
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.



3
7

4
.1

.3
A

n
a

li
si

s
P

er
h

it
u

n
g

a
n

A
b

n
o

rm
a

l
R

et
u

rn
S

a
h

a
m

pe
ri

o
d

e

S
U

B
A

C
P

IN
U

L
T

J
R

M
B

A
R

A
L

S
B

B
C

A
T

U
R

I
S

R
S

N
S

D
P

C
T

B
L

A
S

T
T

P
A

C
A

P
B

L
T

A

t-
5

-0
.0

2
9

9
6

-0
.0

0
7

2
9

0
.0

2
2

4
7

-0
.0

0
2

9
4

-0
.0

0
1

0
8

0
.0

0
6

8
8

-0
.0

4
8

3
8

0
.0

4
2

1
-0

.0
0

0
2

-0
.0

1
0

0
7

0
.0

1
4

4
8

0
.0

0
8

2
2

0
.0

0
5

4
1

t-
4

0
.0

4
2

4
7

0
.0

0
1

1
9

0
.0

1
5

4
2

-0
.0

2
8

1
7

0
.0

2
0

0
1

0
.0

0
2

3
1

-0
.0

4
1

2
-0

.0
1

8
0

3
-0

.0
3

1
4

3
0

.1
4

2
8

0
.0

0
7

-0
.0

3
1

7
6

-0
.0

1
6

2
3

t-
3

-0
.0

4
3

3
8

-0
.0

0
5

4
1

0
.0

3
7

5
1

0
.0

0
0

8
2

0
.0

0
8

0
6

0
.0

0
8

2
7

0
.0

3
5

6
3

0
.0

4
7

4
5

0
.0

0
7

0
3

0
.0

1
4

8
7

0
.0

1
4

5
4

0
.0

2
1

8
8

-0
.0

0
5

8
6

t-
2

0
.0

1
8

7
2

0
.0

1
7

1
0

.0
0

7
3

5
0

.0
3

7
5

3
0

.0
1

4
5

0
.0

1
1

1
2

-0
.0

2
9

3
9

0
.0

0
0

7
0

.0
0

8
0

5
-0

.0
1

1
5

9
-0

.0
0

4
9

3
0

.0
0

5
0

7
0

.0
1

9
0

5

t-
1

0
.1

1
1

1
1

0
.0

0
7

3
5

-0
.0

3
1

3
2

-0
.0

6
3

4
8

-0
.0

4
7

6
1

0
.0

0
5

6
1

-0
.0

3
4

0
7

-0
.0

5
5

8
2

-0
.0

0
2

8
4

-0
.0

1
4

1
4

0
.0

7
3

0
5

-0
.0

0
9

6
7

0
.0

1
3

5
6

to
-0

.5
6

4
4

9
-0

.8
0

9
4

-0
.8

1
1

6
4

-0
.0

5
1

7
2

-0
.5

0
1

7
3

-0
.4

9
9

7
9

-0
.8

1
6

4
7

-0
.9

0
2

5
3

-0
.7

9
3

6
2

-0
.7

3
9

9
3

-0
.8

2
1

1
3

-0
.8

2
5

1
5

-0
.7

4
0

5

t+
1

0
.0

0
1

1
9

-0
.0

0
7

5
6

-0
.0

1
9

8
1

-0
.0

1
1

6
7

-0
.0

3
5

0
7

0
.0

1
4

1
4

0
.0

1
2

3
-0

.0
7

6
3

6
-0

.0
1

9
3

9
0

.0
1

5
5

2
-0

.0
1

9
6

4
-0

.0
5

5
3

2
-0

.0
1

8
4

t+
2

-0
.0

6
0

9
7

0
.0

0
1

0
2

0
.0

1
7

2
3

0
.0

1
0

9
1

-0
.0

0
7

0
8

0
.0

5
4

3
0

.0
4

5
1

7
0

.0
9

3
2

3
-0

.0
0

2
4

2
0

.0
8

7
4

9
0

.0
1

9
6

2
0

.0
6

7
1

1
0

.0
9

1
2

t+
3

0
.0

1
7

1
-0

.0
0

4
0

5
0

.0
1

1
5

-0
.0

4
4

0
.0

2
2

2
2

-0
.0

5
2

8
8

0
.0

7
1

5
8

0
.0

6
1

2
2

-0
.0

1
4

6
0

.0
0

4
5

2
-0

.0
6

0
8

5
-0

.0
1

2
7

1
-0

.0
4

9
7

2

t+
4

0
.0

0
7

3
5

0
.0

1
1

5
-0

.0
3

6
2

6
0

.0
1

9
2

7
-0

.0
0

5
0

9
0

.0
1

8
2

7
-0

.0
3

7
4

-0
.0

1
1

5
7

0
.0

1
0

8
9

0
.0

0
3

5
3

0
.0

2
7

0
6

-0
.0

1
0

0
6

0
.0

5
2

3
1

t+
5

-0
.0

1
1

3
2

-0
.0

6
3

0
5

0
.0

9
0

2
9

0
.0

1
2

8
3

0
.0

2
4

8
8

0
.0

0
1

8
7

-0
.0

2
5

0
5

-0
.0

1
2

6
4

0
.0

3
3

7
9

-0
.0

1
6

4
8

0
.0

0
3

3
6

-0
.0

2
3

7
5

-0
.0

0
5

9
8



3
8

pe
ri

od
e

V
O

K
S

JA
K

A
A

S
D

M
F

M
II

P
A

N
S

N
IS

P
S

M
M

A
M

T
F

N
P

N
F

N
C

F
IN

P
N

L
F

M
R

A
1

t-
5

0
0

0
2

2
9

-0
0

0
5

2
4

-0
.0

2
7

9
6

0
.0

0
3

5
7

-0
.0

0
1

8
3

-0
.1

8
1

0
3

-0
.0

0
1

9
6

0
.0

0
3

9
4

0
.0

5
8

0
7

0
.0

2
4

8
2

-0
.0

1
4

8
-0

.0
1

7
6

6

t-
4

0
1

4
Q

8
3

0
0

0
7

0
.0

1
5

5
6

0
.0

0
1

6
4

0
.0

4
7

0
6

0
.1

3
2

7
8

0
.0

0
9

7
4

-0
.0

0
3

5
5

-0
.0

0
3

8
8

0
.0

0
4

9
3

0
.0

1
9

9
9

-0
.0

2
9

9

t-
3

0
0

4
2

7
6

0
0

1
2

4
3

0
.1

3
6

3
4

0
.0

1
8

3
1

0
.0

1
6

7
7

0
.0

4
2

1
5

0
.1

2
8

9
4

-0
.0

0
0

6
8

-0
.0

2
6

1
4

0
.0

3
0

7
7

0
.0

0
8

0
5

-0
.0

1
6

9
9

t-
2

0
2

1
2

6
8

-0
0

0
2

7
6

0
.0

3
8

4
8

0
.0

2
8

0
5

0
.0

2
2

2
8

-0
.0

0
5

4
6

-0
.1

1
4

6
6

0
.0

0
9

6
5

-0
.0

2
0

6
4

0
.0

0
2

5
3

0
.0

0
2

8
8

-0
.0

2
4

0
6

t-
1

0
0

7
9

7
3

-0
0

0
0

4
8

-0
.0

1
3

4
4

0
.0

2
5

2
3

-0
.0

5
6

5
8

-0
.0

8
4

7
9

-0
.1

2
5

6
8

0
.0

1
0

5
9

0
.0

1
1

7
7

-0
.0

2
3

5
9

0
.0

3
8

2
1

0
.0

0
5

1
5

to
-0

.5
0

4
1

9
-0

.8
8

0
4

1
-0

.4
9

5
7

7
-0

.7
9

2
2

8
-0

.4
8

1
1

3
-0

.4
8

0
2

4
9

.0
0

9
6

5
6

8
.9

9
2

8
3

-0
.4

5
2

5
-0

.5
0

0
8

-0
.7

5
2

4
4

-0
.7

5
0

5
9

t+
1

-0
1

1
4

5
2

0
0

2
2

1
8

-0
.0

5
0

0
8

0
.0

6
0

8
4

-0
.0

1
6

8
0

.0
5

4
1

8
0

.0
1

0
5

9
-0

.2
3

9
3

6
-0

.0
0

4
1

9
0

.0
4

4
2

7
-0

.0
4

2
8

7
0

.0
1

4
1

2

t+
2

-0
0

3
5

6
1

0
0

3
3

7
4

0
.0

8
1

7
9

0
.0

0
2

5
2

-0
.0

0
0

2
5

0
.0

2
4

0
3

-0
.0

0
7

1
7

-0
.2

1
9

8
1

-0
.0

1
3

1
5

-0
.0

3
8

2
3

0
.0

0
6

3
5

0
.0

1
9

8
7

t+
3

-0
0

3
7

9
1

0
0

0
3

0
3

0
.0

5
7

4
8

-0
.0

3
1

5
6

-0
.0

4
8

3
1

0
.0

1
3

0
3

0
.0

1
0

6
4

0
.0

0
8

6
6

0
.0

0
0

9
3

0
.0

8
0

8
0

.0
9

5
7

1
-0

.0
1

3
9

t+
4

-0
0

7
9

9
7

-0
0

4
7

0
8

-0
.0

3
3

1
3

0
.0

1
6

5
7

0
.0

0
6

0
1

0
.0

1
0

5
1

0
.0

1
8

2
9

-0
.0

2
0

8
1

0
.0

4
3

7
1

-0
.0

5
7

4
7

-0
.0

0
1

4
1

-0
.0

4
6

2
9

t+
5

-0
.0

0
5

0
8

I
0.

01
55

6
-0

.0
6

9
6

2
-0

.0
1

4
9

2
0

.0
4

4
6

1
0

.0
0

3
5

9
0

.0
0

8
6

6
0

.0
0

8
7

6
-0

.0
5

7
5

6
0

.1
7

9
3

5
0

.0
0

9
3

6
-0

.0
0

8
4

5



pe
ri

od
e

U
N

V
R

S
U

B
A

C
N

K
O

t-
5

-0
.0

0
7

6
2

-0
.0

0
3

4
9

t-
4

0
.0

1
0

2
9

-0
.2

7
9

0
8

0
.0

0
8

4
5

t-
3

0
.0

0
6

4
9

0
.0

0
3

1
6

0
.0

0
7

t-
2

0
.0

6
1

3
4

0
.0

1
0

8
8

0
.0

0
4

1
7

t-
1

0
.0

0
8

2
0

.3
3

2
4

7
0

.0
0

3
2

9

to
-0

.9
2

4
2

6
5

.2
3

5
9

7
1

6
.0

0
6

3
5

t+
1

-0
.0

1
5

5
4

-0
.0

6
2

3
6

-0
.0

6
5

2
4

t+
2

-0
.0

0
5

1
-0

.0
4

5
3

3
-0

.0
1

8
6

2

t+
3

-0
.0

2
2

6
2

0
.0

0
9

6
3

-0
.0

5
2

0
8

t+
4

-0
.0

1
9

0
5

0
.0

0
0

9
2

-0
.0

0
6

0
1

t+
5

-0
.0

1
6

3
4

-0
.0

1
4

6
6

-0
.0

1
5

9
9

P
O

O
L

-0
.0

1
8

6
2

-0
.0

2
0

8
3

-0
.0

0
6

0
1

-0
.0

1
5

9
9

0
.0

0
4

2
1

-0
.4

9
5

1
6

-0
.0

1
5

2
4

0
.0

0
5

1
1

-0
.0

0
2

3
3

-0
.0

1
1

4

-0
.0

0
5

2
3

E
P

M
T

Ju
m

la
h

0
.1

2
5

4
2

-0
.0

6
2

4
6

0
.0

3
1

8
7

0
.1

6
6

2
8

-0
.0

5
4

7
1

0
.4

9
0

0
5

0
.0

1
8

8
1

0
.3

2
1

4
6

0
.0

2
4

7
0

.1
9

0
7

2

-0
.8

0
6

1
4

-0
.0

1
8

0
5

-0
.6

5
8

1
4

0
.0

3
6

2
5

0
.
2
4
3
2

0
.
0
0
2
4
5

0
.
0
2
2
9
8

0
.0

0
1

8
4

-
0
.
1
7
4
9
7

-0
.0

2
6

5
0
.
0
4
4
2
9

R
at

a
-

ra
ta

A
b

n
o

rm
al

R
et

u
rn

S
ah

am

0
.
0
3
6
9

-
0
.
0
1
7
4

3
9



40

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 return 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 dilihat 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 return 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
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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 a=5% serta df (degree of

freedom) 29 adalah sebesar ±2,045 sehingga 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.


