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Abstracts

One of information that investor used as equalize in doing transaction at the
capital market is a Stock Split publication. Because, Stock Split, have long been a
puzzling phenomenon to financial economist. There are several effects of the Stock Split,
such as the increasing numbers of stockholders, increasing market efficiency, improving
stock liqudity, etc. It means the investor will be react to have transaction in the capital
market. The objectives of this research is to provide the empirical evidence on the effect
of stock split on the stock price.

Sample of this research is 30 firm that announce the stock split during the
periode of 2001 — 2003. This analysis is an event study, where event windows is 11 days
of exchange which started from t-5 to t+5 depend on event date each sample.

Based on the analyse with paired sample t-test and use a=5%, known that stock
split announcement unsignifin\cant impact concerning the stock price. Thi is indicate
that the stock split announcement doesn’t contanint information ang not already use for
investor to make a decision.



Abstraksi

Salah satu informasi yang digunakan oleh investor sebagai pertimbangan dalam
melakukan transaksi di pasar modal adalah pengumuman Stock Split. Karena, stock split
atau pemecahan saham sejaklama merupakan fenomena yang membingungkan para ahli
ekonomi. Beberapa pengaruh dari stock split diantaranya adalah, meningkatkan jumlah
pemegang saham , meningkatkan efisiensi pasar, menigkatkan likuiditas saham, dll. Hal
ini mungkin diartikan investor sebagai reaksi untuk melakukan transaksi di pasar modal.
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empirik pada pengaruh stock
split terhadap harga saham.

Sampel dalam penelitian ini adalah 30 perusahaan yang mengumumkan stock
split selam periode 2001-2003. Penelitian ini merupakan peristiwa evevt study, dimana
event window yang digunakan adalah selama 11 hari bursa yang dimulai dari T-5
sampai dengan T+5, yang bergantung pada event date masing - masing sampel.

Berdasarkan analisis dengan menggunakan uji paired sample t-test dengan a=5%
diketahui bahwa pengumuman stock split tersebut, tidak memberikan dampak yang
signifikan terhadap harga saham. Hal ini mengindikasikan bahwa pengumuman stock
split tidak mengandung informasi dan belum digunakan sebagai dasar pengambilan
keputusan investor.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Informasi merupakan kebutuhan yang mendasar bagi para investor dalam
memutuskan, apakah informasi tersebut digunakan untuk membeli atau menjual saham.
Para pemodal sangat memerlukan informasi, baik informasi yang dipublikasikan maupun
informasi yang tidak dipublikasikan. Informasi ini digunakan untuk pengambilan
keputusan yang berkaitan dengan pemilihan portfolio investasi yang paling
menguntungkan dengan tingkat resiko tertentu. Informasi tersebut juga dapat mengurangi
ketidakpastian yang terjadi, sehingga keputusan yang diambil diharapkan akan sesuai
dengan tujuan yang ingin dicapai.

Pasar modal Indonesia merupakan salah satu wahana untuk menghimpun dana
dan menyalurkan dana masyarakat. Hal ini berarti bahwa dalam pasar modal terdapat dua
pihak yang berkepentingan, yaitu pemodal / investor dan emiten / penerbit saham.
Pemodal sebagai pihak yang kelebihan dana dapat menginvestasikan dananya pada
financial assets melalui pasar modal, dengan harapan mendapatkan keuntungan atas
investasinya baik berupa dividen maupun berupa capital gain. Sedangkan emiten bisa
memanfaatkan pasar modal untuk memperoleh sumber pembiayaan perusahaan yang
selanjutnya juga diharapkan bisa menghasilkan pendapatan dan laba.

Dalam pasar modal, informasi sangat penting artinya bagi investor dalam
melakukan kebijakan investasinya. Investor menggunakan informasi tersebut untuk

mengevaluasi kinerja perusahaan-perusahaan yang telah tercatat di pasar modal sebelum




mengambil keputusan untuk berinvestasi pada saham perusahaan tertentu yang dianggap
akan dapat memberikan return yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan
lainnya. Salah satu informasi yang ada adalah pengumuman stock split atau pemecahan
saham. Informasi ini dapat memiliki makna atau nilai jika keberadaan informasi tersebut
menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modal, yang akan tercermin dalam
perubahan harga saham, volume perdagangan dan indikator atau karakteristik pasar
lainnya.

Dalam perkembangannya, pasar modal di Indonesia telah banyak dipengaruhi
oleh kemajuan semakin cepatnya transaksi yang dilakukan oleh para pelaku pasar. Satu
hal yang paling berpengaruh yakni otomatisasi dalam hal ini teknologi komputer yang
memegang peranan sangat penting dalam mengakses segala informasi baik dari dalam
maupun luar negeri. Dengan hal ini dapat terlihat adanya globalisasi bidang ekonomi
dimana antara negara satu dengan negara lainnya akan sangat terkait. Teknologi
informasi dalam hal ini memegang peranan yang sangat penting sebagai penggerak harga
saham disuatu bursa efek yang terdapat di dunia. Adanya informasi yang berhubungan
dengan suatu aktiva, informasi ini akan digunakan untuk menganalisis nilai dari aktiva
yang bersangkutan. Dengan demikian kemungkinan adanya pergerakan ke harga
ekuilibrium yang baru. Dan harga ekuilibrium ini akan tetap bertahan sampai suatu
informasi baru yang lain merubahnya kembali ke harga ekuilibrium yang baru (Fama,
1970). Jika suatu pasar bereaksi dengan cepat terhadap pencapaian harga keseimbangan
baru yang secara keseluruhan mencerminkan informasi yang tersedia, maka kondisi ini

disebut dengan kondisi pasar yang efisien. Sehingga kondisi pasar seperti ini disebut
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dengan efisiensi pasar secara informasi (informationally efficient market), yaitu
bagaimana pasar bereaksi terhadap informasi yang tersedia (Jogiyanto, 2000).

Kunci utama untuk mengukur pasar yang efisien adalah hubungan antara harga
sekuritas dengan informasi, baik informasi lama, informasi yang sedang dipublikasikan
atau semua informasi termasuk informasi privat. Pengujian pasar yang efisien dilakukan
dengan menguji keuntungan tidak normal (abnormal return) yang terjadi. Pasar
dikatakan tidak efisien apabila satu atau beberapa pelaku pasar dapat menikmati
keuntungan tidak normal dalam jangka waktu yang cukup lama. Keuntungan tidak
normal dapat terjadi bila terdapat informasi yang mempengaruhinya, misal pengumuman
deviden, stock split, pengumuman laporan keuangan dan informasi right issue yang
merupakan faktor intern perusahaan disamping juga faktor ekstern yaitu mengenai
politik, ekonomi, sosial negara-negara yang berpengaruh terhadap aktivitas pasar modal.

Menurut Brigham dan Gapenski, 1999, stock split atau pemecahan saham
merupakan salah satu bentuk informasi yang diberikan oleh emiten untuk menaikkan
jumlah saham yang beredar. Distribusi saham sebagai akibat dari stock spilt tersebut
hanya mempengaruhi perusahaan secara “kosmetik™ yakni hanya membagi corporate pie
dalam jumlah yang lebih kecil (Barker dan Powell, 1993). Hal ini terjadi karena stock
split dilakukan dengan memecah selembar saham menjadi n lembar saham atau lebih
lembar saham dimana nilai totalnya sama, Sehingga harga per-lembar baru setelah stock
split adalah sebesar 1/n dari harga sebelumnya. Misal jumlah saham yang beredar adalah
1 juta lembar dengan nilai Rp1000,- perlembar. Nilai ekuitas perusahaan adalah sebesar 1
juta x Rp 1000,- = Rp1 milyard. Perusahaan memecah dari satu lembar saham menjadi

dua lembar saham, sehingga harga per-lembar saham baru adalah menjadi Rp 500,- dan




jumlah saham beredar menjadi 2 juta lembar. Terlihat nilai ekuitas saham tidak berubah,
yakni tetap sebesar 2 juta x Rp 500,- = Rp 1 milyard. Ini artinya pengumuman stock split
tidak mempunyai nilai ekonomis.

Dengan tidak adanya nilai ekonomis setelah dilakukannya stock split, kemudian

muncul tanggapan mengapa perusahaan melakukan stock split tersebut (Sukardi, 2000):

e Alasan pertama kemungkinan berkaitan dengan likuiditas saham dimana akan
mengembalikan harga saham pada kisaran perdagangan yang optimal yang
selanjutnya dapat menambah daya tarik investor untuk memiliki saham
tersebut sehingga saham menjadi lebih likuid untuk diperdagangkan.

e Secara teoritis, motivasi yang melatar belakangi perusahaan melakukan stock
split serta efek yang ditimbulkannya tertuang dalam beberapa hipotesis yaitu
hipotesis signaling dan likuidity (Baker dan Powell, 1993). Hipotesis
signaling (Information asymmetry) menyatakan bahwa stock split
memberikan sinyal kepada investor mengenai prospek perusahaan dimasa
yang akan datang. Sedangkan hipotesis likuidity menjelaskan keinginan
manajer perusahaan dalam meningkatkan likuiditas perdagangan.

e Harga saham yang lebih rendah akan menambah kemampuan saham tersebut

untuk diperjual belikan setiap saat dan akan meningkatkan efisiensi pasar.

Sebagian besar manajer perusahaan yang melakukan stock split percaya bahwa
stock split akan mengembalikan harga saham pada kisaran perdagangan yang optimal
yang selanjutnya dapat menambah daya tarik investor untuk memiliki saham tersebut

sehingga membuat saham lebih likuid untuk diperdagangkan. Hal ini akan mengubah



investor odd lot — investor yang membeli saham kurang dari 500 lembar (< 1 lot) —
menjadi investor round lot — investor yang melakukan pembelian saham minimal 500
lembar saham atau minimal 1 lot (Mc Gough, 1993).

Stock split merupakan salah satu bentuk event yang bisa mempengaruhi pasar.
Dengan demikian event study bisa digunakan untuk menguji kandungan informasi dari
pengumuman stock split dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk
setengah kuat. Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk mengetahui reaksi
pasar terhadap suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung suatu informasi maka
diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman diterima oleh pasar. Reaksi
pasar ditunjukan dengan adanya perubahan harga sekuritas yang bersangkutan. Alat ukur
yang dapat digunakan untuk menunjukan reaksi pasar terhadap kandungan informasi
adalah dengan mengukur abnormal returnnya. Suatu pengumuman yang mengandung
informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar. Untuk menguji kandungan
informasi, studi peristiwa juga digunakan untuk mengukur efisiensi pasar bentuk
setengah kuat. Pengujian efisiensi pasar setengah kuat tidak bisa dipisahkan dengan
pengujian kandungan informasi. Pasar dikatakan efisien dalam bentuk setengah kuat jika
tidak ada investor yang memperoleh abnormal return dari informasi yang diumumkan
atau jika mendapat abnormal return pasar harus bereaksi dengan cepat untuk menuju
harga keseimbangan yang baru.

Beberapa hasil penelitian mengenai efek split terhadap keuntungan investor yang
dijelaskan oleh Barker (1956) serta Grinblatt, Masulis, dan Titman (1984) serta Ohlson &
Penman (1985) menyimpulkan bahwa disekitar pengumuman split menunjukkan adanya

perilaku harga saham yang abnormal. Fama et.al (1969) menyimpulkan bahwa pasar




bereaksi positif terhadap stock split karena adanya harapan para investor terhadap
kenaikan dividen di masa yang akan datang. Lamoureux dan Poon (1987) menyimpulkan
bahwa pasar memberikan nilai positif terhadap split karena adanya tax-option impact.
Dampak tersebut berbentuk pembebasan pajak (tax-exempt investor) sehingga investor
tersebut memperoleh keuntungan lebih. Brenan dan Clepeland (1988) menemukan
adanya resiko sistematik yang lebih besar di hari pengumuman stock split dan ex-date
dari pada di hari — hari sekitar pengumuman stock split (the surrounding day), diyakini
pula bahwa di hari ex-date cenderung mengalami peningkatan yang permanen.
Sedangkan Nichols dan McDonald (1983) menyimpulkan adanya pasar yang anomali
dimana dengan adanya split, laba perusahaan menjadi bertambah besar. Namun di sisilain
Aggarwal & Chen (1989) dan Bishara (1988) tidak menemukan adanya abnormal return
berkaitan dengan pengumuman split. Begitu pula dengan Murray (1985) ia tidak
menemukan bukti perubahan persebaran persentase pemegang saham setelah adanya
stock split.

Berdasarkan latar belakang di atas, dan atas dasar keragaman argumentasi
mengenai stock split yang dihasilkan dari beberapa penelitian terdahulu, maka penelitian
ini dirancang untuk membuktikan sejauh mana pengaruh stock split dapat dianggap
sebagai berita yang meggembirakan (good news) yang diharapkan akan meningkatkan
keuntungan saham perusahaan. Maka dari itu penulis mengambil judul skripsi

" PENGARUH STOCK SPLIT TERHADAP HARGA SAHAM PERUSAHAAN DI

BURSA EFEK JAKARTA PERIODE 2001 - 2003 ”




1.2 Rumusan Masalah

Seperti yang telah dijelaskan pada latar belakang bahwa stock split akan
mengembalikan harga saham pada kisaran perdagangan yang optimal yang selanjutnya
dapat menambah daya tarik investor untuk memiliki saham tersebut sehingga membuat
saham lebih likuid untuk diperdagangakan. Maka pertanyaan yang kemudian akan timbul
adalah :

Apakah pengumuman stock split memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
Return Saham dan Abnormal Return Perusahaan pada saat sebelum dan

sesudah pengumuman.

1.3 Batasan Masalah

Penelitian ini merupakan event study, Event window yang digunakan adalah
selama 11 hari bursa yang dimulai T-5 sampai dengan T+5, yang bergantung pada event
date masing — masing sampel. Penggunaan event window selama 11 hari bursa
dikarenakan pada umumnya dalam kurun waktu 11 hari disekitar tanggal pengumuman
pihak perusahaan belum mengumumkan informasi — informasi yang lain yang
mempengaruhi harga saham, sehingga kurun waktu 11 hari disekitar pengumuman
dianggap tepat untuk mengetahui perubahan harga dan volume perdagangan saham
sebagai dampak adanya stock split yang dilakukan oleh perusahaan. Periode yang relatif

pendek.



Penelitian i hanya mengamati peristiwa tertentu pada periode tertentu dalam hal
ini adalah stock split, sehingga faktor — faktor lain yang dapat mempengaruhi perilaku
pasar seperti Pengumuman dividen, Tingkat suku bunga, Peraturan pemerintah, dan
pengaruh makro lainnya tidak diamati.

Sedangkan perusahaan — perusahan yang diamati adalah perusahaan yang listing /

terdaftar di BEJ dan melakukan stock split selama periode 2001 — 2003.

1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan diadakannya penelitian ini yaitu :
Untuk mengetahui adanya perbedaan yang signifikan antara Return saham dan
Abnormal return saham pada saat sebelum dan sesudah adanya pengumuman stock

split atau pemecahan saham.

1.5 Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari dilakukannya penelitian ini adalah :
1. Bagi penanam modal/investor
Penelitian ini dapat digunakan sebagai pedoman untuk menentukan investasinya,
terutama bagi investor yang portfolionya mengalami stock split atau pemecahan
saham.
2. Bagi peneliti

Diharapkan akan dapat meningkatkan wawasan keilmuan dibidang pasar modal.




3 Bagi perusahaan / emiten
Diharapkan dapat digunakan sebagai dasar dalam menentukan kebijakan
perusahaan (terutama perusahaan yang Go Public).

4. Bagi peneliti lain
Dapat digunakan sebagai referensi untuk penelitian sejenis yang lain (event

study).
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KAJIAN PUSTAKA

2.1 HASIL PENELITIAN TERDAHULU

Pendapat umum mengatakan bahwa pengumuman pemecahan saham
menyebabkan pasar modal bereaksi terhadap kebijakan tersebut, karena tindakan
pemecahan saham dianggap sebagai suatu informasi dan salah satu reaksi yang
ditimbulkan adalah adanya perubahan harga saham sehingga masih memungkinkan
ditemukan abnormal return.

Beberapa hasil penelitian mengenai efek split terhadap keuntungan investor yang
dijelaskan oleh Grinblatt, Masulis, dan Titman (1984) serta Ohlson & Penman (1985)
menyimpulkan bahwa disekitar pengumuman split menunjukkan adanya perilaku harga
saham yang abnormal. Namun di sisa lain Aggarwal & Chen (1989) dan Bishara (1988)
tidak menemukan adanya abnormal return berkaitan dengan pengumuman stock split.

Rahardjo (1998) yang melakukan pengamatan pada reaksi pasar terhadap
pemecahan saham dengan mengambil sample sebanyak 30 perusahaan yang terdaftar di
BEJ periode Februari 1996-Desember 1996. Penelitian ini menggunakan abnormal return
sebagai pengukur reaksi pasar. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa, pertama, adanya
abnormal return positif pada saat terjadinya stock split, kedua, rata — rata abnormal return
periode sebelum dan sesudah pemecahan saham tidak memiliki perbedaan yang

signifikan.

10
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2.2 LANDASAN TEORI
2.2.1 Pasar Modal
2.2.1.1 Pengertian Pasar Modal

Pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan (sekuritas) jangka
panjang yang bisa diperjual belikan baik yang diterbitkan oleh pemerintah (public
outhorities) maupun perusahaan swasta (Suad Husnan, 2001). Pengertian pasar modal
secara umum adalah suatu sistem keuangan yang terorganisasi, termasuk di dalamnya
adalah bank-bank komersial dan semua lembaga perantara di bidang keuangan, serta
keseluruhan surat-surat berharga yang beredar (Sunariyah, 2000). Dalam arti sempit,
pasar modal adalah suatu pasar yang disiapkan guna memperdagangkan saham-saham,
obligasi-obligasi, dan jenis-jenis surat berharga lainnya dengan menggunakan jasa
perantara perdagangan efek.

Pengertian pasar modal menurut Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8
tahun 1995 adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkan serta
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar modal merupakan tempat
pertemuan antara penawaran dan permintaan surat berharga. Di tempat ini para pelaku
pasar yaitu individu-individu atau badan usaha yang memiliki kelebihan dana melakukan
investasi dalam surat berharga yang ditawarkan oleh emiten. Sebaliknya, di tempat itu
pula perusahaan yang membutuhkan dana menawarkan surat berharga dengan cara listing

terlebih dahulu pada badan otoritas di pasar modal sebagai emiten.
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2.2.1.2 Alasan Dibentuknya Pasar Modal

Pasar modal dijumpai dibanyak negara karena menjalankan fungsi ekonomi dan
fungsi keuangan. Sebagai fungsi ekonomi, pasar modal menyediakan fasilitas untuk
memindahkan dana dari pihak yang memiliki kelebihan dana (/ender) kepada pihak yang
membutuhkan dana (borrower). Sedangkan fungsi keuangan, pasar modal menyediakan
dana yang diperlukan oleh pihak-pihak yang membutuhkan dana. Pihak yang
membutuhkan dana dan pihak yang menyediakan dana tidak harus terlibat langsung
dalam transaksi di pasar modal, akan tetapi dibantu oleh pialang sekuritas, yaitu pihak
yang mempertemukan penjual dan pembeli sekuritas, menyediakan informasi bagi
kepentingan pemodal (investor), memberikan saran serta mengelola dana bagi
kepentingan pemodal. Dengan menginvestasikan kelebihan dana yang mereka miliki,
lender mengharapkan memperoleh imbalan dari penyerahan dana tersebut. Dari sisi
borrower, tersediannya dana dari pihak luar memungkinkan mercka melakukan investasi

tanpa harus menunggu tersediannya dana hasil operasi perusahaan.

2.2.1.3 Fungsi Pasar Modal

Pasar modal memiliki beberapa fungsi strategis yang menyebabkan lembaga ini
mempunyai daya tarik bagi pihak yang membutuhkan dana, pihak pemilik dana maupun
pemerintah. Pemerintah sangat berkepentingan dalam pembinaan pasar modal, karena
dengan membaiknya kondisi pasar modal bisa mencegah terjadinya pelarian modal
(capital flight) ke luar negeri. Apabila di suatu Negara tidak ada pasar modal
kemungkinan besar akan terjadi pelarian modal karena tidak ada sarana investasi bagi

para pemilik modal. Pasar modal memiliki beberapa fungsi antara lain (Sutirsno;2001):



a.
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Sebagai sumber penghimpun dana

Kebetulan dana perusahaan bisa dipenuhi dari sumber pembiayaan. Salah satu sumber
pendanaan yang bisa dimanfaatkan oleh perusahaan adalah pasar modal, selain
system perbankan yang selama ini masih dikenal sebagai media perantara keuangan
secara konvesional.

Sebagai sarana investasi

Pada umumnya perusahaan yang menjual surat berharga (saham atau obligasi) ke
pasar modal adalah perusahaan yang mempunyai reputasi bisnis baik, sehingga
efek-efek yang dikeluarkan laku diperjual belikan di bursa. Sementara pemilik dana
(investor) jika tidak ada pilihan lain mereka akan menginvestasikan pada perbankan
yang notabene mempunyai tingkat keuntungan yang relaitf kecil. Dengan adanya
surat berharga yang diperjual belikan, maka bagi investor merupakan alternatif
investast.

Pemerataan pendapatan

Pada dasrnya apabila perusahaan tidak melakukan go public, pemilik perusahaan
terbatas pada personal — personal pendiri perusahaan yang bersangkutan. Dengan go
publiknya perusahaan memberikan kesempatan kepada masyarakat luas untuk ikut
serta menikmati keuntungan dari perusahaan. Sehingga yang semula hanya dinikmati

oleh pemilik, akhirnya bias dinikmati oleh masyarakat banyak.

Sebagai dorongan investasi
Sudah kewajiban pemerintah untuk memajukan pembangunan dan perekonomian

negaranya, hal tersebut membutuhkan investasi yang besar. Pemerintah tidak akan
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mampu untuk melakukan investasi sendiri tanpa bantuan pihak swasta dan asing mau
melakukan investasi baik secara langsung maupun tidak langsung, pemerintah harus
mampu menciptakan iklim investasi yang kondusif. Salah satu iklim yang kondusif
adalah likuidnya pasar modal, semakin baik pasar modal, semakin banyak perusahaan

yang akan masuk ke pasar modal.

2.2.2 Pasar Modal Yang Efisien
2.2.2.1 Pengertian Pasar Modal Efisien

Efesiensi pasar modal merupakan salah satu indikator yang menentukan kualitas
pasar modal. Sehingga para pelaku di bursa efek menggunakan pengertian pasar modal
efesien sebagai pasar yang bisa menyediakan jasa-jasa yang diperlukan oleh para
pemodal dengan biaya yang minimal. Pasar modal yang efesien didefinisikan sebagai
pasar yang harga sekuritas-sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi yang
relevan (Husnan, 2001).

Secara umum efisiensi pasar (market efficiency) didefinisikan oleh Beaver (1989)
sebagai hubungan antara harga-harga sekuritas dengan informasi. Kunci utama untuk
mengukur pasar yang efisien adalah hubungan antara harga sekuritas dengan informasi.
Baik informasi lama, informasi yang sedang dipublikasikan atau semua informasi

termasuk informasi privat.

2.2.2.2 Bentuk Teori Pasar Modal Yang Efisien
Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sekuritas maka semakin

efesien pasar modal tersebut. Dengan demikian akan sangat sulit bagi para pemodal
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untuk memperoleh tingkat keuntungan di atas normal secara konsisten dengan melakukan
transaksi perdagangan di bursa efek. Efesiensi dalam arti ini sering disebut sebagai
efesiensi informasional.

Menurut Fama ada 3 macam bentuk utama dari 3 efisiensi pasar yaitu :

1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form).
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas
tercermin secara penuh (fully reflect) dari informasi masa lalu.

2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong form)

Pasar dikatakan efisiensi bentuk setengah kuat jika harga-harga sekuritas secara

penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang dipublikasikan (all

publicly available information) termasuk informasi yang berada di laporan
keuangan perusahaan emiten. Informasi yang dipublikasikan dapat berupa sebagai
berikut :

a. Informasi yang dipublikasikan yang hanya mempengaruhi harga sekuritas dari
perusahaan yang mempublikasikan informasi tersebut, yang merupakan
informasi dalam bentuk pengumuman oleh emiten. Contoh dari informasi
yang dipublikasikan ini misalnya adalah pengumuman pembagian dividen,
pengumuman laba, pengumuman merger dan akuisisi.

b. Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga sekuritas
sejumlah perusahaan. Contoh dari informasi ini adalah regulasi untuk
meningkatkan kebutuhan cadangan (reserved requirement) yang harus

dipenuhi oleh semua bank-bank.
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¢. Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga sekuritas
semua perusahaan yang terdaftar di pasar saham. Contoh dari regulasi ini
adalah peraturan akuntansi untuk mencantumkan laporan arus kas yang harus
dilakukan oleh semua perusahaan.
3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form).

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas secara penuh

mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang tersedia termasuk informasi

yang privat.

Dalam penelitian ini pengujian efisiensi pasar dijabarkan dalam suatu hipotesis
yang disebut dengan hipotesis pasar efisien. Dan untuk mengetahui kebenaran dari
hipotesis tersebut, maka pengujian yang dilalkukan dengan menggunakan bentuk
efisiensi pasar setengah kuat. Yaitu merupakan pengujian dengan melihat seberapa cepat
harga sekuritas merefleksikan informasi yang dipublikasikan. Dan dalam pengujian ini
digunakan suatu studi peristiwa, dalam kenyataan pengujian kandungan informasi dan
pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat merupakan dua pengujian yang berbeda.
Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu
pengumuman. Jika pengumuman mengandung suatu informasi, maka diharapkan pasar
akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar
ditunjukan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan. Reaksi ini
dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan
menggunakan abnormal return (return tidak normal). Jika digunakan abnormal return,

maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mengandung informasi akan
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memberikan abnormal return Kepada pasar. Sebaliknya yang tidak memberikan
abnormal return kepada pasar maka informasi tersebut tidak mengandung informasi.

Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi dari pasar, tetapi tidak
menguji seberapa cepat pasar itu bereaksi. Apabila pengujian melibatkan kecepatan
reaksi dari pasar untuk menyerap informasi yang diumumkan, maka pengujian ini
merupakan pengujian efisiensi pasar secara informasi (informationally efficiency market)
bentuk setengah kuat. Pasar dikatakan efisien dalam bentuk setengah kuat jika tidak ada
investor yang dapat memperoleh abnormal return dari informasi yang diumumkan atau
jika memang ada abnormal return, pasar harus bereaksi dengan cepat untuk menyerap
abnormal return untuk menuju ke harga keseimbangan baru. Sehingga pengujian efisiensi
pasar bentuk setengah kuat dilakukan setelah pengujian kandungan informasi dan
urutannya dapat dilihat pada gambar berikut:

Gambar 2.1.2 Kandungan Informasi Suatu Pengumuman

Peristiwa Kandungan Kecepatan Efisiensi pasar

EFISIEN

Cepat

Ada

_ abnormal
| Pengumu : Lama E——
man dan »| EFISIEN
. peristiwa ,, | berkepan
| L Tidak ada jangan
abnormal —
return
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2.2.2.3 Studi Peristiwa (Event Study)

Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar
(event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study dapat
digunakan untuk menguji kandungan informasi (information content) dari suatu
pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah
kuat. Pengujian kandungan informasi dan pegujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat
merupakan dua pengujian yang berbeda. Pengujian kandungan informasi dimaksudkan
untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman.

Menurut Peterson (1989), event study ialah suvatu pengamatan mengenai
pergerakan harga saham di pasar modal untuk mengetahuia apakah ada abrormal return
yang diperoleh pemegang saham akibat dari suatu peristiwa tertentu. Abnormal return
ialah selisih antara tingkat keuntungan sebenarnya dengan tingkat keuntungan yang
diharapkan (expected return).

Selanjutnya Peterson mengungkapkan bahwa tujuan event study ialah:

1. Untuk mengetahui apakah ada abnormal return yang diperoleh pemegang

saham dengan adanya event yang spesifik.

2. Untuk menguji reaksi (response) pasar modal terhadap beberapa event yang

jelas melalui observasi harga — harga saham disekitar kejadian.
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2.2.3 Pemecahan Saham (Stock Splir)
2.2.3.1 Pengertian Stock Split

Pemecahan saham adalah memecah selembar saham menjadi jumlah lembar
saham yang lebih banyak dengan pengurangan harga perlembarnya secara proporsional.
Atau dengan istilah lain pemecahan saham merupakan pemecahan selembar saham
menjadi n lembar saham, harga perlembar saham baru menjadi sebesar 1/n dari harga
sebelumnya.

Perusahaan melakukan pemecahan saham disebabkan oleh adanya keinginan agar
harga saham tidak terlalu tinggi, sehingga akan meningkatkan likuiditas perdagangan
saham. Dengan anggapan bahwa stock split memberikan dampak yang positif yaitu
dilihat dari return dan abnormal return setelah stock split dibandingkan dengan sebelum
stock split sebagai akibat banyaknya investor yang tertarik untuk membeli saham yang
dipecah/displit tersebut. Keadaan ini juga didukung adanya anggapan bahwa perusahaan
yang melakukan stock split merupakan perusahaan yang mempunyai kinerja yang baik.
Dalam pemecahan saham terdapat dua jenis pemecahan saham, yaitu:

1. Pemecahan saham naik (split up)

Merupakan pemecahan saham menjadi nominal yang lebih kecil sesuai
dengan faktor pemecahannya (split factor). Biasanya pemecahan saham naik (split
up) ditentukan dengan nl: n0, dalam arti nl adalah jumlah lembar saham setelah
terjadi pemecahan saham sedangkan n0 adalah jumlah lembar saham sebelum
pemecahan saham. Sebagai contoh, pemecahan saham 2 : 1 (two for one split), ini

berarti satu lembar saham dipecah menjadi dua lembar saham atau bisa dikatakan




20

nilai nominal saham dipecah menjadi 2 nilai semula menjadi jumlah seluruh
saham perusahaan menjadi dua kali jumlah semula.
2. Pemecahan saham turun (sp/it down)

Merupakan pemecahan saham menjadi nominal lebih besar. Seperti dalam
pemecahan saham naik, dalam pemecahan saham turun kriteria pemecahannya
juga ditulis dengan nl : n2, sebagai contoh 1 : 2 ini menunjukan bahwa dua
lembar saham diubah menjadi satu lembar saham, ini menunjukan nilai nominal
diubah menjadi dua kali nilai semula dan jumlah saham secara keseluruhan
menjadi /2 jumlah semula.

Dalam kenyataan yang terjadi di Indonesia hanya diberlakukan pemecahan saham
naik (sp/it up), sedangkan pemecahan saham turun (sp/it down) jarang terjadi.

Pemecahan saham juga dapat didefinisikan sebagai proses yang melipatgandakan
bukti kepemilikan seseorang pada sebuah perusahaan (Rahardjo, 1998:16), dimana
pemecahan saham hanya mengubah nilai nominal perlembar saham dan menambah
jumlah saham yang beredar, tetapi tidak menambah kekayan pemegang saham dan juga
tidak memberikan efek ekonomi apapun bagi perusahaan sehingga tujuan dari pemecahan
saham adalah untuk mengembalikan harga pada tingkat harga yang normal.

The DH & S.Review, 12 mei 1986 menyebutkan berbagai alasan perusahaan
melakukan pemecahan saham antara lain (Meliana, 2002 : 32) :
a. Untuk menyesuaikan harga pasar saham perusahaan pada tingkat dimana lebih

banyak individu dapat menginvestasikan dalam saham.
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Untuk menyebarkan modal dasar pemegang saham dengan meningkatkan jumlah
saham yang beredar dan membuat saham tersebut dapat dengan mudah untuk
dipasarkan.

Untuk menguntungkan pemegang saham yang telah ada dengan memungkinkan
mereka untuk mengambil manfaat dari suatu penyesuaian pasar yang tidak
sempurna sesudah pemecahan saham tersebut.

Motivasi utama manajemen dalam melakukan pemecahan saham adalah untuk

meningkatakan likuiditas perdagangan dan juga untuk menurunkan harga saham, supaya

meningkatkan daya tarik investor akan saham tersebut.

a.

Teori mengenai motivasi pemecahan saham ada tiga ,yaitu :
Signalling Theory.

Menurut Signalling theory , pemecahan saham memberikan informasi
kepada investor tentang prospek penigkatan refurn masa depan yang subtansial,
dimana return yang meningkat dapat diprediksi dan merupakan sinyal tentang
laba jangka pendek dan jangka panjang (Bar-Josep dan Brown, 1997) dalam
Marwata (1999:753). Hasil penelitian yang mendukung hipotesis signaling, hasil
penelitian Asquith et.al.(1989) menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan
pemecahan saham mengalami peningkatan laba yang signifikan pada periode
sebelum pemecahan saham, namun tidak memberikan sinyal tentang peningkatan
laba pada periode sesudah pemecahan saham. Hasil ini konsisten dengan hasil
Lakonishok dan Lev (1987) yang mengatakan bahwa perusahaan yang melakukan
pemecahan saham mengalami peningkatan laba yang besar dibanding sebelum

pemecahan.
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b. Trading Range Theory.

Menurut Trading Range Theory, harga saham yang tinggi akan berakibat
pada kurang aktifnya saham tersebut diperdagangkan, sehingga mendorong
perusahaan untuk melakukan pemecahan saham, karena akan membuat harga
saham menjadi tidak terlalu tinggi dan memberikan daya tarik investor. Ikenberry
(1996) menemukan bukti bahwa pemecahan saham mengakibatkan terjadinya
penataan kembali harga saham pada rentang yang lebih rendah (Marwata,
1999:754).

Liquidity.

Survei yang dilakukan oleh Banker dan Gallagher (1980) dalam Marwata
(1999: 754) menyatakan bahwa manajer cenderung untuk menyebutkan alasan
likuiditas sebagai motivasi untuk melakukan pemecahan saham. Berbeda dengan
Copeland (1973) yang menemukan bahwa likuiditas mengalami penurunan
setelah pemecahan saham.

Disamping pendapat yang mendukung, ada juga pendapat yang menentang

pemecahan saham. Mc Gough (1993) dalam Christanti (2000:23) menyatakan bahwa

Pihak yang mendukung split berkeyakinan bahwa:

a.

Harga saham yang lebih rendah akan menambah kemampuan saham tersebut
untuk diperjual belikan setiap saat dan menungkatkan efisiensi pasar.

Akan menarik investor kecil untuk melakukan investasi.

Meningkatnya jumlah pemegang saham akan menunjukkan semakin baiknya

likuiditas pasar.
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Pemegang saham dapat memperoleh laba walaupun dalam jumlah kecil dengan
adanya split. Dalam hal ini perubahan harga saham dapat naik ataupun turun
secara signifikan ditentukan oleh volatilitas saham tersebut.

Sinyal yang kuat bagi pasar menunjukkan bahwa pihak manajemen perusahaan

merasa optimis akan pertumbuhan perusahaannya.

Disisi lain pihak yang menentang berkeyakinan bahwa:

a.

Tingkat harga sekarang belum cukup untuk menjamin berhasilnya split karena
adanya ketidak pastian lingkungan bisnis

Tingkat harga setelah split akan menempatkan perusahaan pada kelompok yang
memiliki nilai saham rendah & sehingga berakibat semakin menurunnya
kepercayaan investor terhadap saham tersebut.

Meningkatnya jumlah pemegang saham akan meningkatkan biaya pelayanan

(servicing cost) bagi pemegang saham.

2.2.3.2 Reaksi Pasar Terhadap Stock Split

Kebanyakan kaum praktisi pasar modal menggambarkan pasar financial

(khusunya pasar modal) sebagai sebuah entitas yang hidup. Misalanya mereka sering

mengatakan bahwa pasar lesu karena kekurangan berita baik, atau pasar menyambut

kebijakan pemerintah. Bagi para investor sebelum memutuskan untuk membeli atau

menjual saham, mereka sangat memerlukan informasi. Informasi ini digunakan untuk

pengambilan keputusan yang berkaitan dengan pemilihan portfolio investasi yang paling

menguntungkan dengan tingkat resiko tertentu. Stock split atau pemecahan saham
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merupakan salah satu bentuk informasi yang diberikan oleh emiten untuk menaikkan
jumlah saham yang beredar.

Jadi ketika para praktisi mengatakan pasar lesu, itu berarti sebagian besar pelaku
pasar tidak melakukan transaksi. Atas dasar hal tersebut maka dalam hal ini yang
dimaksud reaksi pasar terhadap stock split adalah tanggapan atau respon para investor
terhadap adanya stock split oleh emiten atau penerbit saham.

Stock split atau pemecahan saham dapat memberikan dampak terhadap pasar
diantaranya (Ibid, hal.26):

1. Pengaruh stock split terhadap keuntungan pemegang saham

Keuntungan stock split biasanya diukur dengan capital gain dan
peningkatan deviden dari tahun sebelumnya. Sehingga stock split akan berdampak
terhadap kesejahteraan pemegang saham, demikian bahwa reaksi pasar terhadap
stock split ditunjukan oleh meningkatnya harga saham di bursa dipicu adanya
harapan para investor bahwa stock split akan meningkatkan deviden dan earning
perusahaan. Harapan investor terhadap kenaikan deviden dan earning memang
menjadi kenyataan. Ini artinya stock split meningkatkan keuntungan pemegang

saham.

2. Pengaruh stock split terhadap perubahan resiko saham
Stock split mengakibatkan jumlah saham yang beredar bertambah,
sehingga para investor yang berhubungan dengan aktivitas split tersebut akan
melakukan penyusunan kembali portofolio investasinya. Penyusunan kembali

portofolio tidak terlepas dari pertimbangan resiko saham (volatilitas harga saham)



25

yang membentuk portofolio tersebut, sehingga diharapkan akan diperoleh tingkat
resiko tertentu. Bahwa stock split akan meningkatkan resiko pemegang saham.
3. Pengaruh stock split terhadap tingkat likuiditas
Likuiditas suatu aset diartikan sebagai seberapa cepat aset tersebut dapat
dikonversikan menjadi uang kas. Semakin cepat aset tersebut dapat berubah

menjadi uang kas maka semakin tinggi tingkat likuiditasnya.

4. Pengaruh stock split terhadap return tidak normal (abnormal return).

Return tidak normal (abnormal return) merupakan suatu kelebihan
(excess) dari keuntungan normal. Stock split sebagai suatu studi peristiwa akan
berpengaruh terhadap kondisi pasar yang efisien yaitu dengan melihat adanya atau
tidaknya abnormal return (kelebihan keuntungan dari keuntungan normal).
Abnormal return dapat terjadi positif atau negatif, abnormal return yang positif
menunjukan bahwa actual return yang terjadi adalah lebih besar dari expected
returnnya. Dan sebaliknya, jika abnormal returnnya negatif itu berarti actual

returnnya lebih kecil daripada expected returnnya.

2.2.4 Return Saham dan Return Tidak Normal (4bnormal Return)
2.2.4.1 Return Saham

Merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return realisai
ataupun return ekspektasi. Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah
terjadi yang dihitung berdasarkan data histories. Return realisasi penting karena

digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan serta sebagai dasar
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penentuan refurn ekspektasi (expected return) untuk mengukur risiko dimasa yang akan
datang.

Sedangkan return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh
investor dimasa yang akan datang, jadi sifatnya belum terjadi. Perhitungan return
ekspektasi dengan model pasar dilakukan dengan dua tahap, yaitu : (1) periode estimasi
dan (2) menggunakan model ekspektasi ini untuk mengestimasi refurn ekpektasi di
periode jendela. Model ekspektasi dapat dibentuk dengan menggunakan tehnik regresi

OLS (Ordinary Least Square).

2.2.4.2 Return Tidak Normal (Abnormal Return)

Adalah selisih return realisasi dengan return ekspektasi. Abnormal return
digunakan untuk menentukan bentuk efesiensi pasar, yang pada umumnya
dikelompokkan menjadi tiga, yaitu efesiensi pasar bentuk lemah, bentuk setengah kuat

dan bentuk kuat.




2.3 HIPOTESIS

Suatu pengumuman yang tidak membawa informasi baru tidak akan mengubah
kepercayaan investor, schingga mercka tidak akan melakukan perdagangan. Atas dasar
adanya signaling theory peneliti mengajukan hipotesis sebagai berikut untuk menguji

pengaruh pengumuman stock split terhadap Return dan Abnormal Retur saham :

Hi.  Return saham perusahaan sebelum pengumuman stock split berbeda
secara signifikan dengan Return saham perusahaan setelah pengumuman
stock split.

H2.  Abnormal Return saham perusahaan sebelum pengumuman stock split
berbeda secara signifikan dengan Abnormal Return saham perusahaan

setelah pengumuman stock split.



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi Penelitian
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan pengumuman
stock split di BEJ dan sahamnya telah tercatat di BEJ yang merupakan saham aktif

selama tahun 2001 sampai 2003.

3.2 Sampel dan Cara Penarikan Sampel
Sampel pada penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang melakukan
pengumuman stock split dan memenuhi kreteria. Cara penentuan sampel dalam penelitian
ini yaitu dengan metode purposive sampling yakni populasi yang akan dijadikan sampel
penelitian adalah populasi yang memenuhi kreteria sampel tertentu sesuai yang
dikehendaki oleh peneliti. Adapun kriteria yang diinginkan adalah sebagai berikut :
1. Perusahaan-perusahaan yang mengumumkan untuk melakukan stock split selama
periode pengamatan yaitu antara tahun 2001 — 2003.
2. Saham perusahaan termasuk katagori saham aktif yang diperdagangkan di BEJ.
3. Perusahaan tercatat di BEJ selama 5 hari bursa sebelum dan sesudah

pengumuman stock split, yang tergantung pada event date masing-masing emiten
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3.3 Varibel Penelitian

Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

Harga saham dalam penelitian ini adalah harga saham harian tiap saham (sampel)
yang terjadi selama periode harian.

Harga pasar saham harian adalah nilai yang ditunjukkan oleh besarnya indeks
harga saham gabungan harian selama periode pengamatan.

Abnormal return merupakan selisih antara return aktual dengan return yang
diharapkan. Abnormal return positif terjadi bila return aktual lebih besar dari
return yang diharapkan. Sedangkan abnormal return negatif terjadi apabila return

aktual lebih kecil dari return yang diharapkan.

3.4 Metode Analisis

3.4.1 Langkah - langkah untuk menghitung Rata - rata Return Saham dan

Abnormal Return Saham Perusahaan :

1.

Mendapatkan data mengenai perusahaan yang melakukan stock split serta data
harian harga saham, dan Indeks Harga Saham Gabungan selama periode jendela
pengamatan (5 hari sebelum tanggal pengumuman dan 5 hari setelah tanggal
pengumuman) untuk masing-masing saham perusahaan yang berada dalam
sampel, yaitu mulai tanggal 1 Januari 2001 sampai dengan tanggal 31 Desember
2003.

Menghitung return saham harian masing-masing saham selama periode estimasi
dan periode jendela. Informasi harga saham akan digunakan untuk menghitung

return saham (Rit) aktual yang dirumuskan :



R.= P~ P

P..
Dimana :
R., = Returns sekuritas i pada periode ke-t
p., = Harga sekuritas i pada periode ke-t
P,,., = Harga sekuritas i pada periode t-1

3. Menghitung return indeks pasar dengan menggunakan IHSG pada periode 5 hari
sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman stock split. Return saham yang
diharapkan E(Rij) dihitung menggunakan Market-Adjusted Model sehingga tidak
perlu menggunakan periode estimasi untuk untuk membentuk model estimasi,
karena return sekuritas yang diestimast adalah sama dengan return indeks pasar.

4. Menghitung abnormal return yaitu selisih antara return yang sesungguhnya
terjadi dengan return ekspektasi. Abnormal return (Arit) dihitung dengan

persamaan :

AI",,; - Ru - (R,,,,)

Dimana :
Ar., =Abnormal returns sekuritas i pada periode ke-t
R,, = Actual returns sekuritas i pada periode ke-t

(Rm,) = Expectation returns sekuritas i pada periode ke-t



Menghitung rata-rata Abnormal return selama periode pengamatan, dengan

rumus:

AAR? = wl Z Ar.,

Menenentukan rata-rata return saham, dan abnormal return sebelum

pengumuman, serta pada saat pengumuman dan setelah pengumuman.

3.4.2 Pengujian hipotesis

1.

Melakukan pengujian data dengan menggunakan metode Paired-Sample T Test
pada masing-masing variabel untuk mengetahui apakah pengumuman stock split
memberikan dampak yang signifikan terhadap harga saham.

Menentukan tingkat signifikan sebesar 5%.

Menarik kesimpulan dengan cara membandingkan t-hitung dengan t-tabel. Jika t-
hitung lebih besar (>) dari t-tabel maka Ho ditolak, dan sebaliknya jika t-tabel

lebih kecil (<) dari t-hitung maka Ho diterima.



BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1. Analisis Data
4.1.1 Pengumpulan Data Skripsi

Pengumpulan data sampel dalam penelitian ini adalah melihat tanggal
pengumuman stock split dari tahun 2001 sampai dengan tahun 2003 pada seluruh
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Tanggal pengumuman stock split
tersebut dinyatakan sebagai To. Selanjutnya menentukan periode pengamatan yang
ditentukan 5 hari sebelum dan setelah tanggal pengumuman stock split. Dalam
penelitian ini, tanggal disekitar To tidak sama persis dengan tanggal kalender, Sebab
tidak setiap hari terjadi kegiatan perdagangan di lantai bursa.

Dari tahun 2001 sampai 2003 terdapat 44 perusahaan yang mengumumkan
stock split, namun dari 44 sampel perusahaan tersebut hanya 30 perusahaan yang
murni melakukan stock split, tanpa pula melakukan pengumuman lain di tahun yang
sama. Setelah itu dari 30 sampel tersebut, dilakukan pengamatan terhadap harga
saham perusahaan selama 5 hari bursa sebelum dan setelah tanggal pengumuman
stock split.

Tabel yang memuat kode perusahaan, nama perusahaan, serta tanggal
pengumuman perusahaan yang melakukan stock split selama tahun 2001, 2002 dan

2003 dapat dilihat pada lampiran 1.
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Berdasarkan hasil analisis diatas, didapat bahwa rata-rata return saham
sesudah pengumuman stock split mengalami penurunan, ini mengindikasikan bahwa
pengumuman stock split tersebut tidak berpengaruh positif terhadap harga saham di
Bursa Efek Jakarta. Selanjutnya, apa yang menyebabkan rata-rata return saham
tersebut menurun? Ada beberapa faktor internal dan eksternal perusahaan yang
mempengaruhi, seperti :

1. Karena dipicu oleh persepsi investor bahwa ada harapan besar setelah
pengumuman stock spli tersebut, investor akan dapat meningkatkan
deviden dan earning perusahaan mereka. Namun kenyataannya, malah
yang terjadi adalah sebaliknya.

2. Dengan adanya Pengumuman Stock split tersebut membuat jumlah
saham yang beredar bertambah, sehingga para investor akan
melakukan kembali penyusunan portofolionya, sehingga dengan
pertimbangan ini, secara tidak langsung akan menaikkan resiko saham

mereka.
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Berdasar hasil analisis Abnormal Return diatas didapat bahwa, Rata-rata abnormal
return sebelum pengumuman stock split lebih besar dibanding rata-rata abnormal return
sesudah pengumuman stock split. Ini menandakan bahwa pengumuman stock split yang
dilakukan perusahaan direspon pasar secara negatif, atau kandungan informasi tersebut tidak
membawa good news kepada investor. Mengapa ini terjadi? Ada bebebarap faktor yang
mempengaruhi mengapa terjadi penurunan abnormal return tersebut, seperti :

1. Karena stock split sebagi peristiwa semestinya memberi kandungan informasi yang
positif bagi investor, namun yang terjadi diatas tidak ada kandungan informasi yang
positif yang didapat oleh investor, sebab adanya penurunan harga saham sehingga

membuat
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4.2 Pengujian Hipotesis dan Pembahasan Hasil Pengujian.
a. Pengujian Hipotesis I

Uji beda antara rata-rata return saham perusahaan yang diperoleh pemegang
saham bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan yang signifikan antara
rata-rata refurn saham 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman stock split
harga saham perusahaan, serta dapat pula menimbulkan reaksi pasar yang signifikan.
Hasil uji beda terhadap return saham perusahaan pada periode 5 hari sebelum dan 5
hari sesudah tanggal pengumuman selama periode 2001 — 2003 dapat dilibat pada

lampiran 3, serta kesimpulan perhitungan dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel 4.1
Rata - rata Return Saham Perusahaan sebelum dan sesudah tanggal

pengumuman stock split periode 2001 - 2003

Periode Mean Selisih t-hitung Sig. (2-tailed) | Keterangan
Sebelum Publikasi | 0.0341

0.0421 1.231 0.228 Tidak
Sesudah Publikasi | -0.0080 Signifikan

Pada tabel 4.1 terlihat bahwa rata — rata refurn saham sebelum tanggal
pengumuman sebesar 0,0341 dan sesudah tanggal pengumuman sebesar -0,0080
artinya terjadi penurunan return saham sebesar 0.0421. Dari tabel diatas diperoleh t-
hitung sebesar 1,231 sedangkan nilai t-tabel dengan a=5% serta df (degree of

freedom) 29 adalah sebesar +2,045 sehingga nilai t-hitung berada didaerah




42

penerimaan Ho. Dengan demikian Ho diterima dan Ha ditolak, artinya rata — rata
return saham sebelum dan sesudah tanggal pengumuman stock split selama periode

2001-2003 tidak berbeda secara signifikan.

b. Pengujian Hipotesis II

Uji beda antara rata-rata abnormal return yang diperoleh pemegang saham
selama 5 hari sebelum dan 5 hari setelah pengumuman stock split bertujuan untuk
mengetahui apakah informasi mengenai pengumuman stock split tersebut
berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan serta menimbulkan reaksi
pasar yang signifikan. Hasil uji beda terhadap abnormal return pada periode 5 hari
sebelum dan 5 hari sesudah tanggal pengumuman selama periode 2001 — 2003 dapat

dilihat pada lampiran 5, serta kesimpulan perhitungan disajikan pada tabel berikut.

Tabel 4.2
Rata-rata Abnormal Return saham sebelum dan sesudah tanggal

pengumuman stock split selama periode 2001-2003

Periode Mean Selisih t-hitung Sig. (2-tailed) | Keterangan
Sebelum Publikasi | 0.0369

0.0543 1.565 0.128 Tidak
Sesudah Publikasi | -0.0174 Signifikan

Pada tabel 4.2 terlihat bahwa rata — rata abnormal return sebelum tanggal

pengumuman sebesar 0,0369 dan sesudah tanggal pengumuman sebesar -0,0174
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artinya terjadi penurunan abnormal return sebesar 0,0543. Dari tabel diatas diperoleh
t-hitung sebesar 0,211 sedangkan nilai t-tabel dengan 0=5% serta df (degree of
freedom) 29 adalah sebesar +2,045 schingga nilai t-hitung berada didaerah
penerimaan Ho. Dengan demikian Ho diterima dan Ha ditolak, artinya rata — rata
abnormal return sebelum dan sesudah tanggal pengumuman stock split selama

periode 2001-2003 tidak berbeda secara signifikan.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan pada Bab IV, maka dapat ditarik kesimpulan

sebagai berikut:

1.

Selama periode 2001-2003 rata-rata refurn saham yang diuji dengan
menggunakan paired sample t-test dengan a=5% dapat disimpulkan bahwa,
tidak ada perbedaan yang signifikan antara rata-rata return sebelum dan

sesudah pengumuman stock split.

Selama periode 2001-2003 rata-rata abnormal return yang diuji dengan
menggunakan paired sample t-test dengan 0=5% tidak berbeda secara
signifikan pada periode 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman
stock split. Hal ini mengindikasikan bahwa informasi mengenai pemecahan
saham (stock split) yang dipublikasikan perusahaan sampel tersebut,
nilainya tidak sesuai dengan apa yang diharapkan oleh investor sehingga
investor tidak merespon informasi stock split tersebut sebagai sinyal yang

positif.
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5.2. Saran

Berdasarkan kesimpulan diatas, beberapa saran yang dapat dipertimbangkan

adalah sebagai berikut:

1.

Bagi investor yang telah memegang saham yang akan melakukan stock
split, sebaiknya melakukan hold and wait (pegang dan tunggu), artinya
saham tetap dipertahankan sampai menunggu menjelang tanggal
pelaksanaan stock split, karena biasanya harga saham akan mengalami
kenaikan. Pada saat harga saham sudah naik menjelang tanggal pelaksanaan
sebaiknya investor menjual saham yang dipegangnya.

Bagi investor yang ingin membeli saham perusahaan yang akan melakukan
stock split sebaiknya jangan membeli saham pada saat mendekati tanggal
pelaksanaan, karena pada saat itu harga saham cenderung mengalami
kenaikan. Jika ingin membeli sebaiknya sesudah pelaksanaan stock split,
karena biasanya harga saham hasil pemecahan akan mengalami penurunan
di bawah harga teoritisnya.

Sebaiknya perusahaan memberikan kesempatan kepada investor untuk
mengetahui pengumuman stock split, dengan memberikan jarak waktu yang
lama antara pengumuman dengan pelaksanaan stock split, bukan 1 hari
sesudah pengumuman, sehingga informasiya dapat diakses secara luas oleh

investor.
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4. Bagi peneliti yang lain sebaiknya melakukan pengamatan dengan lebih
banyak obyek penelitian dengan rentang waktu yang lebih panjang,
Misalnya melakukan pengamatan selama +30 hari sebelum dan sesudah atau

+1 tahun.
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Lampiran 1

Daftar Nama Perusahaan dan Tanggal Pengumuman Stock Split

No. | Kode | Nama Perusahaan Tgl Publikasi
1 SUBA | Suba Indah Tbk. 01/08/01
2 CPIN | Charoen Pokphand Indonesia Thk. 01/15/01
3 ULTJ | Ultrajaya Milk Industry & Trading Tbk. 01/16/01
4 | RMBA | Bentoel International Investama Tbk. 01/31/01
5 RALS | Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 02/15/01
6 BBCA | Bank Central Asia Tbk. 05/15/01
7 TURI | Tunas Ridean Thk 07/06/01
8 SRSN | Sarasa Nugraha Tbk. 08/06/01
9 SDPC | Millenium Pharmacom International Tbk. 09/03/01
10 | TBLA | Tunas Baru Lampung Tbk 10/29/01
11 STTP | Siantar Top Thk. 12/20/01
12 | ACAP ' Andhi Chandra Automotive Product Tbk. 01/07/02
13 | BLTA | Berlian Laju Tanker Thk. 02/06/02
14 | VOKS | Voksel Electric Tbk. 03/19/02
15 | JAKA | Jaka Artha Graha Tbk. 05/16/02
16 | ASDM | Asuransi Dayin Mitra Tbk. 05/29/02
17 FMII | Fortune Mate Indonesia Thk. 07/02/02
18 | PANS | Panin Securities Thk. 09/18/02
19 NISP | Bank NISP Tbk. 02/10/03
20 | SMMA | Sinarmas Multi Artha Tbk 03/04/03
21 | MTFN | Global Finasindo Thk 03/06/03
22 | PNIN | Panin Insurance Tbk. 06/03/03
23 CFIN | Clipan Finance Indonesia Tbk 07/02/03
24 | PNLF | Panin Life Tbhk 07/28/03
25 | MRAT | Mustika Ratu Tbk. 08/02/03




26 | UNVR | Unilever Indonesia Tbk. 09/03/03
27 | SUBA | Suba Indah Tbk. 10/01/03
28 | CNKO | Central Korporindo Thk 11/19/03
29 | POOL | Pool Advista Indonesia Tbk. 12/05/03
30 | EPMT | Enseval Putera Megatrading Tbk. 12/11/03

Sumber : I S M D 2004
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TABEL T

10% 5% 2,5% 1% 10% 5% 2,5% 1%
1 3.078 | 6.314 | 12.706 | 31.821 51 | 1.298 | 1.675 | 2.008 | 2.402
2 | 1.886 | 2.920 | 4.303 | 6.965 52 | 1.298 | 1.675 | 2.007 | 2.400
3 | 1638 | 2.353 | 3.182 | 4.541 53 | 1.298 | 1.674 | 2.006 | 2.399
4 | 1533 | 2132 | 2.776 | 3.747 54 | 1.297 | 1.674 | 2.005 | 2.397
5 | 1.476 | 2.015 | 2.571 | 3.365 55 | 1.297 | 1.673 | 2.004 | 2.396
6 | 1.440 | 1.943 | 2.447 | 3.143 56 | 1.297 | 1.673 | 2.003 | 2.395
7 | 1.415 | 1.895 | 2.365 | 2.998 57 | 1.297 | 1672 | 2.002 | 2.394
8 | 1.397 | 1.860 | 2.306 | 2.896 58 | 1.296 | 1.672 | 2.002 [ 2.392
9 | 1.383 | 1.833 | 2.262 | 2.821 50 | 1.296 | 1.671 | 2.001 | 2.391
10 | 1.372 | 1.812 | 2.228 | 2.764 60 | 1.296 | 1.671 | 2.000 | 2.390
11 | 1.363 | 1.796 | 2.201 | 2.718 61 | 1.296 | 1.670 | 2.000 | 2.389
12 | 1.356 | 1.782 | 2.179 | 2.681 62 | 1.295 | 1.670 | 1.999 | 2.388
13 | 1.350 | 1.771 | 2.160 | 2.650 63 | 1.295 | 1.669 | 1.998 | 2.387
14 | 1345 | 1.761 | 2145 | 2624 64 | 1.295 | 1.669 | 1.998 | 2.386
15 | 1.341 | 1.753 | 2.131 | 2.602 65 | 1.295 | 1.669 | 1.997 | 2.385
16 | 1.337 | 1.746 | 2.120 | 2.583 66 | 1.295 | 1.668 | 1.997 | 2.384
17 | 1.333 | 1.740 | 2.110 | 2.567 67 | 1.294 | 1.668 | 1.996 | 2.383
18 | 1.330 | 1.734 | 2.101 | 2.552 68 | 1.294 | 1.668 | 1.995 | 2.382
19 | 1.328 | 1.729 | 2.093 | 2.539 69 | 1.294 | 1.667 | 1.995 | 2.382
20 | 1.325 | 1.725 | 2.086 | 2.528 70 | 1.294 | 1.667 | 1.994 | 2.381
21 | 1.323 | 1.721 | 2.080 | 2.518 71 | 1294 | 1.667 | 1.994 | 2.380
22 | 1.321 | 1.717 | 2.074 | 2.508 72 | 1293 | 1.666 | 1.993 | 2.379
23 | 1.319 | 1.714 | 2.069 | 2.500 73 | 1.203 | 1.666 | 1.993 | 2.379
24 | 1318 | 1.711 | 2.064 | 2492 74 | 1293 | 1.666 | 1.993 | 2.378
| 25| 1316 | 1.708 | 2.060 | 2.485 o | 75112931 1665 | 1992 | 2.377
©l26| 1315 | 1.706 | 2.056 | 2.479 © 176 | 1293 ] 1.665 | 1.992 | 2.376
27 | 1.314 | 1.703 | 2.052 | 2.473 77 [ 1293 | 1.665 | 1.991 | 2.376
28 | 1.313 | 1.701 | 2.048 | 2.467 78 [ 1.292 | 1.665 | 1.991 | 2.375
29 | 1.311 | 1.699 | 2.045 | 2462 79 11292 ] 1.664 | 1.990 | 2.374
30 | 1.310 | 1.697 | 2.042 | 2.457 80 | 1.292 | 1.664 | 1.990 | 2.374
31 | 1.309 | 1.696 | 2.040 | 2.453 81 | 1.292 | 1.664 | 1.990 | 2.373
32 | 1.309 | 1.694 | 2.037 [ 2.449 82 | 1292 | 1.664 | 1.989 | 2.373
33 | 1.308 | 1.692 | 2.035 | 2.445 83 | 1.202 | 1.663 | 1.989 | 2.372
34 | 1.307 | 1.691 | 2.032 | 2.441 84 [ 1292 | 1.663 | 1.989 | 2.372
35 | 1.306 | 1.690 | 2.030 | 2438 85 | 1.292 | 1.663 | 1.988 | 2.371
36 | 1.306 | 1.688 | 2.028 | 2.434 86 | 1.291 | 1.663 | 1.988 | 2.370
37 | 1.305 | 1.687 | 2.026 | 2431 87 | 1.201 | 1.663 | 1.988 | 2.370
38 | 1.304 | 1.686 | 2.024 | 2.429 88 | 1.291 | 1.662 | 1.987 | 2.369
39 | 1.304 | 1685 | 2.023 | 2.426 89 | 1.291 | 1.662 | 1.987 | 2.369
40 | 1.303 | 1.684 | 2.021 | 2.423 90 | 1.201 | 1.662 | 1.987 | 2.368
41 | 1.303 | 1.683 | 2.020 | 2.421 91| 1201 1662 | 1.986 | 2.368
42 | 1.302 | 1682 | 2.018 | 2.418 92 | 1.291] 1662 | 1.986 | 2.368
43 | 1.302 | 1.681 | 2.017 | 2.416 93 [ 1291 1661 | 1.986 | 2.367
44 | 1.301 | 1.680 | 2.015 | 2.414 94 11201 1.661 | 1.986 [ 2.367
45 | 1.301 | 1.679 [ 2.014 | 2.412 95 | 1.291 | 1.661 | 1.985 | 2.366
46 | 1.300 | 1.679 | 2.013 | 2410 96 | 1.290 | 1.661 | 1.985 | 2.366
47 | 1.300 | 1678 | 2.012 | 2.408 97 1 1.290 | 1.661 | 1.985 | 2.365
48 | 1299 | 1677 | 2.011 | 2.407 98 [ 1290 | 1.661 | 1.984 | 2.365
49 | 1.299 | 1.677 | 2.010 | 2405 99 [ 1.290 | 1.660 | 1.984 | 2.365
50 | 1.299 | 1.676 | 2.009 | 2.403 100] 1290 | 1.660 | 1.984 | 2.364




