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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar terhadap peristiwa stock split yang
diukur dengan mengamati perbedaan abnormal return (AR) dan trading volume activity
(TVA) antara sebelum dan sesudah peristiwa stock split. Penelitian ini menggunakan
pendekatan event study dengan periode pengamatan 10 hari sebelum peristiwa stock split,
satu hari peristiwa stock split, dan 10 hari sesudah peristiwa stock split. Data sekunder
diperoleh di BEI. Sampel pada penelitian ini sebanyak 43 perusahaan yang melakukan
stock split pada tahun 2015 sampai 2017. Metode pengumpulan data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder berupa harga saham, indeks harga saham gabungan dan
volume perdagangan saham. Selanjutnya Uji hipotesis yang digunakan adalah Wilcoxon
Sgned Rank Test dengan menggunakan program SPSSversi 24. Kesimpulan dari penelitian
ini adalah terdapat reaks pasar yang terjadi, terlihat adanya perbedaan yang signifikan
antara abnormal return (AR) dan trading volume activity (TVA) sebelum dan sesudah
peristiwa stock split.

Kata kunci: reaks pasar, peristiwa stock split, abnormal return, trading volume activity.

ABSTRACT

This study aims to determine the market reaction to stock split events measured by
observing the difference in abnormal return (AR) and trading volume activity (TVA)
between before and after the stock split event. This study uses an event study approach with
an observation period of 10 days before the stock split event, one day the stock split event,
and 10 days after the stock split event. Secondary data is obtained on the IDX. The sample
in this study were 43 companies that conducted a stock split in 2015 to 2017. The data
collection methods used in this study were secondary data in the form of stock prices, joint
stock price index and stock trading volume. Furthermore, the hypothesis test used is the
Wilcoxon Sgned Rank Test using the SPSS version 24 program. The conclusion of this
study is that there is a market reaction that occurs, there is a significant difference between
the abnormal return (AR) and trading volume activity (TVA) before and after the event
stock split.

Keywords: market reaction, stock split, abnormal return, trading volume activity.
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PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan aktivitas yang berkaitan dengan kegiatan
penawaran umum dan perdagangan efek. Pasar modal memiliki peranan yang
sangat penting dalam perekonomian suatu negara. Pasar modal merupakan salah
satu aternatif pendanaan perusahaan, ha ini berkenaan dengan pasar modal
sebagal wadah untuk mempertemukan pihak yang memiliki kelebihan dana
dengan pihak yang membutuhkan dana.
Pasarmodal jugadapatdi arti kansemuapasaryangterorgani sasimemperdagangkansah
am-
sahamdanobligasi denganmemakaijasadari underwriter .(SutejadanGunardi,2016:8).
Pihak yang memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dananya dengan
harapan memperoleh keuntungan, sedangkan bagi pihak yang membutuhkan dana
dapat memanfaatkan pasar modal untuk memperoleh dana tanpa harus menunggu
danaoperasi dari perusahaan.

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik berupa surat utang
(obligasi), saham,reksadana, instrumen derivatif lainnya (Aziz, 2015 : 15).
Investasi di pasar modal dapat berbentuk utang jangka panjang dan penyertaan.
Utang jangka panjang Yyaitu obligasi dan sekuritas kredit, seperti opsi, future, dan
warrant, sedangkan penyertaan berbentuk saham. Berbagai jenis instrumen di
pasar modal, saham merupakan instrumen yang paling menarik untuk

diinvestasikan (Wiagustini, 2014:237).
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Berinvestasi di pasar modal khususnya saham, informasi merupakan aat
yang sangat penting bagi Investor. Salah satu informasi yang ada di pasar modal
adalah pengumuman tentang aktivitas perusahaan. Corporate action adalah
kebijakan yang diambil perusahaan dengan tujuan untuk perbaikan kinerja dan
menunjukkan  performance dalam jangka pendek maupun  jangka
panjang.Corporate action sangat diperhatikan oleh Investor, keputusancorporate
action disetujui dalam suatu rapat umum yaitu Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS) atau Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa (RUPSLB). Berbagai
macam cor porate action adalah right issue, stock split, pembagian bonus shares,
stock deviden dan cash deviden.

Sock split merupakan salah satu corporate action yang dilakukan oleh
perusahaan,Menurut (Fahmi, 2015:357) stock splitmerupakan perubahan nilai
nomina perlembar saham dan menambah jumlah saham yang beredar sesuai
dengan split factor. Apabila satu lembar saham dipecah menjadi tiga lembar
saham, maka pemegang saham akan mendapatkan tiga lembar saham dari satu
lembar saham terdahulu, dapat diartikan pula bahwa nilai nominal saham baru
adal ah sepertiga dari nilai nominal saham sebelumnya.

Keputusan suatu perusahaan melakukan stock splitdikarenakan melihat
harga saham yang dinila sudah terlalu tinggi sehingga berdampak kepada
berkurangnya minat Investor dalam membeli saham perusahaan tersebut (Halim,
2015:118).Peristiwa stock splitakan membuat harga saham menjadi lebih rendah
sehingga lebih mudah dijangkau oleh investor kecil, hal ini akan menimbulkan

permintaan saham meningkat dan menjadi lebih likuid. Stock split memberikan

2354



E-Jurnal Mangjemen, Vol. 8, No. 4, 2019: 2352 — 2380

sinyal positif karena managjer perusahaan akan menyampaikan tujuan di masa
depan yang baik dari perusahaan ke publik yang belum mengetahuinya, ini
berhubungan dengan seberapa cepat informasi diserap oleh pasar yang tercermin
pada teori pasar efisien dalam penyesuaian menuju harga keseimbangan yang
baru. Menurut (Jogiyanto 2015:547) Pasar Efisien merupakan reaksi pasar yang
cepat dan akurat untuk mencapai keseimbangan baru yang sepenuhnya
mercerminkan suatu informasi yang tersedia.

Peristiwva stock splitakan membuat harga saham menjadi lebih rendah
sehingga lebih mudah dijangkau oleh Investor kecil, hal ini akan menimbulkan
permintaan saham meningkat dan menjadi lebih likuid. Stock split memberikan
sinya positif karena mangjer perusahaan akan menyampaikan tujuan di masa
depan yang baik dari perusahaan ke publik yang belum mengetahuinya, ini
berhubungan dengan seberapa cepat informasi diserap oleh pasar yang tercermin
pada teori pasar efisien dalam penyesuaian menuju harga keseimbangan yang
baru.

Ketersediaan informasi atas suatu peristiwa berkaitan dengan teori hipotesis
pasar efisien (efficient market hypothesis) yang menyatakan bahwa harga saham
yang terbentuk merupakan refleksi dari seluruh informas yang ada (Jogiyanto,
2015:585). Teori efficient market hypothesis ini merupakan sebuah acuan utama
bagi para Investor dalam mengambil keputusan di pasar modal, karena para
Investor beranggapan bahwa informasi yang tersgji baik dari internal perusahaan

maupun dari luar perusahaan adalah benar.
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Pengujian terhadap efisienss pasar moda Indonesia berkaitan dengan
corporate action yang dilakukan oleh perusahaan, dapat diukur dengan melihat
abnormal return yang diperoleh oleh Investor. Abnormal return merupakan
kelebihan dari return sesungguhnya terhadap return norma (Halim, 2015:95).
Return normal adalah return yang diharapkan oleh Investor. Abnormal return ini
digunakan sebagal alat ukur dalam kasus perusahaan yang melakukan stock split
karena dapat mengetahui apakah Investor bereaks terhadap informasi peristiwa
stock split yang dilakukan oleh perusahaan.

Pengujian terhadap efisiens pasar modal Indonesia selain menggunakan
abnormal return dapat juga diukur melalui aktivitas perdagangan saham, dapat
dilihat melalui indikator volume perdagangan. Pengaruh pemecahan saham (stock
split) terhadap volume perdagangan saham dapat dilihat melalui  aktivitas
perdagangan saham, dapat diukur dengan trading volum e activity (TVA).

Trading volum e activity adalah alat ukur rasio antara total lembar saham
yang diperdagangkan pada waktu tertentu terhadap total lembar saham yang
beredar pada periode waktu tersebut. Trading volum e activitydigunakan sebagai
indikator untuk melihat likuiditas suatu saham sebelum dan sesudah stock split.
Terjadinya abnormal return dan trading volum e  activitypada perusahaaan yang

melakukan stock split mengindikasikan informasi yang dipublikasikan perusahaan
direspon oleh Investor dan mengakibatkan adanya penyesuaian terhadap harga
saham.

Penelitian yang mendasari stock splitterkait dengan reaksi pasar dilakukan

oleh Ggeraet al. (2017) memperoleh hasil bahwa stock split berdampak positif
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terhadap harga saham serta meningkatkan likuiditas. Adnyani (2015)menemukan
tidak ada reaksi pasar yang terjadi pada peristiwastock split.Penelitian yang
dilakukan oleh Masry (2015) menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan
yang melakukan pemecahan saham mencapai kenaikan harga setelah stock
split.Joshipura (2014) dan Nadig (2015)menemukan tidak ada reaksi pasar yang
terjadi, terlihat dari abnormal return, average abnormal returns danlikuiditas
terhadap peristiwa stock split.

Penelitian yang dilakukan Chemmanur et al. (2015), Bodhanwala (2016)
dan Adliah et al.(2017) menghasilkan terdapat perbedaan abnormal return yang
diperoleh investor sebelum dan sesudah peristiwa stock split, namun tidak
terdapat perbedaan trading volume activity (TVA)sebelum dan sesudah
peristiwva stock split. Jasmine (2015),Anggarini (2015)dan Fauzi et al.(2016)
memperoleh hasil tidak terdapat perbedaan abnormal return yang diperoleh
Investor sebelum dan sesudah peristiwa stock split, sedangkan dari volume
perdagangan trading volume activity (TVA) tidak terdapat perbedaan yang
signifikan.

Hasil penelitian sebelumnya yang belum konsisten, terdapat indikasi adanya
research gap dan ini membuka peluang untuk dilakukannya penelitian kembali.
Penelitian ini dilakukan untuk menguji reaks pasar terhadap peristiwa stock split
yang difokuskan pada abnormal return dan trading volume activity (TVA)
sebelum dan sesudah peristiwa stock split pada perusahaan yang tercatat di Bursa

Efek Indonesia
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Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka dilakukan pengujian
kembali dengan rumusan masalah yaitu. Pertama, apakah terdapat perbedaan
abnormal return saham sebelum dan sesudah peristiwa stock split?. Kedua,
apakah terdapat perbedaan trading volume activity (TVA) sebelum dan sesudah
peristiwa stock split?.

Tujuan penelitian ini adalah dapat memberikan kontribusi dalam bukti
empiris mengena abnormal return serta trading volume activity (TVA) sebelum
dan sesudah stock split.Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan
informasi bagi perusahaan mengenai dampak dari stock split sehingga dapat
menjadi pertimbangan bagi perusahaan dalam mengambil suatu kebijakan
corporate action serta dapat memberikan masukan atau pertimbangan bagi para
investor untuk mengambil keputusan investasi pada emiten yang stock split.

Konsep pasar efisen menyiaratkan adanya suatu proses penyesuaian
sekuritas menuju harga keseimbangan baru, sebagai respon atas informas baru
yang masuk ke pasar. Harga keseimbangan akan terbentuk setelah Investor
sepenuhnya menilai dampak dari informasi yang tersedia. (Jogiyanto, 2015:519)
mengklasifikasikan bentuk pasar yang efisien ke dalam tiga efficient market
hypothesis (EMH).

Efisen bentuk lemah (weak form), semua informas di masa lau akan
tercermin dalam harga yang terbentuk sekarang. Informasi di masa lalu tersebut
tidak dapat digunakan untuk memprediksi perubahan harga pasar di masa yang
akan datang, karena sudah tercermin pada harga saat ini.Efisien bentuk setengah

kuat (semi strong), harga pasar yang terbentuk sekarang telah mencerminkan
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informasi masa lalu ditambah dengan semua informasi yang dipublikasikan.
Return tidak normal hanya terjadi pada pengumuman suatu peristiwa sebagai
representasi dari reaksi pasar terhadap pengumuman tersebut. Suatu pasar
dikatakan setengah kuat apabila informasi terserap atau direspon dengan cepat
oleh pasar.Efisensi bentuk kuat (strong form), harga pasar yang terbentuk
sekarang telah mencerminkan informasi masa lalu ditambah semua informasi
yang dipublikasikan dan informasi yang tidak dipublikasikan. Pada pasar dalam
bentuk kuat tidak akan ada seorang Investor yang mampu memperoleh return
tidak normal.

Corporate action adalah tindakan strategis yang dilakukan oleh Emiten
yang secara signifikan mempengaruhi jumlah dan harga Efek (saham atau
obligasi) yang dikeluarkan oleh emiten (TICMI, 2016:8). Adapun jenis-jenis aksi

korporasi yaitu:

1) Sock split
Sock splitadalah pemecahan nominal saham menjadi saham dengan
nomina yang lebih kecil dengan rasio tertentu. 1 unit saham nilai
nomina Rp. 1,000 dipecah menjadi 2 unit saham nominal Rp. 500.

2) Right Issue
Right Issue adalah pemberian hak kepada pemegang saham lama untuk
memesan terlebih dahulu saham emiten yang akan dijual dengan harga
nominal tertentu.

3) Dividen
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Dividen adalah pembagian laba kepada pemegang saham. Menurut UU
PT no. 40 tahun 2007, dividen hanya dapat dibagikan emiten dengan
saldo |aba positif.

4) Shares Buyback
Shares Buyback/Stock Repurchase adalah pembelian kembali saham
yang beredar di pasar oleh perusahaan penerbit/emiten. Kebijakan ini
merupakan salah satu cara perusahaan untuk mendistribusikan kas
yang dimiiki oleh perusahaan kepada pemegang saham selain dalam
bentuk dividen.

5) Merger dan Akuisis
Merger adalah penggabungan dua perusahaan atau lebih dan tinggal
nama salah satu perusahaan yang bergabunng. Akuisisi adalah
pembelian  saham/aset  perusahaan  sasaran  akuisis  yang
mengakibatkan beralihnya pengendalian atas perseroan tersebut.

Sock split merupakan suatu kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan
dengan cara memecahkan nilai nomina saham menjadi lebih kecil. (Jogiyanto,
2015:321). Secara umum ada beberapa tujuan perusahaan melakukan stock split,
yakni. Pertama, untuk meghindari harga saham yang telalu tinggi sehingga
memberatkan Investor untuk membeli/memiliki saham tersebut. Kedua,
mempertahankan tingkat likuiditas saham. Ketiga, menarik Investor yang
berpotens lebih banyak guna memiliki saham tersebut. Keempat, menambah

jumlah saham yang beredar. Kelima, menerapkan diversifikasi investasi.

2360



E-Jurnal Mangjemen, Vol. 8, No. 4, 2019: 2352 — 2380

Event Sudy dapat digunakan untuk mengkaji kandungan informasi terhadap
setigp peristiva. Jika suatu pengumuman tersebut mengandung infomasi, maka
diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman diterima oleh pasar
(Titin, 2013). Secara umum event study menyelidiki reaks pasar terhadap
kandungan informasi dari setigp pengumuman atau publikasi secara tertentu.
Kandungan informasi dapat berupa berita baik (good news) atau berita buruk (bad
news), peristiva yang menjadi fokus penelitian dapat dikelompokkan kedalam
beberapa jenis, antara lain yang paling sering dijumpai dalam studi peristiwa
adalah: peristiwa konvensioanl, peristiwa kluster, peristiwa tak terduga, dan
peristiwa yang terjadi bersifat relevan dan beruntun. Event study digunakan untuk
mengukur efisiensi pasar dan dampak dari suatu peristiwa pada harga (Dutta,
2014).

Pembelian aset finansial keuntungan atau kerugian dari investasi ini disebut
return. Total return atas investas terdiri dari dua komponen, yakni capital gain
(loss) dan yield. Capital gain (loss) merupakan selisih untung (rugi) dari harga
investasi sekarang relatif dengan harga periode yang lalu. Yield merupakan
presentasi penerimaan kas periodik terhadap harga investasi periode tertentu dari
suatu investasi. Dalam ilmu keuangan return dibagi menjadi tiga jenis, yakni
actual return,return ekspektasi, danabnormal return.

Reaks pasar terhadap stock split dapat dilihat melalui perubahan penjualan
dan harga. Perubahan harga akan mempengaruhi actual return saham melalui
perubahan capital gain sehingga akan menimbulkan selish antara return

ekspektasi dengan return redlisas (abnormal return). Hasil penelitian yang
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dilakukan Hua (2013) memperoleh hasil abnormal return berpengaruh signifikan
terhadap peristiwa stock split. Azhar et al.(2013) memperoleh hasil terdapat
perbedaan yang signifikan abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa stock
split. Mittal (2015) dan Prasiska (2018) menemukan bahwa pasar bereaksi positif
terhadap peristiwa stock split, dan terdapat perbedaan signifikan abnormal return.
Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan adanya perbedaan abnormal return
yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa stock split, berdasarkan hasil
tersebut maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Ha1 : Terdapat perbedaan abnormal returnyang signifikan sebelum dan sesudah

peristiwa stock split.

Peristiwa stock split berpengaruh atau tidak terhadap suatu saham dapat
dilihat melalui volume perdagangannya, baik sebelum mapupun sesudah peristiwa
stock split. Trading volume activity (TVA)merupakan alat ukurnya, dapat terlihat
apakah peristiwa stock split mempengaruhi reaksi pasar atau tidak. Hasil
penelitian yang dilakukan Elistarani et al.(2014) memperoleh hasil bahwa ada
perbedaan volume perdagangan dan likuiditas sasham sebelum dan sesudah
peristiwa stock split. Ginting(2014) dari hasil analisis didapatkan bahwa volume
perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split berbeda secara signifikan.
Riyadi et al.(2013) memperoleh hasil terdapat perbedaan volume pada saat
sebelum dan sesudah stock split.Patel et al.(2016) menemukan volume
perdagangan menurun saat peristiwa stock split..Berdasarkan beberapa hasil
penelitian sebelumnya, maka dapat dirumuskan hipotetsis sebagai berikut:

H2 : Terdapat perbedaan trading volume activity (TVA)yang signifikan sebelum
dan sesudah peristiwa stock split.

METODE PENELITIAN
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Penelitian ini merupakan penelitian yang termasuk dalam kategori event
study atau studi peristiwa. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan-perusahaan
yang melakukan stock splitdan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2015-2017, dapat diakses melaui aamat www.idx.co.id. Lokasi penelitian di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dipilih karena perusahaan yang terbuka sehingga
memudahkkan dalam memperoleh data yang diperlukan, data-data yang
dipublikasikan juga lebih akurat karena terseleksi dan diawasi oleh Otoritas Jasa
Keuangan (OJK).

Ditinjau dari rumusan masalah dan hipotesis yang telah diuraikan, maka
variabel yang akan dianalisis dalam penelitian ini adalah abnormal returndan

trading volume activity (TVA). Variabel ini akan diamati selama periode

jendela 21 hari termasuk hari h pengumuman (10 hari sebelum, hari h dan 10 hari
sesudah pemecahan saham).Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian
adalah sebagai berikut ini.
1) Abnormal Return
Abnormal return merupakan sdlish antara return yang
sesungguhnyadengan return ekspektasi. Pengukuran abnormal return
dapat dihitung dengan menggunakan langkah-langkah berikut ini.
a. Menghitung return saham individu yang sesungguhnya (return
realisasi)
Return realisas yaitu hasil keuntungan yang telah terjadi dan

dihitung berdasarkan data historis. Returnsesungguhnya merupakan
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return yang terjadi pada waktu ke-t yang merupakan selish harga
sekarang relatif terhadap harga sebelumnya.

Return realisasi dapat dihitung dengan rumus seperti berikut ini.

Keterangan:
Rit= Return saham pada hari ke-t

Pt = Harga saham pada hari ke-t
Pi1 = Harga saham pada hari ke t-1

b. Menghitung return market

Return market dapat diperoleh dengan menggunakan persamaan
berikut ini.

. i _hi —1
Hilill = f.r—!r- ............................................. (2)

K eterangan:
K = Returnmarket pada hari ke-t
IHSG = IHSG harian harian pada hari ke-t
IHSG (.1= IHSG harian pada hari ke t-1
c. Menghitung return ekspektasi

Return ekspektasi yaitu return yang diharapkan akan diperoleh
Investor di masa mendatang. Dalam penelitian ini, return ekspektasi
dihitung menggunakan metode market model karena model ini
mempunyai kemampuan mendeteksi abnormal return yang lebih
baik dibandingkan dengan model yang lainnya. Market model

memiliki potensi untuk menghasilkan tes statistik yang lebih

sederhana, dengan menggunakan model ini akan dapat diperoleh
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model return ekspektasi yang mencerminkan karakteristik setiap
sekuritas. Return ekspektasi dapat dihitung dengan rumus berikut ini.
E(Ry) =ty + B Ry FEp o, (3)
Keterangan:

E (K;) =Returnekspektasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-t

ai = Intercept untuk sekuritas ke-i

,= Koefisien slope yang merupakan beta dari sekuritas ke-i

Rm=Return indeks pasar pada periode estimasi ke-j yang dapat
dihitung dengan rumus. Rm=(IHSG-IHSG;.;)/IHSG:.1

£, =Kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-t

d. Menghitung abnormal return

Abnormal return dapat dihitung dengan menggunakan rumus berikut
ini.
ARIZR - E(R ) e (4)
K eterangan:
AR - Abnormal return sasham i pada perioda
peristiwake-t

Rt = Return Individual sasham i sampai t
E(Rit) = Returnekspektasi saham saat t

e. Menghitung rata-rata abnormal return

iARit
t=1

A A R S T T e s (5)

Keterangan:

AAR;; = Ratarataabnormal return saham pada hari t
n = Sampsel
ARit = Abnormal return

f. Menghitung standar kesalahan estimasi
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+2 (R —H)4
S = —lggizzrl—.”.”.”.”.”.”.”.”.”.”.”.”.”.”.”.”.(6)
K eterangan:

S =Standar kesalahan estimasi

R = Rataratareturn sasham i pada periodet

Ri = Return saham ke | untuk hari ket selama periode
estimasi

T1= Jumlah di periode estimasi

2) Volume Perdagangan Saham atau Trading Volume Activity (TVA)
Penelitian ini menggunakan volume perdagangan untuk mengukur
besarnya likuiditas sebelum dan sesudah stock split. Data mengenai
volume transaksi dan jumlah saham perusahaan yang beredar adalah
volume transaks harian selama 10 hari sebelum stock split dan 10
hari sesudah stock split.

a. Trading Volume Activity (TVA) dapat dihitung dengan rumus

berikut ini.
TVAi,t =2 F ly d bWt (7)
5 ha p ha ¥ n p W t
Keterangan:
TVA = Trading Volume Activity i pada waktu t
i = Nama perusahaan
t = Waktu tertentu

b. Menghitung rata-rata volume perdagangan saham

iTVAi

R —-r TVA= 17(8)
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Keterangan:
n = Sampel
TVAI = Trading volume activity

Penelitian ini menggunakan event study untuk melakukan pengamatan
pergerakan abnormal returndan trading volume activitydari hari ke hari dengan
periode jendela peristiwa selama 21 hari. Penetapan peristiwa pemecahan saham
adalah t=0, periode jendela peristiwa dibagi menjadi dua golongan yaitu t=10 (10
hari sebelum pemecahan saham) dan t=10 (10 hari sesudah pemecahan saham).

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan-perusahaaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI), melakukan stock split pada periode 2015-2017.
Teknik pengambilan sampel dilakukan secara purposive sampling yaitu sampel
yang dibutuhkan dibatasi pada tipe tertentu atau menyesuaikan kriteria-kriteria
yang ditetapkan oleh peneliti. Sampel-sampel dalam penelitian ini dipilih
berdasarkan kriteria-kriteria sebagai berikut ini. Pertama, melakukan stock split
selama tahun 2015 sampai dengan tahun 2017. Kedua, memiliki data yang
dibutuhkan untuk penelitian secara lengkap. Ketiga, tidak melakukan corporate
action lain selama periode pengamatan (event window), seperti right issue,
warrant, additional shares, pengumuman dividen, saham bonus, merger.

Jumlah sampel perusahaan yang melakukan stock split periode 2015 -2017
adalah sebanyak 43 perusahaan.Metode pengumpulan data ini menggunakan data
sekunder yang diperoleh melaui website resmi Bursa Efek Indonesia melalui
www.idx.co.id, www.yahoofinance.com, www.sahamok.com dan indonesian
capital market directory(ICMD) guna memperoleh informasi serta data yang

diperlukan mengenai perusahaan yang melakukan stock split.
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Data kualitatif yaitu data yang berbentuk deskripsi, skema, dan gambar.
Data kudlitatif dalam penelitian ini adalah daftar nama perusahaan yang
mel akkukan stock split dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-
2017.Data kuantitatif adalah data yang dapat dinyatakan dalam bentuk angka dan
dapat diukur dengan satuan hitung.

Data kuantitatif yang digunakan dalam penelitian ini diantaranya tanggal
peristiwa stock splityang digunakan sebagai event date (t0), harga saham
penutupan harian perusahaan yang melakukan stock split dalam periode
pengamatan, yaitu sepuluh hari sebelum peristiwa stock split, hari Hdan sepuluh
hari sesudah peristiwa stock split, IHSGharian, jumlah saham yang
diperdagangkan secara harian, danlisted share. Sumber data dalam penelitian ini
diperoleh dari situs www.idx.co.id, www.yahoofinance.com, www.sahamok.com
dan indonesian capital market directory(ICMD).

Setelah melakukan uji normalitas data, maka dilakukan pengujian statistik
untuk menguji hipotesis. Jika data berdistribusi normal, maka uji statistik
parametrik yang digunakan adalah paired sample t-test. Apabila data berdistribusi
tidak normal maka digunakan uji statistik non parametrik yakni wilcoxon signed
rank test. Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah pasar bereaksi
terhadap peristiwa stock split, dengan menghitung abnormal return serta trading
volume activity (TVA).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Perusahaan yang melakukan stock split di Bursa Efek Indonesia pada

periode 2015 -2017 terdiri dari berbaga jenis sektor perusahaan. Penelitian ini
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tidak memfokuskan pada satu sektor sgja, adapaun sektor-sektor perusahaan yang

mel akukan stock split pada periode 2015 -2017.

Tabd 1.
Perusahaan Sampel Berdasarkan Sektor
No Sektor Industri Perusahaan Jumlah Presentase %

1  Agriculture 1 2%

2 Basic Industry and Chemicals 7 16%

3 Consumer Goods Industry 9 Std21%

4  Finance N Minimum Maximum Mean8 DeVigifon
t-f0  Infrastrugmrre, Utilities argiJre@sportatiorp.4058 0.1983% 0.06%%0
t-% M@ni ng 43 0.0895 0.4531 0.2074 0.062
t-g  Miscellaa®usIndustry  0.0632 0.4591 0.214% 0.018%
t-B  PropertyBeal Estate and@giiging Constrgcion3 0.198% 0.07%
t-@  Trade Sergice and Invesn®olz59 0.3606 0.1958 0.058%
t-5 43 o699 0.3658 0.20083 0.0B3®%
t-4 43 0.0749 0.5833 0.2179 0.0875
t-3 43 0.0746 0.4520 0.2304 0.0885
Sumber: www.idx.co.id, 2018

Tabe 2.
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t-2 43 0.0170 0.4167 0.2011 0.0753
t-1 43 -0.0062 0.6398 0.2271 0.1085
T 43 -0.9922 -0.4165 -0.7578 0.1798
t+1 43 0.0438 0.4623 0.2097 0.0825
t+2 43 0.0625 0.3422 0.2000 0.0700
t+3 43 0.0673 0.4526 0.2053 0.0732
t+4 43 0.0141 0.5328 0.2008 0.0917
t+5 43 0.01 0.50 0.1919 0.0745
t+6 43 0.0583 0.6183 0.2120 0.0887
t+7 43 0.0381 0.4287 0.1993 0.0794
t+8 43 0.0526 0.3515 0.1994 0.0659
t+9 43 0.0199 0.6793 0.2114 0.0986
t+10 43 0.0188 0.3942 0.2015 0.0679
ValidN 43

(listwise)

Deskripsi Data Abnormal Return
Sumber: Data diolah,2018

Tabel 2. menjelaskan nilai maksimum, minimum, rata-rata dan
standardeviasi. Pada H-10 nila minimum sebesar 0.0768 didapat oleh
perusahaanPrimarindo Asia Infrastucture Tbk dan nilai maksimum sebesar
0.4058diperoleholeh perusahaan Centex Tbk. Rata- rata abnormal return H-10
bernilaipositif sebesar 0.1985dan standar deviasi sebesar 0.0651.

Rata-rataabnormal returnbernilaipositifdiperolehpadaH-10,H-9, H-8, H-7,
H-6, H-5, H-4, H-3,H-2,H-
1,H+1,H+2,H+3,H+4,H+5H+6,H+7,H+8,H+9danH+10.Rata-
rataabnor malretur nnegatifdi perol ehpadasaathariH.Rata-
rataabnor malr etur ntertinggi di perol ehpadaH-3danrata-
rataabnor malretur nterendah diperoleh pada saat hari H.

Tabel 3.

Hasil Uji Nor malitas Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Stock

split One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Abnormal Abnormal

Return Return

Sebelum Sesudah
N 43 43
Normal Parameters™” Mean 0.209237 0.115795
Std. Deviation 0.0603476 0.0379478
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Most Extreme Differences Absolute 0.148 0.184
Positive 0.148 0.184
Negative -0.126 -0.094
Test Statistic 0.148 0.184
Asymp. Sig. (2-tailed) ,019° ,001°

Sumber: Data diolah,2018

Berdasarkan Tabel 3 diketahui data berdistribusi tidak normal, hal tersebut
dapat dilihat dari nilai Asymp. Sg(2-tailed)abnormal return sebelum dan sesudah
peristiwa stock split Iebih kecil dari level of signifikans a = 5% (0,019 < 0,05 dan
0,001 < 0,05) sehingga alat uji hipotesis yang digunakan adalahuji nonparametrik
Wilcoxon Sgned Rank Test.

Berdasarkan Tabel 4. diketahui data berdistribusi tidak normal, hal tersebut
dapat dilihat dari nilai Asymp. Sg(2-tailed)Trading volume activity sebelum dan
sesudah peristiwa stock split lebih kecil dari level of signifikans a = 5% (0,00 <
0,05 dan 0,000 < 0,05) sehingga aat uji hipotesis yang digunakan adalah uji

nonparametrik Wilcoxon Sgned Rank Test.

Tabel 4.
Hasil Uji Normalitas Trading volume activity (TVA) Sebelum dan
Sesudah Stock split One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Trading Trading

Volume Volume

Activity Activity

Sebelum Sesudah
N 43 43
Normal Parameters®® Mean 0.004642 0.001047
Std. Deviation 0.0107033 0.0021588
Most Extreme Differences Absolute 0.355 0.343
Positive 0.355 0.343
Negative -0.332 -0.314
Test Statistic 0.355 0.343
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000° ,000°

Sumber:Data diolah 2018
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Pengujian Hipotesis dalam penelitian ini menggunakanWilcoxon Sgned
Rank Test. Berdasarkan hasil pengolahan yang diperlihatkan pada tabel 4
menunjukkan rata-rata hasil pengujian Sg(2-tailed)0.000 < 0.05. Hasil pengujian
menggunakan SPSS ini menunjukkan ada perbedaan yang signifikan abnormal
return saham sebelum dan sesudah peristiwa stock split disepanjang periode

pengamatan. Hasil pengujian juga menyimpulkan bahwa menolak HO dan

menerimaH1.
Tabe 5.
Uji Wilcoxon Signed Rank Test Abnormal Return
Abnormal Return Sesudah - Abnor mal
Return Sebelum
z -5,711°
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,000

Sumber: Data diolah,2018

Berdasarkan hasil uji hipotesis tersebut didapatkan signifikansi 0,000 < 0,05
sehingga diperoleh bahwa H1 diterima atau rata-rata abnormal return sebelum dan
sesudah peristiwa stock split terdapat perbedaan yang signifikan, maka Hoditol ak.

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakanWilcoxon Sgned
Rank Test. Berdasarkan hasil pengolahan yang diperlihatkan pada tabel 5
menunjukkan rata-rata hasil pengujian Sg(2-tailed)0.000 < 0.05. Hasil pengujian
menggunakan SPSS ini menunjukkan ada perbedaan yang signifikan trading
volume activity saham sebelum dan sesudah peristiwa stock split disepanjang
periode pengamatan. Hasil pengujian juga menyimpulkan bahwa menolak Ho dan
menerima H1.

Tabel 6.
Uji Wilcoxon Signed Rank TestTrading volume activity (TVA)
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Trading Volume Activity Sesudah -
Trading Volume Activity Sebelum
z -4,558°

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,000
Sumber: Data diolah,2018

Berdasarkan hasil uji hipotesis tersebut didapatkan signifikansi 0,000 < 0,05
sehingga diperolen bahwa Hi diterima atau ratarata trading volume
activitysebelum dan sesudah peristiwa stock split terdapat perbedaan yang
signifikan, maka Ho ditolak.

Hipotesis 1 menyatakan bahwa terdapat perbedaan rata-rata abnormal
return yang signifikan sebelum dan sesudah stock split. Berdasarkan analisis
diperoleh nilai signifikans 0.000 <0.05, hasil tersebut menunjukkan bahwa
adanya perbedaan rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah stock split.
Hasil ini menunjukkan bahwa stock split memiliki kandungan informasi, sehingga
Investor bereaks dalam mengambil keputusan yang ditunjukkan dengan adanya
perbedaaan abnormal return sebelum dan sesudah stock split. Abnormal return
pada periode sebelum stock split dan sesudah stock split cenderung mengalami
trend penurunan. Hasil penelitian ini mendukung teori efficient market hypothesis
dimana pasar modal Indonesia termasuk dalam pasar efisien setengah kuat (semi
strong). Teori ini menyatakan harga pasar ssham yang terbentuk sekarang telah
mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan. Return tidak normal hanya
terjadi pada pengumuman suatu peristiwa sebagai representasi dari respon pasar
terhadap pengumuman tersebut.

Hasil pendlitian ini mendukung penelitian yang dilakukan olehHernoyo

(2013),B Suresha (2013), Azhar et al.(2013), Raisova et al.(2016), Saputra dan
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(2017)memperoleh hasil terdapat reaks pasar yang terjadi, terlihat adanya
perbedaan yang signifikan abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa stock
split. Rohit et al.(2016) memperoleh hasil yang sama bahwa adanya perbedaan
abnormal return yang signifikan pada peristiwa peristiwa stock split. Adliah et
al.(2017)menujukkan hasil terdapat perbedaan signifikan antara abnormal return
sebelum dan sesudah peristiwa stock split.

Hipotesis 2 (H2) menyatakan bahwa terdapat perbedaan trading volume
activity yang signifikan sebelum dan sesudahstock split. Berdasarkan andisis
diperoleh nila signifikans 0.000 < 0.05. Perbedaan yang signifikan ini
menandakan adanya reaks pasar terhadap pengumuman stock split. Perbedaan
trading volume activity pada penelitian ini dikarenakan adanya penurunan
transaks perdagangan yang dilakukan oleh pelaku pasar modal setelah peristiwa
stock split. Ditandai dengan penurunan rata — rata trading volume activity sebelum
pengumuman adalah 0.0046423dan rata — rata trading volume activity sesudah
pengumuman menjadi 0.0010473. Hipotesis ini mendukungteori efficient market
hypothesisyaitu termasuk dalam pasar efisien setengah kuat (semi strong). Suatu
pasar dikatakan setengah kuat apabila informasi terserap atau direspon dengan
cepat oleh pasar, Investor bereaksi dengan cepat terhadap informasi mengenai
stock split yang dilakukan oleh perusahaan, ini terlihat dari perbedaan trading
volume activity yang signifikan sebelum dan sesudah stock split.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Elistarani et
al.(2014)memperoleh hasil terdapat reaks pasar yang terjadi, terlihat adanya

perbedaan volume perdagangan dan likuiditas saham sebelum dan sesudah
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peristiwa stock split. Riyadi et al.(2013),Jaelani (2013), Nidia (2014), Korir
(2016), Safira (2016) dan Utami (2017)memperoleh hasil sama yakni terdapat
perbedaan volume pada saat sebelum dan sesudah stock split.Patel et al.(2016)
menemukan volume perdagangan menurun saat peristiwa stock split.

Berdasarkan pembahasan dari hasil penelitian, maka implikasi dari hasil
penelitian ini adalah abnormal return merupakan kelebihan dari return yang
sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Abnormal return berguna untuk
melihat seberapa besar pengaruh suatu peristiwa (event) teerhadap harga suatu
saham. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat reaksi pasar pada
peristiwa stock split, terlihat adanya perbedaan abnormal return yang signifikan
sebelum dan sesudah stock split. Stock split memiliki kandungan informasi,
sehinggainvestor bereaksi dalam mengambil keputusan.

Abnormal return pada periode sebelum stock split dan sesudah stock split
cenderung mengalami trend penurunan. Hasil penelitian ini mengindikasikan
implikasi bahwa pasar modal Indonesia efisien setengah kuat, terlihat dari
perbedaan abnormal return yang diperoleh investor dan ada penyesuaian harga
pada saham perusahaan yang melakukan stock split.

Trading volume activity merupakan rasio antara jumlah lembar saham yang
diperdagangkan pada waktu tertentu terhadap jumlah lembar saham yang beredar
pada periode waktu tersebut. Trading volume activitydigunakan sebagai indikator
untuk melihat likuiditas suatu saham sebelum dan sesudah stock split. Hasil

penelitian ini  menunjukkan bahwa terdapat perbedaan trading volume
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activityyang signifikan sebelum dan sesudah stock split. Perbedaan ini
menandakan adanya reaksi pasar terhadap peristiwastock split.

Perbedaan trading volume activity pada penelitian ini dikarenakan adanya
penurunan transaksi perdagangan yang dilakukan oleh pelaku pasar modal setelah
peristiwa stock split. Hasil penelitian ini mengindikasikan implikasi bahwa pasar
modal Indonesia efisien setengah kuat, terlihat dari perbedaan trading volume
activity. Informasi terkait stock splityang dilakukan oleh perusahaan direspon
cepat oleh iunvestor sehingga adanya penyesuaian terhadap volume perdagangan
saham.

SIMPULAN DAN SARAN

Hasil pengujian abnormal return saham sebelum dan sesudah peristiwva
stock split menunjukkan bahwa adanya perbedaan abnormal return sebelum dan
sesudah stock split. Hasil ini menunjukkan bahwa stock split memiliki kandungan
informasi, sehingga Investor bereaks dalam mengambil keputusan yang
ditunjukkan dengan adanya perbedaaan abnormal return sebelum dan sesudah
stock split. Abnormal return pada periode sebelum stock split dan sesudah stock
split cenderung mengalami trend penurunan.

Hasil pengujian trading volume activity ssham sebelum dan sesudah

peristiwa stock split menunjukkanbahwa terdapat perbedaan trading volum e

activityyang signifikan sebelum dan sesudah stock split. Perbedaan ini
menandakan adanya reaks pasar terhadap peristiwa stock split. Perbedaan trading
volume activity pada pendlitian ini dikarenakan adanya penurunan transaksi

perdagangan yang dilakukan oleh pelaku pasar modal setelah peristiwa stock split.
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Berdasarkan hasil penelitian dan simpulan diatas maka saran yang dapat
diberikan adalah bagi investor, sebaiknya tidak berinvestasi pada perusahaan yang
sedang melakukan corporate action berupa stock split karena peluang untuk
memperoleh return terbilang kecil, dan sebaiknya dapat memanfaatkan corporate
action lain untuk melakukan investasi.

Bagi emiten, sebaiknya tidak hanya melakukan corporate action berupa
stock split untuk meningkatkan likuiditas perdagangan saham, karena sudah
terbukti stock split tidak mampu meningkatkan likuiditas perdagangan saham
serta abnormal return.Bagi penelitian selanjutnya, hendaknya bisa dikembangkan
dengan meneliti reaks pasar terhadap peristiwa stock split berdasarkan sektor.
Penelitian per sektor ini diharapkan dapat menghasilkan temuan yang lebih
akurat, karena sembilan sektor perusahaan yang ada di Bursa Efek Indonesia

memiliki karakteristik yang berbeda.
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