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ABSTRACT

This research is aimed at knowing the difference of the stock return average
before and after stock split. Besides, this research is purposed in analyzing the
difference of trade’s level volume before and after stock split. The data collected are
stock return, a number of launched stock, and trade volume. The research is conducted
with 17 corporates of sample, that do stock split in 2006-2010 period in Indonesia
Stock Exchange. The analysis tool used is normality test with Kolmogorov Smirnow
Test, Wilcoxon Sign Rank Test, and Paired Sample t-Test if the data are normally
distributed. While, if the data are not normally distributed, the researcher uses
Wilcoxon Sign Rank Test. The data normality test shows normal data distribution,
so that, analyzing tool used is Paired Sample T-test. This research result shows that
stock split significantly influences in stock trade volume. It is proved by the
significance value at 0,001 < 0.05. There are no significant differences between
stock return before and after stock split. It concludes that stock split doesn’t influence
in return number which is accepted by investor. The average of stock price before
stock split period is -0,001337 and after stock split is 0,007998
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PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan sarana
perusahaan untuk meningkatkan kebu-
tuhan jangka panjang dengan cara men-
jual saham atau mengeluarkan obligasi,
Para investor membutuhkan suatu
informasi yang dapat digunakan sebagai
dasar dalam pengambilan suatu kepu-
tusan yang berkaitan dengan pemilihan
portopolio investasi mereka. Informasi
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dapat mengurangi tingkat ketidakpastian
yang terjadi, sehingga keputusan yang
diambil diharapkan akan sesuai dengan
tujuan yang ingin dicapai (Sariwulan,
2007).

Tujuan seorang investor melakukan
investasi saham adalah mencari keun-
tungan, baik yang berasal dari capital gain
maupun dari deviden. Saham yang dipilih
oleh investor adalah saham-saham yang
memiliki return tertentu dengan risiko
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yang rendah atau dengan risiko tertentu
return yang optimal. Manajemen peru-
sahaan akan selalu berusaha agar saham-
nya selalu diminati oleh investor dengan
cara menaikkan capital gain nya maupun
menaikkan deviden.

Alternatif yang digunakan oleh
manajemen adalah dengan kebijakan
deviden. Dalam kebijakan deviden, devi-
den dapat dibagikan dalam bentuk devi-
den kas, deviden saham, stock split, atau
repurchasing stock. Stock split (peme-
cahan saham) dilakukan oleh perusahaan
dengan tujuan agar harga saham tidak
terlalu mahal sehingga dapat meningkat-
kan jumlah pemegang saham dan me-
ningkatkan likuiditas perdagangan sa-
ham, untuk mengembalikan harga dan
ukuran perdagangan rata-rata saham
kepada kisaran yang telah ditargetkan
dan membawa informasi mengenai ke-
sempatan investasi yang berupa pening-
katan laba dan deviden kas.

Tingginya harga saham akan mengu-
rangi kemampuan para investor untuk
membeli saham tersebut. Hukum per-
mintaan dan penawaran kembali akan
berlaku, dan sebagai konsekuensinya,
harga saham yang tinggi tersebut akan
menurun sampai tercapai posisi keseim-
bangan yang baru. Cara yang dilakukan
oleh emiten untuk mempertahankan
agar sahamnya tetap berada dalam ren-
tang perdagangan yang optimal, sehingga
daya beli investor meningkat terutama
untuk investor kecil, yaitu dengan mela-
kukan pemecahan saham. Pemecahan
saham (stock split) adalah memecah
selembar saham menjadi (n) lembar
saham, harga per-lembar saham baru
setelah stock split adalah sebesar 1/n dari
harga sebelumnya. Stock split mengaki-
batkan bertambahnya jumlah lembar
saham yang beredar tanpa transaksi jual
beli yang mengubah besarnya modal.
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Perusahaan yang melakukan stock
split pada umumnya merupakan perusa-
haan yang mempunyai kinerja keuangan
yang baik. Sesuai yang ditemukan oleh
Copeland (1979) dalam Marwata (2001)
menyatakan bahwa stock split mengan-
dung biaya yang harus ditanggung.
Perusahaan yang mempunyai prospek
bagus saja yang mampu menanggung
biaya ini dan sebagai akibatnya pasar
bereaksi positif terhadapnya. Sebaliknya,
perusahaan yang tidak mempunyai
prospek baik dan mencoba memberikan
sinyal tidak valid terhadap stock split akan
tidak mampu menanggung biaya ter-
sebut, sehingga bukannya stock split akan
meningkatkan harga sekuritasnya tetapi
akan menurunkannya jika pasar cukup
canggih untuk mengetahuinya.

Atas dasar pemikiran di atas, kajian
ini membahas perbedaan likuiditas
saham dan return saham di sekitar pe-
ngumumam stock split. Kajian ini meru-
pakan tujuan utama yakni, untuk meng-
analisis apakah terdapat perbedaan
likuiditas saham di sekitar pengumuman
stock split dan untuk menganalisis apakah
terdapat perbedaan return saham di seki-
tar pengumuman stock split. Sedangkan
manfaat penelitian ini diharapkan dapat
memberikan informasi yang bermanfaat
bagi para pelaku pasar modal dalam
menganalisis pembelian dan pelepasan
saham yang dimilikinya melalui informasi
yang terkandung dalam pengumuman
stock split.

KAJIAN PUSTAKA

Dalam penelitian Ewijaya dan Nur
Indriantoro (1991) menemukan bahwa
terdapat reaksi positif terhadap pengu-
munan pemecahan saham. Reaksi pasar
tersebut sebenarnya bukan karena res-
pon terhadap tindakan pemecahan sa-
ham itu sendiri, namun terhadap prospek
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perusahaan yang disinyalkan oleh peme-
cahan saham tersebut. Sinyal ditunjukkan
dalam pemecahan saham tersebut, bah-
wa perusahaan yang melakukan peme-
cahan saham merupakan perusahaan
yang mempunyai kinerja baik.

Kurniawati (2003) dalam penelitian-
nya mengenai analisis kandungan infor-
masi stock split dan likuiditas saham,
dimana reaksi pasar diukur dengan
abnormal return sedangkan saham diukur
dengan trading volume activity dan bid ask
spread. Hasil penelitian ini menunjukkan
hanya beta dan abnormal return saja yang
memiliki perbedaan yang signifikan,
sedangkan trading volume activity dan bid
ask spread meskipun berbeda tetapi tidak
signifikan.

Pemecahan saham (stock split) meru-
pakan suatu kosmetika saham, dalam arti
bahwa tindakan perusahaan tersebut
merupakan pemolesan saham supaya
kelihatan lebih menarik di mata investor
sekalipun tidak meningkatkan kemak-
muran bagi investor. Tindakan stock split
akan menimbulkan efek fatamorgana
bagi investor, yaitu, investor akan merasa
seolah-olah menjadi lebih makmur kare-
na memegang saham dalam jumlah yang
lebih banyak. Dengan demikian, sebenar-
nya stock split tidak menambah nilai dari
perusahaan atau dengan kata lain stock
split tidak mempunyai nilai ekonomis.
Jika memang stock split tidak mempunyai
nilai ekonomis, alasan perusahaan emiten
melakukan stock split kemungkinan
adalah berhubungan dengan likuiditas
harga sekuritas dan yang berhubungan
dengan sinyal yang akan disampaikan
oleh perusahaan ke publik serta tingkat
return saham yang akan diterima oleh
para pemegang saham.

Meskipun secara teoritis stock split
tidak memiliki nilai ekonomis, tetapi
banyak peristiwa stock split di pasar
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modal memberikan indikasi bahwa stock
split merupakan alat yang penting dalam
praktik pasar modal. Pemecahan saham
yang dilakukan oleh perusahaan yang
mempunyai kinerja keuangan yang baik,
telah menjadi salah satu alat yang
digunakan oleh manajemen untuk mem-
bentuk harga pasar saham perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Meskipun stock split tidak mengubah
jumlah ekuitas perusahaan, mengapa
masih banyak perusahaan (emiten)
melakukan stock split? Motivasi apa yang
mendorong atau mendasari mereka
untuk melakukan stock split? Banyak
sekali hipotesis yang sudah diajukan
untuk menjelaskan mengapa perusahaan
melakukan stock split?

Adapun beberapa alasan mengapa
manajer perusahaan melakukan stock
split, antara lain, untuk menyesuaikan
harga pasar saham perusahaan pada
tingkat di mana individu dapat lebih ba-
nyak menginvestasikan dananya pada
saham tersebut, untuk menyebarkan atau
memperluas pemegang saham dengan
mengingkatkan jumlah saham yang
beredar dengan nilai pasar yang dapat
dijangkau dan untuk menguntungkan
pemegang saham yang ada dengan
memberi kesempatan pada mereka
untuk mengambil manfaat dari suatu
penyesuaian pasar yang tidak sempurna
setelah stock split tersebut.

Pemecahan saham yang dilakukan
oleh beberapa perusahaan, bisa meng-
akibatkan perubahan terhadap likuiditas
saham yang diproksi pada perubahan
jumlah volume perdagangan saham atau
Trading Volume Activity (TVA) di pasar
modal (di pasar bursa), dan perubahan
tingkat return saham yang akan diterima
oleh para pemegang saham. Aktivitas
pemecahan saham akan diterjemahkan
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oleh investor sebagai sinyal bahwa
manajer memiliki informasi yang
menguntungkan yang ditunjukkan
dengan abnormal return yang positif
disekitar pengumuman split.

Ambarwati dan Damas (2007) dalam
penelitiannya mengenai analisis dampak
stock split terhadap likuditas dan return
saham di Bursa Efek Jakarta, likuiditas
saham diukur dengan trading volume
activity sedangkan return saham diukur
dengan abnormal return. Hasil peneliitian
ini menunjukkan bahwa stock split atau
pemecahan saham mengakibatkan tidak
terdapat perbedaan yang signifikan
terhadap likuiditas dan return saham di
seputar tanggal sebelum dan sesudah
pengumuman stock split.

Penelitian ini mengacu pada peneli-
tian yang dilakukan oleh Kurniawati
(2003) serta Ambarwati dan Damas
(2007) tentang dampak stock split ter-
hadap likuiditas dan return saham.
Perbedaan penelitian ini dengan peneli-
tian sebelumnya adalah pada perusahaan
yang diteliti dan periode pengamatan.
Penelitian ini akan meneliti pada periode
pengamatan dari tahun 2006-2010 dan
menggunakan seluruh perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta (Bursa
Efek Indonesia).

METODOLOGI PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi dapat diartikan sebagai
keseluruhan elemen yang menjadi per-
hatian dalam suatu penelitian. Populasi
dalam penelitian ini adalah semua
perusahaan go public yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mela-
kukan pemecahan saham pada periode
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tahun 2006 sampai dengan tahun 2010.

Sampel penelitian ini dengan
purposive sampling, yaitu, sampel pene-
litian yang memenuhi kriteria tertentu.
Kriteria penelitian sampel perusahaan
antara lain, memiliki saham yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI),
mengumumkan kebijakan pemecahan
saham pada periode 2006-2010, tanggal
pengumuman kebijakan stock split, tidak
melakukan kebijakan lain seperti merger,
stock dividen (dividen saham), right issue,
bonus share (saham bonus) atau pengu-
muman perusahaan yang bersifat stra-
tegis yang secara langsung dapat mem-
pengaruhi likuiditas saham pada waktu
pengumuman stock split atau pada
periode sekitar pengumuman stock split
dan Sampel saham yang dipilih aktif
diperdagangkan minimal 10 hari seputar
pemecahan saham.

Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder yang
sumbernya diperoleh di Surat Kabar
Harian Bisnis Indonesia tahun 2006
sampai dengan tahun 2010, Indonesian
Capital Market Directory 2010 dan
Jakarta Stock Exchange 2006 sampai
dengan 2010 serta jurnal-jurnal yang
berhubungan dengan penelitian ini.
Sumber data penelitian ini, yaitu, tanggal
pengumuman pemecahan saham pada
periode tahun 2006 sampai dengan tahun
2010 untuk masing-masing perusahaan,
dan harga penutupan saham harian dan
volume perdagangan saham untuk
masing-masing emiten selama periode
penelitian. Periode waktu penelitian dapat
dilihat sebagai berikut:
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Event Date
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Gambar 1. jendela peristiwa (event window)
dan tanggal pengumuman (event date)
stock split

Definisi Operasional Variabel

Variabel penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini:

Variabel dependent, yaitu, Stock split
suatu aktivitas yang dilakukan oleh para
manajer perusahaan dengan melakukan
perubahan terhadap jumlah saham yang
beredar dan nilai nominal per-lembar
saham sesuai dengan split factor.
Variabel Independent, yaitu,

1.
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Likuiditas saham adalah ukuran
jumlah transaksi suatu saham tertentu
dengan volume perdagangan saham di
pasar modal dalam periode tertentu.
Likuiditas saham juga merupakan
suatu indikator dan reaksi pasar ter-
hadap suatu pengumuman yang di-
ukur salah satunya dengan meng-
gunakan dengan Trading Volume
Activity (TVA). Untuk mencari TVA
yang merupakan ukuran likuiditas di-
butuhkan data mengenai volume
perdagangan saham dan saham
perusahaan yang beredar sebelum dan
sesudah stock split. Data mengenai
volume transaksi dan jumlah saham
perusahaan yang beredar adalah
volume transaksi harian selama 5 hari
sebelum stock split dan 5 hari sesudah
stock split. Likuiditas saham diukur
dengan TVA (Trading Volume Activity)
yang dirumuskan sebagai berikut:

Saham perusahaan i yang
diperdagangkan pada waktu t

TVA; = Saham perusahaan i yang beredar
pada waktu t
Keterangan :
TVA : Tranding Volume Activity i pada
waktu t
i : Nama perusahaan
t : Waktu tertentu

2. Return saham merupakan hasil yang

diperoleh dari investasi saham. Return
saham dapat diperoleh dari selisih
antara harga periode sekarang dengan
harga periode lalu. Data harga yang
digunakan adalah harga saham harian
yaitu 5 hari sebelum dan 5 hari
sesudah tanggal stock split. Perubahan
harga saham diukur dengan return
saham dengan rumus:

R_____: p. .
t-1
Keterangan:
R, : Return saham perusahaan i
pada periode t
P, : Harga saham perusahaan i
pada perode t
P, , : Harga saham perusahaan i

pada periode t-1
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ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN

Analisas Data

Model yang digunakan dalam peneliti-
an ini ialah Kolmogorov-Smirnov Test,
Paired Sample t-Test dan Wilcoxon Signed
Rank Test di mana untuk perhitungannya
dapat dilakukan dengan menggunakan
program Statistical Package for Social
Science (SPSS).

a. Uji Normalitas Data

Uji normalitas data menggunakan
Kolmogorov-Smirnov Test, dengan mem-
bandingkan Asymptotic Significance dengan
U = 0,05. Dasar penarikan kesimpulan
adalah data dikatakan berdistribusi normal
apabila nilai Asymptotic Significancenya >
0,05 (Singgih Santoso, 2004).

PEMBAHASAN

a. Deskripsi Statistik
Analisis deskripsi statistik untuk
variabel harga saham, likuiditas saham
dan harga saham sebelum dan sesudah
tanggal pengumuman pemecahan saham
disajikan dalam tabel 1.
Dari Tabel 1 di atas diperoleh:
1. nilai rata-rata return saham sebelum
stock split sebesar-0,001337 dengan
nilai minimum sebesar-0,1056, nilai
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maksimum sebesar 0,0267 dan standar
deviasi sebesar 0,0291342. Nilai rata-
rata return saham sesudah stock split
sebesar 0,007998 dengan nilai mini-
mum sebesar-0,0507, nilai maksimum
sebesar 0,0271 dan standar deviasi
sebesar 0,0228476. Berdasarkan nilai
rata-rata tersebut dapat dijelaskan
bahwa rata-rata return saham sesudah
stock split mengalami penurunan
sebesar 0,0062866 dari sebelum stock
split. Hal ini menunjukkan bahwa
peristiwa stock split tidak berpengaruh
terhadap peningkatan return saham.

. Nilai rata-rata volume perdagangan

saham sebelum stock split sebesar
0,005159 dengan nilai minimum sebesar
0,0007, nilai maksimum sebesar 0,0224
dan standar deviasi sebesar 0,0060376.
Nilai rata-rata volume perdagangan
saham sesudah stock split sebesar
0,0539436 dengan nilai minimum
sebesar 0,0021, nilai maksimum sebesar
0,1948 dan standar deviasi sebesar
0,0539436. Berdasarkan nilai rata-rata
tersebut dapat dijelaskan bahwa rata-
rata volume perdagangan saham sesu-
dah stock split mengalami kenaikan se-
besar 0,047906 dari sebelum stock split.
Hal ini menunjukkan bahwa peristiwa
stock split berpengaruh terhadap pe-
ningkatan volume perdagangan saham.

Tabel 1.
Deskripsi Statistik

Std.

Variabel N Mean Deviation Minimum Maximum
Return Sebelum 17 -,001337 ,0291342 -,1056 ,0267
Return Sesudah 17 ,007998 ,0228476 -,0507 ,0271
TVA Sebelum 17 ,005159 ,0060376 ,0007 ,0224
TVA Sesudah 17 ,056265 ,0539436 ,0021 ,1948

Sumber : Data yang diolah, 2011
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Tabel 2.
Rangkuman hasil uji normalitas Data TVA

Variabel y/ Prob Kesimpulan
Return Sebelum 1,152 0,141 Normal
Return Sesudah 0,500 0,964 Normal

TVA Sebelum 1,079 0,195 Normal
TVA Sesudah 0,884 0,415 Normal

Dari hasil perhitungan kolmogorov-
Smirnov dapat diketahui bahwa harga p-
value untuk semua variabel ternyata lebih
besar dari a (p> 0,05) untuk return saham
sebelum dan sesudah pengumuman stock
split, maka dapat dinyatakan bahwa data
return saham memiliki sebaran data
normal. Demikian juga untuk data TVA
sebelum dan sesudah stock split memiliki
probabilitas > 0,05 berarti data distribusi
normal.

c. Uji Paired Sample t-Test

Untuk menguji signifikansi pengaruh
stock split terhadap volume perdagangan
saham diuji dengan uji beda Paired

Sample t-Test. Hasil uji Paired Sample t-
Test dapat dilihat pada tabel di bawah ini.

Berdasarkan hasil pengujian Paired
Sample t-Test pada tabel 4.5 diperoleh t
hitung sebesar -4,019dan nilai signifikansi
sebesar 0,001 < 0,05, hal ini menunjukkan
bahwa terdapat perbedaan yang signi-
fikan antara volume perdagangan saham
sebelum dan sesudah stock split, ini
berarti peristiwa stock split berpengaruh
signifikan terhadap volume perdagangan
saham.

d. Uji Paired Sample t-Test
Untuk menguji signifikansi pengaruh
stock split terhadap return saham diuji

Tabel 3.
Hasil Uji Paired Sample t-Test Volume Perdagangan Saham

Variabel Mean t Sig. (2-tailed) Kesimpulan
TVA Sebelum -,0511059 -4,019 ,001 Signifikan
TVA Sesudah

Tabel 4.
Hasil Uji Paired Sample t-Test Return Saham
Variabel Mean T Sig. (2-tailed) Kesimpulan
Return Sebelum ;0666611 ,683 ,004 Tidak
Return Sesudah Signifikan
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dengan uji beda Paired Sample t-Test. Hasil
uji Paired Sample t-Test dapat dilihat pada
tabel di bawah ini.

Berdasarkan hasil pengujian Paired
Sample t-Test diperoleh nilai t hitung 0,683
dan nilai signifikansi sebesar 0,504 > 0,05,
hal ini menunjukkkan bahwa tidak
terdapat perbedaan yang signifikan
antara return saham sebelum dan
sesudah stock split, ini berarti peristiwa
stock split tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham.

PENUTUP

Kesimpulan

Berdasarkan analisis data dan
pembahasan di atas, hasil penelitian ini
dapat disimpulkan sebagai berikut:

a. Terdapat perbedaan yang signifikan
likuiditas saham (TVA) antara sebe-
lum dan sesudah stock split. Hal ini
berarti pengumuman stock split ber-
pengaruh secara signifikan terhadap
likuiditas saham.

b. Tidak terdapat perbedaan yang signi-
fikan rata-rata return antara sebelum
dan sesudah stock split. Artinya pengu-
muman stock split tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap return
saham.

Saran-Saran
Dari hasil analisis data dan
pembahasan dari karya penelitian ini,
maka peneliti memberikan saran-saran
kepada pihak-pihak yang berkepentingan,
sebagai berikut:
a. Bagi Investor
Stock split tidak mudah diduga oleh
investor karena manajemen memiliki
motivasi yang beragam dalam melaku-
kan kebijakan ini. Oleh karena itu in-
vestor harus berhati — hati dalam
pengambilan keputusan investasi.
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Dalam melakukan keputusan investa-
sinya, para investor sebaiknya mem-
perhatikan kebijakan-kebijakan yang
dikeluarkan oleh perusahaan seperti
pengumuman pemecahan saham
karena dengan adanya informasi pe-
mecahan saham tersebut investor da-
pat menggunakannya sebagai acuan
untuk mengambil keputusan investasi
yang tepat guna memperoleh keun-
tungan. Selain itu, investor hendaknya
mempertimbangkan faktor-faktor
eksternal sepeti faktor ekonomi dan
politik, kondisi pasar, karena hal ini
secara tidak langsung akan mem-
pengaruhi harga saham.

. Bagi Emiten:

Hasil penelitian ini memberikan
masukan bagi emiten bahwa aktifitas
pemecahan saham tidak menjamin
bahwa harga saham akan meningkat
sesuai dengan tujuannya. Oleh karena
itu emiten perlu mempertimbangkan
faktor-faktor yang melatar-belakangi
hal tersebut seperti kuatnya dominasi
faktor-faktor eksternal misalnya
ketidakstabilan politik dan ekonomi
Indonesia daripada faktor-faktor
internal yang berimbas pada sentimen
pasar, dan isu-isu menyesatkan yang
dapat mempengaruhi reaksi pasar.

. Bagi Para Peneliti

Bagi para peneliti lain sebaiknya dalam
penelitian selanjutnya menggunakan
sampel yang lebih banyak, misalnya
dengan jalan mengelompokkan sam-
pel sesuai dengan penggolongan ber-
dasarkan jenis industri, ukuran indus-
tri, dan lain — lain. Hal ini agar bisa
membantu menambah beberapa
variabel di luar variabel harga saham,
volume perdagangan saham risiko
individu saham, dan risiko pasar (beta
pasar) seperti frekuensi perdagangan,
return saham, bid ask spread, lain —
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lain, dan memperhatikan rasio peme-
cahan saham agar data harga saham
yang digunakan sesuai dengan rasio
pemecahan saham.

Implikasi

Dari hasil penelitian ini dapat dija-
dikan acuan bahwa peristiwa pemecahan
saham di Indonesia tidak memberikan
suatu sinyal mengenai peningkatan laba
di masa yang akan datang dan tidak
membuat harga saham menjadi semakin
likuid. Berdasarkan hasil penelitian
tersebut, bagi investor yang hendak mela-
kukan transaksi saham pada saat ada
pemecahan saham hendaknya tidak men-
jadikan informasi pengumuman peme-
cahan saham sebagai satu-satunya tolok
ukur dalam pengambilan keputusan
investasi tetapi juga perlu memper-
timbangkan faktor faktor lainnya.
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Keterbatasan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat
memberikan pandangan mengenai efek
pemecahan saham terhadap harga
saham dan volume perdagangan saham.

Meskipun demikian, penelitian ini masih

memiliki beberapa keterbatasan sebagai

berikut:

1. Sampel dalam penelitian ini hanya
pada periode penelitian tahun 2006-
2010, sehingga hasil penelitian ke-
mungkinan tidak konsisten dengan
hasil penelitian sebelumnya.

2. Terdapat informasi lain, yang
mempengaruhi perubahan harga dan
likuiditas saham, antara lain merger,
bonus share, right issue, stock dividen.

3. Variabel yang diteliti masih terbatas,
yaitu hanya harga saham dan volume
perdagangan saham.
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