham, pada dasarnya tidak dapat
mempengaruhi aliran kas perusahaan dimasa yang akan datang, proporsi
kepemilikan saham shareholders, ataupun klaim—klaim lainya dari pemegang
sekuritas. Dengan demikian, perusahaan tidak dapat merubah nilai pasar dan juga
tingkat kesejahteraan para pemegang saham melalui transaksi surat berharga
tersebut yang berpengaruh pada jumlah saham yang beredar. Aktivitas split dapat
mempengaruhi pasar dalam bentuk kesejahteraan/keuntungan bagi pemegang
saham, perubahan resiko saham, tingkat likuiditas dan sinyal yang diberikan
kepada pasar.

Dampak split terhadap keuntungan investor dijelaskan oleh Grinblatt,
Masulis dan Titman (1984) serta Ohlson dan Penman (1985) bahwa di sekitar
pengumuman sp/it menunjukkan adanya perilaku harga saham yang abnormal.
Diyakini pula bahwa peningkatan harga yang terjadi tidak disebabkan karena
adanya pengumuman deviden yang meningkat seperti yang dikemukakan oleh-
Fama dkk (1979). Disisi lain, Lamourcux dan Poon (1987) menyimpulkan bahwa
pasar memberikan nilai positif terhadap split karena (ax option impact. Dampak
tersebut berbentuk pembebasan pajak yang dihadapi investor (1ax exempt investor)
sehingga investor tersebut memperoleh keuntungan lebih. Sedangkan Nichols dan
McDonald (1983) menyimpulkan adanya pasar yang anomaly dimana dengan

"adanya split, laba perusahaan menjadi bertambah besar. Namun disisi lain

Aggarwal dan Chen (1989) dan Bishara (1988) tidak menenukan adanya

abnormal return berkaitan dengan pengumuman split.
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2.2 Tinjauan Hasil Penelitian Terdahulu

Penelitian-penelitian mengenai pengaruh pemecahan saham (stock split)
terhadap variabilitas return dan aktivitas volume perdagangan saham telah
banyak dilakukan oleh peneliti, antara lain adalah scbagai berikut.

Ewijaya dan Nur Indriantoro (1999) mengadakan penelitan tentang apakah
informasi pemecahan saham dapat secara murni mempengaruhi harga saham

dengan melakukan pengawasan terhadap laba per lembar saham, deviden, indeks

I harga saham industri. Perusahaan emiten yang dipilih sebanyak 75 emiten yang
memenuhi berbagai kriteria, dari bulan Januari 1996 sampai bulan Desember 1996
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
pemecahan saham berpengaruh negatif signifikan terhadap perubahan harga
saham relatif. Variabel deviden dan perubahan deviden memberikan pengaruh
yang positif signifikan pada perubahan harga saham relatif, artinya informasi
mengenai deviden memberikan pengaruh yang positif kepada para investor.
Variabel laba per saham dan perubahan laba per saham tidak memberikan
pengaruh yang signifikan pada perubahan harga saham relatif. Dan variabel
indeks harga industri sebenarnya tidak diikutsertakan dalam penelitian ini, namun
penulis menyajikan hasil regresi apabila variabel ini ditkutsertakan walaupun
sampel yang digunakan sangat sedikit, hasil analisis regresi menunjukkan bahwa
variabel ini tidak memberikan pengaruh yang signifikan pada perubahan harga
relatif.

Copeland (1979) dalam Ewijaya dan Nur Indriantoro (1999), menemukan
bahwa lukuiditas saham akan menurun setelah pemecahan saham. Penyebabnya
yaitu meningkatnya biaya transaksi per lembar saham karena dengan nilai

transaksi yang lebih kecil, para investor harus membayar biaya transaksi sama.

Bila likuiditas saham menurun, permintaan dan penawaran terhadap saham
tersebut akan berkurang dan akibatnya akan menurunkan harga saham. Penelitian
ini menunjukkan apabila para investor tetap menahan kepemilikan saham yang
dipecah tersebut sampai 4,5 bulan setelah tanggal pemecahan, harga saham

tersebut akan menurun.
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Marwata (2001) mengadakan penelitian tentang kinerja keuangan, harga
saham dan pemecahan saham, dengan mengambil sampel 54 peruasahaan yang
melakukan pemecahan saham di BEJ. Hasil analisis dan pengujian hipotesis
menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan yang melakukan pemecahan
saham yang diukur dengan laba bersih maupun laba per saham, tidak lebih tinggi
daripada perushaan yang tidak melakukan pemecahan saham. Hal tersebut tidak
mendukung signaling theory dalam menjelaskan terjadinya pemecahan saham.
Dukungan terhadap signaling theory ditemukan pada pengujian terhadap
peningkatan laba dari tahun ke 3 sampai dengan tahun ke satu sebelum
pemecahan saham dilakukan. Harga saham perusahaan yang melakukan
pemecahan saham yang diukur dengan rasio harga terhadap nilai buku (PBV),
tetapi tidak rasio harga terhadap laba, lebih mahal daripada perusahaan yang tidak
melakukan pemecahan saham. Hal tersebut mendukung trading range theory
dalam menjelaskan terjadinya pemecahan saham. ; :

Khomsiyah dan Sulistyo (2001) mengadakan penelitian tentang apakah
faktor-faktor kinerja perusahaan dan tingkat kemahalan harga saham merupakan
faktor yang membedakan perusahaan yang melakukan pemecahan saham dengan
- yang tidak melakukan pemecahan saham, dengan mengambil sampel 115
perusahaan yang terdiri dari 56 perusahaan melakukan keputusan pemecahan
saham dan 59 perusahaan tidak melakukan pemecahan saham pada tahun 1996
dan terdaftar di BEJ. Penelitian ini menggunakan analisis diskriminan ditinjau
dari signaling theory dan trading range theory bahwa earning per share dan price
earning ratio merupakan variabel yang membedakan perusahaan yang melakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham.

Penelitian ini tidak berhasil menunjukkan bahwa price to book value dan

pertumbuhan laba merupakan variabel yang membedakan kelompok perusahaan
yang melakukan pemecahan saham dengan yang tidak melakukan pemecahan

saham.
Asquith et al (1989:394) dalam Khomsiyah dan Sulistyo (2001),
menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan pemecahan saham mengalami

peningkatan laba yang signifikan untuk empat tahun sebelum pemecahan saham
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dilakukan. Peningkatan terbesar terjadi pada satu tahun sebelum pemecahan
saham dilakukan dan terus meningkat selama tahun dilakukannya pemecahan
saham. Mereka juga menemukan bahwa terdapat hubungan positif antara refurn
dengan peningkatan laba selama dua tahun sebelum pemecahan saham namun
tidak menemukan hubungan antara return dengan perubahan laba sesudah
pemecahan saham. Hal ini bahwa pemecahan saham lebih terkait dengan kinerja
laba masa lalu daripada dengan kinerja laba masa depan.

Sri Fatmawati dan Marwan Asri (1999) meneliti pengaruh stock split
terhadap harga saham, volume perdagangan, volume furnover, volatilitas dan
likuiditas saham yang diukur dengan besarnya bid ask spread untuk periode Juli
1995 sampai Juni 1997 di BEJ. Hasilnya dari 30 sampel perusahaan yang
melaukukan split di BEJ secara keseluruhan, aktivitas split berpengaruh secara
signifikan terhadap tingkat harga saham, volume furnover, dan persentase spread.
Adanya perbedaan spread sebelum dengan sesudah split diperngaruhi secara
signifikan oleh variabel harga saham, volume perdagangan dan varian yang
menunjukkan adanya dukungan terhadap beberapa penelitian empiris sebelumnya.

Nanang Wicaksono (2000) yang menguji analisis refurn saham sebelum
dan sesudah dilakukan stock split dan juga melihat apakah ada kemungkinan bagi
investor untuk menerima abnormal return sebelum dan sesudah dilakukan srock
split. Penelitian ini mengambil objek BEJ dengan menggunakan 14 perusahaan
sampel yang melakukan stock split. Periode penelitian ini adalah 50 minggu, yaitu
25 minggu sebelum dan sesudah stock split. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
rata-rata return sebelum stock split lebih besar dibandingkan dengan rata-rata
return sesudah stock split dan tidak terdapatnya abrormal return yang dapat

diterima oleh investor sesudah stock split, tetapi abnormal return dapat diterima

oleh investor pada waktu sebelum terjadi stock split. Hasil yang konsisten dengan

hal tersebut juga ditemukan Dendy A. Prasetya (2002) bahwa sebelum pemecahan
saham refurn lebih besar daripada sesudah pemecahan saham dan tidak
terdapatnya abnormal return sesudah pemecahan saham tapi abnormal return

diterima sebalum pemecahan saham.
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Sugiyono (2001) yang menguji apakah pemecahan saham berpengaruh
terhadap harga saham dan likuiditas saham. Kesimpulan yang dapat ditarik dari
penelitian ini adalah pemegang saham tidak memperoleh abnormal return dan
average abnormal return sebelum sama dengan sesudah split, likuiditas
perdagangan meningkat pada hari-hari tertentu setelah spl/it dan likuiditas
perdagangan saham sesudah sp/if lebih besar dari sebelum split, hasil pengujian
pada average actual return tidak berbeda dengan nol dan actual return sebelum
sama dengan sesudah split.

Adapun persamaan dalam penelitian ini dengan penelitian sebelumnya
yaitu terletak pada tujuan untuk mengetahui ada tidaknya abnormal return dan
untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan variabilitas refurn dan likuiditas saham
sebelum dan sesudah stock split dengan periode penelitian yang berbeda dan lebih

panjang.

2.3 Hipotesis Penelitian
Berdasarkan pada latar belakang masalah dan penelitian-penelitian
terdahulu maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
Ha, : Terdapat abnormal return sebelum dan sesudah stock split
Ha, : Rata-rata variabilitas return saham sebelum stock split berbeda dengan
setelah stock split
Ha;© Rata-rata aktivitas volume perdagangan saham sebelum stock split berbeda
dengan setelah stock split
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III. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian studi peristiwa (event study). Studi
peristiwa adalah studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa
yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman atau suatu tanggal
pencatatan di bursa. Dalam penelitian ini peneliti memilih tanggal pencatatan
stock split sebagai peristiwa dan melihat pengaruhnya terhadap reaksi pasar yang
ditunjukkan dengan adanya perubahan variabilitas refurn dan aktivitas volume

perdagangan saham.

3.2 Populasi dan Sampel
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang

terdaftar (/isted) di BEJ dan melakukan kebijakan stock split pada tahun 1999

sampai dengan tahun 2001. Perusahaan yang melakukan stock split pada tahun

1999 sampai tahun 2001 berjumlah 53 perusahaan. Teknik peneiituan sampel

dengan menggunakan metode purposive sampling yaitu sampel yang diambil

berdasarkan kriteria sebagai berikut :

1. Selama periode penelitian perusahaan tidak melakukan double stock split,
karena untuk menghindari perhitungan stock split 2 kali pada satu perusahaan
selama periode penelitian,

2. Saham-saham perusahaan mempunyai kepekaan terhadap perubahan pasar
(beta > 0), karena beta yang negatif (beta < 0) cenderung tidak aktif
diperdagangkan,dan saham perusahaan yang aktif diperdagangkan minimal 15
hari sebelum dan 15 hari sesudah stock split, karena untuk mengetahui
seberapa besar perbedaan pengaruh stock split terhadap harga saham dan

volume perdagangan selama 15 hari sebelum dan 15 hari sesudah stock split,

3. Kecukupan data.

18
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Sesuai dengan kriteria-kriteria sampel yang telah ditentukan maka yang
dapat diambil sampel dalam penelitian ini berjumlah 35 perusahaan. Sedangkan
18 perusahaan lainnya tidak termasuk dalam kriteria sampel karena, alasan
pertama selama periode penelitian perusahaan telah melakukan double stock split,
alasan kedua saham perusahaan memiliki beta < 0, dan alasan ketiga dalam saham
perusahaan kurang kurang aktif diperdagangkan baik sebelum dan sesudah stock
split.

3.3 Jenis dan Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dari BEJ,
pojok BEJ, Bank Indonesia, Harian Bisnis Indonesia dan Indonesian Capital
Market Directory. Adapun data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
volume perdagangan, jumlah saham yang beredar, harga saham penutupan
(closing price) dan IHSG di sekitar pengumuman stock split tahun 1999 sampai
dengan tahun 2001, suku bunga deposito berjangka 1 bulan pada bank pemerintah
(suku bunga SBI).

3.4 Definisi Variabel Operasional dan Pengukurannya
Untuk membatasi permasalahan dalam penelitian ini, serta untuk
memudahkan dalam menganalisa data, berikut ini akan diuraikan definisi variabel
operasional serta pengukurannya.
1. Variabilitas tingkat keuntungan (security return variability)
Variabilitas tingkat keuntungan atau security return variability (SRV) adalah
pembagian antara abnormal return kuadrat dengan varian dari abnormal
return diluar pengumuman.
Variabilitas tingkat keuntungan dapat dilihat dengan menggunakan indikator
SRV, dinyatakan dengan rumus sebagai berikut (Husnan, Hanafi, Wibowo,
1996:111):
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Dimana :
2.
Uit = Abnormal return saham i pada waktu t

V (Ui,t) = Varians dari abnormal return

Langkah-langkah untuk mencari abnormal return adalah sebagai berikut :
a. Individual Return Saham
Individual return adalah tingkat keuntungan yang didapat oleh setiap saham.

Menghitung tingkat keuntungan terhadap sekuritas saham individual dengan
rumus sebagai berikut (Tandelilin, 1997:106) :

Dimana :
Ri  : Tingkat keuntungan saham-saham i pada periode t
P, :Harga saham pada periode t
P, :Harga saham pada periode t-1
b. Tingkat keuntungan indek pasar (Market Return, Rm)
Market Return adalah tingkat keuntungan yang terjadi dalam pasar. Market
Return dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut (Tandelilin, 1997:107) :

et B0 2 CO® e / (3.3)
HSG, ,
Dimana :
Rm : Tingkat keuntungan pasar periode t

IHSG; :Indeks Harga Saham Gabungan periode t
[HSG,., : Indeks Harga Saham Gabungan periode t-1
Tingkat keuntungan yang diharapkan (Expected Return)
Tingkat keuntungan yang diharapkan (FExpected Return) adalah tingkat

keuntungan yang diharapkan akan diperoleh investor di masa yang akan

o

datang pada perusahaan-perusahaan yang telah go public di BEJ.

Dengan menerapkan pendekatan Capital Asset Pricing Model untuk
menghitung tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return)
formulasinya adalah (Suad Husnan,1996:184) :
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E (Rit) = Rf + (Rm-R)Bi

Dimana :

E(Ri) : Tingkat keuntungan yang diharapkan pada sekuritas i (expected

return)
Rf : Tingkat suku bunga bebas resiko
Rm - Tingkat suku bunga pasar
Bi - Resiko sistematis pada sekuritas i

d. Resiko sistematis pada sekuritas i dapat diperoleh dengan mempergunakan

formulasi (Suad Husnan, 1996:184) :

= 2(Rm—Rf)Ri—Rf)—n(Rm— Rf Y(Ri— Rf )
2(Rm—Rf ) - n(Rm—-Rf)*

.......................... (3.5)

e. Abormal Return

o

Abnormal Return adalah selisih antara refurn yang sesungguhnya (actual
return) dengan return yang diharapkan (expected return) yang akan ditaksir
dengan bantuan model CAPM (Cupital Asste Pricing Model) (Suad
Husnan,1996:257) :

RO R RN . e St e (3.6)

Dimana :
Rit  : Actual return saham i waktu ke t
E(R1) : Expected return saham
Aktivitas perdagangan saham (7rading Volume Activity)
Aktivitas perdagangan saham atau Trading Volume Activity (TVA) merupakan
suatu instrumen yang dapat dipergunakan untuk melihat reaksi pasar modal

terhadap informasi melalui parameter pergerakana aktivitas volume
perdagangan di pasar modal (Suryawijaya dan Sctiawan, 1998)
Aktivitas volume perdagangan dinyatakan dengan rumus sebagai berikut

(Husnan, Hanafi, Wibowo, 1996:11) :

VA = Y saham peruszhaani yang diperdagangkan pada waktu t (3.7)
i Y saham perusahaan i yang beredar pada waktu t , ‘
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3.5 Metode Analisis Data
Metode analisis data yang dipergunakan dalam penelitian ini antara lain
sebagai berikut :
1. Mengukur variabilitas return saham
Variabilitas return saham dapat diukur melalui langkah-langkah perhitungan
seperti dalam rumus (3.2) sampai dengan (3.6) kemudian dihitung security
return variability (SRV), seperti dalam rumus (3.1).
2. Mengukur aktivitas volume perdagangan saham
Menghitung aktivitas volume perdagangan saham diukur melalui perhitungan
Trading Volume Aktivity (TVA), seperti dalam rumus (3.7).
3. Uji statistik
Untuk mengukur ada tidaknya abnormal return saham sebelum dan sesudah
stock split diuji dengan menggunakan alat uji yaitu ¢ — test one sample. Dan
untuk mengukur perbedaan variabilitas rerurn saham dan aktivitas volume
perdagangan saham perusahaan sebelum dan sesudah stock split, variabel-
variabel diuji dengan menggunakan alat uji yaitu ¢ — test paired samples.
Dengan menggunakan level of signifikan = 5% dan derajat kebebasan n-1.
Menghitung nilai 7 test — one sample dengan rumus (Viphindrartin, 2000:68) :
X-u

t:

Dimana :
X = standard deviasi statistik (rata-rata)
u = Populasi
S = standard deviasi
N = jumlah data

Uji t (7 - test)

Ha = diterima Ha = diterima

= Ha = ditolak L\\\_‘

-t = (a/2; dt) t=(a/2; dt)
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Ha diterima atau Ho ditolak jika t hitung > t,, atau t hitung < -t

Ha ditolak atau Ho diterima jika -to» <thitung <tu»

3.6 Kerangkan Pemecahan Masalah

Untuk memberikan gambaran terhadap langkah-langkah penelitian dapat

dilihat pada kerangka pemecahan masalah pada gambar berikut ini :

Pengumuman Stock Split

:

3

}

Jumlah saham yang
beredar pada periode t

Jumlah saham yang
diperdagangkan pada

periode t

Closing Price,
IHSG, SBI

I

Individual return, Market
return, Risk free

3y

Trading volume activity

}

Beta

}

Expected return

|

Abnormal Return

!

Security Return variability

Ujit
Paired Samples

}

Ui T

Hasil

Kesimpulan

STOP

Gambar 3.1 : Kerangka Pemecahan Masalah

One sample
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Keterangan :

Langkah-langkah penelitian, dimulai dengan pengumpulan data historis yang
meliputi data closing price, data IHSG, data SBI bulanan, jumlah saham yang
beredar sebelum dan sesudah stock split serta data jumlah saham yang
diperdagangkan selama 15 hari sebelum dan 15 hari setelah stock split.

Setelah diolah sesuai formula yang ada, dari data harga saham harian
didapatkan individual return, data IHSG menghasilkan market return dan data
SBI menghasilkan risk free. Hasilnya akan didapatkan data untuk mencari beta
sesuai dengan rumus yang tersedia.

Dari perhitungan Rm dan Ri serta perhitungan B kemudian dilakukan
perhitungan expected return E(Ri). Perhitungan abnormal return diperoleh
dari data Ri dan E(Ri)

Masing-masing abnormal return dicari rata-ratanya kemudian diuji dengan
menggunakan #-fest one sample.

Aktivitas volume perdagangan saham dapat dicari dengan membagi jumlah
saham dan variabilitas refurn juga bisa diketahui dengan langkah-langkah
yang telah disebutkan.

Apabila aktivitas volume perdagangan dan variabilitas refurn masing-masing
emiten telah didapatkan, maka bisa ditentukan TVA dan SRV baik 15 hari
sebelum maupun 15 hari sesudah stock split.

Masing-masing TVA maupun SRV dicari rata-ratanya kemudian diuji dengan
menggunakan t — fest paired samples, dengan bantuan SPSS 10.0 for
windows. -

Dari uji t yang dilakukan bisa didapatkan hasil apakah terdapat abnormal
return dan apakah terdapat perbedaan antara kegiatan perdagangan saham dan
variabilitas refurn saham pada saat 15 hari sebelum dan 15 hari sesudah stock .
split.

Berdasarkan hasil penelitian dapat diambil suatu kesimpulan

Stop.
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IV. HASIL DAN PEMBAHASAN B

4.1 Gambaran Umum Pasar Modal Indonesia
4.1.1 Perkembangan Bursa Efek Jakarta

Pada awalnya perkembangan Bursa Efek Jakarta sangat lamban, apabila
dilihat baik dari jumlah perusahaan yang menerbitkan sahamnya maupun dari
kegiatan perdagangan saham yang terjadi. Sampai dengan tahun 1983 baru ada 23
perusahaan, tetapi setelah itu terhenti pada angka 24 perusahaan sampai dengan
tahun 1988. Hal ini disebabkan oleh tidak dikenalnya pasar modal oleh hampir
seluruh lapisan masyarakat Indonesia. Selain itu peraturan yang ada juga tidak
mendukung.

Tahun 1987 Menteri Keuangan mengeluarkan Paket Oktober yang membuka
peluang baru bagi perusahaan yang ingin go public dan lembaga lain seperti
penjamin emisi efek, perusahaan pialang, penasihat hukum, untuk meningkatkan
efisiensi kerja. Kebijaksanaan tersebut disusul dengan dikeluarkannya Kebijakan
Desember 1987 yang memberi kelonggaran persyaratan bagi perusahaan yang ingin
go public. Perusahaan tidak lagi diharuskan memperoleh laba sebesar 10 persen
selama dua tahun sebelum menawarkan sahamnya kepada masyarakat. Disamping
itu, Paket Desember tersebut juga berisi penghapusan ketentuan maksimal fluktuasi
harga 4% sehari di bursa efek dan diperkenalkannya bursa pararel, yaitu bursa yang
ditunjukkan untuk perusahaan-perusahaan yang masih belum memenuhi syarat untuk
terdaftar di bursa utama (Bursa Efek Jakarta).

Untuk menyempurnakan Pakdes 1987, pemerintah kemudian mengeluarkan

deregulasi yang dikenal dengan sebutan Paket Oktober 1988 (Pakto '88) yang
menetapkan pajak yang sama bagi bunga deposito dan dividen saham sebesar 15%.
Paket yang berikutnya adalah Pakdes II 1988 yang mengijinkan sektor swasta

mendirikan bursa efek di luar Jakarta disamping menetapkan company listing, yaitu

23
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suatu sistem dimana setiap perusahaan yang telah mencatatkan sebagian sahamnya di
bursa, otomatis diperbolehkan menjual semua saham yang disetor penuh (saham
pendiri) langsung di lantai bursa tanpa melalui penjamin emisi efek. Serangkaian
kebijaksanaan deregulasi tersebut menunjukkan hasil ke arah yang menggembirakan,
karena keadaan bursa efek mulai berkembang. Jika dalam periode 1984-1988 tidak
ada satupun perusahaan yang go public, maka pada tahun 1989 di Pasar Modal
Indonesia terdapat 37 perusahaan go public dan sahamnya tercatat (/isted) di BEJ.

Upaya untuk menyempurnakan fasilitas bursa efek terus dilakukan untuk
menciptakan bursa yang mampu menangani frekuensi perdagangan dengan jumlah
yang besar dan layanan yang cepat, tepat dan profesional. Salah satu upaya tersebut
adalah dengan otomasi perdagangan efek yang dilaksanakan dengan bantuan Jakarta
Automated Trading system (JATS). JATS yang diresmikan pada tanggal 3 Oktober
1995 oleh Presiden Indonesia tersebut dirancang untuk mengotomasikan perdagangan
efek yang sebelumnya dilakukan secara manual.

Pada saat perdagangan masih manual, ruang lantai bursa penuh dengan papan
tulis tempat para pialang menuliskan transaksi. Selain menyebabkan jumlah transaksi
yang dilakukan sangat terbatas, cara manual juga menyebabkan volume perdagangan
yang terbatas dan likuiditas pasar yang rendah, biaya per unit transaksi menjadi
tinggi, timbulnya kolusi antar pialang, dan informasi pasar tidak tersebar secara
merata.

Adanya JATS memungkinkan para pialang dan pemodal dimanapun berada
memonitor aktivitas perdagangan secara langsung dan bereaksi secara cepat atas
order yang masuk. Dengan JATS otomasi likuiditas perdagangan akan meningkat,
penyediaan informasi bertambah akurat dan cepat serta meluas.

Tahun 1997 dan 1998 merupakan tahun dimana pasar modal secara
keseluruhan menunjukkan kinerja yang kurang menggembirakan karena terjadinya

krisis yang berkepanjangan. Gejolak ~moneter menyebabkan berkurangnya

kemampuan emiten dalam memenuhi kewajiban serta menghasilkan laba. Situasi ini
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semakin buruk saat suku bunga perbankan semakin meningkat sehingga investor
lebih memilih deposito.

| Upaya pengembangan pasar modal saat ini tergantung kepada kebijakan fiskal
dan moneter yang mempunyai dampak langsung terhadap industri sekuritas. Pasar
modal Indonesia akan dapat berkembang dengan baik apabila terdapat kebijakan
fiskal dan moneter yang dapat memberikan iklim kondusif untuk berinvestasi.

Tabel 4.1 menggambarkan perkembangan BEJ dilihat dari jumlah emiten
yang menerbitkan sahamnya, serta jumlah kapitalisasi pasar mulai tahun 1985 sampai
dengan tahun 2001. Nampak bahwa pekembangan IHSG mengalami fluktuasi yang
cukup berarti dari tahun ke tahun. IHSG terendah tercatat sebesar 66,530 tahun 1985
dan tertinggi tercatat sebesar 676,919 tahun 1999. Terlihat bahwa jumlah perusahaan
terbanyak yang listed pada tahun 2001, yaitu sebanyak 316 perusahaan tetapi nilai

kapitalisasi pasar terbesar tahun 1999, yaitu sebesar 451.814,92 milyar.

Tabel 4.1 Perkembangan BEJ Tahun 1985 - 2001

Tahun | Jumlah Perusahaan | Kapitalisasi Pasar (miliar Rp) IHSG
1985 24 89,33 66,530
1986 24 94,23 69,690
1987 24 100,09 82,580
1988 24 44923 305,120
1989 56 4,309,44 399,690
1990 122 14,186,63 417,790
1991 139 16,435,89 247,390
1992 153 24,839,44 274,335
1993 172 69,299,59 588,765
1994 217 103,835,24 469,640
1995 238 152,246.,46 513,847
1996 253 215,026,09 637,432
1997 282 159,929,85 401,712
1998 288 175,728,97 398,038
1999 277 451,814,92 676,919
2000 287 259.,620,95 416,321
2001 316 239,258,73 392,036

Sumber : JSX Statistic 2001
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4.1.2 Gambaran Umum Sampel Penelitian

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang melakukan stock split
pada tahun 1999 - 2001, dimana pada rentang waktu tersebut terdapat yaitu sebanyak
53 perusahaan. Proses penentuan sampel yang digunakan peneliti ini tersaji pada
tabel 4.2 dimana sebanyak 35 perusahaan terpilih sebagai sampel yang telah
memenuhi kriteria. Sedangkan gambaran umum dari sampel penelitian tersaji pada

tabel 4.3, tabel 4.4, tabel 4.5, dan tabel 4.6.

Tabel 4.2 Proses Pemilihan Sampel

No Keterangan Jumlah Perusahaan
1. | Perusahaan yang melakukan stock split 1999-2001 53

2. | Perusahaan yang melakukan double stock split g

3 Perusahaan yang melakukan stock split sekali —SF

4. | Paerusahaan yang betanya < 0 g /&

5. | Perusahaan yang betanya > 0 4—2

6. | Perusahaan yang kurang aktif diperdagangkan _l_ x;

7. | Perusahaan yang aktif diperdagangkan 35

Sumber : JSX Statistic 1999 - 2001

Dari tabel 4.3 dapat diketahui jenis perusahaan yang melakukan stock split.
Jenis perusahaan perdagangan, jasa, dan industri yang paling banyak melakukan srock

' split selama periode penelitian yaitu sebanyak 10 perusahaan.
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Tabel 4.3 Gambaran Umum Sampel Penelitian

No Jenis Perusahaan Jumlah
3. Pertanian 1
2. | Pertambangan 1
X Industri dasar dan kimia )
4. Aneka industri 8
5. Industri barang konsumsi F i
6. Infrastruktur, utilitas, dan transportasi 1
' Keuangan 5
8. Perdagangan, jasa, dan investasi _10
35

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2001

Dari tabel 4.4 dapat diketahui bahwa perusahaan yang mengeluarkan saham
terbanyak adalah PT. Bank Central Asia, Tbk yaitu sejumlah 662.400.000 lembar
sedangkan untuk nilai kapitalisasi terbesar adalah PT. Bank Central Asia, Tbk yaitu
sebesar Rp. 927.360.000.000.
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Tabel 4.4 Gambaran Umum Sampel Penelitian Pada Saat Go Public (n=35)

No | Koide Tanggal | Harga Perdana | Jumlah Saham | Gross preceeds
Go Public (Rp) (000) (000)
1 BCIC 25 Jun 97 900 70.000 63.000.000
p. SHIT 8 Mei 90 7.000 11.000 77.000.000
3 | BGIN 23 Des 97 600 50.000 30.000.000
4 | EKAD 14 Agt 90 6.500 1.000 6.500.000
5 | EPMT 1 Agt 94 5.500 12.000 66.000.000
6 | DNKS 13 Nop 89 6.500 §25 3.412.500
7 | KLBF 30 Juli 91 7.800 10.000 78.000.000
8 | SSTM 20 Agt 97 850 80.000 68.000.000
9 | FASW 19 Des 94 3.200 47.000 150.400.000
10 | KKGI 30 Juli 91 7.800 10.000 78.000.000
11 | PNBN 29 Des 82 3.475 1.637 5.690.312
12 | DSUC 25 Feb 97 950 50.000 47.500.000
13 | SUDI 24 Juli 96 1.000 78.708 78.708.000
14 | LTLS 21 Juli 97 2.950 50.000 147.500.000
15 | TMPI 26 Jan 95 1.350 10.000 13.500.000
16 | ASGR 15 Nop 89 8.550 3.075 26.291.250
17 | SONA 21 Juli 92 3.750 1.500 5.625.000
18 | MECD 12 Okt 94 4.350 22.000 95.700.000
19 | MIRA 30 Jan 97 1.175 30.000 35.250.000
20 | INDF 14 Juli 94 6.200 21.000 130.200.000
21 | UNTR 19 Sept 89 7.250 2.700 19.575.000
22 | IRST 2 Juli 90 11.800 3.000 35.400.000
23 | MITI 16 Juli 97 600 58.800 35.280.000
24 | INTA 23 Agt 93 3895 6.000 20.250.000
25 | UNVR 11 Jan 82 3.175 9.200 29.210.000
26 | ASIA 20 Okt 94 2.900 19.800 57.420.000
27 | ESTI 13 Okt 92 5.400 4.000 21.600.000
28 | CPIN 18 Mar 91 5.100 2.500 12.750.000
29 | DSFI 24 Mar 00 900 50.000 45.000.000
30 | ULTJ 2 Juli 90 7.500 6000 45.000.000
31 | RALS 24 Juli 96 3.200 80.000 256.000.000
32 | BBCA | 31Mei00 1.400 662.400 927.360.000
33 | SIMM 14 Feb 00 500 60.000 30.000.000
34 | HMSP 15 Agt 90 12.600 27.000 340.200.000
liS TBLA 28 Mar 00 2.200 140.385 308.847.000 |

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 1 999-2001



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

31

Pada tabel 4.5 dapat diketahui bahwa saham PT. Bank Century Intervest
Corporation Tbk, adalah saham yang memiliki harga terkecil baik sebelum maupun
sesudah stock split, yaitu sebesar Rp. 275 sebelum stock split dan Rp. 75 sesudah
stock split. Sedangkan yang memiliki harga saham terbesar adalah saham PT.
Unilever Indonesia Tbk, yaitu sebesar Rp. 148.000 sebelum stock split dan Rp.
14.000 sesudah stock split. Terlihat pula bahwa harga saham hampir semua
perusahaan yang melakukan stock split yaitu sebanyak 75 % mengalami penurunan

pada akhir bulan Desember 2001.
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Tabel 4.5 Gambaran Umum Sampel Penelitian Antara Sebelum dan Sesudah Stock
Split (n=35)

No Kode Tgl listing | Harga sebelum | Harga sesudah | Harga akhir
= Stock split | Stock split (Rp) | stock split (Rp) | Des 2001 (Rp)
1 b BOIC 1 Apr 99 275 75 150
2 | SHID | 4Juni99 375 200 95
3 | BGIN | 16 Agt99 750 150 95
4 | EKAD | 6 Sept99 1.900 1.400 450
5 | EMPT | 13 Sept 99 1.050 675 285
6 | DNKS |20 Sept99 2.600 525 460
7 | KLBF |27 Sept99 3.000 575 225
8 | SSTM | 27 Sept 99 1.025 600 340
9 | FASW | 20 Sept99 1.100 500 490
10 | KKGI | 29 Sept 99 1.225 600 310
11 | PNBN | 40Okt99 S 650 185
12 | DSUC | 18 Okt99 158 700 125
13| SUDI | 210kt99 8 | B 600 525
14 | LTLS | 8Nov99 1.925 ~1.000 240
15| TMPI | 18 Feb 00 1.450 675 115
16 | ASGR | 7Mar 00 8.100 1.000 360
17 | SONA | 7 Apr00 975 525 270
18 | MEDC | 2 Juni 00 4.250 850 1.500
19 | MIRA | 14 Agt00 750 415 60
20| INDF |29Sept0O| 4025 | 80 625
21 | UNTR | 5 Sept00 1.970 490 360
22 | TRST | 9Okt00 535 105 75
23 | MITI | 9Okt00 395 200 45
24 | INTA | 6Nov00 | 030 AT SR e
25 | UNVR | 6Nov00 . 14.000 16.350
26 | ASIA | 18Des00 | — 170 95 40
27 | ESTI | 11Des00 1.150 250 320
28 | CPIN | 15Jan01 2.600 525 395
29 | DSFI | 22Jan(l 3.075 625 260
30 | ULTJ | 16Jan0l 1.225 240 700 |
31 | RALS | 15FebOl 5.200 [ IR e - . - IS
32 | BBCA | 15Mei0l 1.725 875 1.475
33 | SIMM | 30 AgtO1 | 2.450 485 650
34 | HMSP | 24 Sept 01 17.300 3300 | 3200
35 | TBLA | 29 OktOl 1.175 295 360

Sumber : JSX Statistics 1999 — 2001
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Pada tabel 4.6 dapat diketahui bahwa perusahaan yang memiliki beta terbesar
adalah PT. Intraco Penta Tbk, yaitu 2,473414. Sedangkan perusahaan yang memiliki
beta terkecil adalah PT. Ekadharma Tape Industries Tbk, yaitu 0,156838. Dapat
dilihat juga bahwa PT. Ekadharma Tape Industries Tbk memiliki rerurn tertinggi
yaitu sebesar 0,285714 dan PT. Bank CIC Tbk memiliki return terkecil yaitu

—0,250000.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Tabel 4.6 Beta dan Return Pada Saat Stock Split Perusahaan yang diteliti (n=35)

34

No Kode Beta Return pada saat stock split
1 BCIC 0,459307 -0,250000
. SHID 0,498290 0,000000
3 BGIN 0,206595 0,000000
- EKAD 0,156838 0,000000
3 EMPT 1,022887 0,285714
6 DNKS 0,398120 0,050000
7 KLBF 1,675959 -0,041667
8 SSTM 0,577985 0,200000
9 FASW 0,235060 -0,090909

10 KKGI 0,409600 0,000000

11 PNBN 1,354294 0,181818

4 DSUC 0,994867 -0,066667

13 SUDI 0,301269 0,043478

14 LTLS 0,506733 0,052632

15 TMPI 1,550318 -0,068966

16 ASGR 1,325916 0,000000

17 SONA 1,574551 0,050000

18 MECD 0,783457 0,000000

19 MIRA 1,614803 0,106667

20 INDF 1,127314 0,000000

21 UNTR 2,371620 0,225000

24 TRST 1,235257 0,050000

23 MITI 0,876586 0,000000

24 INTA 2473414 0,000000

Fin] UNVR 0,525473 -0,054054

26 ASIA 1,227716 0,117647

27 ESTI 0,372415 0,086957

28 CPIN 0,701390 0,050000

29 DSFI 0,490495 0,041667

30 ULTH 0,690281 -0,020408

31 RALS 0,996766 0,076923

32 BBCA 0,493527 0,029412

43 SIMM 0,483025 0,212500

34 HMSP 1,584918 -0,057143

|35 | TBEA 0,643548 -0,016667

Sumber : Lampiran 5 dan lampiran 13, diolah
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4.2 Analisis Data
4.2.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif lebih berhubungan dengan pengumpulan dan peringkasan
data, serta penyajian hasil peringkasan tersebut. Statistik deskriptif berusaha
menjelaskan atau menggambarkan berbagai karakter data, seperti berapa rata-ratanya
seberapa besar data-data bervariasi dan sebagainya. Tabel 4.7 menyajikan dalam
ringkasan hasil analisis stastistik deskriptif atas variabel yang digunakan dalam
penelitian ini. Data tabel terdiri enam variabel, yaitu. 1). Harga perdana, 2). Harga
sebelum stock split, 3). Harga sesudah stock split, 4). Harga akhir penutupan
Desember 2001 5). Beta dan 6). Return pada saat stock split

Tabel 4.7 Statistik Deskriptif Harga Saham, Beta dan Return (n=35)

: ; Deviasi
Keterangan Min Maks Rata-rata Staniir
‘Harga perdana 500 | 12.600 4.237,14 3.208,12
Harga sebelum stock split 170 | 148.000 6.519,86 24.805,66
Harga sesudah stock split T 14.000 1.067,76 2.344.89
Hargaakhirpenutupan | 40| 16350 973,14}  2.763,20
Beta 0,15684 | 2,47341 0,9126 0,5695
Return pada saat stock split | -0,25000 | 0,28571 0,03411 0,1021

Sumber : Lampiran 17, diolah

Dari tabel 4.7 terlihat bahwa rata-rata harga perdana, harga sebelum stock
* split, harga sesudah stock split, harga akhir penutupan, beta, dan refurn pada saat
stock split mengalami fluktuasi. Rata-rata harga perdana mengalami peningkatan
harga sebelum stock split, artinya rata-rata harga sebelum stock split sebesar
Rp. 6.519,86 lebih besar dari rata-rata harga perdana saham sebesar Rp. 4.237,14.
Sedangkan harga saham sesudah stock split mengalami penurunan terhadap rata-rata

harga akhir penutupan artinya rata-rata harga sesudah stock split yaitu sebesar Rp.
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1.067,86 lebih besar dari rata-rata harga akhir penutupan yaitu sebesar Rp. 973,14.
Sedangkan rata-rata beta lebih besar dibanding rata-rata return pada saat stock split,
yaitu rata-rata beta sebesar 0,9126 lebih besar dari rata-rata refurn pada saat stock

split yaitu sebesar 0,03411.

| 4.2.2 Hasil Pengukuran Abnormal Return

Perhitungan terhadap data utama dilakukan untuk masing-masing perusahaan
dalam masing-masing waktu yang telah ditentukan untuk 15 hari sebelum stock split
dan 15 hari sesudah stock split. Total abnormal return saham dihitung satu per satu
untuk masing-masing perusahaan, kemudian dirata-rata pada semua perusahaan.

Tabel 4.8 menyajikan rata-rata nilai abnormal return dan CAAR pada masing-masing

hari.
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Tabel 4.8 Rata-rata Abnormal Return dan CAAR dari Data Keseluruhan

7

Hari ke AAR ke-35 sampel CAAR ke-35 sampel
-15 -0,005807 -0,005807
-14 0,004496 -0,001311
-13 0,002762 0,001451
-12 -0,000788 0,000663
-11 -0,008784 -0,008121
-10 -0,010743 -0,018864

-9 -0,027275 -0,046139
-8 0,010425 -0,035714
-7 -0,005405 -0,041118
-6 0,000582 -0,040536
-5 0,008148 -0,032388
-l 0,005898 -0,026490 ,
3 20,002870 0029361
-2 0,008376 -0,020985
-1 -0,009506 -0,030490
0 0,033025 0,002535
1 -0,041233 -0,038698
2 -0,011219 -0,049918
3 -0,005875 -0,055793
4 -0,006581 -0,062373
5 -0,010155 -0,072528
6 -0,005149 -0,077677
7 -0,002153 -0,079830
8 0,020174 -0,059656
9 -0,001624 -0,061280
10 -0,009734 -0,071014
11 0,007252 -0,063761
12 -0,010643 -0,074405
13 -0,011367 -0,085771
14 0,024952 -0,060819
15 0,016281 -0,044539
Rata-rata Abnormal Return sebelum stock split -0,002033
Rata-rata Abnormal Return sesudah stock split -0,003138
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