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ABSTRAKSI

Dalam pasar modal, peristiwa pemecahan saham (stock split) merupakan
fenomena yang sangat menarik dibuktikan dengan banyaknya penelitian tentang
stock split dengan fokus penelitian yang berbeda-beda. Penelitian yang dilakukan
oleh penulis kali ini merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya untuk
mengetahui apakah dengan adanya stock split akan mempengaruhi aktivitas
volume perdagangan (Trading Volume Activity) dari para emiten yang melakukan
stock split di BEJ.

Penelitian ini mengambil data perusahaan yang melakukan stock split di
BEJ tahun 2001 sampai tahun 2004 dengan tanggal pemecahan tidak bersamaan
dengan kebijakan lainnya seperti warranty, right issue ataupun pengumuman
lainnya. Hal tersebut dimaksudkan agar tidak terjadi bias atau terkontaminasi oleh
faktor-faktor lain selain stock split. Untuk menguji hipotesis, digunakan alat ukur
Trading Volume Activity (TVA) yang kemudian akan diuji dengan bantuan SPSS
yaitu menggunakan uji non parametik T Wilcoxon. Dengan uji tersebut dapat
diketahui apakah peristiwa stock split berpengaruh terhadap aktivitas volume
perdagangan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ternyata tidak terdapat perbedaan
antara TVA sebelum dan sesudah stock split. Atau dengan kata lain bahwa dengan
adanya peristiwa pemecahan saham (stock split) tidak berpengaruh terhadap
aktivitas volume perdagangan (Trading Volume Activity).

Keyword : bursa efek, stock split, Trading Volume Activity
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal di Indonesia merupakan sarana yang berguna untuk
mempercepat pembangunan dan pertumbuhan ekonomi dengan
menyalurkan dana jangka panjang dari masyarakat kepada sektor yang lebih
produktif. Selain itu pasar modal dapat digunakan sebagai mediator untuk
menyalurkan dana dari pemilik modal (investor) kepada penerima dana
(emiten) serta membuka kesempatan baru bagi emiten maupun lembaga
pasar modal. Instrumen pasar modal terdiri dari instrumen kepemilikan
seperti saham dan instrumen hutang seperti obligasi.

Perekonomian Indonesia yang semakin terbuka terhadap
perekonomian global berdampak pada semakin pesatnya perkembangan
dunia usaha negara kita yang secara otomatis akan mempengaruhi
perkembangan pasar modal Indonesia. Hal ini ditandai dengan maraknya
perusahaan dan lembaga keuangan baik yang berstatus Penanaman Modal
Asing (PMA) maupun Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN).

Pengertian pasar modal itu sendiri adalah kegiatan yang bersangkutan
dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang
berkaitan dengan efek yang diterbitkan serta lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan efek. Sedangkan bursa efek adalah pihak yang

menyelenggarakan dan menyediakan sistem atau sarana untuk
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mempertemukan  penawaran jual beli efek pihak lain  untuk
memperdagangkan efek diantara mereka. Di Indonesia terdapat 2 bursa efek
yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES). BEJ
sebagai perwakilan bursa efek di Indonesia mampu menyumbang kurang
lebih 23 % dari modal pembiayaan yang dibutuhkan oleh perusahaan.

Keberadaan pasar modal memungkinkan para pemodal (investor)
memiliki berbagai alternatif pilihan investasi yang sesuai dengan preferensi
resiko yang akan mereka tanggung dan tingkat keuntungan yang diharapkan.
Dalam melakukan investasi di pasar modal, para investor harus mengetahui
informasi-informasi yang akurat dari perusahaan seperti prospek
perusahaan, estimasi serta tingkat resiko demi mengoptimalkan keuntungan
yang hendak dicapai (memaksimalkan expected return).

Bagi para investor sebelum memutuskan untuk membeli atau menjual
saham mereka memerlukan informasi yang berguna untuk pengambilan
keputusan berkaitan dengan pemilikan portofolio investasi yang paling
menguntungkan dengan tingkat resiko tertentu. Di dalam pasar modal
banyak sekali informasi yang dapat diperoleh investor baik informasi
pribadi maupun informasi yang dipublikasikan. Dengan adanya informasi
tersebut maka dapat mengurangi ketidakpastian (uncertainty) sehingga
sesuai dengan tujuan yang hendak dicapai.

Suatu informasi dikatakan informatif jika mampu mengubah
kepercayaan dan mempengaruhi investor dalam pengambilan keputusan.

Dengan adanya informasi baru akan membentuk kepercayaan baru pula di
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kalangan investor yang pada nantinya akan mengubah harga melalui
perubahan permintaan dan penawaran surat-surat berharga di pasar modal.
Selain itu suatu informasi akan memiliki makna jika mampu membuat
investor melakukan transaksi di pasar modal yang tercermin dalam volume
perdagangan, harga saham dan lain-lain.

Salah satu faktor yang mempengaruhi permintaan dan penawaran
adalah tingkat harga saham tersebut. Apabila harga saham dinilai terlalu
tinggi maka permintaan akan menurun dan juga sebaliknya. Harga saham
yang tinggi akan membuat permintaan (bid) atas saham tersebut menurun
karena akan mengurangi daya beli investor sehingga hukum permintaan dan
penawaran akan berlaku kembali dimana harga saham yang tinggi akan
menurun hingga tercapai posisi keseimbangan yang baru.

Informasi yang terdapat dalam pasar modal yang berguna untuk
pengambilan keputusan dapat berupa informasi pribadi maupun informasi
publik. Informasi pribadi adalah informasi yang tidak dipublikasikan kepada
masyarakat luas. Sedangkan informasi publik adalah informasi yang bersifat
terbuka dan dipublikasikan kepada masyarakat luas. Salah satu informasi
publik adalah informasi mengenai pemecahan saham atau dalam pasar
modal dikenal dengan istilah stock split. Informasi tersebut berisi tentang
penurunan nilai niminal per lembar saham yang akan menambah jumlah
lembar saham beredar sesuai dengan faktor pemecahnya (split factor).

Pemecahan saham ini dilakukan setelah harga saham mengalami kenaikan
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yang cukup signifikan (over price) yang akan diikuti reaksi positif harga
saham setelah dilakukan pemecahan.

Tujuan dilakukan pemecahan saham adalah agar saham berada dalam
rentang perdagangan yang optimal sehingga distribusi saham menjadi lebih
luas dan daya beli investor akan meningkat terutama bagi investor kecil.
Dengan harga saham yang tidak begitu tinggi diharapkan saham akan
semakin likuid di pasar modal. Stock split memberikan sinyal kepada
investor dimana jika sinyal tersebut positip maka membuat investor tertarik
untuk memperebutkan saham tersebut yang akan mengakibatkan kenaikan
harga saham dan pada akhirnya akan meningkatkan kesejahteraan para
pemegang saham. Penulis tertarik untuk melakukan analisa terhadap
perubahan yang terjadi pada suatu saham yang disebabkan oleh suatu
peristiwa dengan memfokuskan diri untuk menganalisa apakah pemecahan
saham yang dilakukan akan berpengaruh terhadap likuiditas saham di BEJ
dengan menggunakan TVA ( Trading Volume Activity) sebagai alat ukur
likuiditas. Oleh karena itu penulis mengangkat tema penelitian yang
berjudul ANALISA PENGARUH STOCK SPLIT TERHADAP
TRADING VOLUME ACTIVITY (TVA) DI BURSA EFEK

JAKARTA (BEJ).




1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian di atas, maka yang menjadi perumusan masalah
dalam penelitian ini adalah apakah informasi pemecahan saham (stock splif)
yang dilakukan oleh perusahaan berpengaruh terhadap aktivitas volume

perdagangan saham di BEJ.

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh stock split

terhadap volume perdagangan saham di BEJ. Sedangkan manfaat dari

penelitian ini adalah

1. Bagi investor
Dengan penelitian ini maka investor dapat memperoleh tambahan
informasi dalam melakukan investasi terutama bagi investor yang
portofolionya mengalami pemecahan saham serta memberikan
gambaran tentang pengaruh stock split terhadap volume perdagangan
sehingga dapat digunakan sebagai pertimbangan pengambilan keputusan
investasi.

2. Bagi Perusahaan
Dengan penelitian diharapkan mampu membantu perusahaan dalam
menentukan kebijakan atas pemecahan saham atau stock split.

3. Bagi penulis
Dengan penelitian ini maka penulis dapat menerapkan ilmu yang

diperoleh selama masa kuliah dalam kehidupan nyata menggunakan
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teori-teori serta pengetahuan yang dimiliki berkaitan dengan pasar

modal terutama tentang penanaman investasi. Selain itu dapat penelitian

ini diharapkan mampu menambah wawasan dan pengetahuan penulis.

1.4 Sistematika Pembahasan

BAB 1.

BABII.

BAB IIIL.

PENDAHULUAN

Bab ini menjabarkan tentang latar belakang masalah, perumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika
pembahasan.

LANDASAN TEORI

Bab ini berisi pemaparan teori yang relevan dan mendasari
penelitian sehingga dapat dijadikan dasar dalam pembahasan serta
mendukung penelitian yang dilaksanakan meliputi teori investasi
dan portofolio, pengertian pasar modal, efisiensi pasar modal,
pemecahan saham, teori motivasi pemecahan saham, alasan atau
tujuan pemecahan saham, keuntungan dan kerugian pemecahan
saham, hubungan stock split dengan trading volume activity serta
formulasi hipotesis.

METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini terdiri atas populasi dan sampel yang digunakan yaitu
perusahaan yang melakukan stock split dan listing di BEJ periode 1
Januari 2001-31 Desember 2004, data yang dibutuhkan untuk

dianalisis yaitu data volume perdagangan saham harian dan jumlah




BAB 1V.

BAB V.
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saham yang beredar sebelum dan sesudah pemecahan, variabel
penelitian dan pengukurannya yang terdiri dari variabel dependen
berupa nilai TVA dan volume perdagangan saham riil serta
variabel independen berupa pemecahan saham dengan periode
jendela 15 hari sebelum dan 15 hari sesudah pemecahan.
ANALISA DATA
Bab ini berisi analisa data-data yang diperoleh dari BEJ. Analisa
tersebut yaitu menentukan menentukan H, dan H,, menghitung
aktivitas volume perdagangan saham harian (TVA), rata-rata
aktivitas volume perdagangan saham (rata-rata TVA) dan rata-rata
volume perdagangan saham riil selama 30 hari pengamatan,
melakukan uji normalitas data, melakukan uji t wilcoxon dengan
tingkat signifikansi 5% untuk mengetahui apakah stock split
berpengaruh secara signifikan terhadap aktivitas volume
perdagangan saham.

KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini berisi tentang kesimpulan dari hasil penelitian yang telah
dilakukan serta adanya saran-saran dari penulis yang bermanfaat

untuk pengambilan keputusan.




BABII

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Teori Investasi dan Portofolio

Menurut Abdul Halim (2003 : 2) investasi pada hakikatnya merupakan
penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh
keuntungan di masa yang akan datang. Secara garis besar investasi dibedakan
menjadi 2 yaitu : (1) investasi pada financial assets yang dilakukan di pasar
uang dan (2) investasi pada real assets dalam bentuk pembelian aset
produktif, pendirian pabrik dan pembukaan perkebunan.

Salah satu tujuan investor melakukan investasi adalah untuk
memperoleh return yang optimal atas investasi yang dilakukan. Hal tersebut
dilakukan dengan berbagai cara yaitu memaksimalkan expected return pada
berbagai tingkat resiko, memindahkan resiko pada berbagai tingkat resiko atau
meminimalkan resiko pada berbagai tingkat expected return.

Dalam melakukan investasi, investor mengacu pada teori portofolio
dimana mereka tidak menginvestasikan seluruh dana yang dimiliki pada satu
jenis saham tetapi membaginya ke dalam jenis saham-saham lain pada
berbagai perusahaan. Dengan kata lain investor melakukan diversifikasi untuk
mengurangi resiko karena jika salah satu saham nilainya jatuh sedangkan
saham yang lain nilainya naik maka kerugian tersebut dapat ditutupi oleh
keuntungan saham yang lain sehingga fluktuasi pendapatan investor tidak

begitu tajam.
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Teori portofolio menekankan untuk mencari investasi yang optimal

dan akan memberikan return yang optimal pada suatu tingkat resiko. Menurut
Suad Husnan (1994), resiko yang terjadi dalam portofolio didefinisikan
sebagai sebagai standar deviasi dan tingkat keuntungan. Semakin berfluktuasi
tingkat keuntungan dari suatu saham maka semakin tinggi resiko dari investasi
tersebut. Ini juga berarti bahwa semakin besar tingkat resiko investasi suatu
saham maka akan semakin besar pula tingkat keuntungan yang diharapkan

dari saham tersebut.

2.2. Pengertian Pasar Modal

Pasar modal di Indonesia pertama kali berdiri pada tahun 1912 masa
pemerintahan kolonial Belanda. Pada tahun 1977 pasar modal kembali
diaktifkan dan ternyata selama 10 tahun mengalami perkembangan yang
cukup lambat. Pada dekade kedua telah terjadi pertumbuhan yang pesat karena
dilandasi oleh adanya kebutuhan dana pembangunan yang semakin meningkat
dan adanya sasaran yang ingin dicapai dalam perkembangan pasar modal
Indonesia.

Menurut UU RI No. 8 Tahun 1995, pasar modal adalah kegiatan yang
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan
publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkan serta lembaga dan profesi
yang berkaitan dengan efek. Sedangkan bursa efek adalah pihak yang

menyelenggarakan dan menyediakan sistem atau sarana untuk
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mempertemukan penawaran jual beli efek pihak lain untuk memperdagangkan
efek diantara mereka.

Keberadaan pasar modal dapat membuka kesempatan baru baik bagi
emiten maupun lembaga pasar modal. Pasar modal juga memungkinkan bagi
para pemodal untuk memiliki berbagai pilihan altenatif atas investasi yang
dilakukan sesuai dengan preferensi resiko yang akan mereka tanggung dan

keuntungan yang diharapkan.

2.3. Efisiensi Pasar Modal

Adanya respon pasar yang cepat dan akurat sehingga tercapai harga
keseimbangan baru menggambarkan efisiensi suatu pasar. Suatu pasar modal
yang efisien dapat didefinisikan sebagai suatu pasar modal dimana harga dari
semua sekuritas dengan cepat dan benar-benar mencerminkan seluruh
informasi yang tersedia mengenai sekuritas yang bersangkutan. Hal ini berarti
bahwa setiap investor telah mendapatkan dan menyerap seluruh informasi
yang relevan ke dalam harga saham yang kemudian dapat digunakan untuk
pengambilan keputusan investasi apakah akan membeli atau menjual suatu
saham. Efisiensi pasar modal terbagi dalam beberapa tingkatan atau bentuk.
Menurut Fama (Husnan, 2001 : 269) terdapat 3 bentuk efisiensi pasar modal

yaitu :
1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form efficiency), adalah pasar yang
harga-harga sekuritasnya secara penuh (fully reflect) mencerminkan

informasi masa lalu. Efisiensi bentuk ini berkaitan dengan random walk
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theory yang menyatakan bahwa data masa lalu tidak berhubungan dengan
nilai sekarang sehingga jika pasar efisien dalam bentuk lemah maka nilai-
nilai masa lalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga sekarang.

2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong form efficiency),
merupakan pasar yang harga-harga sekuritasnya secara penuh (fully
reflect) mencerminkan semua informasi masa lalu dan informasi yang
dipublikasikan, contohnya antara lain : stock split, pengumuman EAT dan
deviden.

3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form efficiency), merupakan pasar
yang harga sekuritasnya secara penuh mencerminkan semua informasi
yang tersedia termasuk informasi privat (privat information)

Pasar modal di Indonesia mengalami perkembangan yang cukup pesat.
Berdasarkan penelitian yang terdahulu, didapatkan informasi bahwa efisiensi
pasar modal di Indonesia telah memasuki bentuk efisiensi setengah kuat
dimana tidak ada investor yang memperoleh abnormal return dari informasi
yang diumumkan atau jika mendapat abnormal return pasar harus bereaksi

dengan cepat (quickly) menuju harga keseimbangan yang baru.

2.4. Pemecahan Saham (Stock Splif)
Stock split merupakan salah satu bentuk informasi yang diberikan oleh
emiten untuk menaikkan jumlah lembar saham beredar. Ini berarti bahwa
jumlah lembar saham beredar akan bertambah tanpa melalui transaksi jual beli

yang mengubah besarnya modal. Harga per lembar saham baru setelah
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pemecahan adalah sebesar faktor pemecahannya (split factor). Dengan adanya
pemecahan saham ini maka terjadi perubahan nilai nominal saham, nilai pasar
saham dan jumlah lembar saham beredar yang akan mempengaruhi keputusan
investasi pemodal sehingga harus segera diumumkan kepada pihak luar.

Ketika harga saham mulai tinggi, banyak perusahaan memutuskan
melakukan pemecahan saham untuk mengimbangi daya beli investor sehingga
membuat saham likuid untuk diperdagangkan. Pemecahan saham
menimbulkan efek fatamorgana bagi investor karena mereka merasa seolah-
olah menjadi lebih makmur karena memegang jumlah lembar saham yang
banyak.

Selama beberapa dekade terakhir ini, semakin banyak peristiwa stock
split di pasar modal yang dilakukan oleh emiten di BEJ. Stock split menjadi
salah satu alat populer yang digunakan oleh para manajer perusahaan untuk
menata kembali harga pasar saham. Hal ini mengindikasikan bahwa stock split
merupakan alat yang penting di dalam pasar modal.

Kebijakan stock split menyebabkan jumlah saham yang beredar
bertambah sehingga para investor yang berhubungan dengan aktivitas tersebut
dapat melakukan kembali penyusunan portofolio investasinya. Penyusunan
kembali portofolio tidak terlepas dari pertimbangan resiko saham yang
membentuk portofolio sehingga diharapkan akan diperoleh tingkat resiko
yang lebih kecil dimana investor rasional akan memilih investasi yang
memiliki resiko terkecil jika dihadapkan pada dua pilihan investasi yang

memberikan tingkat return yang sama.




13

Untuk itu informasi mengenai stock split dan motivasi perusahaan
melakukan stock split menjadi suatu hal yang perlu dipertimbangkan oleh para
investor dan calon investor dalam mengambil keputusan membeli atau
melepas saham yang dimiliki berdasarkan informasi yang terkandung dalam

stock split dan alasan manajer melakukan stock split.

2.5. Teori Motivasi Pemecahan Saham
Secara teoritis, motivasi yang melatarbelakangi perusahaan melakukan
stock split serta dampak yang telah ditimbulkannya tertuang dalam beberapa
teori antara lain : trading range theory, signaling theory (Mason, Helen B.,
and Roger M. Shelor, 1998) .
1. Trading Range Theory
Trading Range Theory menyatakan bahwa manajemen melakukan
stock split didorong oleh praktisi pasar yang konsisten dengan anggapan
bahwa dengan melakukan stock split dapat menjaga harga saham tidak
terlalu mahal, dimana saham dipecah karena ada batas harga yang optimal
untuk saham dan untuk meningkatkan daya beli investor sehingga tetap
banyak orang yang mau mempejualbelikannya yang pada akhirnya akan
meningkatkan likuiditas saham perdagangan.
Pemecahan saham akan meningkatkan likuiditas perdagangan
saham. Harga saham yang terlalu tinggi akan menyebabkan saham
tersebut lesu di pasar. Dengan adanya pemecahan saham berarti jumlah

lembar saham akan lebih banyak dengan harga yang tidak begitu tinggi
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maka mampu menggairahkan pasar dengan banyaknya investor yang
bertransaksi. Dengan mengarahkan harga saham pada rentang harga
tertentu maka banyak partisipan yang akan terlibat di dalam perdagangan.
Signaling Theory

Teori ini menyatakan bahwa stock split memberikan sinyal yang
positif karena manajer perusahaan akan menginformasikan prospek masa
depan yang baik dari perusahaan kepada publik yang belum
mengetahuinya. Alasan sinyal ini didukung dengan adanya kenyataan
bahwa bahwa perusahaan yang melakukan stock split adalah perusahaan
yang mempunyai kinerja yang baik. Jadi jika pasar bereaksi terhadap
pengumuman stock split, reaksi ini tidak semata-mata karena informasi
stock split tidak mempunyai nilai ekonomis tetapi karena mengetahui
prospek masa depan perusahaan yang bersangkutan. Dengan adanya stock
split memberikan informasi kepada investor mengenai prospek
peningkatan return di masa yang akan datang.

Tidak semua perusahaan dapat melakukan stock split karena hanya
perusahaan yang sesuai dengan kondisi yang akan disinyalkan yang akan
bereaksi positif. Perusahaan yang memberikan sinyal yang tidak valid
akan mendapat dampak negatif. Copeland (1979) menyatakan bahwa
stock split yang dilakukan oleh emiten memerlukan biaya yang harus
ditanggung dan hanya perusahaan yang mempunyai prospek yang bagus
yang dapat menanggung biaya tersebut. Kondisi inilah yang akan

menyebabkan pasar bereaksi positif. Perusahaan yang tidak memiliki
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prospek yang bagus yang mencoba memberikan sinyal lewat stock split
tidak akan mampu meningkatkan harga sekuritasnya tetapi justru
menurunkannya apabila pasar mengetahui bahwa perusahaan tersebut
tidak memiliki prospek kinerja yang bagus. Dengan kata lain perusahaan
tersebut tidak dapat menanggung biaya yang timbul jika perusahaan
melakukan stock split

Pada tingkat asimitri informasi tertentu antara manajer dan
investor, manajer kemungkinan besar akan melakukan stock split agar
informasi yang menguntungkan dapat diterima investor. Hal ini
mengandung implikasi bahwa jika informasi atau sinyal yang disampaikan
kurang tepat akan menambah biaya perusahaan yang berarti hanya
perusahaan yang mempunyai prospek bagus yang melakukan stock split
karena memerlukan biaya tinggi. Agar cepat direspon oleh pasar maka
perusahaan harus menunjukkan kredibilitasnya. Aktivitas pemecahan
saham ditangkap oleh investor sebagai sinyal bahwa manajer memiliki

informasi yang menguntungkan.

2.6. Jenis Pemecahan Saham

Ada 2 jenis pemecahan saham yaitu :

1.

Pemecahan naik (Split Up)
Pemecahan naik merupakan penurunan nilai nominal per lembar

saham yang mengakibatkan bertambahnya jumlah lembar saham beredar.
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Misalnya faktor pemecahnya 2 : 1 artinya 2 lembar saham dapat ditukar
dengan satu lembar saham baru.
Pemecahan turun (Split Down)

Pemecahan turun merupakan peningkatan nilai nominal per lembar
saham yang mengakibatkan berkurangnya jumlah lembar saham beredar.
Misalnya faktor pemecahnya 1 : 2 artinya satu lembar saham dapat ditukar
dengan dua lembar saham yang baru. Pemecahan jenis ini jarang terjadi di

pasar modal Indonesia.

2.7. Alasan Melakukan Pemecahan Saham

Banyak alasan yang digunakan oleh perusahaan melakukan pemecahan

saham. Beberapa alasan manajer perusahaan melakukan stock split antara lain

adalah : (Keown, Scott, Martin, Petty, 1996)

1.

Supaya harga saham tidak terlalu mahal sehingga dapat meningkatkan
Jjumlah pemegang saham dan meningkatkan likuiditas perdagangan.

Untuk mengembalikan harga dan ukuran perdagangan rata-rata saham
pada kisaran yang telah ditargetkan.

Untuk membawa informasi mengenai kesempatan investasi yang berupa
peningkatan laba dan deviden kas.

Menurut Weygandt et.al (1998) tujuan atau alasan untuk melakukan

stock split adalah meningkatkan luas pasar saham dengan mengurangi nilai

nominalnya. Sedangkan menurut Werton dan Copeland (1992) alasan

dilakukannya stock split adalah berhubungan dengan sinyal yang akan
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disampaikan oleh publik dimana dengan adanya stock split memberikan sinyal
yang positif karena manajemen perusahaan akan menyampaikan prospek masa

depan yang baik dari perusahaan kepada publik.

2.8. Keuntungan dan Kerugian Stock Split

Dengan adanya kebijakan pemecahan saham menyebabkan harga saham
tidak terlalu mahal sehingga preferensi investor terhadap saham akan tetap
tinggi dan banyak investor potensial kecil yang mampu bertransaksi. Dengan
adanya peningkatan jumlah pemegang saham akan meningkatkan likuiditas
saham karena volume perdagangan saham juga akan berubah.

Stock split memberikan keuntungan bagi para pemegang saham karena
mereka mempunyai saham yang lebih banyak dan juga mendapat deviden dan
kenaikan harga sejumlah kelipatan harga semula. Selain itu tidak ada
pengenaan pajak karena tidak ada penjualan yang terjadi dan penerimaan
saham proporsional dengan saham semula dalam arti tidak terjadi penambahan
nilai semula atau distribusi assets. Begitupun dengan total cost perusahaan
dimana komisi dan dan upah yang harus dibayar menjadi menurun.

Selain keuntungan juga ada konsekuensi yang harus ditanggung dengan
adanya stock split. Konsekuensi melakukan pemecahan saham bagi pemodal
adalah biaya surat saham akan naik karena kepemilikan yang tadinya diwakili
oleh selembar surat saham menjadi n lembar surat saham. Selain itu biaya

broker setelah pemecahan saham menjadi lebih tinggi. Biaya broker yang
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tinggi dan harga saham yang rendah menimbulkan bertambahnya biaya yang

harus dikeluarkan oleh perusahaan.

2.9. Hubungan Stock Split Dengan Trading Volume Activity (TVA)

Stock split yang dilakukan oleh perusahaan ternyata menimbulkan
reaksi pasar yang cukup berarti. Reaksi tersebut tercermin di dalam
peningkatan keuntungan para pemegang saham, peningkatan resiko dan
likuiditas saham yang mengalami pemecahan.

Pasar menginterpretasikan pengumuman stock split sebagai perbaikan
probabilitas kenaikan deviden jangka pendek. Ekspektasi tersebut ternyata
berdampak pada meningkatnya volume perdagangan saham yang mengalami
pemecahan. Ini berarti bahwa likuiditas saham yang dipecah semakin tinggi.
Akan tetapi perlu disadari oleh investor bahwa dalam berinvestasi semakin
tinggi harapan keuntungan maka semakin tinggi pula resikonya.

Likuiditas saham adalah ukuran jumlah transaksi suatu saham tertentu
dengan volume perdagangan saham di pasar modal. Artinya semakin likuid
suatu saham mengakibatkan volume transaksi yang dilakukan oleh investor
akan meningkat. Ketertarikan investor dalam melakukan transaksi karena
adanya probabilitas untuk mendapatkan return yang lebih tinggi dari saham
yang likuid tersebut.

Aktivitas perdagangan saham yang merupakan gambaran likuiditas
saham dapat diketahui melalui total aktivitas volume perdagangan suatu

periode tertentu yang sering dikenal dengan istilah Trading Volume Activity
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(TVA). Trading Volume Activity adalah perbandingan antara jumlah saham
yang diperdagangkan pada suatu waktu tertentu dengan jumlah saham yang
beredar pada waktu yang sama. Dengan kata lain TVA merupakan volume
perdagangan saham riil ditimbang secara relatif dengan saham beredarnya.
Volume perdagangan relatif menunjukkan berapa persen dari seluruh saham
beredar yang diperdagangkan di bursa saham. Semakin besar angkanya maka
akan semakin laku saham tersebut diperdagangkan. Nilai TVA dapat dihitung

menggunakan rumus sebagai berikut :

TVA: = 2.Saham perusahaan yang diperdagangkan pada waktu t
. 2.Saham perusahaan yang beredar pada waktu t

Nilai TVA tersebut menunjukkan seberapa likuid saham milik emiten
diperdagangkan di bursa saham. Semakin tinggi nilai TVA maka akan
semakin banyak pula jumlah lembar saham beredar milik emiten yang
diperdagangkan. Dikarenakan nilai TVA berbanding lurus dengan likuiditas
sehingga jika suatu saham yang memiliki nilai TVA tinggi dijual maka akan
banyak investor yang bersedia membeli saham tersebut. Dengan demikian
dapat dikatakan bahwa saham tersebut sangat likuid atau mudah dikonversi
menjadi kas,

Kebijakan yang dilakukan oleh emiten dengan memecah sahamnya
menyebabkan penurunan harga saham schingga banyak investor yang
berminat untuk membeli saham yang belum beredar atau dapat juga saham
yang beredar sekarang lebih aktif diperdagangkan di bursa saham. Dengan

demikian hubungan antara TVA dengan peristiwa stock split adalah apakah
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dengan adanya kebijakan tersebut mampu meningkatkan minat investor untuk

membeli saham dari para emiten.

2.10. Tinjauan Penelitian Terdahulu

Sukardi (2003) melakukan penelitian untuk menguji reaksi pasar
terhadap stock split dengan mengamati harga saham yang tercermin dalam
return saham. Sampel yang digunakan sebanyak 15 perusahaan yang
melakukan stock split dan listing di BEJ periode tahun 1995 ~ 1996 dengan
kriteria bahwa pengumuman stock split tidak bersamaan dengan pengumuman
kebijakan lainnya. Untuk menguji apakah stock split itu berpengaruh terhadap
likuiditas saham maka digunakan indikator TVA. Kesimpulan yang diperoleh
Sukardi adalah bahwa likuiditas saham tidak berbeda secara signifikan baik
sebelum atau sesudah pemecahan saham. Jika dilihat dari rata-rata TVA
ternyata justu tingkat likuiditas saham yang dipecah mengalami penurunan.

Penelitian lain dilakukan oleh Endah Susetyoningsih (2001) untuk
mengetahui pengaruh stock split terhadap aktivitas volume perdagangan dan
reaksi pasar. Sampel yang diambil adalah perusahan-perusahaan yang
melakukan stock split periode 1999-2000 dengan periode jendela 10 hari
sebelum dan 10 hari sesudah pemecahan dan ternyata hasil penelitian dengan
menggunakan uji Wilcoxon terhadap rata-rata TVA diperoleh kesimpulan
bahwa ternyata tidak ada perbedaan yang signifikan antara TVA sebelum dan
sesudah split. Hal ini menunjukkan bahwa pemecahan saham belum dapat

meningkatkan volume aktivitas perdagangan yang ditandai dengan tidak
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adanya perbedaan yang signifikan dari volume aktivitas perdagangan sebelum
dan sesudah pemecahan.

Penelitian yang dilakukan penulis merupakan replikasi yang mengacu
pada penelitian terdahulu dengan melakukan pengembangan. Pengembangan
yang dilakukan adalah dengan memperpanjang periode pengamatan yaitu
selama 4 tahun mulai tahun 2001 sampai 2004. Periode jendela yang
digunakan juga lebih panjang yaitu 15 hari sebelum dan 15 hari sesudah
pemecahan saham. Dengan periode pengamatan yang lebih panjang
diharapkan mampu memberikan kesimpulan yang berbeda dari penelitian

sebelumnya.

2.11. Formulasi Hipotesis

Pengumuman stock split dapat mempengaruhi  keputusan para
investor untuk membeli atau menjual saham di pasar modal. Pengaruh tersebut
dapat dilihat pada aktivitas perdagangan saham. Pengujian kali ini bertujuan
untuk mengetahui apakah dengan adanya informasi atau pengumuman stock
split akan berpengaruh terhadap aktivitas volume perdagangan atau trading
volume activity (TVA) sebelum dan sesudah pemecahan saham. Berdasarkan
uraian di atas dapat dirumuskan suatu formulasi hipotesis sebagai berikut :
Hoi tidak ada perbedaan pada rata-rata volume perdagangan saham riil

15 hari sebelum dan 15 hari sesudah pemecahan.

Ha terdapat perbedaan pada rata-rata volume perdagangan saham riil 15

hari sebelum dan 15 hari sesudah pemecahan saham.
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tidak ada perbedaan pada rata-rata TVA 15 hari sebelum dan 15 hari

15 hari sesudah pemecahan saham.

terdapat perbedaan pada rata-rata TVA 15 hari sebelum dan 15 hari

sesudah pemecahan saham.
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METODOLOGI PENELITIAN

Pada bab ini penulis akan mengemukakan tentang populasi dan sampel
penelitian, data dan sumber data, pengidentifikasian variabel-variabel dan

pengukuran yang digunakan dalam penelitian serta metode analisa data.

3.1. Populasi dan Sampel
Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang
terdaftar dan sahamnya aktif diperdagangkan di BEJ. Penentuan sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah random purposive sampling
untuk memperoleh sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang
telah ditetapkan yaitu :

* Perusahaan atau emiten yang melakukan pemecahan saham dan listing
di BEJ periode 1 Januari 2001-31 Desember 2004.

* Tanggal pengumuman pemecahan saham dari perusahaan tersebut tidak
bersamaan dengan kebijakan lainnya seperti warranty, right issue
sehingga tidak terkontaminasi oleh faktor-faktor selain stock split.

Dalam penelitian ini tanggal pemecahan saham ditentukan
berdasarkan tanggal pencatatan di BEJ karena pada tanggal tersebut saham
yang telah dipecah dapat diperdagangkan. Dari pencarian sampel
perusahaan yang dilakukan dalam populasi di BEJ didapatkan sampel awal

sebanyak 45 perusahaan yang melakukan stock split serta kebijakan lainnya.
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Setelah dilakukan proses penyaringan berdasarkan kriteria-kriteria yang
telah ditetapkan didapatkan sampel akhir penelitian sebanyak 30
perusahaan. Adapun daftar perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel

penelitian akan disajikan dalam tabel 3.1 sebagai berikut :

Tabel 3.1

Daftar Perusahaan Yang Menjadi Sampel Penelitian
No Nama Emiten Kode Emiten Tanggal Split
1. | Bank Central Asia BBCA 15 Mei 2001
2. | Tunas Ridean TURI 6 Juli 2001
3. | Summitplas Interbuana SMPL 31 Juli 2001
4. | Sarasa Nugraha SRSN 6 Agustus 2001
5. | Surya Intrindo Makmur SIMM 30 agustus 2001
6. | H.M Sampoerna HMSP 24 September 2001
7. | Tunas Baru Lampung TBLA 29 Oktober 2001
8. | Siantar Top STTP 20 Desember 2001
9. | Andhi Chandra Automotive ACAP 7 Januari 2002
10. | Voksel Electric VOKS 19 Maret 2002
11. | Jaka Artha Graha JAKA 16 Mei 2002
12. | Asuransi Dayin Mitra ASDM 29 Mei 2002
13. | Fortune Mate Indonesia FMII 2 Juli 2002
14. | Hexindo Adiperkasa HEXA 29 Juli 2002
15. | Mustika Ratu MRAT 2 Agustus 2002
16. | Summarecon SMRA 12 Agustus 2002
17. | Pan Brother PBRX 10 Januari 2003
18. | NISP Bank NISP 10 Februari 2003
19. | Panin Insurance PNIN 3 Juni 2003
20. | Selamat Sempurna SMSM 8 Juli 2003
21. | Unilever Indonesia UNVR 3 September 2003
22. | Enseval Putera Megatrading EPMT 11 Desember 2003
23. | Kalbe Farma KLBK 2 Januari 2004
24. | Dankoes Laboratories DNKS 6 Februari 2004
25. | Artha Pacific APIC 13 Februari 2004
26. | Indosat ISAT 18 Maret 2004
27. | Jakarta Internasional Hotel JIHD 12 Mei 2004
28. | Bank Central Asia BBCA 8 Juni 2004
29. | Sari Husada SHSD 1 September 2004
30. | Telekomunikasi Indonesia TLKM 28 September 2004
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Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data

sekunder merupakan data yang tidak secara langsung diperoleh dari subyek

yang diteliti tetapi diperoleh dari pihak lain dalam laporan yang

dipublikasikan. Dalam penelitian ini sumber data berasal dari Pojok BEJ di

UII karena diangap memiliki data yang paling lengkap. Adapun data-data

yang diperlukan dalam penelitian ini yaitu :

e Data volume perdagangan saham harian dari perusahaan yang

melakukan stock split antara tahun 2000 hingga tahun 2004 dengan

periode jendela yang telah ditentukan penulis yaitu 15 hari sebelum

pemecahan saham dan 15 hari sesudah pemecahan saham (dapat dilihat

pada lampiran 1).

e Data jumlah saham perusahaan pemecah yang beredar sebelum dan

sesudah adanya peristiwa pemecahan saham. Data tersebut akan

disajikan dalam tabel 3.2 sebagai berikut :

Tabel 3.2

Jumlah Lembar Saham Beredar Sebelum dan Sesudah Stock Split
No Nama Emiten Sebelum Split Sesudah Split
1. | Bank Central Asia 2.914.546 5.829.092
2. | Tunas Ridean 279.000.000 1.395.000.000
3. | Summitplas Interbuana 167.000.000 835.000.000
4. | Sarasa Nugraha 220.000.000 2.200.000.000
5. | Surya Intrindo Makmur 100.000.000 1.000.000.000
6. | H.M Sampoerna 928.000.000 4.640.000.000
7. | Tunas Baru Lampung 341.767.000 1.367.068.000
8. | Siantar Top 262.000.000 1.310.000.000
9. | Andhi Chandra Automotive 160.800.000 804.000.000
10. | Voksel Electric 6.300.000 63.000.000
11. | Jaka Artha Graha 2.600.000 260.000.000
12. | Asuransi Dayin Mitra 9.600.000 96.000.000
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13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24,
25.
26.
27.
28.
29.
30.

Fortune Mate Indonesia
Hexindo Adiperkasa
Mustika Ratu
Summarecon

Pan Brother

NISP Bank

Panin Insurance

Selamat Sempurna
Unilever Indonesia
Enseval Putera Megatrading
Kalbe Farma

Dankoes Laboratories
Artha Pacific

Indosat

Jakarta Internasional Hotel
Bank Central Asia

Sari Husada
Telekomunikasi Indonesia

3.200.000
8.400.000
1.070.000
3.406.416
76.800.000
2.006.195.896
1.186.757.411
259.733.760
763.000.000
456.000.000
4.060.800.000
893.025.000
280.047.500
1.035.500.000
965.019.600
6.080.574.780
196.570.000
10.079.999.640

320.000.000
84.000.000
107.000.000
340.641.600
384.000.000
4.012.391.792
2.373.514.822
1.298.668.800
7.630.000.000
2.280.000.000
8.121.600.000
1.786.050.000
2.800.475.000
5.177.500.000
1.930.039.200
12.161.151.560
1.965.700.000
20.159.999.280

3.3. Variabel Penelitian dan Pengukuran

Penelitian ini menggunakan 2 variabel yaitu variabel tergantung

(variabel dependen) dan variabel bebas (variabel independen). Variabel

dependen yang digunakan adalah nilai TVA dan volume perdagangan saham

riil dari masing-masing perusahaan yang melakukan stock split tahun 2001

sampai tahun 2004. Sedangkan variabel independen yang digunakan adalah

peristiwa stock split dengan periode jendela dari nilai TVA 15 hari sebelum

dan 15 hari sesudah pemecahan saham. Pengukuran yang dilakukan yaitu :

3.3.1 Menghitung nilai Trading Volume Activity (TVA)

Aktivitas volume perdagangan saham diukur menggunakan rumus

sebagai berikut :

TVA, = Saham perusahaan yang diperdagangkan pada waktu t
" Saham perusahaan yang beredar pada waktu t
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Dimana:
TVA; = Total aktivitas volume perdagangan perusahaan i pada
waktu t
i = Nama sampel perusahaan
t = Periode pada waktu tertentu

Dengan rumus tersebut dicari nilai TVA dari masing-masing
perusahaan sampel untuk 15 hari sebelum dan 15 hari sesudah
pemecahan saham. Sebagai contoh untuk menghitung nilai TVA,
penulis mengambil salah satu dari sampel yang ada yaitu perusahaan
Kalbe Farma Tbk.
1. Menghitung nilai TVA sebelum pemecahan saham
®* Nilai TVA 15 hari sebelum pemecahan saham
Volume perdagangan saham hari ke (-15) = 4.315.000
Jumlah saham sebelum pemecahan saham = 4.060.800.000

_4.315.000
4.060.800.000

=0,001062599
* Nilai TVA 14 hari sebelum pemecahan saham
Volume perdagangan saham hari ke (-14) = 11.146.000
Jumlah saham sebelum pemecahan saham = 4.060.800.000

_11.146.000
" 4.060.800.000

=0,002744779
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Dengan formula yang sama dapat dicari nilai TVA sampai dengan
1 hari sebelum pemecahan saham atau hari ke -D.
2. Menghitung nilai TVA sesudah pemecahan saham
] Nilai TVA 15 hari sesudah pemecahan saham
Volume perdagangan saham hari ke (+15) = 3.137.000
Jumlah saham sesudah pemecahan saham = 8.121.600.000

. 3.137.000
" 8.121.600.000

= 0.000386254
= Nilai TVA 14 hari sebelum pemecahan saham
Volume perdagangan saham hari ke (+14) = 422.500
Jumlah saham sesudah pemecahan saham = 8.121.600.000

422,500
8.121.600.000

= 0,0000520218
Dengan formula yang sama dapat dicari nilai TVA sampai
dengan 1 hari sesudah pemecahan saham atau hari ke (+1).
Adapun hasil perhitungan nilai TVA dari masing-masing
emiten 15 hari sebelum dan sesudah pemecahan saham dapat
dilihat pada lampiran 2.
3.3.2. Menghitung rata-rata TVA
Setelah diperoleh nilai TVA langkah selanjutnya adalah menghitung
rata-rata TVA baik sebelum maupun sesudah pemecahan saham dengan

menggunakan rumus sebagai berikut :




29

12
D TV4,

XTVA, ==L
n

Dimana :

12
ZTVA,., = jumlah TVA perusahaan i pada waktu t

J=il

XTVA; rata-rata TVA perusahaan i pada waktu

i

n lama penelitian
Sebagai ilustrasi perhitungan digunakan contoh dari salah satu sampel
yang ada yaitu perusahaan Kalbe Farma Tbk.
1. Rata-rata TVA sebelum pemecahan saham
Untuk perusahaan Kalbe Farma Tbk. rata-rata TVA sebelum
pemecahan saham adalah

12
> 1V4,

XTVA =2
n

TVA hari ke (-15) + TVA hari ke (-14) + ...+ TVA hari ke (-1)
n

XTVA =

0,001062599 +0,002744779 + ..... + 0,000566883
5

XTVA =

= 0,001094899

2. Rata-rata TVA sesudah pemecahan saham

12
D TVA4,

XTVA = =2
n
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YTVA = TVA harike (+15) + TVA hari ke (+14) +...+ TVA hari ke (+1)
n

0,000386254 + 0,000052028 +....+ 0,002142804

XTVA =
15

=0,001394787

Cara yang sama juga dilakukan untuk perusahaan sampel lain. Untuk
lebih lengkapnya hasil perhitungan rata-rata nilai TVA untuk masing-
masing emiten baik sebelum dan sesudah pemecaham saham dapat
dilihat pada lampiran 3.

Menghitung Rata-Rata Volume Perdagangan Saham Riil

Untuk menghitung rata-rata volume perdagangan saham riil dari
masing-masing perusahaan baik sebelum maupun sesudah split

digunakan rumus sebagai berikut :

12
Z volume perdagangan saham harian,

=t1

Xvol perdagangan saham riil,, =/
n

Sebagai ilustrasi perhitungan digunakan contoh dari salah satu sampel
yang ada yaitu perusahaan Kalbe Farma Tbk.
1. Rata-rata volume perdagangan saham riil sebelum pemecahan
saham
Untuk perusahaan Kalbe Farma Tbk. rata-rata volume

perdagangan saham riil sebelum pemecahan saham adalah
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12
Z volume perdagangan saham riil,

i

Xvol perdagangan saham riil | = £~

n
— 4.315.000+11.146.000 +...+2.302.000

15

= 4.446.166,667

2. Rata-rata volume perdagangan saham riil sesudah pemecahan

saham

12
Z volume perdagangan saham riil,
j=t1

Xvol perdagangan saham riil, =
n

_ 3.137.000 +422.500 +...+17.403.000
15

=11.327.900

Cara yang sama juga dilakukan untuk perusahaan sampel lain. Untuk
lebih lengkapnya hasil perhitungan rata-rata nilai volume perdagangan
saham riil untuk masing-masing emiten baik sebelum dan sesudah

pemecaham saham dapat dilihat pada lampiran 4.

3.4.Metode Analisa Data
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
dengan model uji peringkat bertanda Wilcoxon atau uji T Wilcoxon
menggunakan program aplikasi SPSS. Model ini merupakan salah satu
metode statistik non parametik yang digunakan untuk menguji data dua
sampel yang saling berhubungan. Asumsi yang digunakan dalam uji ini adalah

bahwa data hanya sedikit dan berdistribusi bebas. Demikian pula data-data
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yang terdapat dalam penelitian ini dapat diasumsikan berdistribusi bebas
karena perusahaan yang digunakan sebagai sampel penelitian berasal dari
industri yang berbeda-beda. Dalam uji T-Wilcoxon ini, variabel dependen
yaitu berupa nilai TVA dan volume perdagangan mendapat pengukuran yang
sama yaitu diukur “sebelum” dan “sesudah” peristiwa stock split (variabel
independen).

Sedangkan langkah-langkah pengujian hipotes yang akan
dilakukan adalah sebagai berikut :
1. Menentukan H, dan H, dari hipotesis yang diuji untuk mengetahui apakah
stock split berpengaruh terhadap aktivitas volume perdagangan.
Ho;  tidak ada perbedaan pada rata-rata volume perdagangan saham riil
15 hari sebelum dan 15 hari sesudah pemecahan.
Ha  terdapat perbedaan pada rata-rata volume perdagangan saham riil
15 hari sebelum dan 15 hari sesudah pemecahan saham.
Hp; tidak ada perbedaan pada rata-rata TVA 15 hari sebelum dan 15
hari sesudah pemecahan saham.
Ha2  terdapat perbedaan pada rata-rata TVA 15 hari sebelum dan 15 hari
sesudah pemecahan saham.
2. Menghitung trading volume activity (TVA), rata-rata TVA dan rata-rata
volume perdagangan saham riil untuk 30 hari periode pengamatan.
3. Melakukan uji normalitas data dengan menggunakan uji Kolmogrov-
Smirnov untuk rata-rata volume perdagangan saham riil dan rata-rata nilai

TVA baik sebelum maupun sesudah split.
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4. Setelah itu melakukan uji non parametik yaitu uji t wilcoxon dari dua
periode yang diperbandingkan yaitu 15 hari sebelum dan 15 hari sesudah
pemecahan.

5. Membandingkan hasil uji statistik yang diperoleh dengan tingkat
signifikansi @ = 5% untuk mengetahui apakah stock split berpengaruh
secara signifikan terhadap aktivitas volume perdagangan saham.

6. Menentukan apakah hipotesa diterima atau ditolak. Jika probabilitas ) 5%
maka H, diterima dan H, ditolak yang berarti bahwa tidak ada perbedaan

yang signifikan antara TVA sebelum dan sesudah split dan sebaliknya.




BAB 1V

ANALISA DATA

Dalam penelitian ini analisis yang dilakukan adalah dengan menggunakan
uji non parametik yaitu uji T Wilcoxon untuk menguji sampel dua data yang
saling berhubungan. Asumsi yang digunakan dalam uji ini adalah bahwa data
hanya sedikit dan berdistribusi bebas. Demikian pula data-data yang terdapat
dalam penelitian ini dapat diasumsikan berdistribusi bebas karena perusahaan
yang digunakan sebagai sampel penelitian berasal dari industri yang berbeda-
beda. Dalam uji T-Wilcoxon ini, variabel dependen yaitu berupa nilai TVA
mendapat pengukuran yang sama yaitu diukur ”sebelum” dan ”sesudah” peristiwa
stock split (variabel independen).

Sebelum melakukan uji non parametik yaitu uji T Wilcoxon terhadap
volume perdagangan saham riil dan nilai TVA maka perlu dilakukan uji
normalitas data. Uji normalitas data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
uji Kolmogrov-Smirnov untuk mengetahui apakah data tersebut berdistribusi
normal atau tidak.

4.1. Uji normalitas data
Uji normalitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji
Kolmogrov-Smirnov untuk mengetahui apakah data tersebut berdistribusi
normal atau tidak. Normalitas data yang diuji adalah rata-rata volume
perdagangan saham riil dan rata-rata nilai TVA baik sebelum dan sesudah

split. Hasil dari uji normalitas akan disajikan sebagai berikut :

34




Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
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Volume Volume

TVA sebelum | TVA sesudah | sebelum sesudah
N 30 30 30 30
Normal Parameteré.® Mean .0123144349 |.1038444446 | 1904332 | 7422626
Std. Deviation 0423754266 | .5291152428 | 3717818 | 12920151
Most Extreme Absolute 407 496 .304 .283
Differences Positive 407 496 285 264
Negative -.386 -422 -.304 -.283
Kolmogorov-Smirnov Z 2.230 2.715 1.666 1.550
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 .008 .016

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Berdasarkan hasil uji normalitas di atas dapat dilihat besarnya
Asymp. Sig. (2-tailed) untuk rata-rata nilai TVA sebelum dan sesudah split
masing-masing adalah sebesar 0.000 dan 0.000. Masing-masing dari kedua
angka tersebut lebih kecil dari 0.05. Hal ini berarti bahwa distribusi rata-rata
nilai TVA baik sebelum maupun sesudah split adalah tidak normal.
Sedangkan untuk rata-rata volume perdagangan saham riil besarnya Asymp.
Sig. (2-tailed) sebelum dan sesudah split adalah 0.008 dan 0.016 dimana
masing-masing dari kedua angka tersebut lebih kecil dari 0.05. Hal ini

berarti bahwa distribusi rata-rata volume perdagangan saham riil adalah

tidak normal.
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4.2. Uji T Wilcoxon untuk volume perdagangan saham riil
Data rata-rata volume perdagangan saham riil 15 hari sebelum dan
15 hari sesudah tanggal listing akan diuji dengan menggunakan uji T
Wilcoxon untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan antara rata-rata
volume perdagngan saham riil sebelum dan sesudah peristiwa split sehingga
volume

diketahui tersebut mempengaruhi

dapat apakah peristiwa
perdagangan saham riil atau tidak. Hasil uji T Wilcoxon dengan

menggunakan program aplikasi SPSS dapat dilihat sebagai berikut :

NPar Tests

Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
Volume sesudah - Negative Ranks 8 10.38 83.00
Volume sebelum Positive Ranks 220 17.36 382.00
Ties oc
Total 30

a. Volume sesudah < Volume sebelum
b. Volume sesudah > Volume sebelum
C. Volume sesudah = Volume sebelum

Test Statisticd

Volume
sesudah -
Volume
sebelum
Z -3.0752

Asymp. Sig. (2-tailed) .002
a. Based on negative ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test




37

Hasil olah data di atas, menggunakan sample sebanyak 30
perusahaan. Pada tabel hasil statistik dapat kita lihat besarnya Asymp. Sig.
(2-tailed) sebesar 0.002. Hasil dari tabel tersebut digunakan untuk
pengambilan keputusan uji hipotesis dengan melihat Asymp. Sig. (2-tailed).
Besarnya Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.002 yaang merupakan tingkat
kepercayaan dari uji hipotesis kemudian dibandingkan dengan tingkat
signifikansi sebesar 0.05 dimana 0.002 ( 0.05. Hal ini berarti H,; ditolak
yaitu “terdapat perbedaan pada rata-rata volume perdagangan saham riil
15 hari sebelum dan 15 hari sesudah pemecahan saham.” Atau dengan
kata lain peristiwa stock split berpengaruh terhadap volume perdagangan

saham riil.

4.3. Uji T Wilcoxon terhadap Trading Volume Activity (TVA)

Trading volume activity merupakan prosentase volume perdagangan
saham riil tertimbang dengan jumlah saham beredarnya yang menunjukkan
sebberapa likuid atau laku saham tersebut diperjualbelikan di bursa. Data
rata-rata TVA 15 hari sebelum dan 15 hari sesudah tanggal listing akan diuji
dengan menggunakan uji T Wilcoxon untuk mengetahui apakah terdapat
perbedaan antara rata-rata TVA sebelum dan sesudah peristiwa split
sehingga dapat diketahui apakah peristiwa tersebut mempengaruhi aktivitas
volume perdagangan di sekitar peristiwa split atau tidak Hasil uji T
Wilcoxon dengan menggunakan program aplikasi SPSS dapat dilihat

sebagai berikut :
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NPar Tests

Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
TVA sesudah -  Negative Ranks 183 16.00 288.00
TVA sebelum  positive Ranks 12b 14.75 177.00
Ties oc
Total 30

a. TVA sesudah < TVA sebelum
b. TVA sesudah > TVA sebelum
C. TVA sesudah = TVA sebelum

Test Statistics
TVA sesudah
-TVA
sebelum
Z -1.1428
Asymp. Sig. (2-tailed) .254

a. Based on positive ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Hasil olah data di atas, menggunakan sample sebanyak 30
perusahaan. Pada tabel hasil statistik dapat kita lihat besarnya Asymp. Sig.
(2-tailed) sebesar 0.254. Hasil dari tabel tersebut digunakan untuk
pengambilan keputusan uji hipotesis dengan melihat Asymp. Sig. (2-tailed).
Besarnya Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.002 kemudian dibandingakan

dengan tingkat signifikansi sebesar 0.05 dimana 0.254 ) 0.05. Hal ini berarti

H,, diterima yaitu “tidak ada perbedaan pada rata-rata nilai TVA 15 hari

sebelum dan 15 hari sesudah pemecahan saham”. Atau dengan kata lain
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peristiwa stock split tidak berpengaruh secara signifikan terhadap aktivitas

volume perdagangan sebelum dan sesudah split.




BAB YV

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis yang telah diuraikan pada bab sebelumnya,
maka dalam bab ini akan ditarik kesimpulan dan saran.
5.1 Kesimpulan
Dari penelitian yang telah dilakukan diperoleh suatu kesimpulan
bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara TVA 15 hari sebelum dan
15 hari sesudah peristiwa stock split. Hal ini berarti bahwa persentase saham
beredar yang laku dijual di bursa saham tidak banyak berubah baik sebelum
maupun sesudah split. Selain itu dengan adanya pengumuman stock split
tersebut ternyata tidak membuat pasar bereaksi secara positif. Banyak hal
yang menyebabkan pasar tidak bereaksi antara lain :
1. Perusahaan atau emiten yang melakukan kebijakan split sahamnya kurang
diminati oleh investor dengan alasan perusahaan kurang memiliki prospek
yang bagus dalam peningkatan deviden dan peningkatan laba akuntansi di
masa yang akan datang .
2. Informasi yang dimiliki oleh perusahaan pemecah kurang diterima atau
diminati oleh para investor.
3. Banyak investor lama yang menahan kepemilikan sahamnya sechingga
investor baru tidak dapat masuk untuk melakukan transaksi jual beli

saham akibatnya tidak menyebabkan adanya perubahan TVA.
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4. Alasan yang paling tepat dengan tidak adanya perbedaan TVA sebelum

dan sesudah split adalah karena harga saham dari perusahaan pemecah
memang mengalami overvalued.

Namun demikian dari hasil analisa data terhadap volume
perdagangan saham riil dapat diketahui bahwa ternyata dengan adanya
peristiwa stock split mampu mempengaruhi secara signifikan volume
perdagangan saham riil. Hal ini berarti adanya sinyal yang ditangkap oleh
investor dimana salah satu alasan emiten melakukan pemecahan saham
adalah agar harga saham berada dalam range yang optimal schingga
mampu meningkatkan minat investor untuk membeli saham tersebut.
Dengan adanya peningkatan volume perdagangan saham riil setelah
dilakukan pemecahan saham mengindikasikan bahwa sinyal tersebut

ditangkap dengan baik oleh para investor.

5.2 Keterbatasan Penelitian
Penelitian yang dilakukan oleh penulis hanya menggunakan data
beberapa tahun sehingga hasil penelitian belum tentu dapat digeneralisasikan
pada data perusahaan yang melakukan split pada tahun pengamatan yang lain.
Selain itu penelitian ini tidak mengelompokkan sampel menurut kelompok
industrinya masing-masing sehingga tidak dapat diketahui industri mana yang
terpengaruh dan industri mana yang tidak terpengaruh dengan adanya

pengumuman split.
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5.3 Saran Bagi Penelitian Selanjutnya
Berdasarkan hasil analisis, kesimpulan yang diperoleh serta
keterbatasan penelitian maka penulis memberikan saran untuk penelitian
selanjutnya yaitu dengan memperpanjang periode pengamatan baik tahun
amatan maupun periode jendela yang digunakan. Selain itu sebaiknya
penelitian selanjutnya menggunakan sampel dengan mengkelompokkannya
sesuai dengan kelompok industrinya masing-masing. Dengan penyempurnaan

tersebut diharapkan dapat diperoleh kesimpulan yang lebih baik.
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LAMPIRAN 111




Lampiran 3

Rata-Rata Trading Volume Activity (TVA) Masing-Masinig Emiten
Sebelum dan Sesudah Pemecahan Saham

No. Emiten Sebelum Split Sesudah Spilit

1 BBCA 0.228966478 2.901538238
2 TURI 0.001852808 0.001094910
3 SMPL 0.001540918 0.004116886
4 SRSN 0.011563788 0.004998106
5 SIMM 0.001544667 0.001213033
6 HMSP 0.001422737 0.001213033
7 TBLA 0.000116161 0.000065590
8 STTP 0.000020102 0.000043134
9 ACAP 0.000080017 0.000712852
10 VOKS 0.003359788 0.002385185
11 JAKA 0.001166667 0.151498718
12 ASDM 0.002177083 0.004492361
13 FMIl 0.059562500 0.004294792
14 HEXA 0.008269841 0.000225000
15 MRAT 0.005140187 0.000276012
16 SMRA 0.017026693 0.000090222
17 PBRX 0.000001302 0.000015538
18 NISP 0.000824247 0.000027889
19 PNIN 0.003464904 0.001601451
20 SMSM 0.000261550 0.001058956
21 UNVR 0.000312495 0.000410917
22 EPMT 0.005870833 0.004489722
23 KLBF 0.001094899 0.001394787
24 DNKS 0.001752284 0.000698805
25 APIC 0.000059752 0.020717604
26 ISAT 0.001674682 0.002356768
27 JIHD 0.006595686 0.002195914
28 BBCA 0.002043984 0.000920149
29 SHDA 0.000086483 0.000007919
30 TLKM 0.001579511 0.001178848




Lampiran 4

Rata-Rata Volume Perdagangan Saham Riil
Sebelum dan Sesudah Pemecahan Saham

No. Emiten Sebelum Split Sesudah Split
1 BBCA 667,333.3333 16,913,333.3333
2 TURI 516,933.3333 1,527,400.0000
3 SMPL 257,333.3333 3,437,600.0000
4 SRSN 2,544,033.3333 10,995,833.3333
5 SIMM 154,466.6667 1,213,033.3333
6 HMSP 1,320,300.0000 5,772,366.6667
7 TBLA 39,700.0000 89,666.6667
8 STTP 5,266.6667 58,966.6667
9 ACAP 12,866.6667 573,133.3333
10 VOKS 21,166,6667 150,266.6667
11 JAKA 3,033.3333 39,389,666.6667
12 ASDM 20,900.0000 431,266.6667
13 FMII 190,600.0000 1,374,333.3333
14 HEXA 69,466.6667 18,900.0000
15 MRAT 5,500.0000 29,533.3333
16 SMRA 58,000.0000 30,733.3333
17 PBRX 100.0000 5,966.6667
18 NISP 1,653,600.0000 111,900.0000
19 PNIN 4,112,000.0000 3,801,066.6667
20 SMSM 67,933.3333 1,375,233.3333
21 UNVR 238,433.3333 3,135,300.0000
22 EPMT 2,677,100.0000 10,236,566.6667
23 KLBF 4,446,166.6667 11,327,900.0000
24 DNKS 1,564,833.3333 1,248,100.0000
25 APIC 16,733.3333 58,019,133.3333
26 ISAT 1,734,133.3333 12,202,166.6667
27 JIHD 6,364,966.6667 4,238,200.0000
28 BBCA 12,428,600.0000 11,190,066.6667
29 SHDA 17,000.0000 15,566.6667
30 TLKM 15,921,466.6667 23,765,566.6667




