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tcrtenlu. Informasi dapal rncngurangi kciidakpasiiari iunceriumiyl sciitngga

dalam pengambilan keputusan diharapkan sesuai dengan tujuan yang mgin

dicapai. Oleh karena itu informasi yang lengkap, relevan dan tepat waktu sangat

diperiukan oleh investor. Suatu informasi dianggap infomiatif jika nilai informasi

iciscbui mampu mcngubah kqicrcayaan para invctor dalam pcngambilan

keputusan.

Pemngkatan aktivitas di pasar modal menuntut perubahan pada kuantas

infonnasi yang menyangkut proses penyampaian, penerimaan dan pencernaan

informasi oleh masyarakat schingga icrcipia sualu pasar modal yang elision, iidak

hanya dilihat dan sudut pandang biaya tetapi juga dan kecepatan penyebaran

informasi dan daya scrap informasi yang tercermin dart harga efek (Warta

Ekonomi, 2000:i2).

Surnber informasi untuk pcngambilan kepuuisan dapai berupa informasi

publik dan informasi pribadi (privatl Infonnasi publik adalah informasi yang

dipublikasikan kepada masyarakat dan sifatnya terbuka, sedangkan infonnasi

pnbadi merupakan infonnasi tertutup, hanya pihak intern saia yang

mengclahuinya. Biasanya informasi yang banyak tcrscdia di pasar modal adalah

informasi publik. Salah satu contoh informasi publik adalah informasi mengenai

pemecahan saham atau biasa dikenal dengan istiiah stock spin, informasi

oemecahan saham adalah infonnasi mengenai penunman nilai nominal pa' lembar

saiiaill uau
menambali jumlah saham yang bereaar sesuai uengan iaKa>i

bertambahnya pasokan (supply). Sementara itu merosotnya harga, walaupun tidak



iiiurah, mcmbuat sahamnya mcnjadi lebib ictjangkau investor keeii aiau

individual. Pemecahan saham biasanya dilakukan setelah harga sanam mengaiami

kenaikan yang cukup signifikan dan biasanya diikuti oleh reaksi positil harga

saliani setelah pemecalian saham (Aznn, 2004:3).

Secara ieorisis stock spin iidak memiliki nilai ckonomis karena stock spin

hanya mengganti saham yang beredar dengan cars menuruniian nuai sanam

sedangkan saldo modal saham dan laba ditahan tetap sama. Ietapi Danyaknya

peristiwa stock spin di pasar modal membenkan mdikasi bahwa stock sprit

mcrupakan alai yang penting dalam praktck pasar modal. Slock spin iclah mcnjadi

salah satu alat manajemen untuk membentuk harga pasar perusahaan. Oleh Karena

itu tidaklah inengherankan kalau banyak teon dan nset empins yang

dikembangkan untuk membahas praktek stock spin di pasar modal, lmuakan

perusahaan yang mclakukan stock split akan mempengaruhi pasar aan tcrjadi

reaksi itu positif atau reaksi itu negatif. Ha! ini akan mempengaruhi pemlaian

investor terhadap kinerja saham perusahaan setelah dilakukan siock spin,

Tujuan dilakukannya pemecahan saliam adalah agar sahamnya berada

dalam rentang perdagangau yang optimal, sehingga distribusi saham mcnjadi

lebih luas dan daya belt investor meningkat terutama untuk investor kecil. Atau

dengan alasan supaya harga saham tidak terlalu tinggi, sehingga dengan narga

yaiiH tidak terlalu tinggi tersebut akan menmgkatkan likuiuitas perdagangan

saliam.

Oleh karena itu, perusahaan hams mcniiirjiiKkan Kineja keuangan yang

bagus. Sinyal tentang bagusnya kinerja masa depan yang dibenkan oleh



perusahaan akan dipercaya oleh pasar, sedangkan perusahaan yang kmejanya

tidak bagus tidak akan dipercaya oleh pasar. Jadi keputusan memoeii yang

dilakukan oleh investor tidak lepas dan pertimbangan tentang kondisi perusanaan

penerbit saham baik untuk saat ini maupun untuk waktu yang akan datang.

Pemecahan saham biasanya diikuti oleh pemgkaian dcvidcn. ole'n karena

itu, pasar akan menafsirkan sebagai prediktor pemngkatan deviden. PemngKatan

deviden dapat menjadikan informasi mengenai keyakman menajemen ternauap

laba di inasa yang akan datang. Hasil yang ditunjukkan yaitu iiarga saham

meningkat pada periode menjeiang pemecahan saham (Fwijaya, 1vv9: jS),

Pengumumanstock spat yang dilakukan oleh emiten aican digunaitan oieh

para partisipan pasar modal untuk menganahsis dan mengmterpretasikan narga

dan aktiva yang bersangkutan. Jikapengumuman stock spilt tersebut mengandung

informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman

diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubanan narga

sekuritas yang bersangkutan. Reaksi ini dapat duikur dengan menggunaKan

abnormal return. Suatu pengumuman yang mengandung infonnasi akan

tneniberikan abnormal return kepada pasar. Sebaliknya pengumuman yang lidak

mengandung informasi tidak akan membenkan abnormal return, uila

pengumuman stock split menjadikan pasar bereaksi secara cepat dan akurat untuk

rnencapai harga keseimbangan bani yang selumhnya mencennmkan infonnasi

yang tersedia, maka kondisi pasar semaeam ini disebut pasar modal yang ensien

/o..i,..r.i: ~>nr\i.i to -.
(OUKOIUI, iV/VJ.'.Ji '}



Tindakan perusahaan yang mclakukan stock spin aKan mempengaruhi

pasar dan terjadi reaksi, apakah reaksi itu positif ataiiicaii reaKsi itu negatii. nai mi

akan mempengaruhi penilaian investor terhadap kinerja sanam perusahaan setelah

dilakukan stock split. Oleh karena itu, dalam penelitian uii peneliti akan berusaha

menguii darnpak stock split terhadap abnormal return sebelum cian sesudah

„,,„., „. ../.,...', ,.„/.,

. u;! : i.,Fvlelihat berbagai kenyataan diatas, maxa penuus inengaiuuii jiiuiu

"Analisis Pcngaruh Stock Split Terhadap Abnormal Return Saham di Bursa

Efek Jakarta".

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar beiakang di atas, maka yang menjadi permasalahan

penelitian adalah

"Apakah ada perbedaan yang sigmfikan antara rata-rata abnormal return seoeium

dan sesudah pengumuman siock spin .' .

!. 3 Satasan Masalah

Pada penelitian mi, agar pembanasan masaian sesuai oengan yang

diharapkan dan lebih terfokus, maka perlu ditetapkan batasan-batasan penelitian

sebagai benkut :

1 Perusahaan (emiten) yang terdaftar di Bursa trek Jakarta (beJ) minimal j

ban sebelum tanggal pemecahan sanam.



2. Perusahaan (emnen) yang hanya melakukan kcbijakan pemecahan sanam

dan hdak melakukan kebijakan lainnya seperti warrant, right issue,

diviuen saham dan pengumuman lainnya.

3. Perusahaan (etuiten) yang melakukan publikasi pemecahan saham pada 1

Januari 2000 sampai dengan 3 i Desemncr aa>j.

Pembatasan tersebut dilakukan untuk menghindari adanya ambiguitas

yang disampaikan oleh infonnasi-informasi tersebut. atau dengan kata lain

bertujuan untuk menghmdan misspesiiikasi dalam penentuan sampel penelitian

yang sclanjutnya dapat berpengamh terhadap basil analisis. Digunakan 5 hari

sebelum dan 5 hari sesudah tanggal pemecahan saham dalam penelitian adalah

untuk menghmdan adanya founding effect karena periode yang terlalu pendek

(kurang dan 5han) atau periode yang terlalu panjang (lebih dan 5ban) akan

memunekinkan terjadinya bias dalam melihat pengaruhnya.

1. 4 Tujuan Penelitian

Tujuan dan penelitian ini adalah untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan

yang signifikaii antara rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah

pcnguiTiuiTian siock spat.

1.5 Manfaat Penelitian

Dalam skripsi, penuiis berharap penelitian ini dapat bermanfaat bags:

1. Pcndiii

Sebagai sarana dan media untuk menerapkan pengetahuan secara praktis



2. Perusahaan

a. Ilasil penelitian ini dapat digimakan sebagai bahan masukan dalam

menyusun kebijakan perusahaan.

b. Memberikan infonnasi mengenai pengaruh stock split terhadap reaksi

pasar yang ditimbuikannya

3. Masyarakat

Memberikan infonnasi kepada masyarakat sebagai investor mengenai

dampak yang di timbuikan oleh karena adanya stock split.



BAB 11

KA.HAN PUSTAKA

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.



BAB III

METODE PENELITIAN

3. 1 Lokasi Penelitian

Lokasi penelitian mi adalah Bursa Efek Jakarta (BEJ), karena didaiamnya

pemsahaan yang Go Public inemperdagangkan sahamnya dan salah satunya

adalah melakukan kebijakan stock spin. Sehingga sernua data yang diperiukan

dalam penelitian ini bersumbcr dan Bursa Efek Jakarta (BEJ)

3. 2 Variabel Penelitian

3. 2.1 Stock Split atau Pemecahan Saham

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

atau secara akuntansi dikenal sebagai perabahan nilai nominal per Iembar saham.

Dalam penelitian ini slock split drjadikan sebagai vanabel independen atau atau

tidak tergantung, karena penelitian ini menguji pengaruh stock split terhadap

abnormal return.

3. 2. 2 Abnormal Return

Abnormal Return adalah kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi

terhadap return nonnal, atau merupakan selisih antara retun sesungguhnya yang

terjadi dengan return ekspektasi (Jogiyanto, 2003). Abnormal Return drjadikan

sebagai vanabel dependen, karena abnormal return adalah hasil yang dapat diiihat

sebagai akibat dari adanya stock split. Untuk menean abnormal return penuiis

menganalisanya dengan menggunakan model mdeks timggal. Secara terpennci

langkah-langkahnya sebagai berikut:



Menghitung return saham harian dengan cara

P -P

Ri,t - ^-^

♦ Menghitung Return Pasar

IIISGT-IHSGT
Rm,! -

1HSG,
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♦ Menghitung expected return sahaiu

Dalam perhitungan expected return terdapat beberapa mode! yang sesuai

dengan buku karya Jogiyanto (2003), yang mengelompokkan metode untuk

mengestimasikan return kedalam 3model yaitu :

* Mean-adjusted model yaitu mcnganggap bahwa return ekspektasi

bemilai konstan yang sama dengan rata-rata return reabsasi sebelum

periode estiinasi.

* Market model yaitu perhitungan return ekspektasi dengan model pasar

yaitu systematic nsk atas saham yang bersangkutan. Beta pasar akan

dapat menunjukkan seberapa jauh fluktuasi return saham dipengamhi

oleh fluktuasi return pasar.

* Market adjusted model yaitu menganggap bahwa expected return saham

sama dengan return pasar pada saat tersebut.



Dalam perhitungan expected return tersebut, dalam penelitian ini dengan

menggunakan return pasar, sehingga model yang akan digimakan ini adalah
market adjusted model atau model disesuaikan dengan pasar. Model ini

menganggap bahwa return pasar sebagai penduga yang terbaik untuk

mengestimasikan return suatu sekuntas yaitu return mdeks pasar pada saat itu.

Dengan model ini, tidak perlu menggunakan penode estimasi untuk membentuk
model estimasi karena return sekuntas yang di estimasi adalah sama dengan return

indeks pasar.

E(Ri,t)= Rin,t

♦ Menghitung abnormal return

ARi,t = Ri,t-E( Ri,t)

Keterangan :

ARi ,t = return tidak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada periode

ke-t

Ri,t = return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuntas ke-i pada

periode ke-t

E(Ri,t) = return ekspektasi sekuritas ke-i pada penode ke-

♦ Menghitung rata-rata abnormal return saham

A(ARi()
AARt - y. —



Ketcrangan :

AARi,t : Rata-rala Abnormal return saham i periode t

ARl.t : Abiiorrnal return saham i periode t

N : Jumlah sampel

3. 3 Populasi dan sampel penelitian

Populasi penelitian ini adalah seluruh pemsahaan atau emiten yang listing

di Bursa Efek Jakarta dan sampel penelitian adalah perusahaan atau emiten yang

melakukan kebijakan stock split. Tekmk penarikan sampel dalam penelitian ini

adalah dengan melode purposive sampling. Meiode purposive sampling

merupakan teknik non probability dimana peneliti telah membuat kisi-kisi atau

batas-batas berdasarkan cm-em subjek yang akan dijadikan sampel penelitian

(Supardi, 1993:46).

Knteria ( ciri-ciri ) yang dijadikan sebagai sampel adalah sebagai benkut:

1. Perusahaan (emiten) yang terdaftar di BEJ minimal 5hari sebelum tanggal

stock split.

2. Pemsahaan (emiten) yang hanya melakukan kebijakan stock split dan tidak

ineikukan kebijakan lainnya seperti warrant, right issue, dividen saham,

dan kebijakan lainnya yang berkaitan dengan hal itu.

3. Pemsahaan (emiten) yang melakukan publikasi stock split dan tanggal 1

Januari 2000 sampai dengan 31 Desember 2003



3. 4 Sumber Data

Data yang digimakan pada penelitian ini adalah data sekunder yang terdin

Si.as .

1. Data harga saliam liarian 6 han sebelum dan 5 hari sesudali tanggal stock

split. Harga saham yang digimakan adalahharga saham penutupan.

2. Data Sndeks IIarga Saham Gabungan (II1SG) dan masing-masing sekuritas

yang digimakan untuk rncngukur return pasar.

Data perusahaan yang melakukan stock split dan tanggal stock spin untuk masing-

masing emiten untuk tahun 2000, 2001, 2002. dan 2003.

Pemsahaan yang memenuhi kriteria menjadi sampel untuk tahun 2000 ada

14 perusahaan, yaitu PT. Asuransi Harta Aman Tbk, PT. .Alia Graha Investama

Scntral Tbk, PT. Asiaplast Industries Tbk, PT. Astra Graphia Tbk, PT. Astra

International Tbk, PT. Asiana Multikreasi Tbk, PT. Bhakti Investama Tbk, PT.

Intraco Penta 'fbk, PT. Medco Energi International Tbk, PT. Mitra Rajasa Tbk,

PT. Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk, PT. Siwani Trimitra Tbk, PT. Sona

TopasTourism Industries Tbk, PT. TirtaMahakam Plywood Industries Tbk.

Untuk tahun 2001 ada 10 pemsahaan yang dapat dijadikan sampel yaitu

PT. Bentoel international Investama fbk, PT. Charoen Pokphand Indonesia fbk,

PT. H.M Sampoerna Tbk, PT. Millenium Pharmacom International Tbk, PT.

Ramayana Eestari Sentosa Tbk, PT. Sarasa Nugraha Tbk, PT. Surya Ininndo

Makmur Tbk, PT. Siantar Top Tbk, PT. Tunas Ridean Tbk.

Sedangkan tahun 2002 yang dapat dijadikan sampel ada 8 perusahaan,

yaitu PT. Andhi Candra Automotive Product Tbk, Pi. Asuransi Daym Mitra Tbk,



PT. Fortune Mate Indonesia Tbk, PT Hcxindo Adi Perkasa Tbk, PT. Jaka Artha

Graha Tbk. PT. Panin Securities Tbk, PT. Summarecon Agung Tbk, PT. Voksel

ElectricTbk. Dan yang terakhir untuk tahun 2003 ada 7perusahaan yang drjadikan

sampel, yaitu PT. Clipan Finanse Indonesia Tbk, PT. Ensevol Putera Megatrading

Tbk, PT. Mustika Rati. Tbk, PT. Pan Brothers Tex Tbk, PT. Panin Insurance

Tbk, PT. Pool Advista Indonesia Tbk. PT. Unilever Indonesia Tbk.

3. 5 Metodc Analisis Data

Data yang diperoieh diuji dengan menggunakan uji beda dua rata-rata data

berpasangan (paired sample t-iesi) dengan menggunakan program aplikasi SPSS.

Tujuan digimakan uji tersebut adalah untuk mengetahui apakah pemecahan saham
berpengaruh secara signifikan terhadap abnormal return saham perusahaan yang

melakukan kebijakan pemecahan saham atau stock split.

3. 6 Langkah Pengujian Hipotesis

a) Pengujian hipotesis ini pertama dilakukan dengan menentukan hipotesis

obyektif (Ho) dan hipotesis altematif (Ha). Hipotesis ini dilakukan untuk

mengetahui apakah infonnasi pemecahan saham mempengaruhi abnormal

return.

Ho : jJ'=M2 : Tidak ada perbedaan yang signifikan antara rata-rata

abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman

stock split

Ha : \i\f\\2 : Ada perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal
return sebelum dan sesudah pengumuman slock spin.

b) Menentukan tmgkat signifikansi sebesar 5%



c) Selanjuinya melakukan uji beda dua rata-rata data berpasangan (paired

sample t-iest) untuk mengetahui apakah ada perbedaan atau tidak rata-

rata abnormal return sebelum dan sesudah pengumumen stock split,

pertama kali dilakukan untuk jangka waktu per tahun yang kemudian

dilakukan pengujian terhadap gahungan dari empat tahun yaitu dan

tahun 2000-2003.

d) Menentukan apakah hipotesis ditenma atau ditoiak, yaitu dengan cara :

Ho ditoiak jika t hitung < t tabel (-) atau t hitung >t tabel (+)

Ho diterima jikat tabel (-)< t hitung < t label (+) dan

Jika sig ( 2-tailed ) < CL maka Ho ditoiak atau

jika sig ( 2-taiied }> a, maka Ho diterima.



BAB IV

ANALISIS DATA

Setelah melakukan pengumpulan data, tahap selanjutnya adalah

melakukan analisis data. Bab mi akan menjelaskan proses penganalisaan data.

bagian pertama adalah menghitung rata-rata abnormal return saham sebelum dan

sesudah pemecahan saham untuk masing-masing sampel, bagian kedua adalah

melakukan pengujian hipotesis atau analisis data. Adapun teknik pengujiannya

adalah dengan menggunakan "paired two sample for mean. Sernua proses

pengujian ini menggunakan program aphkasi SPSS. Hasil pengolahan data ini

dapat dilihat pada Lampiran 10 - 14.

4. I Analisis Perhitungan Abnormal Return

Perhitungan abnormal return dilakukan pada tiap tahun dengan langsung

menghitung rata-rata abnormal return masing-masing sampel. Kemudian setelah

itu dilakukan pemlaian terhadap abnormal return masing-masing tahun tersebut,

sehingga dapat dilihat bagaimana pengaruh yang dapat ditimbuikan serta

bagaimana reaksi pasar terhadap pengumuman kebijakan stock split yang

dilakukan oleh pemsahaan. Tabel 4.1 sampai dengan tabel 4.4 benkut menyajikan

hasil perhitungan rata-rata abnormal return masing-masing sampel untuk tahun

2000 sampai dengan tahun 2003. Selurah nasi! perhitungan abnormal return dan

rata-rata abnormal return saham dapat dilihat pada Lampiran 6 -9.



Tabel 4.1

Rata-rata Abnormal return saham tahun 2000

AAR

PERUSAHAAN SBLM SSDH

AHAP

APL1

ASGR

0.21825

0.10284

0.19644

0.20472

0.33782

0.16783

ASIA 0.20902 0.21158

ASH 0.18557 0.19829

BHIT 0.21194 0.17581

INTA 0.21593 0.18485

MEDC 0.17622 0.20905

MIRA 0.20211 0.39193

MITI 0.21323 0.19155

MREi 0.26793 0.08519

SONA 0.39012 0.19218

TMPi 0.22983 0.51506

AGIS -0.01726 0.17178

Sumber : Data BEJ diolali

Dari hasil perhitungan rata-rata abnormal return tahun 2000 tersebut

diatas, dapat dilihat bahwa sebagjan besar abnormal return saham setelah

pengumuman stock split mengalami penunman. Dari 14 pemsahaan yang

dijadikan sampel ada sebanyak 8 perusaliaan yang abnormal retunmya

mengalamai penurunan dan sisanya sekitar 6 pemsahaan abnormal retunmya

mengalami kenaikan, tetapi kenaikan dan penunman tersebut tidaklah signifikan.

Misalnya pada pemsahaan PT. Astra Graphia Tbk.( ASGR ) yang abnormal

return sahamnya mengalami penurunan dari sebelum stock split sebesar 0.19644

menjadi 0.16783 pada saat setelali pengumuman stock split dilakukan. Sedangkan



perusahaan PT. Asiana Multikreasi Tbk. (ASIA )mengalami kenaikan abnormal
return saham setelah stock split sebesar 0.20902 dari sebelum stock split sebesar

0.21158 dan penurunan serta kenaikan tersebut tidak signifikan. Hal ini mungkm

disebabkan investor pada saat itu tidak terlalu memperhatikan pengaruh dan

adanya pengumuman stock split.

label 4. 2

Rata-rata Abnormal Return Saham Tahun 2001

PERUSAHAAN

AAR

SBLM SSDH

HMSP 0.206506 0.039516

CPiN 0.2039 0.190574

RALS 0.189726 0.20306

RMBA 0.187626 0.191048

MPI 0.195996 0.201562

SIMM 0.199592 0.193716

SMPL 0.203314 0.228034

SRSN 0.201814 0.213304

STTP -0.02349 0.229168 i

TURi -0.02208 0.218044 ]
Sumber : Data BEJ diolah

Dari hasil perhitungan diatas, dapat diketahui bahwa ada 7 perusahaan

yang mengalami kenaikan abnormal return sahamnya dan ada 3perusahaan yang

mengalami penurunan abnormal return sahamnya pada saat setelah pengumuman

stock split dilakukan. Misalnya pada pemsahaan PT. Bentoel International

Investama Tbk. (RMBA) yang mengalami kenaikan sebesar 0.191048 pada saat

setelali stock split dari sebelum pengumuman sebesar 0.187626. Sedangkan PT.
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Handaya Mandala Sampoema Tbk. (HMSP) mengalami penurunan dari sebelum

stock split sebesar 0.206506 menjadi sebesar 0.039516 setelah pengumuman stock

split. Jadi sebagian besar pasar bereaksi positif terhadap pengumuman stock split

yang dilakukan oleh perusahaan sehingga abnormal retumj menglami kenaikan

walaupun tidak terlalu signifikan.

Tabel 4.3

Rata-rata Abnormal Return Saham Tahun 2002

PERUSAHAAN

AAR

SBLM SSDH

ACAP 0.206158 0.283163

ASDM 0.22377 0.193386

FMII 0.204394 0.201598

HEXA 0.17785 0.199726

JAKA 0.199352 0.195408

PANS 0.20463 0,196984

SMRA 0.1741 0.209902

VOKS 0.297252 -0.04266

Sumber : Data BEJ diolah

Dari hasil perhitungan rata-rat abnormal return saliam pada tahun 2002

dapat diketahui bahwa dari 8 perusaliaan yang melakukan stock split ada 5

perusahaan yang mengalami penurunan abnormal return dan 3 perusahaan yang

mengalami kenaikan abnormal return. Misalnya pada pemsahaan Asuransi Daym

Mitra Tbk. (ASDM) yang mengalami penurunan ahnormnal return sebesar

0.193386 dari sebelum stock spin sebesar 0.22377, dan perusahaan Andhi

Chandra Automotive Product Tbk. ( ACAP ) yang mengalami kenaikan abnormal



return saham sebesar 0.0211 dari sebelum siock spin sebesar -0.00377. Hal itu

berarti sebagian besar pasar bereaksi negatif terhadap pengumuman stock split.

Tabel 4. 4

Rata-rata Abnormal Return Saham Tahun 2003

PERUSAHAAN

AA R

SBLM SSDH

CFIN 0.206436 0.247924

EPMT 0.230456 0.201882

MRAT 0.002124 -0.00062

PBRX -0.0158 0.18703

PNIN 0.216938 0.197412

POOL -0.10356 0.189128

UNVR 0.218062 0.181044

Sumber : Data BEJ diolali

Dari hasil perhitungan rata-rata abnormal return saham tahun 2003 diatas,

dapat diketahui bahwa dari 7 pemsahaan yang melakukan stock split ada 4

perusahaan yang mengalami kenaikan abnormal return sahamnya dan 3

pemsahaan yang mengalami penunman abnormal return saham. Misalnya pada

perusahaan Clipan Finanse Indonesia Tbk. (CFIN) yang mengalami kenaikan

abnormal return saham sebesar 0.247924 dari sebelum stock split sebesar

0.206436, dan pada pemsahaan Enseval Putera Megatrading Tbk. (EPMT) yang

mengalami penurunan abnormal return saham sebesar 0.201882 dari sebelum

stock split sebesar 0.230456. Sehingga dapat dilihat bahwa sebagian besar pasar

bereaksi positif terhadap stock split.
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4. 2 Pengujian Hipotesis

Hipotesis yangakan diuji adalah :

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

sebelum dan sesudah stock split.

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

dan sesudah stock split.

Untuk menguji hipotesis tersebut adalah dengan melakukan uji beda dua

rata-rata berpasangan (Paired two-sample test). Uji ini uigunakan untuk

mengetahui apakah diantara kedua data yang akan diuji tersebut terdapat

perbedaan atau tidak. Kemudian menentukan derajat keyakinan sebesar 95 %

berarti a sebesar 5 %, kriteria keputusan dari hipotesis yaitu sebagai berikut:

• Ho ditoiak jika t hitung < t tabel (-) atau t hitung > t tabel (+)

• Ho diterima jika t tabel (-) < t hitung < t tabel (+) dan

• Jika sig ( 2-tailed ) < a, maka Ho diterima atau

s Jika sig ( 2-tailed ) > a, maka Ho ditoiak

Tabel 4. 5 berikut menyajikan tentang hasil pengujian statistik beda dua rata-rata

berpasangan (paired sample t test) untuk masing-masing tahun dan gabungan dari

4 tahun periode penelitian, hal tersebut dilakukan untuk mengetahui apakah ada

perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan setelah

pengumuman stock split yang dilakukan oleh perusahaan.



Tabel 4. 5

Hasil Uji beda dua rata-rata berpasangan

36

keterangan 2000 2001 2002 2003 Gabungan

Mean Sebelum 0.2002 0.1543 0.2109 0.1078 0.1740

Mean Setelah 0.2313 0.1908 0.1797 0.1720 0.1997

Selisih 0.0311 0.0365 0.0312 0.0642 0.0257

T hitung -0.804 -0.935 0.685 -1.300 -1.209

T tabel ±2.160 ± 2.262 ±2.365 ± 2,447 ± 2.021

Signifikansi 0.436 0.374 0.515 0.241 0.234

N 14 10 8
-7

39

Sumber : Data BEJ Diolah

Pada tahun 2000 dengan jumlah sampel sebanyak 14 pemsahaan dapat

diketaliui baliwa mean atau rata-rata sebelum stock split berjumlah 0.2002 dan

mean atau rata-rata sesudah stock split berjumlah 0.2313 dengan selisih sebesar

0.0311, berarti rata-rata abnormal return sebelum stock split atau pemecahan

saham lebih kecil daripada rata-rata abnormal return sesudah stock split atau

pemecalian saliam. Sedangkan t hitung adalah sebesar -0.804 dan t tabel sebesar

± 2.160 . Tingkat signifikansi diketahui sebesar 0.436 yang itu lebih besar dari

0.05 (0.436 > 0.05). Dengan demikian bahwa Ho diterima dan Ha ditoiak yaitu

" tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal return

sebelum dan sesudali stock split".
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Pada tahun 2001 dengan jumlah sampel sebanyak 10 perusahaan dapat

diketahui bahwa mean atau rata-rata sebelum stock split sebesar 0.1543 dan mean

atau rata-rata sesudah stock split sebesar 0.1908 dengan selisih 0.0365, berarti

rata-rata abnormal return sebelum stock split lebih kecil daripada rata-rata

abnormal return sesudah stock split atau pemecahan saham. Sedangkan t hitung

adalah sebesar -0.935 dan t tabel sebesar ± 2.262. Tmgkat signifikansi diketahui

sebesar 0.374 yang berarti lebih besar dan 0.05 (0.374 > 0.05). Dengan demikian

bahwa Ho diterima danHo ditoiak yaitu "tidak terdapat perbedaan yang signifikan

antara rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah stock split ".

Pada tahun 2002 dengan jumlah sampel sebanyak 8 pemsahaan dapat

diketahui bahwa mean atau rata-rata sebelum stock split sebesar 0.2109 dan mean

atau rata-rata sesudah stock split sebesar 0.1720 dengan selisih 0.0642, berarti

rata-rata abnormal return sebelum stock split lebih besar daripada rata-rata

abnormal return sesudah stock split atau pemecahan saham. Sedangkan t hitung

adalah sebesar 0.685 dan t tabel sebesar ± 2.365. Tingkat signifikansi diketahui

sebesar 0.515 yang lebih besar dari 0.05 (0.515 > 0.05). Dengan demikian bahwa

Ho diterima dan Ho ditoiakyaitu"tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara

rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah stock split "\

Sedangkan pada tahun 2003 dengan jumlah sampel sebanyak 7 pemsahaan

dapat diketahui bahwa mean atau rata-rata sebelum stock split sebesar 0.1078 dan

mean atau rata-rata sesudah stock split sebesar 0.1720 dengan selisih 0.0642,

berarti rata-rata abnormal return sebelum stock split lebih kecil dan rata-rata

abnormal return sesudah stock split atau pemecahan saham. Sedangkan t hitung



adalah sebesar -1.300 dan t label sebesar ±2.447. tmgkai signifikansi diketahui

sebesar 0.241 dan lebih besar dan 0.05 (0.241 >0.05). Dengan demikian bahwa

Ho ditenma dan Ho ditoiak yaitu "tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara

rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah stock split".

Setelah masing-masing tahun diuji barulah dilakukan pengujian terhadap

keseluruhannya yaitu gabungan dan tahun 2000-2003. Total sampd menjadi 39

pemsahaan dan dapat diketahui bahwa mean atau rata-rata sebelum stock split
sebesar 0.1740 dan mean atau rata-rata setelah stock spin sebesar 0.1997 dengan

selisih 0.0257, berarti rata-rata abnormal return sebelum slock spin lebih kecil

dari rata-rata abnormal return sesudah stock split atau pemecahan saham.

Sedangkan t hitung adalah sebesar -1.209 dan t tabel sebesar ±2.021. Tmgkat

signifikansi diketahui sebesar 0.234 yang hal itu lebih besar dan 0.05 (0.234 >

0.05). Dengan demikian bahwa Ho diterima dan Ho ditoiak yaitu "tidak terdapat

perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah

stock split".

Dan hasil uji swtisOk paired sample ttest tersebut, dapat diketahui bahwa

tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan

sesudah pengumuman stock spin. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar tidak

terlalu bereaksi secara signifikan terhadap kebijakan stock split yang dilakukan

oleh pemsahaan. Walaupun dan perhitungan abnormal return sendin diketahui

bahwa sebagian besar rata-rata abnormal return mengalami penurunan setelah

pengumuman stock split, tetapi hal tersebut tidak terlalu besar sehingga tidak

berdampak kepada perdagangan saham di bursa.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5. 1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis statistik uji beda dua rata-rata berpasangan

dengan jumlah sampel sebanyak 39 perusahaan, penode pengamatan seiama 4

tahun yaitu dari tahun 2000 sampai dengan 2003. Perhitungan pertama kah

dilakukan pertahun kemudian dilakukan perhitungan secara kcseluruhan seiama 4

talrun tersebut, maka peneliti dapat menarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Dari perhitungan rata-rata abnormal return diketahui bahwa sebagian besar

terjadi kenaikan, hal tersebut dapat dilihat dari pengujian statistik yang

tiienuiiji.iis.Kan uariiVa mCdii 9bif(;iiiiii aiOCis Spiis ituni is.tv,u udi ipaua S'^iv^iau

stock split. Tahun 2000, rata-rata abnormal return sebelum stock split

sebesar 0.2002 dan setelah stock split sebesar 0.2313, tahun 2001 rata-rata

abnormal retuni sebesar 0.5143 dan setelah stock split sebesar 0.1908.

Sedangkan pada tahun 2002, rata-rata abnormal return sebesar 0.2109 dan

setelah stock split sebesar 0.1797. tahun 2003, rata-rata abnormal return

sebelum stock split sebesar 0.1078 dan setelah stock split sebesar 0.1997.

2. Secara keselumhan uji statistik yang telah dilakukan terhadap sampel yang

ada dapat mengindikasikan bahwa seiama periode pengamatan yaitu 5 hari

sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman stock spin yang dilakukan oeh

pemsahaan adalah tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-

rata abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman stock split.



Waiaupuii dalam perhitungan abnormal retunmya terjadi kenaikan

ataupun penurunan setelah pengumuman stock split, tetapi dalam

perhitungan statistik dapat diketaliui tidak terdapat perbedaan antara

abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman stock split. Hal ini

dikarcnakan pasar tidak terlalu bereaksi secara penuh terhadap

pengumuman stock split serta preferensi investor mengenai informasi

perusahaan meialui kebijakan split dianggap tetap, baik sebelum maupun

setelah stock split.

5. 2 Keterbatasan Penelitian

Dalam pelaksanaan penelitian mi penuiis merasa terdapat keterbatasan

iingkup penelitian yang dapat digimakan sebagai acuaii penelitian di masa depan

agar lebih sempurna. Keterbatasan penelitian tersebut sebagai berikut:

1. Penelitian tidak mengelompokkan sampel perusaliaan menurut industri

yang ada di Bursa Eiek Jakarta (BEJ), yang dapat digimakan untuk

mengetahui industri rnaana yang terpengaruh dan Industri rnana yang tidak

ivlp^ilydiuii itisiauajj sv^uljaKaii ycmti^afxHl Sanam,

2. Waktu atau periode pengamatan yang terlalu pendek sehingga belum dapat

mehhat pengaruh dan pemecahan saham secara lebih mendaiam.



BAFTAR PUSTAKA

Azini, Fika, (2003), Analisis Pengaruh Pemecahan Saham Terhadap Perubahan
Iiarga Saham. (Skripsi tidak dipublikasikan), 1'E UII, Yogyakarta.

Brigham and Gapenski, (1994), Intermediate Financial Management, Fifth
Edition, The Dyrden Press Harcourt BraceCollege Publisher.

Fwijaya, (1999), "Analisis Pengaruh Pemecahan Saham Terhadap Pembahan
Iiarga Saham", Jurnal Riset Akuntansi Indonesia, 2(1), 53-65.

Husnan.Suad. (1993), Dasar-dasar Teori Porlofolio danAnalisis Sekuntas, UPP,
AMP YKPN, Yogyakarta

Indonesian Capital Market Directory, (2000), BursaEfek Jakarta.

Indonesian Capital Market Directory, (2001), Bursa Efek Jakarta

Indonesian Capita! Market Directory, (2002), Bursa EfekJakarta

Indonesian ( apitalMarket Directory, (2003), Bursa Efek Jakarta

Jogiyanto, (2003), Teori Porto/olio dan Analisis Imestasi, BPFt, Yogyakarta.

Ki C. Han, (1996), "The Effects Of Reverse Splits On Liquidity Of The Stock",
Journal Of Financial And Quantitative Analysis, 161-169,

Mahirun. (2004), "Abnormal Return Saham Perusahaan Yang Melakukan StocK
Split", Jurnal Ekonomi dan Bisnis, 90-101.

Sukardi, (2003), "Pengaruh Pemecalian Saliam Terhadap Abnormal Retuni dan
Likuiditas Saliam: Analisis di BEJ", Jurnal Apiikasi Bisnis, 328-345.

Supardi, (1993), Melodologi Penelitian Bisnis, Seri I, BPFE UII, Yogyakarta

Warta Ekonomi, (2003), "Emiten Jangan Tinggal Diam". 45-47.

Wibawa, Ary, (2002), Analisa Pengaruh Pemecahan Saham Terhadap Likuiditas
Saham clt BEJ, ( Skripsi tidak dipublikasikan), FE UII, Yogyakarta.





Lampiran i

Daftar Perusahaan Yang Melakukan Stock Split

NO Nama Pemsahaan Tanggal Stock Split

1 PT. Arta Graha Investama Sentral Tbk ( AGIS ) !8Febmari2000

9 PT. Asuransi Harta Aman Pratama Tbk. ( AIIAP ) 02 Oktober 2000

4

PT. Asiaplast Industries Tbk. ( APLI )
PT. Astra Graphia Tbk. ( ASGR )

16 Agustus2000

07 Maret 2000

6

/

PT. Asiana Mult.kreasi Tbk. ( ASIA )

PT. Astra International Tbk. ( ASH )

PT. Bhakti Investama Tbk. ( BIIIT )

!8Desernber2000

24 April 2000

08 Februan 2000

8 PT. Intraco Penta Tbk. (INTA ) 6 November 2000

9

10

i i

12

i j

14

PT. Medco Energi International Tbk. ( MEDC )
PT. Mitra Rajasa Tbk. ( MIRA )

PT. Maskapai Reasuransi IndonesiaTbk, ( MREI )
PT. Siwam Tnmitra Tbk. ( MITI )

PT. Sona Topas TOURISM industries Pok. ( SONA )
PT. Tirta Mahakam Plywood Industries Tbk. ( TMPI )

02 Juni 2000

14 Agustus2000

08 Agusius 2000
09 Oktober 2000

7 April 2000
15Mei2000

15 PT. Bentoel International Investama Tbk. ( RMBA ) 31 Januan 2001

16 PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk. ( CPIN ) 15 Januari 2001

1 7
i / PT. Hanjaya Mandala Sampoema Tbk. ( HMSP ) 24 September 2001
1 o

1 ft

19

PT. Millenium Pharmacom International Tbk. ( SDPC )

PT. Ramayana Lestari SentosaTbk. ( RALS )

3 September 2001
15 Februari 2001

20

21

PT. Sarasa Nugraha Tbk. ( SRSN )
PT. Siantar fop fbk. ( STTP )

06 Agustus 2001
20Desember200I

22 PT. Surya Intrmdo Makmur Tbk. ( SIMM ) 30 Agustus 2001

23 PT. Summitplast Interbenua Tbk. ( SMPL ) 31 Juli2001

.it PT. Tunas Ridean Tbk ( TURI) 06Juli200l

25 PT. Andhi Chandra Automotive Product Tbk. ( ACAP ) 07 Januan 2002

26 PT. Asuransi Dayrn Mitra Tbk. ( ASDM ) 29 Mei 2002

27 PT. Fortune Mate Indonesia Tbk. ( FMII) 02 Juli 2002 _.

28 PT. Hexmdo Adi Perkasa fbk. ( HEXA ) 29 Juli 2002

29 PT. Jaka Artha Graha Tbk. ( JAKA ) 16 Mei 2002

30

31

PT. Panm Securities Tbk. ( PANS )
PT. Summarecon Agung Tbk. ( SMRA )

18 September 2002
12 Agustus 2002

33

PT. Voksel ESectnc fbk. ( VOKS )

PT. Clipan Finanse Indonesia fbk. ( CFIN )

19 Maret 2002
02 Juii 2003

34 PT. Enseval Putera Megatradmg fbk. ( EPM'f ) 11 Desember2003

35 PT. Mustika Ratu fbk. ( MRAT ) 02 Agustus 2003

36 PT. Pan Brothers Tex fbk. ( PBRX ) 10 Januari 2003

"2*7
J) /

P'f. Panin Insurance Tbk. ( PNIN ) 03 Juni 2003

38 PT. Pooi Advista Indonesia Tbk. ( POOL ) 05 Desember 2003

39 P'f. Unilever Indonesia fbk. ( UNVR) 3 September 2003



Lampiran 2

DAFTAR HARGA, RETURN HARIAN, IHSG, RETURN MARKET DAN

ABNORMAL RETURN SAHAM PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN STOCK

SPLIT TAHUN 2000

P'f. Asuransi Harta Arnan Tbk.

Hari Harga Ri IHSG RM AR

-6 3500 411.85

-o 3500 u 410.13 -0.0042 0.00418

-4 3500 0 415.52 0.01315 -0.0132

-3 3500 0 421.34 0.Q1399 -0.014

-z
/-* r- r\ r\

oouu 0 0 -1.0000 1.0000

-1 3900 0.114 0 0.0000 0.11429

0 1950 0 432,2 Q

A

i 1950 0 427.71 -0.0105 0.01048

2 _j 1950 0 418.83 -0.0208 0.02076

.s 1950 u 423.9 0.0121 -0.0121

4
a r\tr r\

1»QU 422 -0.0045 0.00448

5 1950 o 0 -1.0000 1.0000

PT. Asiaplast Industries Tbk.

Hari Harqa Ri IHSG RM AR

-6 2440 488.62

_5 2440 n 505.79 0.03514 -0.0351

A 2005 -0.178 u -1.0000 0.82172

„1 2005 n 0 0.0000 0.0000

-2 1605 n n 3\j-r,\j f 0.0000 -0.1995

-1 1480 -0.078 501.58 -0.0049 -0.0729

0 245 -Q.172 494,4 -Q.0143

1 240 -0.02 0 -1.0000 0.97959

o 250 0.042 494.19 0.0000 0.04167

3 220 -0.12 u -1.0000 0.88

4 210 -0.045 o 0.0000 -0.0455

1 5 175 -0.167
ac\-i *>r\ 0.0000 -0.1667
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PT. Astra international Tbk.

Hari Harga Ri IHSG RM AR

-6 3600 526.3

-5 3525 -0.021 526.4 0.00018 -0.02101

-4 3350 -0.05 0 -i.uuuu 0.95035

-3 3350 0 0 0.0000 0.0000

-z 3325 -0.007 0 0.0000 -0.000746

-1 3325 0 530.85 0.0000 0.0000

0 1100 0.008 519 -0.0222

1 1522 -0.037 524.08 0.0097 -0.04701

z 2575 0,008 52L62 -0.0047 0.01244

3250 U 526.74 0.00981 0.00981

4 3300 0.031 0 -1.0000 1.03125

3200 526.3 0.0000 -0.015

PT. Bhakti Investama Tbk.

Hari Harga Ri iHSG RM AR

-6 2175 603.58

-5 2100 -0.034 614.31 0.01778 -0.05226

-4 £. 1 UU 635 0.03368 -0.03368

-3 1975 -0.06 0 -1.0000 0.94048

2400 n 01G- n 0.0000 W.Z- 1 \J \ *J

-1 2375 -0.01 636.43 0.0000 -0.0100

0 1150 -0.516 629,9 -0.Q1Q3

-1
1 1150 n 632.45 0.00405 -0.00405

2 1150 0 639.25 0.01075 -0.01075

n a r\-rc
1 \J l o -0.023

cor no
DJ3.UO -0.0065 -0.0162

4 1 \J£—\S -0.047 o -1.0000 0.95349

1100 n n nnnn -0.04348
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PT. Mitra Rajasa Tbk.

Hari Harga Ri iHSG RM AR

-6 715 485.08

-5 725 0.014 483.35 -0.0036 0.01756

-4 790 0.09 488.62 0.0109 0.07876

-3 790 0 505.79 0.03514 -0.03514

-2 750 -0.051 0 -1.0000 0.94937

-1 750 0 0 0.0000 0.0000

0 415 -0.447 504.1 0

1 425 0.024 501.58 -0.0049 0.02904

2 470 0.106 494.4 -0.0143 0.12018

410 -0.128 0 -1.0000 0.87234

4 395 -0.037 494.19 0.0000 -0.03659

385 -0.025 n -1.0000 0.97468

PT. Siwani TrimitraTbk.

Hari Harga Ri iHSG RM AR

-6 340 427.71

-5 otu 0.014 418.83 -0.0208 A r\o A-7C.
u.ujt I D

-4 355 0.09 423.9 0.0121 0.07756

-3 350 0 422 -0.0045 0.00448

„o 355 -0.051 n -1.0000 0.94937

-1 395 0 0 0.0000 0.0000

0 200 -0.447 415,4 0

-1
1 190 0.024 412.92 -0.0059 0.03

2 195 0.106 412.33 -0.0014 0.1073

190 -0.128 408.42 -0.0095 -0.11819

4 185 -0.037 408.2 -0.0006 -0.03604

5 185 -0.025 0 -1.0000 0.97468



PT. Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk.

Hari Harga Ri iHSG RM AR

-6 1600 490.44

-5 1575 -0.016 491.99 0.00317 -0.0188

-4 1600 0.016 494.16 0.00441 0.01146

-3 1600 0 0 -1.0000 1.0000

1800 0.125 0 0.0000 0.125

-1 2200 0.222 490.54 0.0000 0.222

0 1090 -0,009 485.1 -0.0111

A
\ 895 -0.179 483.35 -0.0036 -0.17533

2 680 -0.24 488.62 0.0109 -0.25112

680 U 505.79 0.03514 -0.03514

4 620 -0.088 0 -1.0000 0.91176

5 605 is no/
"L/.U^.*t 0 0.0000 -0.02419

PT. Sona 1opas Tourism Industry Tbk.

Hari Harga Ri iHSG RM AR

-6 1025 0

-5 1000 -0.024 0 0.0000 -0.02439

-4 1000 0 570.9 0.0000 0.0000

1000 0 n -1.0000 1.0000

-£- 975 -0.025 564.18 0.0000 -0.025

-1 975 0 0 -1.0000 1.0000

0 525 0.077 570.8 0

1 500 -0.048 0 -1.0000 0.95238

2 500 0 0 0.0000 0.0000

<5 500 u 569.62 0.0000 u.uOOu

4 500 0 569.74 0.00022 -0.00022

w www 0 564.74 -0.0088 n nnQ7Q
w. www / w



PT. Tirta Mahakam Pivwood Industries Tbk.

Hari Harga Ri iHSG RM AR

-6 1800 547.67

1800 0 548.24 0.00104 -0.00104

-4 1800 0 529.2 -0.0347 0.03473

-3 2000 0.111 526.88 -0.0044 0.1155

-2 2000 0 0 -1.0000 •i nrir\n
1 .uuuu

-1 2000 0 o 0.0000 0.0000

0 450 -0.1 516.4

1 475 0.056 497.82 -0.036 0.0916

600 0.263 514.85 0.03421 0.22895

3
—7 f~ A

/5u 0.25 0 -1.0000 1.25000

4 700 -0.067 509.41 0.0000 -0.06667

5 750 0.071 0 -1.0000 1.07143

PT. Ariha Graha Investama Scniral Tbk.

Hari Harga Ri !HSG RM

-6 1675 0

-5 1650 -0.015 0 0.0000 -0.01493

A a r*f-r\

IOOU u 63:>./z 0.0000 0.0000

-3 1650 0 636.9 0.00502 -0.00502

-2 1575 -0.045 621.9 -0.0235 -0.02191

-1 1450 -0.079 600.17 -0.0349 -0.04443

0 675 -0.069 599.6 -0.Q01

A

! 650 -0.037 0 -1.0000 0.96296

o 625 -0.038 n 0.0000 -0.03846

1-,

ozo u 592.99 0.0000 0.0000

4 575 -0.08 583.42 -0.0161 -0.06386

K7R 0 584.43 0.00173 -0.00173



Lampiran 3

DAFTAR HARGA, RETURN SAHAM, IHSG, RETURN MARKET DAN

ABNORMAL RETURN SAHAM PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN STOCK

SPLIT TAHUN 2001

PT. Handala Mandala Sampoerna Tbk

Hari Harga Ri iHSG RM AR

-6 16800 413.83

-5 16650 -0.009 422.45 0.02082 -0.02975

-4 16050 -0.036 422.35 -0.0003 -0.03579

-3 16700 0.041 414.43 -0.0188 0.05925

-2 17300 0.036 0 -1.0000 1.03593

-1 17350 0.003 0 0.0000 0.00289

0 17300 -0.003 410.4 0

1 3300 -0.809 409.09 -0.0032 -0.80607

2 3325 0.008 401.02 -0.0197 0.0273

3 3175 -0.045 395.04 -0.0149 -0.03021

4 3150 -0.008 392.48 -0.0065 -0.00138

3175 0.008 n -1.0000 1.00794

PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk.

Hari Harga Ri iHSG RM AR

-o 2600 415.273

-5 2600 0 417.519 0.00541 -0.005

-4 2600 o 410.381 -0.0171 0.0171

-3 2600 0 407.365 -0.00735 0.0074

-z 2600 0 U -1 1

-1 2600 0 0 0 0

0 525 •0.79808 411.976 0.01132

i
j 525 0 415.089 0.00756 -0.008

2 525 0 414.665 -0.00102 0.00102

3 525 0 416.345 0.00405 -0.00405

*T 525 0 411.558 n r\t -i c
"U.UI 1 —' 0.0115

5 500 •0.04762 -1 0.9524



PT. Ram.avana Lestan Sentosa 1bk.

Hari Harga Ri iHSG RM AR

-6 5500 427.91

-5 5450 -0.009 0 -1.0000 0.99091

-4 5400 -0.009 0 0.0000 -0.00917

-3 5400 0 424.47 0.0000 0.0000

-z. 5500 0.019 426.17 0.00402 0.0145

-1 5200 -0.055 423.21 -0.0069 -0.04761

0 2800 -0.462 440.2 0.0402

1 2650 -0.054 432.08 -0.0185 -0.03507

z 2650 0 0 -1.0000 1.0000

3 2700 0.019 0 0.0000 0.01887

4 2725 0.009 435.14 0.0000 0.0098

5 0.018 433.68 -0.0034 0.0217

PT. Bentoei Internationa! Investama Tbk.

Hari Harga Ri iHSG RM AR

-6 180 417.13

180 0 416.79 -0.0008 0.00082

4

175 -0.028 0 -1.0000 0.97222

-3 175 0 0 0.0000 0.0000

-2 180 0.029 413.05 0.0000 0.02857

-1 170 -0.056 416.33 0.00792 -0.06348

0 165 -0.029 425.6 0.0223

1 165 0 430.58 0.01167 -0.01167

2 175 0.061 451.98 0.0497 0.01091

o 170 -0.029 0 -1.0000 0.97143

4 170 n 0.0000 -0.01543

170 0 458.95 0.0000 0.0000



PT. Millenium Pharmacom Internationa! Tbk.

Hari Harga Ri IHSG RM AR

-6 775 440.94

-5 775 0 437.84 -0.00703 0.00703

-4 750 -0.032 434.32 -0.00805 -0.02421

750 0 435.55 0.00284 -0.00284

-2 750 0 0 -1 1

-1 750 0 0 0 0

0 150 -0.8 432.8 -0.0064

1 150 0 441.16 0.01939 -0.01939

2 150 0 442.23 0.00242 -0.00242

3 150 r, 448.69 0.0146 -0.0146

4 150 u 443.81 -0.01089 0.01089

5 155 0.0333 0 -1 1.03333

PT. Surya Intrindo Makmur Tbk.

Hari Harga Ri IHSG RM AR

T/I7C
Zt / -J 441.22

-5 2500 0.0101 0 -1 1.0101

-4 OA1R
W. W I 0 0

-3 2500 0.0101 441.31 0 0.0101

-z 2475 -0.01 440.94 -0.00083 -0.00917

-1 z^oO -O.u i 437.84 -0.00703 -0.00307

0 485 -0.802 434.3 -0.0081

A
1

/i on n n-i
—vJ.'J 1

/ioc tr
•tjj.jj 0.00284 n r\A r>A c

2 465 -0.031 0 -i 0.96875

3 480 n nQOQ
W. WW£.vJ o 0 0.03226

4 475 -0.01 432.8 0 -0.01042

5 480 0.0105 441.16 0.01939 -0.00886



PT. Summitplast Interbenua Tbk

Hari Harga Ri IHSG RM AR

-6 1625 447.63

-5 1650 0.0154 443.69 -0.00878 0.02416

-4 1625 -0.015 447.38 0.00831 -0.02346

-3 1600 -0.015 0 -1 0.98462

-2 1600 0 0 n 0

-1 1650 0.0313 449.19 0 0.03125

0 365 -0.779 444.1 -0.0114

1 390 0.0685 443.19 -0.002 0.07049

2 380 -0.026 436.46 -0.01519 -0.01045

3 390 0.0263 435.15 -0.003 0.02932

4 405 0.0385 0 -1 1.03846

410 0.0124 0 0 0.01235

PT. Sarasa Nugraha Tbk.

Hari Harga Ri iHSG RM AR

-6 1625 444.08

-5 1700 0.0462 443.19 -0.002 0.04815

-4 1650 -0.029 436.46 -0.01519 -0.01422

-o 1725 0.0455 435.15 -0.003 0.04845

-2 1700 -0.014 0 -1.0000 0.98551

A

- 1 1600 -0.059 0 0.0000 -0.05882

0 140 -0.913 430.8 0

1 130 -0.071 432.94 0.00493 -0.07636

2 145 0.1154 442.53 0.02215 0.09323

-5 150 0.0345 430.69 -0.02674 0.06122

4 150 0 435.67 0.01157 -0.01157

5 150 0 0 -1.0000 1.0000



PT. Siantar Top Tbk.

Hari Harga Ri IHSG RM AR

-6 1325 0

-5 1250 -0.057 0 0.0000 -0.0566

-4 1250 U 0 0.0000 0.0000

-3 1200 -0.04 0 0.0000 -0.04

1200 0 0 0.0000 0.0000

-1 1175 -0.021 375.07 0.0000 -0.02083

0 1150 -0.021 377.8 0.0073

1 1150 0 378.25 0.00112 -0.00112

2 1250 0.087 0 -1.0000 1.08696

3 1250 0 0 0.0000 0.0000

4 1250 0 0 0.0000 0.0000

—L 1325 0.06 0 0.0000 0.06

PT. Tunas Ridean Tbk.

Hari Harga Ri IHSG RM AR

-6 1850 n

1800 -0.027 0.0000 -0.02703

-4 1700 -0.056 431.34 0.0000 -0.05556

-o 1750 0.0294 428.66 -0.00622 0.03563

-2 1700 -0.029 429.01 0.00082 -0.02939

A
~ 1 1650 -0.029 431.01 0.00466 -0.03407

0 310 -0.812 432.9 0.0044

A

i 315 0.0161 0 -1.0000 1.01613

2 330 0.0476 0 0.0000 0.04762

Q
w 355 0.0758 434.54 0.0000 0,07576

4 345 -0.028 435.6 0.00245 -0.03062

W 340 -0.014 437.43 0.00418 -0.01867



Lampiran 4

DAFTAR HARGA, RETURN SAHAM, IHSG, RETURN MARKET DAN

ABNORMAL RETURN SAHAM PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN STOCK

SPLIT TAHUN 2002

PT. Andhi Chandra Automotive Product Tbk.

Har! Harga Ri IHSG RM AR

-6 1850 0

-5 1875 0.0135 383.46 -0.02188 0.03539

-4 1875 0 381.51 -0.00507 0.00507

-3 1875 0 385.2 0.00967 -0.00967

1875 0 0 -1.0000 1.0000

-1 1875 0 0 0.0000 0.0000

0 345 -0.816 388.7 0

525 0.5217 387.69 -0.00265 0.524389

•*>
z 525 0 391.5 0.00981 -0.00981

525 402.07 0.027 -0.027

4 525 0 411.78 0.02414 -0.02414

5 500 -0.048 0 -1.0000 0.952375

PT. A.suransi Davin Mitra Tbk.

Hari Harga Ri IHSG RM AR

-6 370 503.67

-5 350 -0.054 506.96 0.00652
f\ AAA! 7

-u.uoOS/

-4 350 0 0 -1.0000 1.0000

-o 400 0.1429 0 0.0000 0.14286

-z 420 0.05 5iz./y O.uuOO 0.05

-1 415 -0.012 513.58 0.00154 -0.01344

0 215 -0.482 520.7 0.0138
A

I 205 -0.047 522.55 0.00357 -0.05008

2 225 0.0976 530.79 0.01577 0.08179

3 235 0.0444 0 -1.0000 1.04444

.1 225 -0.043 A 0.0000 -0.04255

5 210 -0.067 523.87 0.0000 -0.06667



PT. Jaka Artha Graha Tbk.

Hari Harga Ri IHSG RM AR

-6 1900 543.91

-5 1900 0 0 -1.0000 1.0000

-4 1900 0 0 0.0000 0.0000

-3 1900 0 537.14 0.0000 0.0000

.9 1900 0 538.63 0.00276 -0.00276

-1 1900 0 538.89 0.00048 -0.00048

0 195 -0.897 529.8 -0.017

A

I 200 0.0256 531.58 0.00346 0.02218

2 205 0.025 0 -1.0000 1.025

3 205 0 0 0.0000 0.0000

4 190 -0.073 526.93 0.0000 -0.07317

190 0 525.34 -0.00303 0.00303

PT. Panin Securities Tbk.

Hari Harga Ri IHSG RM AR

-o 235 428.18

-5 235 0 421 -0.01677 0.01677

-4 245 0.0426 0 -1.0000 1.04255

-3 245 0 0 0.0000 0.0000

_9 250 0.0204 420.22 0.0000 0.02041

-1 240 -0.04 427.18 0.01658 -0.05658

0 120 -0,5 <-419.1 -0.0189

1 115 -0.042 408.7 -0.02487 -0.0168

2 115 0 408.8 0.00025 -0.00025

110 -0.043 0 -1.0000 0.95652

4 110 0 o 0.0000 0.0000

5 115 0.0455 410.77 0.0000 0.04545
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Lampiran 5

DAFTAR HARGA, RETURN SAHAM, IHSG, RETURN MARKET DAN
ABNORMAL RETURN SAHAM PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN STOCK

SPLIT TAHUN 2003

^T. Ciipari Finanse Indonesia Tbk.

Hari Harga Ri iHSG RM AR

-6 200 497.81

-5 205 0.025 506.78 0.01801 0.00699

-4 205 0 0 -1.0000 1.0000

-3 215 0.0488 0 0.0000 0.04878

-2 215 0 505.5 0.0000 0.0000

-1 210 -0.023 505.66 0.00033 -0.02359

0 105 -0.5 506.1 0.0008

1 110 0.0476 507.77 0.00335 0.04427

9 105 -0.045 504.1 -0.00722 -0.03823

3 115 0.0952 0 -1.0000 1.09524

4 110 -0.043 0 0.0000 -0.04348

5 130 0.1818 S511.38 J 0.0000 0.18182

?'T. Enscval Putera Megatrading Tbk.
"~i

Hari Harga Ri iHSG RM AR 1

-6 1650 638.05

-5 1850 0.1212 0 -1.0000 1.12121

-4 1900 0.027 0 0.0000 0.02703

-3 1825 -0.039 647.77 0.0000 -0.03947

-2 1850 0.0137 644.46 -0.00511 0.01881

1
— ! 1900 0.027 645.96 0.00233 0.0247

It

u 390 -0.795 653.3 0.0114

1 385 -0.013 656.74 0.00523 -0.01805

2 400 0.039 0 -1.0000 1.03896

3 400 0 0 0.0000 0.0000

4 400 0 658.52 0.0000 0.0000

395 -0.013 0.906 -0.001 -0.0115



PT. Mustika Ratu Tbk.

Hari Harga Ri IHSG RM AR

-6 500 0

-5 475 -0.05 512.79 0.0000 -0.0500

-4 500 0.0526 511.47 -0.00258 0.05521

-3 500 0 508.22 -0.00635 0.00635

-2 500 0 507.99 -0.00047 0.00047

A

500 0 508.7 0.00141 -0.00141

0 250 -0.5 0 -1

1 250 n n 0.0000 0.0000

2 250 0 503.94 0.0000 0.0000

3 400 0.0064 488.53 -0.03058 0.03698

4 400 0 494.44 0.01209 -0.01209

5 400 0 508.27 0.02798 -0.02798

PT. Pan Brothers Tex Tbk.

Hari Harga Ri IHSG RM AR

-6 2000 0

-5 2000 0 0 0.0000 0.0000

-4 2000 0 398.25 0.0000 0.0000

-3 2000 0 394.52 -0.00936 0.00936

-2 1775 -0.113 389.41 -0.01294 -0.09956

-1 1825 0.0282 396.03 0.01699 0.01118

0 365 -0.8 399.7 0.0092

A

1 oo5 0 -1.0000 1.0000

2 365 0 0 0.0000 0.0000

365 0 396.23 0.0000 0.0000

4 350 -0.041 407.18 0.02763 -0.06873

5 350 0 405.6 -0.00388 0.00388



PT. Panin Insurance Tbk.

Hari Harga Ri IHSG RM AR

-o 280 492.82

-5 300 0.0714 494.78 0.00397 0.06746

-4 300 0 0 -1.0000 1.0000

-3 300 0 0 0.0000 0.0000

-2 295 -0.017 n 0.0000 -0.01667

-1 305 0.0339 505.72 0.0000 0.0339

0 165 -0.459 502.4 -0.0065

1 165 0 504.53 0.00419 -0.00419

2 165 0 511.17 0.01315 -0.01315

3 165 A 510.69 -0.00093 0.00093

4 175 0.0606 0 -1.0000 1.06061

165 -0.057 0 0.0000 -0.05714

PT. Pool Advista Indonesia Tbk.

Hari Harga Ri IHSG RM AR

ty

-o 1250 0

-5 1250 0 0 0.0000 0.0000

_4 ioe;n 0 629.94 0.0000 0.0000

-3 1250 0 633.73 0.00601 -0.00601

-2 1250 0 643.86 0.01599 -0.01599

-1 1250 -0.5 641.15 -0.00421 -0.49579

0 625 0 638.1 -0.0048
A
j

CAT
0 -1.0000 1.0000

2 625 0 o 0.0000 0.0000

3 625 n 647.77 n nnnn 0.0000

4 625 0 644.46 -0.00511 0.00511

5 625 -0.057 645.96 0.00233 -0.05947



PT. Unilever Indonesia Tbk.

Hari Harga Ri IHSG RM AR

-o 27500 530.24

-5 27400 -0.004 529.68 -0.00107 -0.00257

-4 27650 0.0091 n -1.0000 1.00912

-3 27800 0.0054 0 0.0000 0.00542

-2 29750 I 0.0701 534.34 0.0000 0.07014

-1 30250 0.0168 538.94 0.00861 0.0082

0 3375 -0.888 558.3 0.0358

1 3425 0.0148 575.19 0.03035 -0.01554

2 3450 0.0073 582.32 0.0124 -0.0051

o
o 3400 -0.014 0 -1.0000 0.98551

4 3325 -0.022 0 0.0000 -0.02206

3200 -0.038 587.06 0.0000 -0.03759
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