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2. 1 Hasi! Penelitian Terdahulu

Telah banyak penelitian yang dilakukan mengenai stock split atau

pemecalian saham, antara lam adalah penelitian yang dilakukan oleh Ki C. Han

(1996) tentang pengaruh yang ditimbuikan dan stock split terhadap hkuditas

saham yang menunjukkan bahwa pasar bereaksi sccara positif terhadap stock spin

dan terjadi penmgkatan terhadap likuiditas saham yang diperdagangkan setelah

pengumuman pemecalian saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Mahirun (2003) mengenai abnormal return

saham perusahaan yang melakukan stock split, mcnemukan bahwa tidak ada

perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman slock split dan

reaksi pasar yang ditunjukkan dengan cunmmlative abnormal return rnenyatakan

bahwa reaksi pasar sebdurn pemecahan saham adalah positif dan reaksi pasar

sesudah pemecahan adalah negalif.

Pemecahan saham biasanya dilakukan setelah harga saham tertentu

mengaiami kenaikan yang cukup sigmfikan dan biasanya diikuti oleh reaksi

positif harga saham tersebut setelah pengumuman. Azmi (2004) meneliti tentang

pengaruh pemecahan saham terhadap perubahan harga saham, yang diukur

dengan menggunakan return saham. Data yang digunakan adalah data harga

saham hanan perusahaan di BLiJ pada tahun 2000-2002 yang hanya melakukan

kebijakan stock split dan tidak melakukan kebijakan lain seperti warrant, right



issue, dividen saham dan kebijakan lainnya. .iangka wakiu pengarnaian aaaiati 5

hari sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman stock split. Dengan menggunakan

uji beda dua rata-rata diperoleh kesimpulan bahwa tidak terdapat perbedaan yang

signifikan antara rata-rata return saham sebelum dan sesudali pemecahan saliam

atau slock split.

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Wibawa (2003) tentang

pengaruh pemecalian saliam terhadap likuiditas saham di BLJ. ukuran likuiuitas

yang digimakan adalah TVA (Trading Volume Activity). Data yang digunakan

adalah perusahaan yang hanya melakukan kebijakan pemecahan saham. Periode

pengamatan dan tahun 1996-2000 yang berjumlah 158 perusahaan yang dijadikan

sampel penelitian. Model analisis yaitu menggunakan uji beda dua rata-rata dan

dapat ditarik kesimpulan bahwa pemecalian saliam tidak mempengaruhi likuiditas

saham yang ditunjukkan dengan tidak adanya perubahan TVA sebelum dan

sesudah pemecanan sanam

Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh sukardi (2003)

tentang pengaruh pemecalian saliam terhadap abnormal return dan hkuictitas

saham di bursa cfck Jakarta dan mengambil data perusahaan yang melakukan

stock split periode tahun 1995-1996 tetapi tidak melakukan aktivitas membagi

dividen saham. right issue, saliam bonus dan kebijakan lam yang hampir

bersamaan dengan stock split, periode pengamatan yang dilakukan adalah j

nringgu sebelum dan 5 niiiiggu sesudali pengumuman stock split. Dan penelitian

tersebut dapat diKctaiim oanwa ;



/. Tidak terdapat pcrbedaan yang signifikan antara abnormal renin sebelum

stock split dan setelah stock split dan perusahaan yang melakukan stock

spin dan diikuti kenaikan earning. Ini artinya pengumuman stock spin dan

perusahaan diikuti dengan kenaikan earning tidak akan mengakibatkan

pasar bereaksi positif pada rninggu pcrtarna setelah pengumuman stock

Split.

2. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara likuiditas perdagangan

saham sebelum stock split dan setelah stock split. Hal ini dapat disebabkan

karena preferensi investor mengenai informasi perusahaan mciaiui

kebijakan split dianggap tetap, baik sebelum maupun setelah stock spin.

Yang menjadi perbedaan pada penelitian kali ini dengan penelitian yang

dilakukan oleh Sukardi diatas adalan :

i. Penelitian dilakukan dengan periode yang iebih panjang yaitu dari tahun

2000-2003 (4 tahun).

2. Penelitian hanya melihat pengaruh stock split terhadap abnormal return

saliam disekitarpengumuman stock split.

3. Periode pengamatan (event windows) yang lebih pendek yaitu 5 hari

sebelum dan 5 hari sesudah, hal ini dilakukan untuk mengetanui penganih

dan stock split terhadap abnormal return saham agar lebih signifikan.

2. 2 Landasan Teori

2, 2. 1 Pengertian Pemecahan Saham atau Stock Split

Stock Split adalah memecah satu iembar saham menjadi n Iembar saham,

atau secara akuntansi dikenal sebagai perubahan nilai nominal per Iembar saliam.



Ada dua macarn stock split atau pemecahan saham, yaitu pemecahan sanam naik

dan pemecahan saham turun.

1. Pemecalian saliam naik (split up) adalah pemecahan saham menjadi

nominal yang lebih kecil sesuai dengan faktor pemecahannya (spin

factor) mengakibatkan bcrtambahnya jumlah saham yang beredar.

iviiSaiiTVa laKtOr pemeCaUali -i . !,-'!, uan *t . i .

2. Pemecalian saham turun (split down) adalah peningkatan nilai nominal

per Iembar saham dan inengurangi jumlah saliam yang beredar. Misalnya

pemecahan turun dengan fakior pemecahan I : 2, I 3, dan 1:4.

Dalam prakteknya di Indonesia hanya dilakukan pemecaiian sanam naiK

(split up), sedangkan pemecalian saliam turun (split down) oeium pernan

dilakukan. Oleh karena itu dalam penelitian mi penults hanya akan

menggunakan sampcl perusahaan yang melakukan pemecahan saham

Stock split atau pemecalian saham merupakan salah satu bentuk intormasi

yang diberikan oleh emiten unituk menaikkan jumlah saliam yang beredar

(Brigham dan Gapenski, 1994). Aktivitas ini dilakukan dengan membagi seicmbar

saham menjadi n Iembar sanam. Iiarga per Iembar saham yang uaru seteiah siock

split adalali In dari harga sebelumnya. Distnbusi saham sebagai akioat uan siock

split tersebut biasanya dilakukan pada saat harga terlalu tinggi sehingga

mengurangi kemampuan investor untuk membehnya.

Kcputusan untuk melakukan pemecahan saham olen suatu pcrusanaan

(emiten) merupakan kesepakatan para pemegang sanam yang dibicarakan dalam



Rapat ihiiurn Pemegang Saham (RIJPS). I'mumnya pemegang saham mayorilas

adalah pihak pengelola pemsahaan tersebut, sehingga dapat dikatakan keputusan

ini cendenmg menguntungkan pihak pemsahaan karena dengan melakukan

pemecalian saliam pihak perusaliaan mengharapkan agar saliam tersebut menjadi

lebih likuid di pasar.

2. 2. 2 Teori Motivasi Pemecahan Saham

Salah satu faktor yang menentukan nilai saliam suatu perusahaan adalah

tmgkat likuiditas saham tersebut. Semakm cepat suatu asset dapat benibah

menjadi kas maka semakin tinggi likuiditasnya. Dengan demikian likuiditas

saham ditentukan oleh apakah saham tersebut mudah diperjualbelikan dalam

jangka waktu singkat dan diminati oleh investor. Salah satu daya tank agar suatu

saliam dapat diminati investor adalah Iiarga yang murah serta rendahnya biaya

kornisi transakst.

Terdapat dua teon utama yang menjelaskan motivasi pemecahan sanam

yaitu signalling theory dan trading range theory (C.G. L amoureux dan Poon,

iVo/, uaiam oilis.aiUi, 2uu3.jju; .

1. Signalling Theory alau yang dikcnal dengan tstilah informational

asymmetry theory, menyatakan bahwa pemecahan saham memberikan

sinyal yang informatif kepada investor mengenai prospek peningkatan

return di rnasa yang akan datang. Pada tmgkat asimetri informasi

tertentu antara manajer dan investor, manajer kemungkman besar akan

mengamoii Keputusan untiiK meiakuKan pcmccaiian sanam agar

informasi yang menguntungkan dapat diterima oleh investor.



2. Trading Range 'Theory atau liquidity menjeiaskan bahwa pemecahan

saliam dilakukan untuk meningkatkan likuiditas perdagangan saham.

Penjelasan ini didukung oleh adanya pandangan bahwa pemsahaan

yang melakukan pemecalian saliam akan menambah daya tank investor

akibal sernakin rendahnya harga saham. Kondisi ini akan menyebabkan

semakin bertambahnya jumlah saham yang diperdagangkan dan jumlan

pemegang saham.

2. 2. 3 Tujuan dan Manfaat Stock Split

Adanya berbagai alasan mengapa pemecahan saliam dilakukan, memirut

Yoseph dan Brown, 1977 ada lima macarn alasan yaitu : (Azmi, 2004:17)

1. Meningkatkan pemasaran dari saham pemsahaan.

2. Penyampaian informasi berhubungan dengan kesempatan investasi

besar.

3. Meningkatkan dasar bagi para pemegang saham untuk melawan

dilakukannya merger

4. Meningkatkan penjualan produk.

5. Peningkalkan hubungan antara pemilik dan anakbuah perusahaan.

Mc Gough, 1993 (dalam Sukardi, 2003:329), mengatakan bahwa

pemegang saham mendapat berbagai keuntungan dan dilakukannya stock split

a lain :

I. Dengan adanya pemecalian saliam maka pemegang saham punya saliam

yang jumlahnya berkah lipat dan jumlah semuia, sesuai laKtor

pemecahannya sehingga bisa menjual atau menyimpan dengan jumlah



lot sccara bulat. Disamping itu, pemegang saham punya kescmpatan

untuk mendapat dividen dan juga kenaikan harga sejumlah kehpatan

saliam semula.

2. Pemecaham saham juga mengakibatkan naiknya hak suara, walaupun

kenaikanrrya proporsional dengan hak semula

3. Total Cost per saham, meliputi komisi dan upah yang hams dibayarkan

menjadi setengah dan harga semula

4. Tidak dikenai pajak karena tidak adanya penjualan yang terjadi dan

penerimaan saham proporsional dengan saham semula, dalam arti tidak

terjadi penambahan nilai atau distnbusi aset.

2. 2. 4 Kerugian dilakukannya stock split

Menunit Hasan (dalam Wibawa, 2003:20), manfaat yang ilusiomtis

iersebut diatas harus dibcri dengan bcberapa konsekuctisi oleh pcmodai. Biaya

surat sanam akan naik karena kepemihkan yang tadinya cukup diawah oleh

selembar surat saliam kemudian menjadi 2 Iembar saliam. Biaya hack office di

perusahaan efek, biaya kliring, dan biaya kustodian dipengaruhi jumlali fisik.

Sural saham atau biaya broker seidah pemecahan saham akan menjadi lebih

tinggi. Kerugian dilakukannya pemecahan sanam bagi perusahaan adalah adanya

biaya pemecalian, yang termasuk didalamnya adalah biaya transfer agen untuk

proses senitikat atau biaya lainnya sedangkan bagi pemegang saliam tidak ada

kerugiannya.



2. 2. 5 Efisiensi Pasar

Suatu pasar bereaksi terhadap suatu informasi untuk mencapai harga

keseimbangan yang bam merupakan ha! yang pentmg. Jika pasar bereaksi dengan

cepat dan akurat untuk mencapai harga keseimbangan baru yang sepenuhnya

mencerminkan informasi yang tersedia, maka kondisi pasar scperii ini discbui

dengan pasar etisien. Dengan demikian ada hubungan antara teori pasar modai

yang menjelaskan tentang keadaan ekuilibnum dengan konsep pasar etisien yang

mencoba menjelaskan bagaimana pasar memproses infonnasi nuntuk rnenuju ke

posisi ekuilibrium yang baru. Efisiensi pasar scperii ini discbui dengan efisiensi

pasar secara informasi (informationalIly efficient market) yaitu bagaimana pasar

bereaksi terhadap informasi yang tersedia.

2. 2. 6 Bentuk- benruk Efisiensi Pasar

Beniuk efisiensi pasar dapai ditinjau dari segi keiersediaan mformasinya

saja atau dapat dilihat dan kecanggihan peiaku pasar daiam pengamoilan

keputusan berdasarkan analisis dan informasi yang tersedia (Jogiyanto,

2003:417). Pasar etisien yang ditinjau dari sudut infonnasi saja disebut dengan

efisiensi pasar secara infonnasi (informational!}' efficient market). Sedangkan

pasar etisien ditinjau dan sudut kecanggihan peiaku pasar uaiam mengamoil

keputusan berdasarkan informasi yang tersedia disebut dengan efisiensi pasar

secara keputusan (decisionally efficient market).



A. Efisiensi pasar secara informasi (informationally efficient market)

ivicmiiui i alrifl (17/uj, uaidiii juyiyamO mwj.fuj; auo uya uldcaiii

bentuk utama dan efisiensi pasar secara infonnasi. yaitu :

1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)

Pasar dikatakan efisen dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuriias

tercermm secara penuh (fully reflect) informasi masa lain. Jika pasar efisen

secara bentuk lemah, maka nilai-nila masa lalu tidak dapat digimakan untuk

memprediksi Iiarga sekarang. Ini berarti untuk pasar etisien bentuk lemah,

investor tidak dapat menggunakan informasi masa lain uniuk mendapatkan

Keuntungan tiCiaK normal.

2. btisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form)

Pasar dikatakan etisien setengah kuat jika harga-harga sekuntas secara penuh

mencerminkan (fully reflect) sernua informasi yang dipublikastkan termasuk

iniOTmasi yang oeraua 01 laporan-iaporan Keuangan perusaliaan emiten.

Contoh dan infonnasi ini adalah pengumuman laba, pengumuman pembagian

dividen, pengumuman merger dan akuisisi, pengumuman pemecalian saliam,

regulasi pemermtah dan lain sebagainya.

j. Liisiciisi jjasoT DenillK. nuai yiirurigjutin;

Pasar dikatakan dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuntas secara penuh

mencenninkan (fully reflect) sernua infonnasi yang tersedia termasuk

informasi yang privat. Jika pasar etisien dalam bentuk ini, maka tidak ada

individual investor atau grup uan investor yang oapat memperolen iteuntungan

idak noimai (abnormal return) karena mempunyai intoimasi pnvat.



B. Efisiensi pasar secara keputusan (decisional!} efficient market)

Ltisiensi pasar secara keputusan juga merupaKan efisiensi pasar uentuK

setengah kuat. Perbedaannya adalah. jika efisiensi pasar secara informasi hanya

inenipetrnibangkan sebuah faktor saja, yaitu ketersediaan mrormasi, maka

efisiensi pasar secara keputusan mempcrtimbangkan dua bua'n lakior, yailu

ketersediaan intonnasi dan kecanggihan peiaku pasar dalam menginterpretasikan

infonnasi tersebut. Karena melibatkan lebih banyak faktor dalam menentukan

pasar yang etisien, suatu pasar yang etisien secara keputusan merupakan efisiensi

pasar bentuk setengah kuat yang lebih iinggi dibandingkan efisicn pasar bcniuk

setengah Kuat secara miormasi.

2. 2. 7 Reaksi Pasar terhadap Stock Split

Kebanyakan kauni praktisi pasar modal menggambarkan pasar hnansial

kiiususnya pasar modal sebagai sebuah cntttas yang hidup. Misalnya mcreka

serins iTierigatakan bahwa pasar iesu karena kekurangan benta oaik, atau pasar

menyambut baik kebijakan pemerintali. Sebetulnya gambaran seperti yang

dikemukakan oleh para praktisi pasar modal tersebut menggambarkan penlaKu

investor yang dominan di pasar modal, .ladi kcltka para praktisi mengatakan pasar

lesu, ini berarti sebayian besar peiaku pasar tiuaK melakuKan transaKsi. Atas oasar

hal tersebut maka yang dimaksud reaksi pasar ternadap siock sprit adalan

tanggapan atau respon para investor terhadap adanya stock spin (pemecahan

saliam) oleh emiten atau penerbit saham.

Dalam Kebijakan stock spat sebenamya tioak mcnaniuaii nuai uan

perusahaan atau dengan kata lam stock split tidak mempunyai nilai eKonomis.



Misainya jumlah saham yang beredar adalah 1 juia Iembar dengan nilai Rp. 1000

per lemuar. Hnai ekuitas pemsaliaan adaian sebesar 1 juta x Rp. IvOv = Rp. i

miiyar. Perusahaan memecah dan satu Iembar saliam untuk dijadikan sebanyak 2

iembar saham, sehingga harga per Iembar saham baru adalah menjadi Rp. 500 dan

jumlah saham yang beredar mcnjadi sebanyak 2 juia Iembar. Nilai ckuiias saham

iiuoK DerUDdli ydnu tciajj Scucsal jl juia a. iv[j. j\j\j — ivp. iiiiuyai.

leiah diketahui baliwa jika pengumuman tidak mempunyai nuai

ekonomis, untuk pasar yang etisien maka seharusnya pasar tidak bereaksi

terhadap pengumuman tersebut. Scbaliknya jika pasar bereaksi untuk

pengumuman yang tiaaK mempunyai nilai ekonomis, mi uerarti pasar tersebut

belum ehsien, karena tidak dapat membedakan pengumuman yang Dernuai

ekonomis aiaupun yang tiuaK.

Kcmudian yang jadi pcrtanyaan adalah rnengapa perusahaan melakukan

kebijakan stock spin, r engumuman siock spin dianggap seuagai smyai yang

positir Karena manajer perusaliaan akan menyampaiKan prospeK masa depan yang

baik dan perusaliaan ke publik yang belum mengetahuinya. Alasan smyai mi

didukung dengan kenyataannya bahwa perusaliaan yang melakukan stock split

rnerupakan perusahaan yang mkempunyai kinerja yang baik. Jika pasar bereaKsi

pada waktu pengumuman stock split, bukan berarti bahwa pasar bereaxsi Karena

infonnasi stock split tersebut yang tidak mempunyai nilai ekonomis, tetapi bereasi

karena inengetahui prospek perusaliaan di masa depan yang disinyalkaii nieialui

stock spiit, \_/ieh Karena itu nanya perusaliaan yang mempunyai Kineja yang bagus
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yang meiaKuKan KcnijaKan siock spin scnmgga uapai percaya oicn pasar aiau

pasar uereaksi secara positif.

2. 2. 8 Pengaruh Stock Split terhadap Keuntungan Pemegang Saham

Keuntungan pemegang saham biasanya duikur oleh capital gain dan

pcnmgkatan dividen dari tahun scbclumnya. Dalam studi cmpins mengenai

oampaK sIock spat teruaoap kesejahteraan pemegang saham oiperoien Kesimpman

bahwa reaksi pasar yang positif terhadap stock spin yang ditunjukkan dengan

meningkatnya harga saham di bursa, dipicu adanya harapan para investor bahwa

slock split akan meningkatkan dividen uan earning perusahaan.

^. /i. udiis.ti. i7ju (uaiaiu oiirs.aiui, iuuj.jju/, mciais.uis.aii (Jtiiemian

dengan menggunakan sampel sebanyak 90 perusaliaan yang split di N YSL seiama

tahun 1951-1953. untuk setiap saham yang dipisah Barker menghitung iiarga

narga dua belas bulan sebeiiim pemisahan, setelah menyesuaiKan uengan spin

rasio. Dengan inernDanuingKan narga retatit mi aengan proporsi penibalian daiam

indeks harga saham mdustn Standar and Poor yang dicocokkan dengan pemisahan

saham kelompok saham iersebut, harga rclatif dilurunkan sedemikian sehingga

oapat mencermmkan netto peruoaiian narga dan ternu pasar sanam uniuK

kelompok mdustn terseout. Saham-saliam yang mengalami pemisahan ini

dikiasiiikasikaii menjadi apakah mereka (A) menaikkan atau (B) tidak menaiKKan

cash dividen mereka pada waktu terjadi pemisahan. Didalam studi seiama dua

».,.^.,.,i,, ...j«.r ,„..i;^,..i; «..r;...i.^ in«i inci a„„ inc/i incc D..^i,.,r ,„,.....„,.a..„|jciiuuc yang liiwiiput! wwriuut ivji-ivj.j uan I7,n-i7jj, uairsw! IilCii^inuisaii

bahwa harga bersih reiatit rata-rata untuk kelompok (A) aaalan 115 persen aan



lift pcrscn ncriurui-iurui uniuK pcnodc mi. iJiiiuK kciompok (n) niiai yang

uipciuicn dudidu iw ptiscn uaii 7Z. [jcistii uciiuiui-iuiui. rvc->iiii|ji!iaii ueiiisuulyd

adalah uanwa setiap pergeseran harga positit yang aaa leoin Demubungan uengan

naikknya cash dividen daripada pemisalian itu sendin.

Grinblaii, Masulis dan Tiirnan (1984); dalam jogiyanio (2003:417),

mengguiiaKaii uata uarian utuiik meuiiat uengarun uan pengumuinan siocr^ s^m.

SebanvaK i^j penstiwa stocK split yang bebas dan pengumuman lainnya seiama

tiga hari sekehhng tanggal pengumuman dijadikan sampel data. Mereka

menemukan reaksi yang signifikan dari pengumuman stock split. Mereka

rnengmterpretasikon bahwa pengumuman stocK split merupakan smyai positif

ternaoap aiiran Kas masa uepan perusaliaan seningga uengan Kata iam keuntungan

pemegang saliam akan inenmgkat.



2. 2. 9 Kerangka Teoritis

Kebijakan

Pemsahaan

Tidak

R qttrati gjjkSi \ i _.. , i.vien g na rapkan rc. ci iirn

Ketci aiiuau

Rit : Rata-rata return saliam

Rm : Rata-rata return pasar

AR : Rata-rata abnormal return

,.,.1 „ ,,, Tvit.l.jl'1jurnal tentany '"abnormal return sanain jjerusaiiaafi yang meiaKUKar

MUCK iUlll ! iVlalUIUil, iWJ )



2. 3 Hipotesis Penelitian

Motivasi yang melatarbelakangi pemsahaan melakukan stock split serta

efek yang ditimbulkannya seperti yang tertuang dalam hipotesis signalling

(informationally asymetri), yang menyatakan bahwa stock split memberikan

sinyal kepada investor mengenai prospek perusahaan dimasa yang akan datang.

Penjelasan ini didukung oleh adanya pandangan bahwa perusahaan yang

melakukan stock split akan menambah daya tarik investor akibat rendahnya harga

saham.

Berdasarkan hal tersebut diatas, maka hipotesis penelitian yang akan diuji

dalam penelitian ini adalah :

Ho : Tidak ada perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal return

sebelum dan sesudah pengumuman slock split.

Ha : Ada perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal return sebelum

dan sesudah pengumuman stock split.


