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RINGKASAN

Analisis PerbedaanAbnormal Return dan Likuiditas Perdagangan Saham
Pada Perusahaan Yang Melakukarstock Split dan Reverse Stock Split di BEI
Tahun 2010-2014;Pusri Indariyah; 120810201110; 2016; 57 halamarnjsiun
Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Jember

Kegiatan corporate action atau aksi korporasi merupakan salah satu
informasi internal perusahaan yang dapat mempehigpengerakan saham. Salah
satu bentuk aksi korporasi yaitu pemecahan sahawck( split) dan
penggabungan sahameferse stock split). Alasan perusahaan melakukstock
split karena harga saham yang sudah terlalu tinggi ddoaliknya alasan
perusahaan melakukagverse stock split karena harga saham yang sudah terlalu
rendah. Tujuan perusahaan melakukan kedua aksbhesiptersebut adalah untuk
meningkatkan likuiditas perdagangan sahamnya. kdgiorasi tersebut juga bisa
dimanfaatkan investor untuk mendapatldnormal return. Beberapa penelitian
terdahulu yang membahas topik yang sama menunjuiksihyang berbeda-beda
sehingga menarik untuk meneliti topik ini kemb&enelitian ini bertujuan untuk
menganalisis apakah ada perbedalamormal return dan likuiditas perdagangan
saham antara sebelum dan sesudah peristidelasplit danreverse stock split.

Penelitian ini termasuk pada jenis penelitian speatistiva évent study).

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaam yardaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) yang melakukatock split danreverse stock split selama tahun
2010 hingga 2014. Pengambilan sampel dilakukanatengetode sensus. Sampel
penelitian ini adalah 48 perusahaan yang melakstagk split dan 6 perusahaan
melakukarreverse stock split. Data yang digunakan dalam penelitian ini berjenis
data sekunder yang bersumber dari pengumuman PT ii&kgenai perusahaan-
perusahaan yang melakukatock split dan reverse stock split yang diakses
melalui situsnya www.ksei.co.id. Selain itu datkws®ler lainnya yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data Indeks Harga SaGatungan (IHSG), harga
saham dan volume perdagangan saham harian yangroldipe dari
www.finance.yahoo.com serta laporan keuangan yamghil dari BEI melalui
situsnya www.idx.co.id. Data-data tersebut akardatlionenjadi databnormal
return dantrading volume activity. Metode analisis yang digunakan adalah uji
beda dengampaired sample t-test untuk data berdistribusi normal dan Wilcoxon
sign rank test untuk data tidak berdistribusi normal.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perdoeebnormal return
antara sebelum dan sesudah peristst@ck split, juga terdapat perbedaan
likuiditas perdagangan saham antara sebelum damlaegperistiwastock split.
Hal ini menunjukkan bahwa pengumuman kebijalstotk split mengandung
informasi yang menimbulkan reaksi pasar dan infermt@rsebut mengandung
sinyal positif bagi investor. Hasil penelitian uktperistiwareverse stock split
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menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedalamormal return antara sebelum
dan sesudah peristiwaverse stock split, juga tidak terdapat perbedaan likuiditas
perdagangan saham antara sebelum dan sesudalwpeamstrse stock split. Hal

ini menunjukkan bahwa sebenarnya kebijakawerse stock split ini tidak
mengandung informasi bagi investor sehingga tiddk @eaksi yang signifikan
dari pasar.
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SUMMARY

Difference Analysis of Abnormal Return and Stock Tading Liquidity in
Stock Split and Reverse Stock Split Companies on Min 2010-2014;Pusri
Indariyah; 120810201110; 2016; 57 pages; Departroeéanagement Faculty
of Economics Jember University

Corporate action is one of the company's intemmf@irmation that could
affect the movement of stock. Stock split and regestock split are forms of
corporate action. The reason that companies dd& St because of the stock
price is already too high. Conversely, the reasat tompanies do reverse stock
split because of the stock price is too low. Thenpany's goal did both that
corporate action is to increase its stock tradiggidity. Investor can use the
information of corporate action to earn abnormaiumes. Several previous
research that discuss the same topic showed ditfegsults so it is interesting to
examine this topic back in. This research aimedralyze whether there are
differences in abnormal return and stock tradiqgitlity before and after event of
stock split and reverse stock split.

This research is an event study research. The lgopu is listing
companies in the Indonesian Stock Exchange (IDXjckvconducted stock split
and reverse stock split during the years 2010 128ampling technique in this
research use census method. The samples are 4&mesphat conduct stock
split and 6 companies that conduct reverse stoltk $pe data used in this study
is secondary data obtained from the announcemenPTofKSEI regarding
companies that perform stock splits and reversekssplit, which is accessible
through its website www.ksei.co.id. In addition,ilgalndeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), share prices and stock tradingumel gained from
www.finance.yahoo.com and financial statements eghiftom IDX through its
website www.idx.co.id. These data will be processdd abnormal return and
trading volume activity. The method of data anayisia different test by paired
sample t-test for data that have normal distributiad Wilcoxon signed rank test
for data that haven’t normal distribution

The results show that there are differences betvilee abnormal return
before and after event of stock splits, there dse differences between the
liquidity of stock trading before and after evehtacstock split. This indicates that
the policy of stock split contains information thabkes market reaction and the
information contains positive signal for investoResults of research for the
reverse stock split event show that there are fierdhces between the abnormal
return before and after the events of the revetsekssplit, there are also no
differences between the stock trading liquiditydsefand after the events of the
reverse stock split. This indicates that the poliéyreverse stock split actually
does not contain information for investors so thatsignificant reaction from the
market.
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BAB 1. PENDAHUL UAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal Indonesia saat ini sudah berkembargaderukup baik. Hal
tersebut dapat dilihat dari bertambahnya perusaheaagy melakukaninitial
Public Offering (IPO) ataugo public dimana pada akhir tahun 2010 jumlah
perusahaan publik yang tercatat sebanyak 406 pexasadan hingga akhir
September 2015 perusahaan publik yang tercatét beldambah 112 perusahaan
menjadi 518 perusahaan (Bursa Efek Indonesia, 2(H&l) ini mencerminkan
bahwa semakin banyak perusahaan di Indonesia pangrmemperluas usahanya
dengan memasuki dunia pasar modal yang mana dengdakukan PO
perusahaan mendapatkan sumber dana yang jumlatmgat$esar.

Saham sebagai salah satu instrumen yang ada di pasdal dapat
diperjualbelikan kapan saja oleh pemiliknya. Bug$ek Indonesia (2015) dalam
website-nya mendefinisikan saham sebagai tanda atau Ipgkiyertaan modal
seseorang atau pihak (badan usaha) dalam sebusdalpgan perseroan terbatas.
Harga saham dapat berubah-ubah setiap waktunyaaise&ingan hukum
permintaan dan penawaran antara penjual dan persdedim di pasar modal.
Keputusan investor dalam melakukan jual atau laélas dapat dipengaruhi oleh
adanya informasi baik dari internal maupun ekstepeusahaan. Informasi-
informasi yang dimaksudkan disini ialah informasing dapat mempengaruhi
keputusan investor atau pemegang saham menilaij&iperusahaan di masa
yang akan datang. Sebuah teori dalam pasar motaltgari efisiensi pasar dari
Fama (1970) menjelaskan hubungan antara hargaitsskalengan informasi.
Fama menyatakan pasar yang efisien adalah dimaga-harga yang terbentuk
merupakan cerminan dari informasi-informasi yang. ad

Kegiatan corporate action merupakan salah satu informasi internal
perusahaan yang dapat mempengaruhi pergerakan balgan. Berdasarkan
Peraturan KSEI Nomor IV-D tentarogrporate action untuk efek beragun aset di

ksei, definisicorporate action atau tindakan korporasi adalah “setiap tindakan
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Penerbit Efek yang berkaitan dengan pemberian h&kyang terkait atas
kepemilikan Efek kepada Pemegang Efek” (efek yammakisudkan dalam
penelitian ini adalah saham). Tindakan korporaisdapat berbentukight issue,
stock split, pembagian dividen tunai atau dividen saham, dinl&in.

Salah satu bentuk tindakan korporasi yaitu pemecahbham gock split)
dan penggabungan sahamevérse stock split). Menurut Jogiyanto (2010:561)
stock split adalah tindakan memecah selembar saham menjanival dimana
harga per lembar saham baru setelah tindakan alaladgebesar 1/n dari harga
sebelumnyaReverse stock split adalah kebalikan dasgtock split dimanareverse
stock split ini menggabungkan n lembar saham menjadi satingghiharganya
menjadi lebih tinggi sebanyak n kali. Kebijakstaock split danreverse stock split
dapat dikatakan memiliki informasi jika informasiréebut menimbulkan reaksi
pasar yang ditandai dengan berubahnya harga saham aktivitas
perdagangannya.

Salah satu alasan perusahaan melaksk@ok split karena harga saham
yang sudah terlalu tinggi. Seperti halnya suatamgrsaham dengan harga yang
sangat tinggi menyebabkan permintaan akan sahasebtdr sedikit. Setelah
dilakukannyastock split harga saham akan menjadi lebih rendah dan dihamapk
likuiditas perdangan saham tersebut meningkat. &®mgeningkatnya likuiditas
perdagangan saham, diharapkan juga akan membegyédaang bagi pemegang
saham untuk memperoleanormal return. Reverse stock split adalah kebalikan
dari stock split. Salah satu alasan perusahaan melakrdsanse stock split karena
harga saham yang sudah terlalu rendah dan inginbakrpandangan investor
terhadap perusahaan. Saham dengan harga yang teridah menyebabkan para
investor menilai perusahaan tersebut tidak memilikerja yang baik meskipun
anggapan tersebut sebenarnya belum tentu benarnnHalenyebabkan saham
tersebut tidak diminati investor. Dengan dilakukganeverse stock split harga
saham akan menjadi lebih tinggi sehingga diharapkanat dan penilaian
investor terhadap saham membaik yang pada akhiakgm meningkatkan

likuiditas perdagangan saham.
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Informasi stock split danreverse stock split menarik untuk dibahas dan
diteliti karena saat ini informasi tersebut masienjadi teka-teki bagi para
investor. Pada kenyataannya informasi ini tidalalsememberikan keuntungan.
Sock split danreverse stock split dipandang hanyalah sebagai alat pemanis bagi
investor agar likuiditas perdagangan saham mentn@kaotyahani, 2010)Stock
split danreverse stock split hanya menambahkan jumlah saham yang dimiliki
investor tetapi tidak mengubah nilai investasi yaliganamkan investor pada
suatu perusahaan.

lin (2011) menganalisis perbandingan harga saham dalume
perdagangan saham sebelum dan sessidehsplit. Hasil dari penelitian tersebut
adalah terdapat perbedaan harga saham dan voludegpagan yang signifikan
pada periode sebelum dan sesudah peristiwa. Ha@if3] menguji pengaruh
kebijakanstock split terhadapabnormal return, volume perdagangan saham dan
bid-ask spread pada perusahaago public yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia. Hasil penelitian tersebut menyatakawbaerdapat perbedaan yang
tidak signifikan padaabnormal return dan terdapat perbedaan yang signifikan
pada volume perdagangan dad-ask spread sebelum dan sesudstiock split.

Ana (2005) meneliti reaksi pasar pada pengumustoei split danreverse
split pada perusahaan yang terdaftar di BEJ tahun 2004-2Penelitian ini
menyimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaamormal return yang signifikan
pada pengumumarstock split, dan terdapatabnormal return negatif yang
signifikan pada pengumumaasverse split. Tidak ditemukan pula perbedaan yang
signifikan antara aktifitas volume perdagangan kebedan sesudalock split
maupunreverse split. 1 Gusti (2010) menganalisis pengarsibck split terhadap
volume perdagangan saham dabmormal return saham pada perusahaan yang
terdaftar di BEI tahun 2007-2009. Penelitian iningleasilkan kesimpulan bahwa
tidak ada pengaruh signifikan rata-rata volumedagangan sebelum dan sesudah
stock split. Tidak terdapat pula pengaruh yang signifikan -rata abnormal
return sebelum dan sesudstock split.

Dedy (2011) menganalisis dampak pengumurstack split danreverse
stock split terhadapabnormal return dan perubahan beta saham. Hasil penelitian
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ini adalah tidak terdapat perbedadmormal return yang signifikan sebelum dan
sesudalstock split namun terdapat perbedaabnormal return yang signifikan
sebelum dan sesudaéverse stock split. Penelitian ini juga menyimpulkan tidak
terdapat perbedaan beta saham yang signifikanwsebdhn sesudastock split
danreverse stock split.

Penelitian ini penting untuk dilakukan karena beedkan hasil penelitian
sebelumnya di atas masih ada perbedessesfch gap). Penelitian ini dilakukan
pada perusahaan-perusahaan yang melakstkak split danreverse stock split
pada tahun 2010-2014. Periode tersebut dipilih Heartama periode dapat
mempengaruhi hasil dari suatu penelitian. Selain jeda penelitian dan
pelaksanaan peristiwa yang tidak terlalu jauh jdgpat memberikan informasi
yang lebih terbaruwpdate).

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikarkana@pat dirumuskan

masalah-masalah dalam penelitian ini sebagai keriku

a. Apakah ada perbedaan antabmormal return sebelum dambnormal return
sesudah peristiwstock split?

b. Apakah ada perbedaan antara likuiditas perdagasgham sebelum dan
likuiditas perdagangan saham sesudah peristivet split?

c. Apakah ada perbedaan antabmormal return sebelum dambnormal return
sesudah peristivwigever se stock split?

d. Apakah ada perbedaan antara likuiditas perdagasgham sebelum dan

likuiditas perdagangan saham sesudah peristwvesise stock split?

1.3 Tujuan Pendlitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuaglifen ini adalah
sebagai berikut.
a. Menganalisis perbedaan antaahnormal return sebelum danabnormal

return sesudah peristiwstock split.
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b. Menganalisis perbedaan antara likuiditas perdagarsgdtam sebelum dan
likuiditas perdagangan saham sesudah peristioe split.

c. Menganalisis perbedaan antaahnormal return sebelum danabnormal
return sesudah peristiwaeverse stock split.

d. Menganalisis perbedaan antara likuiditas perdagarsgdaam sebelum dan

likuiditas perdagangan saham sesudah perisematise stock split.

1.4 Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaagi beberapa

pihak antara lain sebagai berikut.

a. Bagi Perusahaan
Sebagai bahan masukan bagi perusahaan agar daphtiatkeputusan yang
tepat untuk meningkatkan likuiditas perdagangan asaslya dengan
melakukan kebijakastock split danreverse stock split.

b. Bagi Investor dan Calon Investor
Sebagai informasi bagi investor dalam mengambil ukegan dalam
bertransaksi di pasar modal Indonesia khususngaaksi pada saham-saham
perusahaan yang melakukan tindakan korpatask split danreverse stock
split.

c. Bagi Akademisi
Sebagai tambahan pengetahuan dalam pengembanganpémgetahuan
khususnya di bidang manajemen keuangan dan seteégieansi bagi peneliti

selanjutnya yang akan mengambil topik bahasan yarig.
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BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Kajian Teoretis

2.1.1Stock Split

Brigham dan Houston (2011:235) menyatakan pecaansa$tock split)
adalah tindakan perusahaan untuk meningkatkan furdmbar saham yang
beredar dengan memberikan sejumlah saham barWd&egetiap satu lembar
saham lama yang dimiliki pemegang sahamnya. Menlggiyanto (2010:561),
“pemecahan sahanstgck split) adalah memecah selembar saham menjadi n
lembar saham. Harga per lembar saham baru setetisplit adalah sebesar 1/n
dari harga sebelumnya.”

Berdasarkan pengertian di atas, setelah dilakuleastogk split jumlah
saham bertambah beberapa kali sesuai rasio penmagahitapi tidak mengubah
total ekuitas perusahaan karena harganya disesugikda dengan rasio
pemecahan tersebut. Sebagai contoh perusahaan @ m&Bgeluarkan kebijakan
stock split dengan rasio 1:4 (setiap selembar saham lama dikanah menjadi
empat lembar saham baru). Jika jumlah saham yamegldéreperusahaan PT. ABC
awalnya adalah satu juta lembar saham, maka sefelhsplit jumlah saham
yang beredar menjadi empat juta lembar saham (%j4fa Karenastock split ini
tidak merubah total ekuitas perusahaan maka haggdembar saham menjadi
lebih kecil sesuai dengan rasio perusahaan. M&ahgar saham PT. ABC pada
awalnya adalah Rp40.000,00 maka setelah dilakatogk split harga per lembar
saham menjadi Rp1.000,00 (Rp40.000/4). Dengan damilotal ekuitas pada
perusahaan adalah tetap baik sebelum maupun sedilalalkannyastock split
yaitu sebesar Rp40.000.000.000,00

Tujuan perusahaan melakukatock split adalah untuk meningkatkan
likuiditas perdagangan sahamnya di pasar dan mémagedistribusi pemegang
saham. Hal tersebut terjadi karena harga sahansgiean dianggap sudah terlalu

tinggi di mata investor sehingga saham tersebaingardiperjualbelikan dalam
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pasar. Seperti halnya suatu barang, saham dengga lyang sangat tinggi
menyebabkan permintaan akan saham tersebut seDdatgan dilakukannya
stock split harga saham akan menjadi lebih rendah dan dihamapkuiditas
perdangan saham tersebut meningkat. Harga sahagntedalu tinggi membuat
para investor terutama investor ritel enggan umgknperdagangkannya. Selain
itu, biaya transaksi yang harus dibayarkan jugajaderpertimbangan investor
untuk menginvestasikan dananya di perusahaan dérgga saham tinggi.
Desimon (2012) menyatakan bahwa, di pasar modankgla umumnya
perusahaan yang melakukatock split adalah perusahaan-perusahaan yang
berkinerja baik dan terus menerus akan berkinesjlt tetapi harga saham di
pasar sudah terlalu tinggi. Perusahaan dengan Isalgan tinggi dan memiliki
kinerja baik kemudian melakukastock split untuk pertama kalinya. Setelah itu
perusahaan kembali memberikan kinerja yang baikamaérga saham yang
tadinya telah turun akan kembali mencapai harggyinya kembali bahkan lebih
tinggi lagi. Hal ini akan berbeda apabila setelaglakukanstock split kinerja

perusahan menurun maka yang akan terjadi adalalilsgfa.

2.1.2Reverse Stock Split

Sesuai namanyaeverse stock split adalah kebalikan dari pemecahan
saham atawstock split. Horne dan Wachowicz (1997:511) mengatakan bahwa
reverse stock split (kebalikan pemecahan saham) adalah pemecahan gaimgm
membuat jumlah saham beredar turun. Agus (1994:1hienyatakanyeverse
stock split adalahstock split yang menyebabkan berkurangnya jumlah saham yang
beredar, misalnya dua lembar saham dijadikan satbbdr. Sama halnya dengan
stock split, reverse stock split ini juga tidak merubah total ekuitas perusahaan.

Berdasarkan pengetian di atas, dapat disimpulkawdaever se stock split
adalah kebalikan dagock split yaitu mengurangi jumlah saham beredar dengan
cara menggabungkan n lembar saham menjadi satnggehharganya menjadi
lebih tinggi sebanyak n kali. Sebagai contoh pdraaa PT.ABC mengeluarkan
kebijakanreverse stock split dengan rasio 2:1 (setiap dua lembar saham lanta aka

digabung menjadi selembar saham baru). Jika junsiailam yang beredar
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perusahaan PT. ABC awalnya adalah satu juta lersBham, maka setelah
reverse stock split jumlah saham yang beredar menjadi 500.000 lemdaans
(1juta/2). Karenastock split ini tidak merubah total ekuitas perusahaan maka
harga per lembar saham menjadi lebih tinggi sedeagan rasio perusahaan.
Misal selembar saham PT. ABC pada awalnya adalalD®P0 maka setelah
dilakukan stock split harga per lembar saham menjadi Rp200,00 (Rp10{. x 2
Dengan demikian total ekuitas pada perusahaan radakap baik sebelum
maupun sesudah dilakukanrgiack split yaitu sebesar Rp100.000.000,00

Salah satu alasan perusahaan melakukearse stock split karena harga
saham yang sudah terlalu rendah dan ingin meruaatigmgan investor terhadap
perusahaan. Saham dengan harga yang terlalu remel®yebabkan para investor
menilai perusahaan tersebut tidak memiliki kinggag baik meskipun anggapan
tersebut sebenarnya belum tentu benar. Hal ini matnbsaham tersebut tidak
diminati investor. Dengan dilakukannyaverse stock split harga saham akan
menjadi lebih tinggi dan diharapkan minat dan @ean investor terhadap saham
membaik.

Desimon (2012) menyatakan bahwa, di pasar modanksla umumnya
perusahaan yang melakukaeverse stock split adalah perusahaan-perusahaan
yang sedang dalam masalah besar baik secara hismigun keuangannya. Hal
ini tercermin dari harga saham yang sangat rendaf ynana harga saham adalah
cerminan kinerja perusahaan. Jika hal ini benarantaikga saham seteledverse
stock split akan kembali pada titik terendah kembali sepetietimreverse stock

split. Hal ini akan sangat merugikan para pemegang saham.

2.1.3 Teori Efisiensi Pasar Modal

Secara konsep efisiensi sebuah pasar dibedakaragneigja jenis yaitu
efisiensi alokasionala{locational efficiency), efisiensi operasionalogerational
efficiency), dan efisiensi informasionainformational efficiency) (Tatang, 2011:
325-326). Dalam konsep efisiensi alokasional, ukuedisiensi pasar diukur
dengan cara mengalokasikan risiko-risiko pada $t@lsuyang ada. Dalam konsep

efisiensi operasional, biaya transaksi yang rendighkini dapat meningkatkan
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perdagangan sekuritas. Sedangkan dalam konseensfisinformasional, tingkat
efisiensi pasar dapat dilihat dari seberapa cepatatturatnya pasar bereaksi atas
informasi yang ada. Dalam konsep ini, pasar dikatadfisien jika harga saham
yang terjadi di pasar mencerminkan semua inforrpasg ada secara cepat dan
tepat.

Pasar modal dan pasar uang adalah contoh pasarnyangerminkan
konsep pasar informasional. Ini berarti pasar dikat efisien jika harga-harga
yang terjadi di pasar telah mencerminkan semuamna$p yang tersedia (Fama,
1970). Pasar dikatakan efisien apabila tidak segmam dari investor yang mampu
mendapatkanreturn tidak normal &bnormal return) secara terus menerus.
Haugen (dalam Tatang, 2011:326) mengklasifikasikéormasi-informasi yang
dimaksud dari pengertian di atas menjadi tiga maygaita informasi harga saham
masa lalu, semua informasi publik, dan semua indsinyang ada termasuk
informasi pribadi. Ketiga informasi tersebut masmgsing memiliki kontribusi
yang berbeda-beda pada pasar.

Bentuk-bentuk pasar modal efisien dapat dibedakanjadi tiga bentuk
seperti yang telah dikemukakan Fama (1970), yaitagai berikut.

a. Pasar Efisien Bentuk LemaWéak Form Efficient Market)

Pada pasar efisien bentuk lemah, harga saham ggaditdi pasar tercermin
dari informasi-informasi harga saham masa laluggaaham historis) secara
penuh. Pada pasar efisien bentuk lemah ini invéistak dapat menggunakan
informasi harga saham masa lalu untuk mendapatiaor mal return. Pasar
efisien bentuk lemah berkaitan dengan teori langhehk (andom walk
theory) yang menyatakan bahwa harga saham tidak dipemgaleh harga
masa lalu dan bergerak dalam bentuk acak. Harganmsahasa lalu tidak
dapat digunakan untuk meramalkan harga sahamrsa®aida kenyataannya
data harga saham masa lalu masih digunakan pastamuntuk menentukan
tindakan apa yang akan dilakukannya terhadap sadtam. Teknik analisis

dengan menggunakan data masa lalu disebut artaeksigkal.
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b. Pasar Efisien Bentuk Semi Ku&e(ni Strong Form Efficient Market)
Pada pasar efisien bentuk setengah kuat, hargansgdrag terjadi di pasar
tercermin dari semua informasi publik secara pemuoformasi publik yang
dimaksud disini terdiri atas: 1) informasi publikng hanya mempengaruhi
harga sekuritas perusahaan itu sendiri, seperirdampkeuangan (informasi
rasio-rasio dan laba), pengumuman pembagian diyvidemjakanright issue,
stock split, merjer, akuisisi, pengumuman pergantian direki&an lain
sebagainya; 2) informasi publik yang dapat mempergeharga sekuritas
beberapa perusahaan, seperti regulasi pemerintailgema& pembatasan
ekspor mineral yang berdampak pada perusahaan dalatstri
pertambangan, regulasi pemerintah mengenai hardd g disesuaikan
dengan harga dunia akan berdampak pada perusahaapartasi, dan lain
sebagainya; 3) informasi publik yang mempengaranga sekuritas semua
perusahaan di pasar, seperti peraturan akuntatnsi mencantumkan laporan
arus kas pada laporan keuangannya dan lain selgyag&#ada pasar efisien
bentuk setengah kuat ini investor tidak dapat mengkan informasi publik
untuk mendapatkaabnormal return secara terus menerus.

c. Pasar Efisien Bentuk Kua®¢ong Form Efficient Market)
Pada pasar efisien bentuk kuat, harga saham ygaditdi pasar tercermin
dari semua informasi yang ada baik informasi pubfikupun informasi
pribadi secara penuh. Pada pasar efisien bentuk ikudgidak akan ada
investor yang dapat memperolebnormal return sekalipun itu informasi
pribadi yang biasanya hanya diketahui beberap& saja.

Informasi dalam penelitian ini yang akan diuji wkitmelihat efisiensi
pasar adalah informasi kebijakastock split dan reverse stock split oleh

perusahaan yang termasuk pada informasi pada giésan bentuk semi kuat.

2.1.4Trading Range Theory
Alasan perusahaan melakukatock split adalah untuk meningkatkan
likuiditas perdagangan saham di pasar dikarenalkagahsaham yang terlalu

tinggi. Hal ini didukung dengatrading range theory yang menyatakan bahwa
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perusahaan melakukastock split karena didorong oleh perilaku pasar yang
konsisten dengan anggapan bahwa dengan melalagansplit mereka dapat
menjaga harga saham tidak terlalu mahal. Saham jemagu tinggi hingga
melebihi batas yang optimal menyebabkan para pglakar enggan memperjual-
belikannya. Kebijakarstock split ini dilakukan agar daya beli pasar kembali
meningkat dan pada akhirnya akan meningkatkanditas perdagangan saham
tersebut.

Sebelum perusahaan membuat keputusan untuk mefalaek split,
permintaan saham di pasar sangat kecil karena sdbagan harga terlalu tinggi
hanya dapat dibeli oleh investor yang memiliki dd@sar sedangkan investor
dengan dana kecil tidak mampu untuk menjangkaupgdahal pada pasar modal
Indonesia, total investor yang bertransaksi di paBdominasi oleh investor
domestik yaitu sebesar 96% tetapi investor domémtikya memegang 40% dari
jumlah nilai transaksi perdagangan (Okezone, 20H3). ini berarti investor
domestik masih belum memiliki dana besar dalamréesaksi di pasar modal
sehingga investor domestik lebih senang bertrangaida saham dengan harga
sedang hingga rendah.

“Berdasarkan trading range theory, harga saham yang terlalu tinggi
menyebabkan kurang aktifnya perdagangan saham ggghinmendorong
perusahaan untuk melakukan pemecahan saham” (Kyamsialam Ana, 2005).
Dengan melakukagtock split berarti harga saham menjadi lebih rendah sehingga
hal ini akan menarik investor menengah dan kectukinmemperdagangkan
saham tersebut sehingga frekuensi dan likuiditadagangan meningkat setelah

stock split.

2.1.5Sgnalling Theory

Konsep yang disampaikan dalam teori sinyal aigielling theory adalah
bahwa setiap tindakan perusahaan mengandung irdbkai@ena adanya asimetri
informasi antara manajemen perusahaan dan pihak-piang berkepentingan
dengan informasi tersebut (investor). Asimetri infasi adalah kondisi dimana

suatu pihak memiliki informasi yang lebih banyakuwatebih baik daripada pihak
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lain. Misalnya, pihak manajemen perusahaan menmiifkrmasi lebih banyak dan
lebih baik dibandingkan dengan pihak investor digpanodal. (Pramastuti, dalam
Michael, 2009)

Sgnalling theory menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan oleh
manajer untuk mengurangi adanya asimetri informastar pihak yang
berkepentingan. Laporan keuangan, prospektus peEasa pengumuman
kebijakan corporate action merupakan beberapa informasi yang dapat
memberikan sinyal pada pihak yang memiliki inforimabih sedikit. Informasi-
informasi tersebut dapat memberikan dua sinyal padsstor yaitu sinyal positif
dan sinyal negatif. Sinyal positif mengindikasikdrahwa informasi yang
diberikan dapat memberikan keuntungan pada inveddor sebaliknya sinyal
negatif mengindikasikan bahwa informasi tersebdiaki dapat memberikan
keuntungan pada investor bahkan merugikan mereleningkatan laba,
pembagian dividen, rencana ekspansi merupakandgbeontoh informasi yang
dapat memberikan sinyal positif pada investor. Kem yang dialami
perusahaan, rasio hutang perusahaan yang cukupi tmgrupakan contoh
informasi yang dapat memberikan sinyal negatif paetasahaan.

Desimon (2012) menyatakan bahwa, umumnya perusahgaarg
melakukanrstock split adalah perusahaan-perusahaan yang berkinerjaHblikni
dikarenakan pemecahan saham memerlukan biaya y&ng besar seperti biaya
penerbitan saham, biaya percetakan saham, biaymgean lain-lain padahal
ini stock split tidak memiliki pengaruh pada total ekuitasnya. ddsarkan
signalling theory, stock split merupakan informasi yang dapat menimbulkan
sinyal positif. Sinyal positif ini diinterpretasikasebagai penyampaian prospek
yang baik di masa yang akan datang sehingga dagrangkatkan kesejahteraan
investor. Informasi yang memberikan sinyal posiipat menaikkan harga saham.

Desimon (2012) juga menyatakan bahwa, umumnya geaas yang
melakukanreverse stock split adalah perusahaan-perusahaan yang sedang dalam
masalah besar baik secara bisnis maupun keuangaHayani tercermin dari
harga saham yang sangat rendah yang mana harga adhlh cerminan kinerja

perusahaan. Berdasarkasignalling theory, reverse stock split merupakan
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informasi yang dapat menimbulkan sinyal negatifoimasi yang memberikan

sinyal negatif dapat menurunkan harga saham.

2.1.6Abnormal Return

Menurut Isti (2013:55) “Return atau pengembaliaralald keuntungan
yang diperoleh perusahaan, individu dan institusi tiasil kebijakan investasi
yang dilakukan.” Return yang akan dibahas dalanelgem ini adalah return
yang diinginkan oleh para investor atas investasippda sahamAbnormal
return atau disebut juga sebagacess return adalah kelebihan dari pengembalian
(return) yang sesungguhnya terjadac{ual return) terhadapreturn normal
(Jogiyanto, 2010:579)Return normal yang dimaksud adalateturn harapan
(expected return). Dengan demikiarabnormal return merupakan selisin antara

return sesungguhnyag€tual return) dengarreturn harapandxpected return).
ARt =Rt—E[R]
Keterangan:
AR;t =abnormal return sekuritas i pada periode t
Rit  =return yang sesungguhnyadtual return) sekuritas i pada periode t
E[Rit] = return harapanéxpected return) sekuritas i pada periode t
Return sesungguhnyaatual return) diperoleh dari selisih antara harga

sekuritas saat ini dengan harga sekuritas padadeersebelumnyaReturn
sesungguhnyaattual return) dapat dihitung dengan rumus.

B A PErs:.- )
l't Py q
Keterangan:
Rit  =return yang sesungguhnyadtual return) sekuritas i pada periode t
Pit = harga sekuritas i pada periode t

Pit1 = harga sekuritas i pada periode t-1 (periodelsetnya)

Return harapan €xpected return) merupakameturn yang harus diestimasi.
Brown dan Warner (dalam Jogiyanto, 2010:580) memnkapaterdapat tiga cara
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untuk mengestimasxpected return yaitu dengan menggunakan model estimasi
mean-adj usted model, market model, dan market-adjusted model.

a.

Mean-Adjusted Model

Mean-adjusted model menganggapeturn harapan bernilai konstan dan sama
dengan rata-rataeturn sesungguhnyaaétual return) sebelumnya selama
periode estimasMean-adjusted model dapat dihitung dengan rumus.

Y2 Rij
E[R;:] = ]T

Keterangan:

E[Rit] = return harapandxpected return) sekuritas i pada periode t

Rij =return yang sesungguhnyactual return) sekuritas i pada

periode estimasi |
T = lamanya periode estimasi yaitu dari t1 hintiya
Periode estimasi (T) merupakan periode sebelunogenperistiwva. Periode
peristiwa disebut juga dengan periode pengamatam @ndela peristiwa
(event window). Jogiyanto (2010:581) mengatakan lama dari period
pengamatan yang umum digunakan berkisar 3 harghidg1 hari untuk data
harian dan 3 bulan hingga 121 bulan untuk datanamla
Market Model
Untuk menghitungreturn harapan dxpected return) dengan menggunakan
market model terdapat dua tahapan yaitu 1) membentuk modele&kagi
dengan menggunakan data aktual selama periode asstidan 2)
menggunakan model ekspektasi tersebut untuk memgesteturn harapan
di periode pengamatan. Model ekspektasi dapat tlikemenggunakan
teknik regresi OLSQ@rdinary Least Square) dengan persamaan.

E[Rij] = 0 +Bi. Rm + &

Keterangan:

E[Rij] = return harapandxpected return) sekuritas i pada periode estimasi j

o = intercept untuk sekuritas i
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Bi = koefisienslope yang merupakan beta dari sekuritas i
Rmy =return indeks pasar pada periode estimasi |
&ij = nilai residu sekuritas i pada periode estimasi |

Lama periode estimasi yang umum digunakan adalalhwse untuk hari-hari
perdagangan (misal jumlah hari perdagangan daléahwse adalah 254 hari)
dikurangi dengan lamanya periode peristiwa. Misalqymlah periode
peristiwva adalah 15 hari, maka jumlah periode estimadalah 254 hari — 15
hari = 239 hari.

C. Market-Adjusted Model
Market-adjusted model menggangap bahwa pengestimasi yang terbiik u
mengestimasreturn suatu sekuritas adalateturn indeks pasar pada saat
tersebut. Dengan menggunakan model ini, periodenasit tidak perlu
digunakan untuk membentuk model estimasi kanestarn sekuritas yang

diestimasi sama dengaeturn indeks pasar.

2.1.7 Likuiditas Perdagangan Saham

Likuiditas perdagangan saham dapat diartikan seb#igaan seberapa
aktif suatu saham diperdagangkan di pasar. Likasdgerdagangan suatu saham
yang baik mengartikan bahwa saham tersebut sedadifadgperdagangkan di
pasar. Likuiditas perdagangan saham dapat diliaatwiblume perdagangannya.
Volume perdagangan saham adalah jumlah lembar sghag diperdagangkan
pada periode tertentu (dalam bentuk harian, minggbalanan, tahunan dan
seterusnya).

Volume perdagangan saham dipengaruhi oleh harganmsabkuatu
perusahaan. Hal ini dikarenakan berdasarkan hukemmiptaan, semakin tinggi
harga saham maka permintaan saham akan rendab juggitsebaliknya. Seperti
yang telah dijelaskan di atas bahwa perusahaarmaddmagyga saham yang terlalu
tinggi berharap likuiditas perdagangan saham akaenimgkat setelah

dilakukannyastock split.
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Jumlah saham perusahaan yang telah melaksalagh split akan lebih
banyak dari sebelumnya, sebaliknya jumlah sahanuspBran yang telah
melakukan reverse stock split akan lebih sedikit dari sebelumnya. Dengan
mempertimbangkan hal tersebut, likuiditas perdagarspham juga dapat diukur
dengan menggunakafrading Volume Activity (TVA). Trading volume activity
adalah perbandingan antara jumlah saham yang digendkan pada periode
tertentu dengan jumlah saham beredar suatu pearsal&A dapat dihitung

dengan rumus berikut.

Y, saham i yang diperdagangkan saat periode j

TVA =

Y. saham i yang beredar saat periode j

2.1.8 Hubungarbnormal Return dan Likuiditas Perdagangan Saham Terhadap

PeristiwaStock Split danReverse Stock Split

Teori efisiensi pasar menyatakan bahwa pasar ydisegere tidak akan
memberikarreturn tidak normal &bnormal return) secara terus menerus kepada
investor. Hal tersebut sudah sangat jelas mengfabkhwa ada hubungan antara
informasi dengambnormal return. Stock split danreverse stock split merupakan
sebuah informasi yang dapat memberiledonormal return. Seperti yang telah
dijelaskan di atas bahwatock split memberikan sinyal positif bagi para pelaku
pasar sekalipun sebenarnya tindakan tersebut teaRberikan keuntungan pada
investor secara langsung. Sinyal positif ini bileedksi oleh pasar maka akan
menaikkan harga saham yang akhirnya memberikamnrgang bisa jadi lebih
tinggi daripada return harapan.

Abnormal return dapat benilai positif réturn sesungguhnya lebih besar
daripadaretun harapan) dan juga negatifefurn sesungguhnya lebih kecil
daripadareturn harapan). Seperti yang telah dijelaskan di atdsvhaeverse
stock split memberikan sinyal negatif bagi para pelaku pasarera pada
umumnya perusahaan yang melakukeuerse stock split adalah perusahaan yang
sedang dalam masalah. Bila pasar percaya akaredsabtt maka harga saham
yang dinaikkan tersebut pada akhirnya akan turumbledi tetapi bila pasar yakin
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akan kinerja perusahaan maka harga akan meningkatedap. Hal tersebut dapat
menimbulkarabnormal return negatif maupun positif.

Trading range theory menyatakan bahwa perusahaan melaksk@ok split
karena menginginkan sahamnya aktif diperdagangkgashr. Berdasarkan hal
tersebut sudah sangat jelas menjelaskan bahwa wmdadan antara informasi
stock split dengan likuiditas perdagangan saham (volume perdgm). Harga
saham menjadi lebih rendah setelah dilakukarsyak split, berdasarkan hukum
permintaan akan meningkatkan jumlah permintaan nsatbersebut. Jumlah
permintaan yang meningkat dapat dilihat dari pekatan likuiditas perdagangan
saham.

Seperti halnyatock split, reverse stock split dilakukan perusahaan karena
ingin meningkatkan likuiditas perdagangannya. Hasgham perusahaan yang
rendah sering dipandang kurang menarik oleh invedtarena mereka
menganggap kinerja perusahaan kurang atau tidak iveskipun keadaan
sebenarnya belum tentu demikian. Dengamerse stock split, harga saham
menjadi lebih tinggi dari sebelumnya sehingga pEraan berharap hal tersebut
dapat memberi informasi kepada investor bahwa pbasn masih bisa dinilai
lebih tinggi. Bila hal tersebut dipercaya oleh passmka akan meningkatkan
volume perdagangan tetapi jika tidak maka parasitoreakan meninggalkan atau
melakukan tindakan penjualan saham sehingga h&egatarun kembali ke harga

sebelunreverse stock split.

2.2 Kajian Empiris

WuIff, Christian (2002) meneliti reaksi pasar pagdarusahaan yang
melakukanstock split di Frankfurt Sock Exchange (FSE) atau pasar modal di
Jerman tahun 1994-1996. Terdapat 78 kaplis yang diteliti dalam penelitian
tersebut. Metode analisis yang digunakan adaledt adjusted for cross-sectional
correlation dan the Wilcoxon signed rank test. Penelitian ini menyimpulkan
bahwa terdapatbnormal return positif yang signifikan antara hari pengumuman
dan pelaksanaastock split, terdapat peningkatan variangturn dan likuiditas
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setelah pelaksanaastock split, danabnormal return tersebut tidak berhubungan
dengan perubahan likuiditas.

Ana (2005) meneliti reaksi pasar pada pengumusttak split danreverse
split pada perusahaan yang terdaftar di BEJ tahun 2004-ZData penelitian
terdiri dari 42 perusahaan yang melakulsiotk split dan 13 perusahaan yang
melakukarreverse split. Lama periode pengamatan adalah 10 hari yaitu liana
sebelum dan lima hari sesudsibck split danreverse split. Metode analisis data
yang digunakan adalaingle Index Market Model (SIMM) dan uji beda sebelum
dan sesudalstock split dan reverse split menggunakarpaired sample t-test.
Penelitian ini menyimpulkan bahwa tidak terdapatbpdaanabnormal return
yang signifikan pada pengumumatock split, dan terdapagbnormal return
negatif yang signifikan pada pengumunawerse split. Tidak ditemukan pula
perbedaan yang signifikan antara aktifitas voluneed@gangan sebelum dan
sesudalstock split maupurreverse split.

| Gusti (2010) menganalisis pengarudiock split terhadap volume
perdagangan saham dalnormal return saham pada perusahaan yang terdaftar di
BEI tahun 2007-2009. Data penelitian terdiri d&igerusahaan yang melakukan
stock split. Lama periode pengamatan adalah 20 hari yaituatiGsebelum dan 10
hari sesudaltock split. Metode analisis data yang digunakan adalah dialuia
rata-rata. Penelitian ini menghasilkan kesimpulathwa tidak ada pengaruh
signifikan rata-rata volume perdagangan sebelumsesudatstock split. Tidak
terdapat pula pengaruh yang signifikan rata-edtaormal return sebelum dan
sesudalstock split.

lin (2011) menganalisis perbandingan harga saham dalume
perdagangan saham sebelum dan sesstdeki split. Objek penelitian ini adalah
perusahaan yang melakukstock split pada tahun 2007 dan periode pengamatan
berjumlah 10 hari yaitu lima hari sebelum dan litmari sesudah peristiwa.
Metode analisis data yang digunakan adalah uji bedst. Hasil dari penelitian
tersebut adalah terdapat perbedaan harga sahamolleme perdagangan yang

signifikan pada periode sebelum dan sesudah perist
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Dedy (2011) menganalisis dampak pengumurstack split danreverse
stock split terhadap abnormal return dan perubahan beta saham. Jumlah
perusahaan yang diteliti sebanyak 16 perusahaam tgadiri dari 8 perusahaan
yang melakukastock split dan 8 perusahaan yang melakukeverse stock split.
Metode analisis data yang digunakan adalah uji abtas danpaired sample t-
test. Hasil penelitian ini adalah tidak terdapat perf@edabnormal return yang
signifikan sebelum dan sesudstck split namun terdapat perbedaalbnormal
return yang signifikan sebelum dan sesudaber se stock split. Penelitian ini juga
menyimpulkan tidak terdapat perbedaan beta saha signifikan sebelum dan
sesudalstock split danreverse stock split.

Hanif (2013) menguji pengaruh kebijakatock split terhadapabnormal
return, volume perdagangan saham thearask spread pada perusahaao public
yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia. Objekejigan ini adalah
perusahaan yang melakukatock split pada tahun 2010-2012 dan periode
pengamatan berjumlah 10 hari yaitu lima hari sehetian lima hari sesudah
peristiwva. Metode analisis data yang digunakanaddali normalitas dapaired
sample t-test. Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa texdpprbedaan
yang tidak signifikan padaabnormal return dan terdapat perbedaan yang
signifikan pada volume perdagangan dad-ask spread sebelum dan sesudah
stock split.

Tabel 2.1 memperlihatkan ringkasan dari beberapeelp@n terdahulu.
Persamaan penelitian ini dengan penelitian terdisdwddlah peristiwva yang diteliti
yaitu stock split danreverse stock split, variabel penelitian, dan metode analisis.
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdakdialah periode dari objek
penelitian yang lebih lama yaitu tahun 2010 hing@44 atau selama lima tahun

dan periode tersebut juga lehipdate.
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Tabel 2.1 Ringkasan Penelitian Terdahulu

Nama . Variabe-
Peneliti Pe?lglji?:(an Variak_)el Xne;ﬁgii Hasl
(Tahun) Pendlitian
Wulff, Perusahaan Abnormal t-test Terdapatbnormal
Christian yang retcurndan  adjusted for  return positif yang
(2002) melakukan trading Cross signifikan antara hari
stock split volume sectional pengumuman dan
di Frankfurt activity correlation pelaksanaagock split,
Sock danthe terdapat peningkatan
Exchange Wilcoxon variansireturn dan
(FSE) tahun signedrank  likuiditas setelah
1994-1996 test pelaksanaarstock split,
danabnormal return
tersebut tidak
berhubungan dengan
perubahan likuiditas.
Ana Perusahaan Abnormal Sngleindex Tidak terdapat perbedaan
Wafiyah yang returndan  Market abnormal return dan
(2005) melakukan trading Model aktifitas volume
stock split volume (SIMM) dan  perdagangan yang
danreverse activity uji beda signifikan pada
split selama menggunaka pengumumaistock split
tahun 2001- n paired maupurnreverse split.
2004 sampel t-test.
| Gusti Ayu Perusahaan Volume Uji beda dua Tidak ada pengaruh
MW. terdaftar di perdagangan rata-rata signifikan rata-rata
(2010) BElyang  saham dan volume perdagangan dan
melakukan abnormal rata-rateabnormal return
pemecahan .
saham pada return pada periode sebelum
tahun 2007- dan sesudah pemecahan
2009 saham.
lin Indarti Perusahaan Harga Uji beda t- Terdapat perbedaan
(2011) yang saham dan test dengan harga saham dan
melakukan volume sampel volume perdagangan
stock split perdagangan berhubungan yang signifikan pada
pada tahun periode sebelum dan
2007 sesudah peristiwa.

Dilanjutkan pada halaman berikutnya
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Tabel 2.1 Ringkasan Penelitian Terdahulu (Lanjutan)

Dedy Januar Perusahaan abnormal Uji Tidak terdapat perbedaan
(2011) yang retcurndan  normalitas  abnormal return yang
melakukan  perybahan  dan paired  signifikan sebelum dan
stock split beta saham samplet-test sesudalstock split
danreverse
stock split namun terdapat
selama perbedaambnormal
tahun 2005- return yang signifikan
2009 sebelum dan sesudah
reverse stock split. Tidak
terdapat perbedaan beta
saham yang signifikan
sebelum dan sesudah
stock split danreverse
stock split.
Hanif Perusahaan Abnormal Uji Terdapat perbedaan
Prakoso yang return, normalitas  yang tidak signifikan
Islamiyahya melakukan ojyme dan paired  padaabnormal return
(2013) ;tgggsgr']tun perdagangan samplet-test dan terdapat perbedaan
2010-2012 saham dan yang signifikan pada
bid-ask volume perdagangan dan
spread bid ask spread sebelum

dan sesudastock split.

Sumber: berbagai penelitian ilmiah (data diolah)

2.3 Kerangka Konseptual Penedlitian

Berdasarkan tinjauan pustaka yang telah dipapadiaatas, diketahui
bahwastock split mengandung sinyal positif dareverse stock split mengandung
sinyal negatif bagi investor yang mana dengan sieyaebut pasar akan bereaksi.
Reaksi pasar tersebut memiliki kemungkinan untuknimbulkan abnormal
return baik yang positif maupun negat8tock split dilakukan perusahaan dengan
harapan likuiditas perdagangan saham akan meningka pasar merespon
adanya informasi mengenai hal tersebut maka akgdit@bnormal return dan
likuiditas perdagangan saham yang berbeda anta@pesebelum peristiwa dan
sesudah peristiwstock split danreverse stock split.

Banyak penelitian yang telah menguji kebenaran pamyataan di atas

namun hingga sekarang tidak ada hasil yang pagtikumembuktikan hal
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tersebut. Ada penelitian yang mendukung dan jugayadg menolak hal tersebut.
Untuk itu penelitian ini akan menguji kembali bagana kebijakarstock split
danreverse stock split yang dibuat perusahaan akan direaksi oleh pasar.

Penelitian ini akan menguji apakah ada perbedatamaaabnormal return
dan likuiditas perdagangan saham pada periode wseb@in sesudah peristiwa
stock split danreverse stock split.

Abnormal return Abnormal return
sebelum peristiwa sesudah peristiwa

Sock Slit

Reverse
Sock Flit
\
Likuiditas perdagangar Likuiditas perdagangar

sebelum peristiwa sesudah peristiwa

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual Penelitian

2.4 Hipotesis Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah, tujuan penelitianiarkajeori, dan
kerangka konseptual penelitian maka hipotesis pemelini adalah sebagai
berikut.
a. Abnormal Return PadaStock Split
Berdasarkan ignalling theory, pengumumanstock split memberikan
sinyal positif bagi para pelaku pasar sekalipunesamya tindakan tersebut
tidak memberikan keuntungan pada investor secagslang. Perusahaan yang
melakukanstock split akan menginformasikan prospek masa depan yang baik
dari perusahaan kepada publik (Jogiyanto, 201058%}- Hal inilah yang
menjadi daya tarik dan pertimbangan bagi inves@ard mentransaksikan

saham perusahaan yang melakukatock split. Investor juga dapat
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memanfaatkan hal ini untuk mendapatkabmormal return pada periode di
sekitar peristiwastock split ini. Bila hal ini benar terjadi di pasar maka akan
ada perbedaan antaadnormal return sebelum peristiwa dengaabnormal
return setelah peristiwsatock split.

Wulff (2002) dalam penelitiannya menghasilkan hasil yang koesis
bahwa ada perbedaan antaabnormal return sebelum peristiwa dengan
abnormal return setelah peristiwatock split. Berdasarkan teori dan dengan
mempertimbangkan hasil penelitian terdahulu malkethesis yang diajukan
adalah:

H, : abnormal return sebelum peristiwatock split berbeda dengaabnormal
return sesudah peristiwsiock split
. Likuiditas Perdagangan Saham P&aak Split

Trading range theory menyatakan bahwa perusahaan melakugtack
split karena menginginkan sahamnya aktif diperdagangkian pasar.
Perusahaan melakukatock split karena ingin menjaga harga sahamnya agar
tidak terlalu tinggi melampaui batas harga yang inogit sehingga
meningkatkan daya beli investor terhadap sahanelietdKhomsiyah, dalam
Ana, 2005). Berdasarkan hukum permintaan harga yeloip rendah akan
meningkatkan jumlah permintaan. Likuiditas perdagen saham tercermin
dari jumlah permintaan akan saham tersebut sehibdgéeal tersebut benar
terjadi di pasar maka akan ada perbedaan antanditds perdagangan saham
sebelum dan likuiditas perdagangan saham setelastipwa stock split. Hal
tersebut konsisten dengan penelitian yang dilakukain lin (2011) dan Hanif
(2013), bahwa ada perbedaan antara likuiditas gargdgmn saham sebelum dan
likuiditas perdagangan saham setelah peristitoek split. Berdasarkan teori
dan dengan mempertimbangkan hasil penelitian tefdahaka hipotesis yang
diajukan adalah:

H. : likuiditas perdagangan saham sebelum peristsiwak split berbeda
dengan likuiditas perdagangan saham sesudah pearsstick split
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c. Abnormal Return PadaReverse Sock Split

Berdasarkan ignalling theory, reverse stock split memberikan sinyal
negatif bagi para pelaku pasar karena pada umunpeyasahaan yang
melakukanreverse stock split adalah perusahaan yang sedang dalam masalah
(Desimon, 2012). Bila pasar percaya akan hal tetselaka harga saham yang
dinaikkan tersebut pada akhirnya akan turun kentlesdipi bila pasar yakin
akan kinerja perusahaan maka harga akan mening&at tatap. Bila hal
tersebut benar terjadi di pasar maka dapat menkabudbnormal return
negatif maupun positif dan juga akan ada perbedataraabnormal return
sebelum peristiwva dengasbnormal return setelah peristiwaeverse stock
split.

Penelitian Dedy (2011) menunjukkan hasil yang kstesi bahwa ada
perbedaan anta@normal return sebelum peristiwa denganormal return
setelah peristiwareverse stock split. Berdasarkan teori dan dengan
mempertimbangkan hasil penelitian terdahulu makethesis yang diajukan
adalah:

Hs :abnormal return sebelum peristiwaieverse stock split berbeda dengan
abnormal return sesudah peristiwaever se stock split

d. Likuiditas Perdagangan Saham PBeerse Sock Split

Seperti halnyastock split, reverse stock split dilakukan karena
perusahaan ingin memperbaiki likuiditas perdagarsgdmamnya menjadi lebih
baik (Dermawan, 2007:322). Perusahaan mengingime@angan investor
terhadap perusahaan menjadi baik. Harga saham ap@ars yang rendah
sering dipandang kurang menarik oleh investor kanerereka menganggap
kinerja perusahaan kurang atau tidak baik. Sewilakukannyareverse stock
split perusahaan berharap akan meningkatkan likuiditesdagangan
sahamnya. Bila pasar merespon tindakan ini maka &kgadi perbedaan
antara likuiditas perdagangan saham sebelum dandil&s perdagangan
saham setelah peristiwever se stock split.
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Sejauh ini peneliti belum menemukan penelitian yangmbuktikan
bahwa ada perbedaan antara likuiditas perdaganghams sebelum dan
likuiditas perdagangan saham setelah peristievarse stock split. Penelitian
terdahulu yang membahas topik yang serupa banyads yeemperoleh hasil
bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan ant&wadlias perdagangan
saham sebelum dan likuiditas perdagangan saharatsegieristiwareverse
stock split. Oleh karena itu hipotesis dibuat berdasarkan pemta yang telah
dipaparkan sebelumnya yaitu sebagai berikut.

H, : likuiditas perdagangan saham sebelum peristiexgerse stock split
berbeda dengan likuiditas perdagangan saham sepedahiwareverse

stock split
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3.1 Rancangan Pendlitian
Penelitian ini merupakan jenis penelitian dengantode kuantitatif.
Sugiyono (2014:35) mengatakan,

“metode kuantitatif dapat diartikan sebagai metpéeeelitian yang
berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakamkimeneliti pada
populasi atau sampel tertentu, pengumpulan dataggueakan
instrumen penelitian, analisis data bersifat kuatitistatistik, dengan
tujuan untuk menguiji hipotesis yang telah ditetaypka

Selain itu penelitian ini juga termasuk penelitistadi peristiwa évent study).
Jogiyanto (2010:555) mengemukakan bahwa studi tpegismerupakan studi
yang mempelajari bagaimana suatu peristivesent) yang dipublikasikan
perusahaan dapat menimbulkan reaksi pasar. Studiapat digunakan untuk
menguji efisiensi pasar dengan menguji kandung@mmnrasi dari suatu kebijakan
yang dipublikasikan perusahaan. Kebijakan melakuitack split dan reverse
stock split oleh perusahaan merupakan salah satu peristiwvg yemgandung
informasi dan dapat menimbulkan reaksi pasar. ldkai)/peristiwa tersebut yang
akan diteliti pada penelitian ini.

Event window atau periode peristiwa yang digunakan dalam pearelini
adalah selama 15 hari yang terbagi menjadi tigaabagaitu 7 hari sebelum
peristiva pre-event), 1 hari tanggal peristiwaefent date) dan 7 hari setelah
peristiwa post-event). Periode tersebut digunakan karena untuk meéfisiensi
pasar dibutuhkan waktu yang tidak terlalu lama nreyay informasi dapat
didapat secara cepat pada era saat ini. Periodppendek juga dapat mengukur
apakah pasar merespon dengan cepat akan adanya isf@masi yang

dipublikasikan.
3.2 Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaang yardaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) yang melakukatock split dan/ataureverse stock split

26
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selama tahun 2010 hingga 2014. Metode pengambdearpel yang digunakan
dalam penelitian ini termasuk teknionprobability sampling (tidak memberi
peluang atau kesempatan yang sama pada setiaptarmggulasi untuk dipilih
menjadi sampel). Tekniknonprobability sampling yang dimaksud dalam
penelitian ini yaitusampling jenuh atau sensu&ampling jenuh adalah teknik
pemilihan sampel dimana semua anggota populasindign sebagai sampel
(Sugiyono, 2014:156). Hal tersebut sering dilakujdea jumlah anggota populasi
relatif kecil atau peneliti ingin membuat generadis dengan kesalahan yang

sangat kecil.

3.3 Jenisdan Sumber Data

Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekurdmgFupa data
perusahaan-perusahaan yang melakukan kebijaiogh split dan/ataureverse
stock split pada tahun 2010 hingga 2014 yang dikeluarkan P3tddian Sentral
Efek Indonesia (PT KSEI) dan dapat diambil melakgbsite resminya yaitu
www.ksei.co.id. Selain itu data lain yang dibutuhkdalam penelitian ini yaitu
data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), hargamsati@n volume
perdagangan saham masing-masing perusahaan yaagukaalistock split dan
reverse stock split pada periode yang dibutuhkan yang bersumber delbisie
www.finance.yahoo.com serta jumlah saham yang berédri perusahaan yang
bersumber dari laporan keuangan perusahaan yaegoldip dari website Bursa
Efek Indonesia (BEI) www.idx.co.id. Data-data témse merupakan data yang
bersifattime series (runtut waktu). Sumber lainnya yang digunakan y#égiian

pustaka dari buku-buku, skripsi terdahulu dan jugaal-jurnal yang relevan.

3.4 Definisi Operasional Variabel dan Skala Pengukuran
Untuk memudahkan analisis data yang akan dilakukianhawah ini
disajikan definisi operasional dan skala pengukweaiabel dalam penelitian ini.
a. Abnormal Return
Abnormal return merupakan selisin antareturn sesungguhnyaa¢tual return)

dengan return harapaexpected return). Abnormal return dalam penelitian ini
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disimbolkan sebagai ARAbnormal return dinyatakan dalam bentuk angka
desimal dengan menggunakan skala ra&bmormal return dihitung selama
periode jendela/periode peristiwaevént window). Periode yang akan

digunakan bersifat harian.

b. Likuiditas Perdagangan Saham

Likuiditas perdagangan saham mengindikasikan spheektif saham
suatu perusahaan diperdagangkan. Likuiditas pengaga saham dalam
penelitian ini, diukur darfrading Volume Activity (TVA). Hal ini dikarenakan
jumlah saham perusahaan yang telah melakstagk split akan lebih banyak
dari sebelumnya, sebaliknya jumlah saham perusayeag telah melakukan
reverse stock split akan lebih sedikit dari sebelumnyaading volume activity
adalah perbandingan antara jumlah saham yang dipendkan pada periode
tertentu dengan jumlah saham beredar suatu pearsaha

Trading volume activity disimbolkan sebagai TVATrading volume
activity dinyatakan dalam bentuk angka desimal dengan nueagign skala
rasio. Trading volume activity dihitung selama periode jendela/periode

peristiwa évent window). Periode yang akan digunakan bersifat harian.

3.5 Metode Analisis Data dan Uji Hipotesis
3.5.1 Analisis Data

Sebelum melakukan pengujian pada data, variatrermal return dan
trading volume activity harus dihitung terlebih dahulu. Langkah-langkah
menghitung variabel-variabel tersebut adalah semsgekut.

a. Data yang harus ada antara lain harga sahananhanasing-masing
perusahaan, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSGnhaumlah lembar
saham beredar masing-masing perusahaan dan juemtalbal saham yang
diperdagangkan harian masing-masing perusahaan.

b. Menghitung actual return (return sesungguhnya) harian masing-masing
perusahaan dengan rumus.

_ (Pt — Pit-1)

Ri; P
-1
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Keterangan:
Rit  =return yang sesungguhnyactual return) sekuritas i pada periode t
Pit = harga sekuritas i pada periode t

Pit1 = harga sekuritas i pada periode t-1 (satu persaihelumnya)
. Menghitung return pasar harian dimana indelsapgang digunakan adalah
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dengan rumus.

_ (IHSG, — IHSG,_;)
- [HSG,_,

Keterangan:

Rm t =return market (return pasar) pada periode t
IHSG; = IHSG pada periode t

IHSG;.;1 = IHSG pada periode t-1 (satu periode sebelumnya)
. Menghitung expected return harian masing-masing perusahaan dengan
menggunakammarket model karena model ini mencerminkareturn yang
mengikuti kondisi pasar pada periode terteReiurn harapan dihitung dengan
rumus:
E[Rij] = 0i +Bi. Rm + &
Keterangan:

E[Rij] = return harapandxpected return) sekuritas i pada periode estimasi j

0k = intercept untuk sekuritas i

Bi = koefisienslope yang merupakan beta dari sekuritas i
Rmy =return indeks pasar pada periode estimasi |

&ij = nilai residu sekuritas i pada periode estimasi j

Sebelum itu nilai koefisiemt; dan 3; dihitung menggunakan metode regresi
antarareturn saham (F) denganreturn pasar (Rn). Setelah diperoleh nilai

dari koefisiend; dan; kemudian nilai tersebut digunakan untuk menghitung

return harapan pada masing-masing saham i(B[lRada periode pengamatan.
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Lama periode estimasi yang umum digunakan adalahse untuk hari-hari
perdagangan dikurangi dengan lamanya periode paxi¢ibdul, 2015:91).

Periode estima Periode peristin
A A
[ \ [ |
I [ I I
I I I !
-24€ -8 -7 0 +7
L | J
. ] v
Hari pedagangan selama seta terjadinya peristiw

Gambar 3.1 Contoh Penentuan Periode Estimasi daodBPderistiwa

Jika jumlah hari perdagangan dalam setahun selzéeao date (misalnya 2
Mei 2013 ke 1 Mei 2014) adalah 254 hari sepertiapgaimbar 3.1 berarti lama
periode estimasi adalah 239 hari (254 hari — 15.Hferiode peristiwa selama
15 hari yaitu 7 hari sebelum peristiwa, 1 hari padat peristiwa, dan 7 hari
setelah peristiwa.

e. Menghitungabnormal return masing-masing saham pada periode sebelum dan

sesudah peristiwa dengan rumus.

ARt =Rt - E[R4

Keterangan:
ARt =abnormal return sekuritas i pada periode t
Rit =return yang sesungguhnyadtual return) sekuritas i pada periode t

E[Rit] = return harapanéxpected return) sekuritas i pada periode t

f. Menghitung rata-ratabnormal return sebelum dan sesudah peristiwa per
perusahaan sampel dengan rumus.
AAR, = Zizo4Ric
Keterangan:
AAR;: = rata-ratalanormal return sekuritas i pada periode t (sebelum atau
sesudah)

AR+ =abnormal return sekuritas i pada periode t
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n = jumlah periode estimasi (sebelum atau sesudah)
g. Menghitungrading volume activity dengan rumus.

_ X saham i yang diperdagangkan saat periode j

TVA =

Y, saham i yang beredar saat periode j
h. Menghitung rata-rat&rading volume activity sebelum dan sesudah peristiwa

per perusahaan sampel dengan rumus.

ATVA = Zizo VA

Keterangan:

ATVA;: = rata-ratdrading volume activity sekuritas i pada periode t
(sebelum atau sesudah)

TVA;: =trading volume activity sekuritas i pada periode t

n = jumlah periode estimasi (sebelum atau sesudah)

3.5.2 Pengujian Hipotesis
a. Uji Normalitas Data
Uji normalitas data digunakan untuk mengetahui apaklata yang

digunakan dalam penelitian mempunyai distribusimmadr atau tidak. Hal ini
dilakukan karena akan mempengaruhi pemilihan ujikbgya. Uji normalitas
dilakukan dengan cara Kolmogorov-Smirnov apabilalgh sampel data lebih
dari 50 atau menggunakan uji Shapiro-Wilk apahialah sampel kurang dari
50. Pengujian dilakukan dengan menggunakan alat §arogram aplikasi) SPSS
16.0. Langkah-langkah yang digunakan dalam melakuka normalitas data
adalah sebagai beikut.
1. Merumuskan Formulasi Hipotesis

Ho : data berdistribusi normal

H, : data tidak berdistribusi normal
2. Menentukarievel of Sgnificant

Tingkat signifikansi ¢) yang digunakan adalah 1%, 5%, dan 10%.

Penggunaan tingkat signifikansi didasarkan padgké#n signifikansi yang

menguntungkan.
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3. Memasukkan Data Pada Program SPSS
Data penelitian akan dimasukkan pada program SR&#idian mengikuti
alur pengujian pada program. Program akan menglatshdan pada akhirnya
akan memunculkan suatu hasil pengujian.

4. Menarik Kesimpulan Hipotesis
Jika nilai signifikansi yang dihasilkarAgymp Sg) > o, maka H diterima
yang berarti data berdistribusi normal. Jika ngliginifikansi yang dihasilkan
(Asymp Sg) < o, maka H ditolak dan H diterima yang berarti data tidak
berdistribusi normal.

Uji normalitas ini dilakukan untuk mengetaui jenist statistik yang akan
digunakan dalam mekukan uji beda. Jika data beiglisi normal maka uji beda
yang digunakan selanjutnya adalpfired sample t-test (uji beda dua sampel
berpasangan), tetapi jika data tidak berdistriboumimal maka uji beda yang
digunakan selanjutnya adalah wilcox@gn rank test.

b. Paired Samplet-Test (Uji Beda Dua Sampel Berpasangan)

Paired sample t-test adalah uji t yang digunakan untuk menguiji perbadaa
rata-rata sampel yang saling berhubungan (berpasan§ampel berpasangan
diartikan sebagai sebuah sampel dengan subyeksgang namun mengalami dua
perlakuan atau pengukuran yang berbeda (Duwi, 8@)2: Uji ini bertujuan
untuk menguiji perbedaan rata-rata antara sampegdedayang berpasangan. Data
yang digunakan dalam uji ini haruslah data yanglib&rbusi normal. Uji ini akan
digunakan untuk menjawab hipotesis pertama hinggampat jika data yang
dibutuhkan pada masing-masing hipotesis berdigribarmal. Uji ini dilakukan
dengan menggunakan alat bantu (program aplikaSBSIB.0.

Langkah-langkah yang digunakan dalam melakybaned sample t-test
adalah sebagai beikut.

1. Merumuskan Formulasi Hipotesis
Ho: tidak ada perbedaan rata-rata variabel (dalamelp@n ini variabel
yang dimaksudkan adalabbnormal return atau trading volume

activity) antara sebelum dan sesudah peristiwa
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H,: ada perbedaan rata-rata variabel (dalam perelitii variabel yang
dimaksudkan adalalabnormal return atau trading volume activity)
antara sebelum dan sesudah peristiwa

2. Menentukahevel of Sgnificant

Tingkat signifikansi ¢) yang digunakan adalah 1%, 5%, dan 10%.

Penggunaan tingkat signifikansi didasarkan padgké#n signifikansi yang

menguntungkan.

3. Memasukkan Data Pada Program SPSS

Data penelitian akan dimasukkan pada program SR&#idian mengikuti

alur pengujian pada program. Program akan menglaehdan pada akhirnya

akan memunculkan suatu hasil pengujian.
4. Menarik Kesimpulan Hipotesis

Jika nilai signifikansi yang dihasilkarAgymp Sg) > a, maka H diterima

yang berarti tidak terdapat perbedaan rata-rat@helr antara sebelum dan

sesudah peristiwa. Jika nilai signifikansi yangagitkan Asymp Sg) < «a,

maka H ditolak dan H diterima yang berarti terdapat perbedaan rata-rata

variabel antara sebelum dan sesudah peristiwa.

c. WilcoxonSgn Rank Test

Uji ini merupakan uji nonparametrik (data tidakdistribusi normal) yang
berfungsi untuk menguji ada tidaknya perbedaan diaai kelompok data yang
berpasangan (Imam, 2002:64). Uji ini mempertimbamgarah dan besar (relatif)
perbedaan pasangan. Uji ini akan digunakan untukjanab hipotesis pertama
hingga keempat jika data yang dibutuhkan pada masesing hipotesis tidak
berdistribusi normal. Dalam penelitian ini, penguji dilakukan dengan
menggunakan alat bantu (program aplikasi) SPSS 16.0

Langkah-langkah yang digunakan dalam melakukanowdo sign rank
test adalah sebagai berikut.
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1. Merumuskan Formulasi Hipotesis
Ho: tidak ada perbedaan rata-rata variabel (dalanelp@n ini variabel
yang dimaksudkan adalabbnormal return atau trading volume
activity) antara sebelum dan sesudah peristiwa
H,: ada perbedaan rata-rata variabel (dalam perelitii variabel yang
dimaksudkan adalah abnormal return atau trading volume
activity)antara sebelum dan sesudah peristiwa
2. MenentukarLevel of Sgnificant
Tingkat signifikansi ¢) yang digunakan adalah 1%, 5%, dan 10%.
Penggunaan tingkat signifikansi didasarkan padgké#n signifikansi yang
menguntungkan.
3. Memasukkan Data Pada Program SPSS
Data penelitian akan dimasukkan pada program SR&#idian mengikuti
alur pengujian pada program. Program akan menglaehdan pada akhirnya
akan memunculkan suatu hasil pengujian.
4. Menarik Kesimpulan Hipotesis
Jika nilai signifikansi yang dihasilkarAgymp Sg) > a, maka H diterima
yang berarti tidak terdapat perbedaan rata-ratebhelr antara sebelum dan
sesudah peristiwa. Jika nilai signifikansi yangaditkan Asymp Sg) < a,
maka H ditolak dan H diterima yang berarti terdapat perbedaan rata-rata

variabel antara sebelum dan sesudah peristiwa.

3.6 Kerangka Pemecahan M asalah
Kerangka pemecahan masalah dalam penelitian iritdilghat pada

gambar 3.2 di bawah ini.
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\

Pengumpulan data perusahaan yang

melakukarstock split danreverse
stock split tahun 201-201«

V
I |
Harga Saham Volume Perdagangan dar
dan IHSG jumlah saham beredar
[ I
Abnormal Trading Volume
Return Activity (TVA)

Uji
Normalitas

Tidak Normal Normal

\

Wilcoxon Sgn Paired Sample
Rank Test t-Test
Hasil Hasil
Kesimpulan Kesimpulan

Gambar 3.2 Kerangka Pemecahan Masalah

Keterangan:

1. Sart, dimulai penelitian

2. Pengumpulan data sekunder yaitu data perusahagmelakukarstock split
danreverse stock split selama tahun 2010 hingga 2014 yang dikeluarkan PT
Kustodian Sentral Efek Indonesia (PT KSEI) yangntia melalui website
www.ksei.co.id. Data harga saham, Indeks Harga 8aBabungan (IHSG)


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

36

dan volume perdagangan (jumlah saham yang dipand&ga) masing-
masing perusahaan yang melakulktotk split danreverse stock split yang
diambil dari situs www.finance.yahoo.com serta jgimsaham yang beredar
dari perusahaan yang bersumber dari laporan kenapgeusahaan yang
diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia (BEI) wisiw.co.id.

. Menghitung variabehbnormal return dari data harga saham dan IHSG yang
dikumpulkan.

. Menghitung variabetrading volume activity dari data volume perdagangan
(jumlah saham yang diperdagangkan) dan jumlah satzeng beredar yang
dikumpulkan.

. Melakukan uji normalitas data untuk mengetahui dsedistribusi normal
atau tidak.

. Jika data berdistribusi normal maka akan dilakuk@nselanjutnya yaitu
paired sample t-test dan jika data tidak berdistribusi normal maka akan
dilakukan uji selanjutya yaitu wilcoxasign rank test.

. Uji di atas akan menghasilkan hasil yang kemudi@gimgulkan untuk
menjawab hipotesis yang diajukan.

. Sop, mengakhiri penelitian
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BAB 5. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kessmpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah tpadaperbedaan
abnormal return dan likuiditas perdagangan saham pada sebelunselsudah
peristiwa stock split dan reverse stock split. Penelitian ini dilakukan pada
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonedimanta2010-2014 yang
melakukan kebijakarstock split danreverse stock split. Untuk peristiwastock
split, pengujian dilakukan terhadap 48 perusahaan. Unulstiwarever se stock
split, pengujian dilakukan terhadap 6 perusahaan.

Berikut ini adalah kesimpulan-kesimpulan yang dien dari pengujian
yang telah dilakukan.

a. Abnormal return sebelum peristiwastock split berbeda dengambnormal
return sesudah peristiwstock split. Hal ini menunjukkan bahwa pengumuman
kebijakanstock split mengandung informasi yang menimbulkan reaksi pasar
Sock split mensinyalkan adanya informasi positif bagi invessehingga
investor tertarik untuk memiliki saham-saham penasa yang akan
melakukarstock split.

b. Likuiditas perdagangan saham sebelum perissiwek split berbeda dengan
likuiditas perdagangan saham sesudah periststak split. Hal ini
mengindikasikan bahwa pengumunsaock split memiliki dampak perubahan
likuiditas perdagangan saham yang signifikan diapaSinyal positif yang
melekat dengan informasi tersebut menyebabkan funplermintaan atas
saham perusahaan yang akan melakuiaaok split meningkat sehingga
likuiditas perdagangan saham juga meningkat.

c. Abnormal return sebelum peristiwaeverse stock split tidak berbeda dengan
abnormal return sesudah peristiweeverse stock split. Hal ini menunjukkan
bahwa pengumuman kebijakeeverse stock split tidak mengandung informasi
yang menimbulkan reaksi pasar. Investor merasanguyakin atas informasi

lain yang melekat dibalik kebijakan tersebut.

54
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d. Likuiditas perdagangan saham sebelum peristiexgrse stock split tidak
berbeda dengan likuiditas perdagangan saham sepedahwareverse stock
split. Hal ini menunjukkan bahwa sebenarnya kebijaleverse stock split ini
tidak mengandung informasi yang akan menyebabkahegaan likuiditas

perdagangan saham.

5.2 Saran
Berdasarkan hasil dan kesimpulan di atas, terdapla¢rapa saran bagi

pihak-pihak di bawah ini.

a. Bagi Perusahaan
Penelitian ini menunjukkan bahwa pasar memberikeaksi yang negatif
pasca/setelah peristiwa, baiktock split maupun reverse stock split,
dilaksanakan maka dari itu disarankan bagi perasah®mrus menyiapkan
informasi-informasi lain yang akan meningkatkangaasaham kembali seperti
rencana produksi produk baru yang inovatif, pengagaoyek baru, perluasan
usaha perusahaan dan lain sebagainya. Hal inigkga membuat keyakinan
investor akan kinerja perusahaan semakin baik gghimpasar akan menilai
saham perusahaan lebih baik lagi.

b. Bagi Investor dan Calon Investor
Disarankan baik pada investor maupun calon invegog telah memiliki atau
menginginkan untuk memiliki saham-saham perusalgaag akan melakukan
stock split ataureverse stock split untuk menganalisis terlebih dahulu sebelum
melakukan transaksi jual atau beli pada saham-sabe®but. Analisis dapat
dilakukan pada faktor internal dan eksternal yaagpéngaruh terhadap nilai
investasi nantinya. Meski demikian keputusan meédakuransaksi sepenuhnya
ada di tangan investor, penelitian ini hanya seldag@jaan referensi.

c. Bagi Akademisi
Disarankan bagi akademisi yang akan melakukan pi@nellebih lanjut
mengenai topik yang serupa agar mengurangi ataummeatisir keterbatasan-

keterbatasan yang ada dalam penelitian ini.
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Lampiran 1. Perusahaan Yang Melakulsock Split Selama Tahun 2010-2014

Kode Tanggal Rasio
No. Per usahaan Nama Perusahaan Sektor Stock Split  Split
1. KKGI PT Resource Alam PTB 18-Mar-10 1:4
Indonesia Thk
2. CTRA PT Ciputra Development PRE 15-Jun-10 1:2
Tbk
TURI PT Tunas Ridean Tbk PJI 17-Jun-10 1:4
4. DILD PT Intiland Development PRE 26-Jul-10 1:2
Tbk
5. DVLA PT Darya - Varia IBK 12-Nov-10 1:2
Laboratoria Thk
6. CPIN PT Charoen Pokphand IDK 8-Des-10 1:5
Indonesia Thk
7. BBRI PT Bank Rakyat Indonesia KEU 11-Jan-11 1:2
(Persero) Tbk
8. LSIP PT PP London Sumatra PTN 25-Feb-11 1:5
Indonesia Thk
9. BTPN PT Bank Tabungan KEU 28-Mar-11 1:5
Pensiunan Nasional Thk
10. INTA PT Intraco Penta Tbk PJI 6-Jun-11 1:5
11. PBRX PT Pan Brothers Tbk ANI 15-Jun-11 1:4
12. MAIN PT Malindo Feedmill Tbk IDK 15-Jun-11 b
13. SSIA PT Surya Semesta Internus@®RE 7-Jul-11  1:4
Tbk
14. MTEN PT Capitalinc Investment KEU 11-Jul-11 1:5
Tbk
15. JTPE PT Jasuindo Tiga Perkasa PJI 26-Jul-11  1:5
Tbk
16. MTSM PT Metro Realty Tbk, Pt PRE 18-Oct-11 41 :
17. POOL PT Pool Advista Indonesia PJI 3-Jan-12 1:2
Tbk
18. PTRO PT Petrosea Tbk PTB 6-Mar-12 1:10

19. PWON PT Pakuwon Jati Thk PRE 30-Mar-12 1:4
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20.
21.
22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.
29.
30.
31.

32.
33.

34.
35.

36.

37.
38.

39.
40.

41.

HERO
ASlI
IMAS

MDRN

DKFT

KREN

BFIN

TOTO

PNSE
KLBF

SCMA
ACES

BRNA
JPFA

ARNA
TOWR

AMRT

JRPT
TLKM

BATA
JKON

MDLN

PT Hero Supermarket Thk PJI
PT Astra International Tbk ANI

PT Indomobil Sukses ANI
Internasional Tbk

PT Modern Internasional PJI
Tbk

PT Central Omega PTB
Resources Tbhk

PT Kresna Graha InvestamaKEU
Tbk

PT BFI Finance Indonesia KEU
Tbk

PT Surya Toto Indonesia  IDK
Tbk

PT Pudjiadi And Sons Tbk PJI
PT Kalbe Farma Tbk IBK
PT Surya Citra Media Tbk PJI

PT Ace Hardware Indonesia PJI
Tbk

PT Berlina Thk IDK

PT JAPFA Comfeed IDK
Indonesia Thk

PT Arwana Citramulia Thk IDK

PT Sarana Menara IUT
Nusantara Tbk

PT Sumber Alfaria Trijaya  PJI
Tbk

PT Jaya Real Property Tbk PRE

PT Telekomunikasi T
Indonesia Tbk

PT Sepatu Bata Tbhk ANI
PT Jaya Konstruksi PRE

Manggala Pratama Tbk

PT Modernland Realty Thk PRE

5-Apr-12 @:1
5-Jun-12 :10
7-Jun-12  1:2
3-Jul-12  1:5
3-Aug-12 1:5
7-Aug-12 1:4
7-Aug-12 1:2
9-Aug-12 1:10
28-Sep-12 51:
8-Oct-12 1:5
29-Oct-12 51:
1-Nov-12 1:10
6-Nov-12 1:5

8-Jul-13

22-Jul-13

29-Jul-13

4-Sep-13
26-Sep-13

19-Apr-13 1:5

n:
1:10

1:10

1-Aug-13 51:
28-Aug-13 1 :5

1:100

1:5

13-Nov-13 2 :
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42. NIPS PT Nipress Tbk PJI 25-Nov-13 1:20

43. ROTI PT Nippon Indosari IBK  29-Nov-13 1:5
Corpindo Tbk

44. INAI PT Indal Aluminium IDK  12-Feb-14 1:2
Industry Tbk

45. ALMI PT Alumindo Light Metal IDK  12-Feb-14 1:2
Industry Tbk

46. TOTO PT Surya Toto Indonesia  IDK 25-Jul-14  1:2
Tbk

47. CMPP PT Rimau Multi Putra IUT 3-Sep-14 1:4
Pratama Tbk

48. MLBI PT Multi Bintang Indonesia IBK 6-Nov-14 1:100
Tbk

Sumber : www.ksei.co.id

Keterangan Sektor :

PTN : PertanianAgriculture)

PTB : Pertambangai{ning)

IDK : Industri Dasar dan KimiaB@asic Industry and Chemicals

ANI : Aneka Industri iiscellaneous Industry)

IBK : Industri Barang KonsumsCpnsumer Goods Industry)

PRE : Properti, Real Estate dan Konstruksi BangReoperty, Real Estate and
Building Construction)

IUT : Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasinffastructure, Utilities And
Transportation)

KEU : KeuanganKinance)

PJI : Perdagangan, Jasa dan Investaadé, Services and Investment)
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Lampiran 2. Perusahaan yang Melakukaeverse Sock Split Selama Tahun

2010-2014
No. Paﬁghemn Nama Perusahaan Sektor 'IF;a}:/grgi F\;?JIS:?
Stock Split

1. MLPL PT Multipolar Tbk PJI 7-Apr-10 4:1

KBRI PT Kertas Basuki Rachmat IDK 28-Sep-10 2:1

Indonesia Tbk

3. LPPS PT Lippo Securities Tbk KEU 5-Jul-11 2:1
4. MYOH PT Samindo Resources Thk PTB  16-Nov-11 18:
5. FREN PT Smartfren Telecom Tbk IuT 16-Feb-12 20:
6. MITI PT Mitra Investindo Tbk PTB 3-Jun-14  4:1

Sumber : www.ksei.co.id

Keterangan Sektor :

PTN : PertanianAgriculture)

PTB : Pertambangai{ning)

IDK : Industri Dasar dan KimiaBasic Industry and Chemicals

ANI : Aneka Industri iliscellaneous Industry)

IBK : Industri Barang KonsumsCpnsumer Goods Industry)

PRE : Properti, Real Estate dan Konstruksi BangyReoperty, Real Estate and
Building Construction)

IUT : Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasinffastructure, Utilities And
Transportation)

KEU : KeuanganKinance)

PJI : Perdagangan, Jasa dan Investaadé, Services and |nvestment)
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Lampiran 9. Hasil Deskripsi Statistik dengan SPSS

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

ARSebelumSS 48( -1.2369600E-2 .0887896 .004063544 .0169589589
ARSesudahSS 48( -2.5494200E-2 .0842922] -1.901787500E-3 .0182053686
TVASebelumSS 48 .0000000 .0188835 .002470079 .0042200171
TVASesudahSS 48 .0000000 .0108627 .001567965 .0023910814
ARSebelumRSS 6| -4.8974000E-3 .0275871 .004755833 .0119126406
ARSesudahRSS 6 -1.3354250E-1 .0148203| -4.071620000E-2 .0568467441
TVASebelumRSS 6 .0000081 .0234735 .007413283 .0090080025
TVASesudahRSS 6 .0006912 .0325134 .015874767 .0130084035
Valid N (listwise) 6
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Lampiran 10. Hasil Uji Normalitas Variabel Abnormal Return pada Peristiwa Stock
Solit dengan SPSS

Descriptives

Statistic Std. Error

AARSebelumSS  \ean 0.004064104 |  0.002447754

95% Confidence Lower Bound -8.601419238E-04

Interval for Mean Upper Bound 0.00898835

5% Trimmed Mean 0.001621139

Median 0.0003051

Variance 0

Std. Deviation 0.016958538

Minimum -1.23696E-02

Maximum 0.0887896

Range 0.1011592

Interquartile Range 0.0105667

Skewness 3.312 0.343

Kurtosis 13.765 0.674
AARSesudanSS  \ean -1.9014E-03 |  0.002627756

95% Confidence Lower Bound -7.187762872E-03

Interval for Mean Upper Bound 0.003384963

5% Trimmed Mean -4.05667037E-03

Median -4.53895E-03

Variance 0

Std. Deviation 0.018205627

Minimum -2.54942E-02

Maximum 0.0842922

Range 0.1097864

Interquartile Range 0.0145839

Skewness 2.704 0.343

Kurtosis 10.745 0.674

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.
ARSebelumSS .233 48 .000 .660 48 .000
ARSesudahSS 191 48 .000 764 48 .000

a. Lilliefors Significance Correction
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Lampiran 11. Hasil Uji Wilcoxon Sgn Rank Variabel Abnormal Return pada Peristiwa
Sock Split dengan SPSS

Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
ARSesudahSs - Negative Ranks 30° 27.30 819.00
ARSebelumSS Positive Ranks 18" 19.83 357.00
Ties 0°
Total 48

a. ARSesudahSS < ARSebelumSS
b. ARSesudahSS > ARSebelumSS

c. ARSesudahSS = ARSebelumSS

Test Statistics®

ARSesudahSS -
ARSebelumSSs

z -2.369%
Asymp. Sig. (2-tailed) .018

a. Based on positive ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test
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Lampiran 12. Hasil Uji Normalitas Variabel Trading Volume Activity pada Peristiwa

Sock Split dengan SPSS

Descriptives

Statistic Std. Error

Mean 0.002470079 0.000609107

95% Confidence Lower Bound 0.001244714

Interval for Mean Upper Bound 0.003695444

5% Trimmed Mean 0.001794182

Median 0.0008506

Variance 0
TVASebelumSS Std. Deviation 0.004220017

Minimum 0

Maximum 0.0188835

Range 0.0188835

Interquartile Range 0.0028512

Skewness 2.697 0.343

Kurtosis 7.659 0.674
TVASesudahSS  pjean 0.001567965 |  0.000345123

95% Confidence Lower Bound 0.000873667

Interval for Mean Upper Bound 0.002262262

5% Trimmed Mean 0.001205216

Median 0.0005803

Variance 0

Std. Deviation 0.002391081

Minimum 0

Maximum 0.0108627

Range 0.0108627

Interquartile Range 0.0018472

Skewness 2.434 0.343

Kurtosis 6.221 0.674

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.
TVASebelumSS .279 48 .000 .619 48 .000
TVASesudahSS .256 48 .000 .676 48 .000

a. Lilliefors Significance Correction
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Lampiran 13. Hasil Uji Wilcoxon Sgn Rank Variabel Trading Volume Activity pada
Peristiwva Siock Split dengan SPSS

Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
TVASesudahSsS - Negative Ranks 28? 25.48 713.50
TVASebelumSS Positive Ranks 18" 20.42 367.50
Ties 2°
Total 48
a. TVASesudahSS < TVASebelumSS
b. TVASesudahSS > TVASebelumSS
c. TVASesudahSS = TVASebelumSS
Test Statistics”
TVASesudahSS -
TVASebelumSS
z -1.890%
Asymp. Sig. (2-tailed) .059]

a. Based on positive ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test
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Lampiran 14. Hasil Uji Normalitas Variabel Abnormal Return pada Peristiwa Reverse
Sock Split dengan SPSS

Descriptives

Statistic Std. Error

ARSebelumRSS  Mean 0.004755833 0.004863315

95% Confidence Lower Bound -7.745716312E-03

Interval for Mean Upper Bound 0.017257383

5% Trimmed Mean 0.00402372

Median 0.00106865

Variance 0

Std. Deviation 0.011912641

Minimum -4.8974E-03

Maximum 0.0275871

Range 0.0324845

Interquartile Range 0.0155296

Skewness 1.846 0.845

Kurtosis 3.648 1.741
ARSesudahRSS  \ean -4.07162E-02 0.023207586

95% Confidence Lower Bound -1.003731992E-01

Interval for Mean Upper Bound 0.018940799

5% Trimmed Mean -3.864454444E-02

Median -2.76114E-02

Variance 0.003

Std. Deviation 0.056846744

Minimum -1.335425E-01

Maximum 0.0148203

Range 0.1483628

Interquartile Range 0.0952338

Skewness -0.87 0.845

Kurtosis -0.183 1.741

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.
ARSebelumRSS .265 200" .802 6 .061
ARSesudahRSS .237 200" .909 6 430

a. Lilliefors Significance Correction

*, This is a lower bound of the true significance.
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Lampiran 15. Hasil Uji Paired Samplet-Test Variabel Abnormal Return pada Peristiwa

Reverse Stock Split dengan SPSS

Paired Samples Statistics

177

Mean N Std. Deviation Std. Error Mean
Pair 1 ARSebelumRSS .004755833 6 .0119126406 .0048633152
ARSesudahRSS -4.071620000E-2 6 .0568467441 .0232075861
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair 1 ARSebelumRSS &
6 .038 .943
ARSesudahRSS
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval of
Std. Std. Error jiEBeiEnce Sig. (2-
Mean Deviation Mean Lower Upper t | df| tailed)
Pair 1 ARSebelumRSS -
.045472033| .057637086( .023530242| -.015014379| .105958445( 1.932| 5 111
ARSesudahRSS
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Lampiran 16. Hasil Uji Normalitas Variabel Trading Volume Activity pada Peristiwa
Reverse Stock Split dengan SPSS

Descriptives

Statistic Std. Error
Mean 0.007413283 0.003677502
95% Confidence Lower Bound -2.040035534E-03
Interval for Mean Upper Bound 0.016866602
5% Trimmed Mean 0.006932448
Median 0.00428845
Variance 0
TVASebelumRSS  std. Deviation 0.009008003
Minimum 0.0000081
Maximum 0.0234735
Range 0.0234654
Interquartile Range 0.0141222
Skewness 1.379 0.845
Kurtosis 1.481 1.741
Mean 0.015874767 0.005310659
95% Confidence Lower Bound 0.002223284
Interval for Mean Upper Bound 0.029526249
5% Trimmed Mean 0.01579393
Median 0.0184817
Variance 0
TVASesudahRSS  Std. Deviation 0.013008404
Minimum 0.0006912
Maximum 0.0325134
Range 0.0318222
Interquartile Range 0.025068
Skewness -0.164 0.845
Kurtosis -1.752 1.741
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
TVASebelumRSS .224 .200° .850 6 .158
TVASesudahRSS 211 .200° .906 6 408

a. Lilliefors Significance Correction

*, This is a lower bound of the true significance.
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Lampiran 17. Hasil Uji Paired Sample t-Test Variabel Trading Volume Activity pada
Peristiwa Reverse Sock Split dengan SPSS

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation Std. Error Mean
Pair 1 TVASebelumRSS .007413283 6 .0090080025 .0036775016
TVASesudahRSS .015874767 6 .0130084035 .0053106585
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pair 1 TVASebelumRSS &
6 .263 .615

TVASesudahRSS

Paired Samples Test

179

Paired Differences

95% Confidence

Interval of the

Std. Std. Error Diffelence Sig. (2-
Mean Deviation Mean Lower Upper t df | tailed)

Pair 1 TVASebelumRSS -
-8.46148E-3| .0137412| .0056098|-.02288199| .00595902| -1.508 192

TVASesudahRSS



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

