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ABSTRAK

Adapun judul pada penelitian ini adalah Analisis Reaksi Pasar Modal Dalam
Menilai Stock Split Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. Populasi
yang digunakan untuk penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan kebijakan
stock split yang terdaftar di BEI pada periode tahun 2019-2020 sebanyak 15
perusahaan. Angka tahun pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5
tahun berturut — turut sehingga jumlah observasi dalam penelitian ini adalah 15
perusahaan selama 5 tahun adalah 75 observasi. Data yang diperoleh dianalisis
dengan menggunakan formula statistik, yakni dengan menggunakan analisis uji
perbedaan yang pengelolahannya dilakukan dengan program SPSS Versi 16.Hasil
analisis kuantitatif menunjukkan bahwa harga Saham tidak ada perubahan dan
perbedaan secara signifikan sebelum dan sesudah terjadinya Stock Split. Nilai t-
hitung sebesar 1,641 dan nilai t tabel sebesar 1,992, maka t hitung 0,091 < 1,992,
hal ini diperkuat dengan nilai signifikan 0,279 > 0,05 maka hipotesis ditolak
sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak ada perbedaan signifikan nilai
Harga Saham sebelum dan sesudah terjadinya stock split. Trading Volume Aktivity
ada perubahan dan perbedaan secara signifikan sebelum dan sesudah terjadinya
stock split, hal ini dilihat dari nilai t-hitung sebesar 4,482 dan nilai t tabel sebesar
1,992, maka t hitung 4,482> 1,992, hal ini diperkuat dengan nilai signifikan 0,000
< 0,05 maka hipotesis diterima sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa ada
perbedaan signifikan Trading Volume Activity sebelum dan sesudah terjadinya
stock split

Kata Kunci : Harga Saham, Trading Volume Aktivity(TVA).



ABSTRAK

The title of this research is Capital Market Reaction Analysis in Assessing Stock
Split Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange. The population used for
this research are 15 companies that carry out stock split policies listed on the IDX
in the 2019-2020 period. The number of years of observation used in this study is 5
consecutive years so that the number of observations in this study is 15 companies
for 5 years is 75 observations. The data obtained were analyzed using a statistical
formula, namely by using a difference test analysis whose management was carried
out with the SPSS Version 16 program. The results of the quantitative analysis
showed that the stock price did not change and there was a significant difference
before and after the occurrence of the Stock Split. The t-count value is 1.641 and
the t-table value is 1.992, then the t-count is 0.091 < 1.992, this is reinforced by a
significant value of 0.279 > 0.05, the hypothesis is rejected so that it can be
concluded that there is no significant difference in the value of stock prices before
and after the occurrence stock splits. Trading Volume Activity there are significant
changes and differences before and after the stock split, this can be seen from the t-
count value of 4.482 and the t-table value of 1.992, then t-count 4.482 > 1.992, this
is strengthened by a significant value of 0.000 < 0, 05 then the hypothesis is
accepted so that it can be concluded that there is a significant difference in Trading
Volume Activity before and after the stock split

Keywords: Stock Price, Trading Volume Activity (TVA)
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Penulis

Desi Marito
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Dalam dunia bisnis terutama pada perdagangan saham yang terdapat di
pasar modal, banyak sekali aktivitas perdagangan yang dilakukan oleh para
investor untuk memperoleh keuntungan (return). Ada berbagai macam faktor
yang dapat mempengaruhi aktivitas perdagangan di pasar modal, di antaranya
adalah informasi yang masuk ke pasar modal tersebut. Informasi merupakan
kebutuhan yang mendasar bagi para investor dalam pengambilan keputusan.
Pengambilan keputusan ini berkaitan dengan pemilihan portofolio investasi yang
paling menguntungkan dengan tingkat risiko tertentu. Informasi dapat mengurangi
ketidakpastian yang terjadi,sehingga keputusan yang diambil diharapkan akan
sesuai dengan tujuan yang dicapai.Pasar modal memiliki peranan yang penting
untuk meningkatkan aktivitas perekonomian suatu negara, karena pasar modal
merupakan salah satu sumber perdanaan yang dapat dipakai perusahaan dalam
mengembangkan operasi dan pertumbuhan bisnis.

Dalam pasar modal, banyak sekali informasi yang dapat diperoleh
investor baik informasi yang tersedia di publik maupun informasi pribadi (privat).
Salah satu informasi yang ada adalah pengumuman stock split atau pemecahan
saham. Informasi ini dapat memiliki makna atau nilai jika keberadaan informasi
tersebut menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modal, yang
tercermin dalam perubahan harga saham, volume perdagangan dan indikator atau

karakteristik pasar lainnya. Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi



permintaan dan penawaran saham adalah tingkat harga saham tersebut. Apabila
saham tersebut dinilai terlalu tinggi oleh pasar, maka jumlah permintaannya akan
berkurang. Begitu pula sebaliknya, jika pasar menilai harga saham tersebut terlalu
rendah, maka jumlah permintaannya akan meningkat. Tingginya harga saham
akan mengurangi kemampuan para investor untuk membeli saham tersebut.
Hukum permintaan dan penawaran akan kembali berlaku dan sebagai
konsekuensinya, harga saham yang tinggi tersebut akan menurun sampai tercipta
posisi keseimbangan yang baru. Cara yang dilakukan oleh emiten untuk
mempertahankan agar sahamnya tetap berada dalam rentang perdagangan yang
optimal, sehingga daya beli investor dapat meningkat terutama untuk investor
kecil adalah dengan melakukan stock split (pemecahan saham).

Stock split adalah pemecahan jumlah lembar saham menjadi jumlah
lembar yang lebih banyak dengan menggunakan nilai nominal yang lebih rendah
per lembarnya secara proposional (Halim,2015:76). Pemecahan saham merupakan
aktivititas yang dilakukan oleh perusahaan go public untuk menaikan jumlah
saham yang besar yang beredar. Stock split terbagi atas dua jenis yaitu split-up
dan split dwon. Split-up adalah pemecahan saham naik yaitu tindakan menurunkan
nominal per lembar saham perusahaan yang mengakibatkan bertambahnya jumlah
saham yang beredar. Split-dwon adalah tindakan jumlah saham yang beredar yang
mana tujuannya untuk meningkatkan harga saham di pasar agar image perusahaan
meningkat.

Stock split adalah kegiatan memecah saham, dimana harga per lembar
saham baru setelah stock split adalah 1/n dari saham per lembar sebelumnya

(Hartono, 2014). Alasan perusahaan melakukan pemecahan saham kemungukinan



dikarenakan harga saham yang terlalu mahal sehingga tidak mampu dijangkau
oleh calon investor dan saham tersebut tidak likuid, jika saham tidak likuid maka
traksaksi perdagangan terhadap saham tersebut akan semakin sedikit sehingga
harapan untuk mendapatkan abnormal return jugan akan semakin sedikit
(Wijarnarko, 2012)

Tindakan stock split akan mengakibatkan investor merasa seolah-olah
memegang saham dalam jumlah yang lebih banyak, walaupun sebenarnya
nilainya tetap. Aktivitas stock split umumnya dilakukan pada saat harga saham
dinilai terlalu tinggi sehingga akan mengurangi kemampuan investor untuk
membelinya. Stock split hanya upaya untuk menarik investor untuk membeli
saham yang dipecah tersebut karena harga setelah dipecah menjadi lebih
terjangkau. Keputusan stock split merupakan kesepakatan antara para pemegang
saham yang dicapai dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Emiten harus
menyampaikan kepada BAPEPAM dan mengumumkan segera kepada masyarakat
karena stock split dapat mempengaruhi nilai efek atau keputusan investasi oleh
investor.

Meskipun secara teoritis stock split tidak memiliki nilai ekonomis karena
stock split hanya mengganti saham yang beredar dengan cara menurunkan nilai
saham sedangkan saldo modal saham dan laba ditahan tetap sama, tetapi
banyaknya peristiwa stock split di pasar modal memberikan indikasi bahwa stock
split merupakan alat yang penting dalam praktek pasar modal. Stock split telah
menjadi salah satu alat manajemen untuk membentuk harga pasar perusahaan.
Oleh karena itu, tidaklah mengherankan kalau Tindakan banyak teori dan riset

empiris yang dikembangkan untuk membahas praktek stock split di pasar modal.



Perusahaan yang melakukan stock split akan mempengaruhi pasar dan
terjadi reaksi, apakah reaksi itu positif ataukah reaksi itu negatif. Hal ini akan
mempengaruhi penilaian investor terhadap kinerja saham perusahaan setelah
dilakukan stock split. Terdapat beberapa alasan yang mendasari perusahaan
melakukan pemecahan saham, diantaranya adalah alasan memanfaatkan
psikologis pemodal dalam rangka meningkatkan likuiditas saham. Di samping itu
pemecahan saham juga dapat memberikan sinyal yang informatif mengenai
prospek perusahaan yang menguntungkan di masa yang akan datang.

Peristiwa stock split merupakan suatu fenomena yang masih
membingungkan dan menjadi teka-teki di bidang ekonomi. Hal ini ditunjukkan
dengan adanya ketidakcocokan antara teori dan praktik. Secara teoritis, stock split
hanya meningkatkan jumlah lembar saham yang beredar, tidak menambah
kesejahteraan para investor dan tidak memberikan tambahan nilai ekonomi bagi
perusahaan atau tidak secara langsung mempengaruhi cash flow perusahaan.
Tetapi beberapa bukti empiris menunjukkan bahwa pasar memberikan reaksi
terhadap pengumuman stock split, bahkan beberapa penelitian yang dilakukan
menunjukkan hasil yang kontroversi mengenai efek split tersebut.

Reaksi dari stock split masih menjadi pertanyaan karena adanya perbedaan
hasil penelitian yang dilakukan oleh penelitian terdahulu. Peneltian Gade (2015)
menyatakan minat investor dalam melakukan transaksi setelah stock split tidak
besar atau stock split kurang memberikan signal yang positif. Adliah (2017) pada
penelitiannya menemukan terdapat bahwa reaksi yang positif terhadapan
pengumuman Stock Split karena Stock Split memberikan informasi mengenai

prospek perusahaan dimasa depan. Sedangkan Sadikin (2011) menenukan bahwa



tidak terdapat perbedaan signifkan ubnormal return sebelum dan sesuah Stock
Split hasil ini tidak mendukung trading range theory, dimana hasil penelitiannya
menunjukan adanya perbedaan trading volume activity yang terjadi setelah Stock
Split.

Manajer melakukan stock split agar tingkat perdagangan berada dalam
kondisi yang lebih baik sehingga dapat menambah daya tarik investor dan
meningkatkan likuiditas perdagangan. Manajer perusahaan melakukan stock split
mendorong investor untuk membeli saham mereka yang terlihat lebih
murah.Kondisi ini menyebabkan semakin bertambahnya jumlah saham yang
diperdagangkan dan jumlah pemegang saham tersebut. Reaksi pasar terhadap
pengumuman stock split yang berpengaruh terhadap likuiditas saham dapat dilihat
melalui volume perdagangan saham. Sebenarnya peningkatan volume
perdagangan memiliki arti ganda. Jika volume perdagangan meningkat akibat
peningkatan permintaan maka dapat diartikan bahwa stock split merupakan
peristiwa yang positif (good news). Sebaliknya, jika peningkatan volume
perdagangan dikarenakan oleh peningkatan penjualan maka dapat disimpulkan
bahwa investor menganggap peristiwa split sebagai suatu bad news. Berikut

disajikan data perusahaan yang melakukan Stock Split di tahun 2019-2020.



Tabel 1.1Perusahan Yang Melakukan Stock Split Tahun 2019-2020

No | Emiten Harga Saham 5 Hari Sebelum Tanggal Penerbitan Harga Saham 5 _Hari
Penerbitan Harga Baru Setelah Penerbitan
1 ZINC 552,00 08/04/2019 540,00
2 LPIN 305,00 02/05/2019 360,00
3 TOBA 468,00 11/06/2019 430,00
4 CARS 260,00 13/06/2019 260,00
5 TAMU 498,00 27/06/2019 580,00
6 PTSN 465,00 08/07/2019 560,00
7 TMAS 175,00 22/07/2019 164,00
8 BRPT 770,00 08/08/2019 740.00
9 JSKY 660,00 20/08/2019 500,00
10 | MDKA 1285,00 22/10/2019 1230,00
11 ANDI 320,00 07/11/2019 238,00
12 TBIG 808,00 11/07/2019 836,00
13 | FAST 1105,00 12/02/2020 1170,00
14 | BELL 149,00 03/08/2020 156,00
15 SIDO 700,00 14/09/2020 770.00

Sumber KSEI tahun 2021

Berdasarkan pada data di atas dapat dilihat 15 perusahaan di Bursa Efek Indonesia
yang melakukan aksi korporasi yaitu stock split selama kurun waktu 2019-2020.
Dapat dilihat bahwasannya reaksi pasar dapat terlihat dari harga saham yang
terbentuk baik sebelum peristiwa stock split maupun setelah stock split. Dari tabel
di atas dapat dilihat Terjadi perubahan harga sebelum dan setelah terjadi peristiwa
stock split. Terjadi kenaikan harga saham setelah stock split terjadi pada emiten
ZINC, BDMN, LPIN, TAMU, PTSN, MDKA, FAST, BELL dan SIDO. Akan
tetapi reaksi berbeda di pasar saham setelah terjadinya peristiwa stock split yaitu
pada emiten CARS yang harga sahamnya tetap sama sebelum dan sesudah stock
split. Adapun pada emiten lainnya terjadi penurunan harga saham vyaitu pada
emiten TMAS, BRPT, JSKY, AGRS, ANDI, dan TBIG. Perbedaan reaksi pasar
merupakan suatu fenomena bahwa persitiwa stock split dapat meningkatkan harga

saham dan dapat pulan menyebabkan penurunan harga saham. Penelitian ini




menggunakan sampel seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2019-2020 dengan tujuan agar diperoleh jumlah sampel yang lebih
representatif dalam penelitian. Dilihat dari segi tujuan, penelitian ini untuk
memperoleh bukti empiris terkait pengujian efisiensi pasar modal atas peristiwa
stock split. Sampai saat ini belum terdapat ketentuan yang pasti atau syarat
perusahaan sepertiapakah dan bagaimana yang dapat melakukan stock split, tetapi
berdasarkan artikel yang dimuat oleh website Investasi Kontan, perusahaan yang
layak untuk melakukan stock splitmenurut Edwin Sebayang, Kepala riset MNC
Securitesmengatakan stock splitakan sukses jika didukung beberapa faktor,
misalnya kinerja emiten di sepanjang tahun stock splitdengan peningkatan
pendapatan, laba bersih perusahaan, dan laba bersih per saham dasar, serta
prospek perusahaan juga mempengaruhi kelayakan stock split.

Berikut disajikan data yang menunjukkan Rata-Rata Trading Volume
Activitybeberapa perusahaan:

Tabel 1.2 Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Stock Split

TVA Sebelum Stock TVA SesudahStock Perubahan
No Kode Split Split Trading Volume
(H-5) (H+5) Activity
1 ZINC 25.667.600 61.473.700 139%
2 LPIN 163.000 167.000 2%
3 TAMU 51.294.000 44.584.500 -13%
4 PTSN 2.110.400 10.338.700 390%
S TMAS 3.244.500 2.458.200 -24%
6 BRPT 15.790.700 65.964.200 318%
7 AGRS 600 363.000 60400%
8 ANDI 27.446.200 31.676.800 15%
9 BELL 1.305.100 2.893.200 122%

Sumber diolah penulis tahun 2021
Hasil dari rata-rata trading volume activitysebelum dan sesudah stock
splitmemperlihatkan tren secara keseluruhan pasar cenderung bereaksi terhadap

pengumuman stock split. Beberapa fenomena yang sala lihat dari sisi trading




volume activitysebelum dan sesudah stock split. Terjadi peningkatan trading
volume activityyang signifikan pada emiten ZINC sebesar 139% setelah adanya
pengumuman stock split. Hal yang sama juga terjadi pada emiten BDMN terjadi
peningkatan sebesar 64,44% setelah adanya stock split. Meningkatnya TVA
menunjukkan respon positif dari masyarakat terhadap stock split .Beberapa
fenomena lain dapat dilihat setelah adanya stock splitterjadi reaksi pasar dengan
jumlah trading yang menurun seperti pada emiten TAMU yang turun sebesar -
13% dan terjadi pada emiten TMAS menurun sebesar -24%.Menurunnya TVA
menunjukkan respon negatif dari masyarakat terhadap stock split.Penelitian ini
bertujuan untuk memperoleh bukti empiris terkait reaksi pasar (TVA dan
returnsaham) atas pengumuman stock split. Atas dasar paparan di atas, maka
penulis tertarik untuk melakukan penelitian terkait stock split dengan judul
“AnalisisReaksi Pasar Modal Dalam Menilai Stock Split Perusahaan Yang

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”.

B. Identifikasi Masalah dan Batasan Masalah
1. Identifikasi Masalah
Dari beberapa uraian yang dikemukakan pada latar belakang, maka dapat
diidentifikasi masalah-masalah sebagai berikut :
a. Terjadi perubahan harga saham setelah terjadinya stock split.
b. Terjadi perubahan trading volume activity setelah adanya stock split.
c. Terjadi kenaikan harga saham setelah stock split terjadi pada emiten ZINC,
BDMN, LPIN, TAMU, PTSN, MDKA, FAST, BELL dan SIDO.

d. Raksi berbeda di pasar saham setelah terjadinya peristiwa stock split yaitu



pada emiten CARS yang harga sahamnya tetap sama sebelum dan sesudah
stock split.

e. Terjadi penurunan harga saham yaitu pada emiten TMAS, BRPT, JSKY,
AGRS, ANDI, dan TBIG.

f. Terjadi peningkatan trading volume activity yang signifikan pada emiten
ZINC sebesar 139% setelah adanya pengumuman stock split. Hal yang
sama juga terjadi pada emiten BDMN terjadi peningkatan sebesar 64,44%
setelah adanya stock split. Meningkatnya TVA menunjukkan respon positif
dari masyarakat terhadap stock split.

g. Terjadi reaksi pasar dengan jumlah trading yang menurun seperti pada
emiten TAMU yang turun sebesar -13% dan terjadi pada emiten TMAS
menurun sebesar -24%. Menurunnya TVA menunjukkan respon negatif dari
masyarakat terhadap stock split..

2. Batasan Masalah

Pada penelitian ini hanya dibahas tentang reaksi pasar akan adanya kebijakan

manajemen Yyaitustock splitdengan menggunakan reaksi pasar dengan indikator

Trading Volume Activity dan Harga Saham.

C. Rumusan Masalah
Masalah dalam penelitian ini dapat dirumuskan seperti berikut ini.

1. Apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham pada periode
sebelum dan sesudah stock split oleh perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia ?

2. Apakah terdapat perbedaan hargasaham pada periode sebelum dan sesudah

stock split oleh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?
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D. Tujuan Masalah dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Penelitian ini dilakukan untuk tujuan seperti berikut ini.

a. Memperoleh bukti empiris tentang perbedaan volume perdagangan
saham pada periode sebelum dan sesudah stock split oleh perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

b. Memperoleh bukti empiris tentang perbedaan harga sahampada
periode sebelum dan sesudah stock split oleh perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Manfaat Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memperoleh hasil yang

dapat dimanfaatkan pihak-pihak seperti berikut ini.
a. Bagi Investor
Diharapkan informasi yang dihasilkan dalam penelitian ini dapat
digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan keputusan
investasi, terutama bagi investor yang portofolionya mengalami
pemecahan saham.

b. Bagi Emiten
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan atau pemikiran dalam menentukan kebijaksanaan
perusahaan dalam hal kebijaksanaan stock split.

c. Bagi Peneliti Selanjutnya
Sebagai referensi untuk penelitian selanjutnya terkait reaksi pasar

modal dalam menilai stock split.
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E. Keaslian Penelitian
Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang dilakukan oleh
Purwata (2019), Universitas Udayana yang berjudul :”Reaksi Pasar Terhadap
Peristiwa Stock Split di Bursa Efek Indonesia”.Penelitian ini berbeda dengan
penelitian sebelumnya yang terletak pada :

1. Model penelitian : Penelitian terdahulu menggunakan model event
study dengan dengan periode pengamatan 10 hari sebelum peristiwa
stock split dan 1 hari setelah stock split, sedangkan penelitian ini
menggunakan model penelitian event studydengan periode
pengamatan 5 hari sebelum peristiwa stock split dan 5 hari setelah
stock split.

2. Variabel penelitian : Penelitian terdahulu menggunakan variabel
penelitian trading volume activity (TVA) dan abnormal return
sedangkan penelitian ini menggunakan variabal trading volume
activity dan hargasaham.

3. Jumlah observasi/sampel (n) : penelitian terdahulu melakukan
observasi pada 43 perusahaan dengan menggunakan laporan keuangan
selama 3 tahun sedangkan penelitian ini menggunakan observasi pada
15 perusahaan selama 5hari sebelum dan sesudah stock split jadi
jumlah sampel sebanyak 75 unit sampel.

4. Waktu Penelitian : Penelitian terdahulu dilakukan di tahun 2019
sedangkan penelitian ini dilakukan di tahun 2021.

5. Lokasi Penelitian : Penelitian terdahulu dilakukan di Lampung,

sedangkan penelitian ini dilakukan di Medan.
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TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori
1. Teori Sinyal

Teori sinyal menggambarkan bagaimana kondisi suatu pasar modal menilai
suatu prospek perusahaan dengan melihat laporan keuangan perusahaan ataupun
dengan menilai kebijakan perusahaan yang berkaitan dengan bisnis perusahaan di
masa yang akan datang.

Teori ini sangat penting bagi investor dalam menilai apakah suatu
perusahaan memiliki prospek bisnis yang baik di masa yang akan datang sehingga
menjadi pilihan investasi di saat ini. Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan
tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis
untuk mengambil keputusan investasi.

Menurut Brigham dan Ehrhardt (2015:162) menjelaskan signal atau dikenal
juga dengan isyarat/sinyal adalah suatu tindakan yang diambil manajemen
perusahaan yang memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana
manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi
mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan
keinginan pemilik. Perusahaan yang memiliki prospek yang sangat
menguntungkan akan selalu mencoba untuk menghindari penjualan saham dan
berusaha agar setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-cara lain, termasuk
penggunaan hutang yang melebihi target struktur modal normal. Perusahaan

dengan prospek yang kurang menguntungkan akan cenderung untuk

12
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menjual sahamnya. Pengumuman emisi saham oleh suatu perusahaan
umumnya merupakan suatu isyarat (signal) bahwa manajemen memandang
prospek perusahaan tersebut suram.

Informasi yang diungkapkan dalam laporan tahunan dapat berupa
informasi akuntansi yaitu informasi yang berkaitan dengan laporan keuangan dan
informasi non-akuntansi yaitu informasi yang tidak berkaitan dengan laporan
keuangan. Laporan tahunan hendaknya memuat informasi yang relevan dan

mengungkapkan informasi yang dianggap penting untuk diketahui oleh pengguna

laporan baik pihak dalam maupun pihak luar.

Signalling theory menekankan kepada pentingnya informasi yang
dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar
perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis
karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran
baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang
bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya

Menurut Irawan dan Zainal (2018), “Teori sinyal(signaling theory) secara
umum membahas bagaimana seharusnya sinyal-sinyal keberhasilan yang dicapai
manajemen juga kegagalan yang dialaminya disampaikan kepada pemilik badan
usaha (principlas) ”. Sinyal yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan
memberikan signal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika
pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan

bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.
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2. Pasar Modal
a. Pengertian Pasar Modal

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai
instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang
(obligasi), ekuiti (saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen
lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun
institusi  lain  (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan
berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan
prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya.

Dalam pasar modal, investor mengiventasikan dananya pada sekuritas
perusahaan yang memelurkan dana untuk mengembang proyeknya dengan
harapan memperoleh imbalan atau return (Tandelilin,2011). Undang-Undang
Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal mendefinisikan pasar modal
sebagai “kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan perdagangan
Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek”. Efek sendiri memiliki definsi
surat berharga yaitu, surat pengakuan hutang, surat berharga komersial, saham,
obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak
berjangka atas efek, dan setiap derivative dari efek (Pebrianingrum, 2019).

Pasar Modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara
karena pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi
pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana
dari masyarakat pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat

digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan
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lain-lain, kedua pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi
pada instrument keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain.
Dengan demikian, masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai
dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing instrument

Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka
yang bisa diperjual-belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri,
baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan
swasta. Pasar modal memberikan berbagai alternatif untuk para investor selalin
berbagai investasi lainnya, seperti: manabung dibank, membeli tanah, asuransi,
emas dan sebagainnya.

Pasar modal merupakan penghubung antar investor (pihak yang memiliiki
dana) dengan perusahaan (pihak yang memerlukan ana jangka panjang) ataupun
institusi pemerintah melalui perdagangan instrumen melalui jangka panjang,
seperti surat berharga yang meliputi surat pangakuan hutang, surat berharga
komersial (commersial paper), saham, obligasi, tanda bukti hutang, waran
(warrant) dan right issue. Pasar modal juga merupakan salah satu cara bagi
perusahaan dalam mencari dana dengan menjual hak kepemilikan perusahaan
kepada masyarakat.

b. Intrumen Pasar Modal

Instrumen pasar modal adalah semua surat berharga (efek) yang secara
umum diperjual-belikan melalui pasar modal. Menurut Undang-Undang nomor 8
tahun 1995 tentang Pasar Modal, efek adalah setiap surat pengakuan hutang,surat
berharga komersial, saham, obligasi, sekuritas kredit, tanda bukti hutang, setiap

right, waran, opsi, atau deravatif dari efek,atau setiap instrumen yang ditetapkan
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sebagai efek. Umumnya sekuritas yang diperdagangkan dipasar modal meliputi
saham, obligasi, raksadana dan instrumen deravatif. Berikut beberapa penjelasan
dari instrumen pasar modal.
1) Saham
Saham merupakan surat bukti tanda kepemilikan atas aset-aset
perusahan dalam bentuk PT. Saham merupakan salah satu jenis
sekuritas yang paling populer dipasar modal. Dengan memiliki saham,
investor akan memperoleh dividen dapat memanfaatkan fluktuasi harga
saham dengan menjual saham tersebut untuk memperoleh keuntungan
yang dinamakan capital gain.
2) Obligasi
Obligasi merupakan sertifikat yang berisi kontrak antara investor dan
perusahaan, yang menyatkan bahwa investor sebagai pemegang
obligasi telah meminjamkan sejumlah uang kepada perusahaan
(emiten). Perusahaan yang menerbitkan obligasi mempunyai kewajiban
untuk membayar bunga secara reguler sesuai dengan jangka waktu yang
telah ditentukan serta pokok pinjaman pada saat jatuh tempo.
3) Reksadana
Reksadana adalah sertifikat yang menjelaskan bahwa pemilikinya
menitipkan sejumlah dana kepada perusahaan reksadana untuk dikelola
oleh manager investasi profesional, agar digunakan sebagai modal

berinvestasi baik di pasar modal maupun dipasar uang.
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3. Stock Split
a. Definisi Stock split

Kebijakan manajemen keuangan di dalam perusahaan bertujuan untuk
meningkatkan nilai perusahaan sehingga dapat meningkatkan kemammuran
investor.Salah satu kebijakan manajemen perusahaan yaitu kebijakan pemecahan
saham (stock split) untuk menurunkan harga sahak sehingga lebih mudah
dijangkau masyarakat secara luas.

Menurut Kasmir (2011), “Stock split merupakan pemecahanan saham
menjadi lembar saham yang lebih banyak dengal nilai nominal yang lebih
rendah”. Kebijakan stock split akan menurunkan harga saham sehingga
diharapkan dapat mendorong peningkatan transaksi. Tindakan pemecahan saham
akan menimbulkan efek kepada investor seolah-olah menjadi lebih makmur
karena memegang saham dalam jumlah yang lebih banyak padahal nilai harga
saham tetap. Pemecahaan saham sebenarnya merupakan tindakan perusahaan
yang tidak memilkiki nilai ekonomis. Tindakan stock split menyebabkan jumlah
saham beredar bertambah, sehingga para investor yang berhubungan dengan
aktivitas tersebut dapat melakukan penyusunan kembali portopolio investasinya.
Informasi stock split menjadi suatu hal yang penting untuk dipertimbangkan para
investor dalam mengambil keputusan untuk membeli atau melepaskan saham
yang mereka miliki berdasarkan analisi mengenai informasi yang terkandung
dalam stock split (Kurniawati, 2013). Stock split adalah pemecahan jumlah lembar
saham menjadi jumlah lembar yang lebih banyak dengan menggunakan nilai
nominal yang lebih rendah per lembarnya secara proposional (Halim, 2015:76).

Pemecahan saham merupakan aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan go public
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untuk menaikan jumlah saham yang beredar. Stock split terbagi atas dua jenis
yaitu split-up dan split dwon. Split-up adalah pemecahan saham naik yaitu
tindakan menurunkan nominal per lembar saham perusahaan yang mengakibatkan
bertambahnya jumlah saham yang beredar. Split-dwon adalah tindakan jumlah
saham yang beredar yang mana tujuannya untuk meningkatkan harga saham di
pasar agar image perusahaan meningkat.

Teori yang mendasari Stock split adalah signaling theory dan trading range
theory. Menurut Jama’an (2017) signaling theory mengemukan tentang
bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan signal kepaa investor.
Perusahaan yang melakukan Stock split, harga sahamnya menjai tidak terlalu
tinggi sehingga investor merasa aman bertransaksi saham dengan harga yang
terjangkau (Kalay dan Kronlund, 2017).Pemecahan saham (Stock split) adalah
suatu aktivitas yang dilakukan oleh para manajer perusahaan dengan melakukan
perubahan terhadap jumlah saham yang beredar dan nominal per lembar saham
sesuai dengan split factornya (Winarso, 2015). Menurut Sulistyastuti (2016),
“Stock split adalah pemecahan nilai nominal saham berdasarkan rasio tertentu”.
Tujuan emiten melakukan pemecahan nilai nominal saham adalah untuk
meningkatkan likuiditas saham.

b. Teori-Teori Yang Mendasari Kebijakan Stock Split

Terdapat dua teori utama yang menjelaskan motivasi pemecahan saham.

Dua teori tersebut adalah signaling theory dan trading range theory

1) Signaling Theory
Signalingtheory menyatakan bahwa stock split memberikan informasi

kepada investor tentang prospek peningkatan return masa depan yang
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substansial. Pengumuman stock split dianggap sebagai sinyal yang
diberikan oleh manajemen kepada publik bahwa perusahaan memiliki
prospek bagus di masa depan. Teori signaling ini jika dihubungkan
dengan hipotesis pasar efisien maka dapat disimpulkan bahwa peristiwa
stock split merupakan berita baik (good news) bagi investor dan
seharusnya peristiwa ini akan direaksi positif. Doran dalam Khomsiyah
dan Sulistyo (2011), menyebutkan bahwa analisakan menangkap sinyal
tersebut dan menggunakannya untuk memprediksipeningkatan earning
jangka panjang.

Reaksi pasar terhadap pemecahan sahamsebenarnya bukan terhadap
tindakan pemecahan saham itu sendiri yang tidakmemiliki nilai
ekonomis, tetapi terhadap prospek perusahaan di masa depan
yangdisinyalkan oleh aktivitas tersebut. Tidak semua perusahaan dapat
melakukan stock split. Hanya perusahaanyang sesuai dengan kondisi
yang disinyalkan yang akan bereaksi positif.Perusahaan yang
memberikan sinyal yang tidak valid akan mendapat dampaknegatif.
Perusahaan yang tidak mempunyai prospek yang bagus dan
mencobamemberikan sinyal lewat stock splitjustru akan mengakibatkan
menurunnyaharga sekuritas jika pasar mengetahui bahwa perusahaan
tersebut tidak mempunyaiprospek kinerja yang bagus atau dengan kata
lain perusahaan tidak mampumenanggung biaya yang timbul jika

perusahaan akan melakukan stock split.
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2) Trading Range Theory

Menurut trading range theory, tingkat kemahalan saham merupakan
motivasi manajer melakukan stock split. Harga saham yang terlalu
tinggi mengakibatkan aktivitas perdagangan kurang aktif sehingga
mendorong perusahaan dalam melakukan stock split(Khomsiyah dan
Sulistyo, 2011). Teori ini juga menyatakan bahwa stock split akan
meningkatkan likuiditas perdagangan saham. Fatmawati (2011)
menyatakan bahwa motivasi manajer melakukan stock splitadalah untuk
meningkatkan likuiditas saham sehingga distribusi saham menjadi lebih
luas. Manajer melakukan stock split agar tingkat perdagangan berada
dalam kondisi yang lebih baik sehingga dapat menambah daya tarik
investor dan meningkatkan likuiditas perdagangan. Kondisi ini
menyebabkan  semakin  bertambahnya jumlah saham yang

diperdagangkan dan jumlah pemegang saham tersebut.

b. Jenis Stock Split
Erwijaya (2011) berpendapat bahwa ada dua jenis pemecahan saham
yang dapat dilakukan, yaitu pemecahan naik (split up) dan pemecahan turun

(split down / reverse split).

1) Pemecahan naik adalah meningkatan jumlah saham yang beredar dengan
cara memecah selembar saham menjadi n lembar saham. (Jogiyanto,
2011). Pemecahan naik ini mengakibatkan bertambahnya jumlah saham
yang beredar, misalnya stock split dengan faktor pemecahan 2:1, 3:1, dan

4:1. Stock split dengan faktor pemecahan 2:1 maksudnya adalah dua
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lembar saham baru (lembar setelah stock split) dapat ditukar dengan satu

lembar saham lama (lembar sebelum stock split). Stock split dengan

faktor pemecahan 3:1 maksudnya adalah tiga lembar saham baru (lembar
setelah stock split) dapat ditukar dengan satu lembar saham lama (lembar
sebelum stock split) dan seterusnya.

2) Pemecahan turun adalah kebalikan dari pemecahan naik,yaitu
penningkatan nilai nominalper lembar saham dan mengurangi jumlah
saham yang beredar, misalnya pemecahan turun dengan faktor
pemecahan 1:2, 1:3, 1:4. Stock split dengan faktor pemecahan 1:2
maksudnya adalah satu lembarsaham baru (lembar setelah stock split)
dapat ditukar dengan dua lembar saham lama (lembar sebelum stock
split). Stock split dengan faktor pemecahan 1:3 maksudnya adalah satu
lembar saham baru (lembar setelah stock split) dapat ditukar dengan tiga
lembar saham lama (lembar sebelum stock split) dan seterusnya. Para
emiten sampai saat ini hanya melakukan stock split naik (stock split-
up).Dan jarang terjadi kasus reverse stock (stock split-down).

Sedangkan menurut NYSE (New York Stock Exchange) yang dikatakan

Mc Gough (2013), Stock Split dibagi menjadi 2 yaitu :

1) Pemecahan saham sebagian (partial stock split) Pemecahan saham
sebagian adalah tambahan distribusi saham yang beredar 25% atau
lebih tetapi kurang dari 100% dari jumlah saham beredar yang lama.

2) Pemecahan saham penuh (full stock split). Pemecahan saham penuh
adalah tambahan distribusi saham yang beredar sebesar 100% atau

lebih dari jumlah saham beredar yang lama.



22

Motivasi utama investor menanamkan modalnya dalam suatu investasi
adalah mendapatkan tingkat pengembalian (return) investasi yang optimal. Return
saham yang akan diterima oleh investor sangat dipengaruhi oleh jenis investasi
yang dipilih. Untuk mengukur besarnya return yang akan diterima investor
sehubungan dengan adanya Stock split diukur dengan adanya abnormal return
yang diterima oleh investor.Informasi yang dikeluarkan perusahaan akan
dianggap sebagai sebuah sinyal bagi para investor. Sinyal yang diberikan dapat
berupa sinyal positif berkaitan dengan kinerja perusahaan ke depannya, maupun
sinyal negatif yang berkaitan dengan emiten tersebut. Informasi dapat dikatakan
kebutuhan yang paling mendasar dan sangat dibutuhkan oleh investor untuk
mengambil keputusan. Pengambilan suatu keputusan investor yang rasional,
dibutuhkan suatu informasi yang relevan sehingga mampu mengidentifikasi

Kinerja perusahaan.

c. Alasan Perusahaan Melakukan Stock Split

Dari hasil penelitian yang telah dilakukan para ahli keuangan terhadap
beberapa manajer perusahaan yang melakukan stock split, dapat disimpulkan
berbagai alasan para manajer perusahaan dalam melakukan stock split adalah
sebagai berikut:

1) Sebagian besar manajer perusahaan yang melakukan split percaya
bahwa stocksplit akan mengembalikan harga saham pada kisaran
perdagangan yang optimal yang selanjutnya dapat menambah daya
tarik investor untuk memiliki saham tersebut sehingga membuat
saham likuid untuk diperdagangkan. Hal ini akan mengubah investor

add lot menjadi round lot. Investor add lot adalah investor yang
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membeli saham kurang dari 500 lembar saham (< 1 lot). Sedangkan
investor round lot adalah investor yang melakukan pembeliansaham
minimal 500 lembar atau minimal 1 lot.

Secara teoritis, motivasi yang melatarbelakangi  perusahaan
melakukan stock split serta efek yang ditimbulkannya tertuang dalam
beberapa hipotesis yakni hipotesis signaling dan liquidity. Penjelasan
ini didukung oleh adanya pandangan bahwa perusahaan yang
melakukan stock split akan menambah daya tarik investor akibat
semakin rendahnya harga saham. Sulistyastuti (2006) memperkuat
dengan menyebutkan bahwa tujuan emiten melakukan pemecahan
nilai nominal saham adalah untuk meningkatkan likuiditas saham.
Saham yang berharga mahal tidak memiliki likuiditas yang tinggi, dan
untuk meningkatkan likuiditasnya, emiten melakukan pemecahan
saham.

Harga saham yang semakin rendah akan menambah kemampuan
saham tersebut untuk diperjualbelikan setiap saat dan akan
meningkatkan efisiensi pasar.

Pemecahan saham juga seringkali merupakan langkah menjelang
merger atau akuisisi. Harga saham yang relatif sebanding akan
memudahkan negoisasi mergerdan akuisisi yang dilakukan dengan

cara penukaran saham.

d. Manfaat Stock Split

Rahmat (2011) mengatakan bahwa secara garis besar, manfaat dari

kebijakan stock split akan diperoleh apabila harga saham yang relatif



24

lebih tinggi sebelum stock split dibandingkan dengan perusahaan lain

yang berada pada industri yang sejenis akan berubah menjadi relatif

lebih normal (tidak terlalu rendah ataupun tinggi) setelah stock split.

Namun ada pihak lain yang mempunyai keyakinan lain yang

bertertangan dengan beberapa manfaat diatas yaitu:

1)

2)

3)

4)

Tingkat harga saat ini belum dapat menjamin keberhasilan stock
split karena ketidakpastian pada lingkungan bisnis.

Tingkat harga saham setelah stock split akan mengubah
posisiperusahaan pada kelompok yang memiliki nilai saham rendah
sehingga mengakibatkan kepercayaan investor terhadap saham
menurun.

Peningkatan jumlah pemegang saham akan menaikkan biaya
pelayanan (servicing cost) bagi pemegang saham.

Pemecahan saham (stock split) merupakan upaya manajemen untuk
menata kembali harga saham pada rentang harga tertentu. Dengan
mengarahkan harga saham pada rentang harga tertentu, diharapkan
semakin banyak partisipan pasar yang akan terlibat dalam
perdagangan. Semakin banyak partisipan pasar, akan semakin
meningkatkan likuiditas saham di pasar bursa. Sehingga dengan
dilakukannya stock split, dapat mengurangi nilai pasar saham dan

memiliki kemampuan menarik mayoritas investor potensi.
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4. Volume Perdagangan Saham atau Trading Volume Activity (TVA)
a. Definisi Trading Volume Activity (TVA)

Dalam membuat keputusan investasinya, seorang investor yang rasional
akan mempertimbangkan resiko dan tingkat keuntungan yang diharapkan.
Untuk itu investor seharusnya melakukan analisis sebelum menentukan
saham yang akan mereka beli. Dalam melakukan analisis, investor
membutuhkan informasi. Adanya informasi yang dipublikasikan akan
merubah keyakinan para investor yang dapat dilihat dari reaksi pasar.
Salah satu reaksi pasar tersebut adalah reaksi volume perdagangan
saham.Volume perdagangan merupakan suatu fungsi peningkatan
(increasing function) dari perubahan harga absolute, di mana harga
merefleksikan tingkat informasi. Perdagangan saham dapat terjadi jika
para investor mempunyai kecermatan yang berbeda terhadap informasi
yang mereka peroleh. Kegiatan perdagangan saham diukur dengan
aktivitas perdagangan relatif (TVA). Menurut Widayanto dan Sunarjanto
(2015), trading volume activity(TVA) merupakan suatu indikator yang
dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi
melalui parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan saham di
pasar modal. Perubahan volume perdagangan saham di pasar modal
menunjukkan aktivitas perdagangan saham di bursa dan mencerminkan
keputusan investasi investor.

Kegiatan perdagangan saham dalam volume yang sangat tinggi di suatu
bursa akan ditafsirkan sebagai tanda bahwa pasar akan membaik. Dari

kegiatan perdagangan saham yang terjadi maka akan meningkatkan
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volume perdagangan saham. Volume perdagangan saham sebagai suatu
variabel dependen memiliki karakteristik dalam suatu penilaiannya, hal ini
disebabkan oleh tinggi rendahnya volume perdagangan saham setiap hari
yang dipengaruhi oleh banyak faktor, antara lain kondisi perekonomian
negara yang bersangkutan, harga saham, prestasi perusahaan emiten,
rumor dan sebagainya. Volume perdagangan saham bisa naik dan bisa
turun tergantung pada perubahan satu atau lebih faktor tersebut. VVolume
perdagangan saham juga tidak terlepas dari adanya informasi yang beredar

di bursa saham. Salah satu informasi tersebut adalah stock split.

b. Faktor Trading Volume Activity (TVA)
Copeland dalam Khomsiyah (2001) meyatakan bahwa volume
perdagangan saham ditentukan oleh beberapa faktor berikut ini:

1) Tingkat kedatangan informasi per unit waktu

2) Jumlah seluruh pemegang saham

3) Jumlah transaksi

4) Biaya transaksi
Emiten meyakini bahwa stock split akan meningkatkan likuiditas melalui
volume perdagangan dan distribusi saham yang semakin luas.Saham likuid
adalah saham yang mudah untuk dijadikan atau ditukarkan dengan uang.
Saham yang tidak likuid menyebabkan hilangnya kesempatan untuk
mendapatkan keuntungan (gain), jadi semakun likuid saham berarti jumlah
atau frekuensi transaksi semakin tinggi. Hal tersebut menunjukkan minat

investor untuk memiliki saham tersebut juga tinggi. Minat yang tinggi
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dimungkinkan karena saham yang likuiditasnya tinggi memberikan
kemungkinan lebih tinggi untuk mendapatkan return dibandingkan saham
yang likuiditasnya rendah, sehingga tingkat likuiditas saham biasanya akan
mempengaruhi harga saham yang bersangkutan.

Suatu saham dikatakan likuid jika saham tersebut tidak mengalami
kesulitan dalam membeli atau menjual kembali. Jika suatu saham likuid,
bagi pihak investor akan menguntungkan karena mudah ditransaksikan
sehingga terbuka peluang untuk mendapatkan capital gain. Sedangkan bagi
perusahaan akan menguntungkan karena bila perusahaan menerbitkan
saham baru akan cepat terserap pasar, selain itu memungkinkan
perusahaan terhindar dari ancaman terkena delisting (dikeluarkan) dari
pasar modal. Volume perdagangan saham merupakan keseluruhan nilai
transaksi pembelian maupun penjualan saham oleh investor dalam mata
uang.

Volume perdagangan digunakan untuk melihat apakah individu menilai
sesuatu melalui informasi atau apakah informasi bisa menghasilkan suatu
keputusan perdagangan. Hal tersebut berkaitan dengan salah satu motivasi
investor dalam melakukan transaksi jual beli saham. VVolume perdagangan
yang kecil menunjukkan investor kurang tertarik dalam melakukan
investasi di pasar sekunder dan sebaliknya. Tingginya volume
perdagangan bisa dilihat dari kenaikan jumlah transaksi saham dan juga
indikasi meningkatnya jumlah pemegang saham. Volume perdagangan
diharapkan akan semakin meningkat dengan adanya pengumuman stock

split.
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Adanya pengumuman stock split mengakibatkan bertambahnya jumlah
lembar saham yang beredar di bursa. Peristiwa ini diharapkan juga akan
meningkatkan volume perdagangan saham di pasar sehingga tingkat
likuiditas saham meningkat. Adanya peningkatan volume perdagangan
saham mengindikasikan bahwa informasi yang disampaikan memiliki
kandungan informasi yang menyebabkan terjadinya perbedaan preferensi

investor.

5. Harga Saham
a. Definisi Harga Saham
Dalam kegiatan investasi, investor selalu menginginkan peningkatan
pengembalian dari kegiatan investasi yang dilakukan, return merupakan
hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi (lrawan dan Zainal,
2018).Menurut  Husnan  dan  Pudjiastuti  (2006:39),  “saham
merupakankertas yangmenunjukkan hak pemilik kertas tersebut untuk
memperoleh bagian dari prospekatau kekayaan perusahaan yang
menerbitkan saham tersebut dan berbagai kondisiuntuk melaksanakan hak
tersebut”.Menurut Tandelilin (2010:31), “saham adalahsekuritasyang
diperdagangkan di pasar bersifat ekuitas Indonesia”.Menurut Riyanto
(2010:240):“Saham adalah tanda bukti pengembalianbagian atau peserta
dalam suatu PT (Perseroan Terbatas) bagi perusahaan yangbersangkutan
yang diterima dari hasil penjualan sahamnya “akan tetap tertanam”di
dalam perusahaan tersebut selama hidupnya, meskipun bagi

pemegangsaham sendiri itu bukanlah merupakan penanaman yang
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permanen, karenasetiap waktu pemegang saham dapat menjual
sahamnya”.
b. Jenis-Jenis Saham
Jenis-jenis return saham menurut Jogiyanto Hartono (2018), “ada dua
jenis return yaitu:
1) Saham biasa: Saham yang menampatkan pemiliknya palingjunior
terhadap pembagian dividen, hak atas kekayaanperusahaan apabila
perusahaan tersebut dilikuidasi.
2) Saham preferen: Saham yang memiliki karakteristik gabunganantara
obligasi dan saham biasa, karena bisa menghasilkanpendapatan tetap
(seperti bunga obligasi), tetapi juga bisa tidakmendatangkan hasil seperti
yang dikehendaki investor. Sahampreferen dipandang sebagai surat
berharga dengan pendapatantetap.
c. Perhitungan Harga Saham
Untuk melakukan penilaian saham dengan mempelajari atau mengamati
berbagai indikator yang terkait dengan kondisi makro ekonomi dan kondisi
industri suatu perusahaan hingga berbagai indikator keuangan dan
manajemen  perusahaan.Dengan  demikian, analisis fundamental
merupakan analisis yang berbasis pada berbagai data riil untuk
mengevaluasi atau memproyeksi nilai suatu saham. Beberapa data atau
indicator yang umum digunakan, antara lain: pendapatan laba,
pertumbuhan penjualan, imbal hasil atau pengembalian atas ekuitas (return

on equity), margin laba (profit margin), dan data-data keuangan lainnya
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sebagai sarana untuk menilai kinerja perusahaan dan potensi pertumbuhan
perusahaan di masa yang akan datang.

Analisis Teknikal, merupakan salah satu metode yang digunakan untuk
penilaian saham, dimana dengan metode ini para analis melakukan
evaluasi saham berbasis pada data-data statitsitik yang dihasilkan dari
aktivitas perdagangan saham, seperti harga saham dan volume transaksi.
Dengan berbagai grafik yang ada serta pola-pola grafik yang terbentuk,
analisis teknikal mencoba memprediksi arah pergerakan harga saham ke
depan. Analisis teknikal atau sering disebut chartist percaya bahwa
perkembangan atau kinerja saham dan pasar di masa lalu merupakan
cerminan Kkinerja ke depan. Dengan perkataan lain, mereka percaya sejarah

akan berulang kembali*
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Tabel 2.1
Penelitian Sebelumnya

Nama/ Judul Penelitian Model Hasil Penelitian
Tahun Analisis
Nining Reaksi Pasar Terhadap | event Terjadi kecenderungan perbedaan TVA yang
Susanti Pengumuman Stock study signifikan antara periode 2 hari sebelum dan 2 hari
(2009) Split Perusahaan Yang | dengan setelah pengumuman stock splitpada tingkat
Terdaftar Di Bursa analisis | signifikansi penelitian 10 %. Terdapat perbedaan
Efek Indonesia perbandi | yang signifikan abnormal return pada 2 hari
ngan sebelum dan 2 hari setelah pengumuman stock
split.
Anastasya( | Reaksi Pasar Modal event Tidak ada AAR yang signifikan di seputar
2009) Terhadap study pengumuman stock split. Hal ini menunjukkan
Pengumuman Stock dengan bahwa pengumuman stock split tidak menyebabkan
Split (Studi pada analisis reaksi yang signifikan terhadap abnormal return
Perusahaan LQ 45 di perbandi | yang diterima investor. Hasil pengujian ini menolak
Bursa Efek Indonesia) | ngan hipotesis pertama yang menyatakan bahwa
pengumuman stock split menyebabkan reaksi pasar
yang diproksikan dengan abnormal return. Pada
dasarnya stock split tidak menambahkan nilai
perusahaan
Indrayani Analisis Perbandingan | event Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang
(2018) Volume Perdagangan | study dilakukan, itu menunjukkan bahwa ada perbedaan
Saham Sebelum dan dengan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah
Sesudah Stock Split analisis stock split pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
perbandi | Efek Indonesia pada 2014-2016.
ngan
Iputu Reaksi Pasar Terhadap | event Kesimpulan dari penelitianini adalah terdapatreaksi
(2017) Peristiwastock Splitdi | study pasar yang terjadi, terlihat adanyaperbedaan yang
Bursaefek Indonesia dengan signifikanantaraabnormal return(AR)dantrading
analisis | volumeactivity(TVA)sebelum dan
perbandi | sesudahperistiwastock split
ngan
Cintya Pengaruh Kinerja Regresi Current Ratiodan Debt to Equity Ratioberpengaruh
Devi Keuangan Terhadap Linear negatif dan signifikan terhadap pendapatan saham,
(2011) Pendapatan Saham Berganda | sedangkan Return on Assetsdan Price Earning
Dengan Dprsebagai Ratiotidak berpengaruh terhadap pendapatan
Variabel Moderasi Di saham. Setelah dilakukan uji residual, Dividend
Bei Payout Ratiotidak mampu memperkuat hubungan
antara kinerja keuangan dengan pendapatansaham.
lin Indarti Analisis Perbandingan | Analisis | Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat
dan Desti Harga Saham dan Perbandi | perbedaan yang signifikan antara harga saham dan
Purba Volume ngan aktivitas volume perdagangan dari sebelum dan
(2011) PerdaganganSaham sesudah peristiwa
Sebelum dan Sesudah
Stock Split
Mabhala, Analisis Harga Saham | Analisis | Hasil penelitian pada perusahaan yang menjadi
Zahroh, Sebelum Dan Sesudah | Perbandi | sampel menghasilkan bahwa rata-rata harga saham
dan Pengumuman Stock ngan sebelum pengumuman kebijakan stock split
Dwiatmant | Split(Studi Pada mempunyai perbedaan yang tidak signifikan
0 (2016) Perusahaan Terdaftar dengan rata-rata harga saham sesudah pengumuman

Yang Melakukan
Stock Split Di Bursa
Efek Indonesia Tahun

kebijakan stock split
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2012-2014)

8 | Ekadini Analisis Perbedaan Analisis | Analisis data dengan cara uji parsial (Uji-t)
Afriandi Harga Saham Sebelum | Perbandi | diperoleh hasilthitungsebesar 3,046, dengan nilai p
(2014) Dan Sesudah Stock ngan sebesar 0,006. Sehingga dapat ditarik kesimpulan

Split Pada Perusahaan bahwa terdapat perbedaan harga sahamsebelum
Manufaktur Yang pengumuman stock splitdengan sesudah
Terdaftar Di Bursa pengumuman stock split

Efek Indonesia

9 | Trisnawati | Analisis Perbedaan Analisis | Hasil penelitian menunjukkan bahwa ada perbedaan

(2017) Harga Saham Sebelum | Perbandi | secara signifikan antara harga saham sebelum dan

Dan Sesudah ngan sesudah pengumuman Stock Split.
Pengumuman Stock
Split(Studi Pada
Perusahaan Sektor
Perdagangan Yang
Terdaftar Di Bei
Periode 2010-2016)

1 | Chintia Analisis Perbedaan Analisis | Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari 38

0 | Ulfa (2018) | Harga Saham Sebelum | Perbandi | perusahaan sampel, 37 perusahaan mengalamu
Dan Sesudah Stock ngan penurunan harga saham dan satu perusahaan yang
Splitpada Perusahaan mengalami peningkatan harga saham setelah
Go Public Yang dilakukanya pemecahan saham. Hasil statistik
Terdaftar Di Bursa menggunakan uji Wilcoxon menunjukkakn ada
Efek Indonesia Tahun perbedaan yang signifikan antara harga saham
2012 -2016 sebelum dan harga saham sesudah Stock Split (P <

0,05)

1 | Jumadi dan | Analisis Perbandingan | Analisis | Hasil penelitian memberikan bukti bahwa rata-rata

1 | Halim Volume Perdagangan | Perbandi | volume perdagangan terdapat perbedaan yang
(2020) Saham Sebelum Dan ngan signifikan sebelum dan sesudah stock split pada

Sesudah Stock Split
Padaperusahaan
Manufaktur Yang
Terdaftardi Bursa
Efek Indonesia

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2016. Hasil ini mendukung
hipotesis, sehingga hipotesis diterima.

C. Kerangka Pikir

Pasar Efisien merupakan reaksi pasar yangcepat dan akurat untuk mencapai

keseimbangan baru yang sepenuhnyamercerminkan suatu
tersediaPeristiwastock
rendahsehingga

menimbulkanpermintaan saham meningkat dan menjadi

splitakan

lebih  mudah dijangkau olehInvestor

membuat

informasi yang

harga saham menjadi lebih
kecil, halini akan

lebih likuid.Stock

splitmemberikansinyal positifkarena manajer perusahaan akan menyampaikan

tujuan di masadepan yang baik dari perusahaan ke publik yang belum
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mengetahuinya,iniberhubungan dengan seberapa cepat informasi diserap oleh

pasar yang tercerminpada teori pasar efisien dalam penyesuaian menuju harga

keseimbangan yangbaru.Adanya pengumuman stock split

mengakibatkan

bertambahnya jumlah lembar saham yang beredar di bursa. Peristiwa ini

diharapkan juga akan meningkatkan volume perdagangan saham di pasar sehingga

tingkat likuiditas saham meningkat.Berdasarkan pada penjelasan di atas maka

peneliti membuat kerangka piker dari hubungan beberapa variabel yang akan

diteliti yaitu sebagai berikut :

Periode sebelum Pengumuman stock solit Periode setelah
pengumuman stock solit (t=0) pengumuman stock solit
(t=-5) (t=-5)

. | !
A4 v A A
Terjadi Ada perubahan Tidak ada Tidak terjadi
perubahan Harga Saham perubahan perubahan
volume (reaksi pasar) Harga. Saham volume
perdagangan (reaksi pasar) perdagangan
saham saham

Gambar 2.1 Kerangka Pikir
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D. Hipotesis

Hipotesis bisa didefinisikan sebagai hubungan yang diperkirakan secara
logis di antara dua atau lebih variabel yang diungkapkan dalam bentuk pertanyaan
yang dapat di uji(Rusiadi, 2014).Berdasarkan pada landasan teori dan kerangka
konseptual di atas, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Terdapat perbedaan volume perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia
pada periode sebelum dan setelah pengumuman stock split..
2. Terdapat perbedaan hargasaham di Bursa Efek Indonesia pada periode

sebelum dan setelah pengumuman stock split.



BAB I11

METODE PENELITIAN

A. Metode Penelitian

Penelitian ini berfokus pada informasi pengumuman stock split perusahaan
yang listing di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016 sampai dengan tahun 2020.
Penelitian ini merupakan penelitian event study yakni studi yang mempelajari
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan
sebagai suatu pengumuman (Jogiyanto, 2011). Event studydapat digunakan untuk
menguji kandungan informasi (information content) dari suatu pengumuman.
Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu
pengumuman. Apabila dari pengumuman peristiwa tersebut terdapat suatu
kandungan informasi maka diharapkan pasar akan bereaksi pada saat

pengumuman diterima oleh pasar.

B. Tempat dan Waktu Penelitian
1. LokasiPenelitian

Penelitianinidilakukan pada perusahaanyang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) melaluitempat/media perantaradenganmelakukanbrowsing pada

situs http://www.idx.co.id

2. Waktu Penelitian
Adapunjadwalpenelitian yang dilakukanpenulisdimulaidaribulanMaret 2021,

untuklebihjelasnyapenulismembuatjadwalrencanapenelitiansebagaiberikut :
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Tabel 3.1 Jadwal Penelitian

No Aktivitas Bulan
Desember Januari Februari April Mei | Juni Juli Agustus
1 Riset
awal/pengaj
uan judul
2 Penyusunan
proposal
3 Seminar
proposal
4 Perbaikan
acc proposal
5 Pengolahan
data
6 Penyusunan
skripsi
7 Bimbingan
skripsi
8 Meja hijau
C. Definisi Operasional Variabel

1. Variabel Penelitian

Penelitian ini menggunakan 3 (tiga) variabel yaitu :Stock Split,Volume

Perdagangan dan Harga Saham.

2. Definisi Operasional

Definisi operasional merupakan petunjuk bagaimana suatu variabel diukur

secara operasional di lapangan.Definisi operasional sebaiknya berasal dari

konsep teori dan definisi atau gabungan 3 (tiga) yang ada di lapangan.
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No | Variabel Defenisi Pengukuranindikator Skala
Stock split merupakan pemecahanan saham
Stock menjadi lembar saham yang lebih banyak _ )
1 split dengal nilai nominal yang lebih rendah Stock split Ratio
(Kasmir, 2011).
Trading volume activity(TVA) merupakan
suatu indikator yang dapat digunakan untuk
Volume melihat reaksi pasar modal terhadap Jumlah sah
2 Perdagan | informasi melalui parameter pergerakan dmian sanam yang Ratio
. - diperdagangkan pada waktu(t)
perdagangkan p
gan aktivitas volume perdagangan saham di
pasar modal.Widayanto dan Sunarjanto
(2015)
Saham adalahsekuritasyang
Harga diperdagangkan di pasar bersifat ekuitas ) ) )
4 Saham Indonesia(Tandelin, 2011). Ln (Closing Price) Ratio
D. Populasi Dan Sampel/ Jenis Dan Sumber Data
1. Populasi

Menurut Sugiono (2015:72), populasi penelitian merupakan seluruh elemen/unsur

yang akan diamati atau diteliti. Populasi yang digunakan untuk penelitian ini

adalah seluruh perusahaan yang melakukan stock split di Bursa Efek Indonesia

periode 2019-2020.

2. Sampel

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang di miliki oleh

populasi tersebut. Metode pemilihan sampel yang digunakan adalah purposive

sampling Menurut Sugiyono (2015:73) “ Purposive sampling adalah metode

pengambilan sampel berdasarkan suatu pertimbangan tertentu”.

1) Perusahaan gopublic yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan melakukan

stock split selama tahun 2019 sampai dengan tahun 2020.

2) Memiliki data yang dibutuhkan untuk penelitian secara lengkap
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3) Tidak melakukan corporate action lain selama periode pengamatan (event

window), seperti right issue, warrant, additional shares, pengumuman

dividen, saham bonus, merger dan lain-lain.

Tabel 3.3 Sampel Perusahaan

No Emiten Perusahaan Kriteria
1 2 3 Sampel
1 ZINC Kapuas Prima Coal Thk v v v 1
2 LPIN Multi Prima Sejahtera Thk v v v 3
3 TOBA Toba Bara Sejahtera Thk v v v 4
4 CARS Bintraco Dharma Thk v v v 5
5 TAMU Pelayaran Tamrin Samudra Thk v v v 6
6 PTSN Sat Nusa Persada Thk v v N4 7
7 TMAS Temas Tbk v v v 8
8 BRPT Barito Pacific Thk v v N4 9
9 JSKY SKY Energy Indonesia Thk v v N4 10
10 | MDKA Merdeka Copper Gold v v N4 12
11 ANDI Andira Agro Thk v v v 13
12 TBIG | Tower Bersama Infrastructure Tbk v v v 14
13 | FAST Fast Food Indonesia Thk v v v 15
14 BELL Trisula Textile Industries v v v 16
15 SIDO Sido Muncul v v v 17

Sumber :http://www.idx.co.id

yang akan dijadikan sampel pada penelitian ini sebanyak 15perusahaan.

Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, maka jumlah perusahaan

3. Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis data skuantitatif.

Dimana sumber data yang di dapatkan dari laporan keuangan perusahan yang di

publikasikan di situs resmi BEI yaitu www.idx.co.id

4. Sumber Data

Sumber data yang digunakan yaitu data skunder untuk untuk melakukan

penelitian ini diambil melalui website www.idx.co.id.


http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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E. Teknik Analisis Data
Untuk dapat melakukan analisis deskriptif terhadap data yang telah
diperoleh, dilakukan pengolahan data terlebih dahulu. Langkah-langkah
pengolahan data untuk menganalisis rasio dan mengetahui kinerja keuangan Bank
Syariah dan Bank Umum Konvensional di BursaEfek Indonesia adalah sebagai
berikut :
1. StatistikDeskriptif
Metode yang memberikan gambaran secara umum dan sistematis,
factual dan akurat tentang objek penelitian dengan meneliti dan membahas
data yang ada untuk di analisis, kemudian membandingkan atara kenyataan
yang terdapat diperusahaan dengan teori yang telah dipelajari dan diambil
kesimpulan.
2. Uji Perbandingan dengan menggunakan Uji T
Yaitu analisis perbandingan digunakan untuk membandingkan antara
dua atau lebih kelompok sampel data.

Rumus yang dipakai dalam uji T adalah:

d

xd_ otay X0
Sd/vn sd

Keterangan :

X = rata-rata

N = jumlah sampel

Sd = Standart Deviasi



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Penelitian
1. Sejarah Perkembangan BEI

Bursa Efek Jakarta pertama kali dibuka pada tanggal 14 Desember 1912,
dengan bantuan pemerintah kolonial Belanda, didirikan di Batavia, pusat
pemerintahan kolonial Belanda yang kita kenal sekarang dengan Jakarta. Bursa
Efek Jakarta dulu disebut Call-Efek. Sistem perdagangannya seperti lelang,
dimana tiap efek berturut-turut diserukan pemimpin “Call”, kemudian para
pialang masing-masing mengajukan permintaan beli atau penawaran jual sampai
ditemukan kecocokan harga, maka transaksi terjadi. Pada saat itu terdiri dari 13
perantara pedagang efek (makelar).

Bursa saat itu bersifat demand-following, karena para investor dan para
perantara pedagang efek merasakan keperluan akan adanya suatu bursa efek di
Jakarta. Bursa lahir karena permintaan akan jasanya sudah mendesak. Orang-
orang Belanda yang bekerja di Indonesia saat itu sudah lebih dari tiga ratus tahun
mengenal akan investasi dalam efek, dan penghasilan serta hubungan mereka
memungkinkan mereka menanamkan uangnya dalam aneka rupa efek. Baik efek
dari perusahaan yang ada di Indonesia maupun efek dari luar negeri. Sekitar 30
sertifikat (sekarang disebut depository receipt) perusahaan Amerika, perusahaan
Kanada, perusahaan Belanda, perusahaan Prancis dan perusahaan Belgia.

Bursa Efek Jakarta sempat tutup selam periode perang dunia pertama,

kemudian di buka lagi pada tahun 1925. Selain Bursa Efek Jakarta, pemerintah
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kolonial juga mengoperasikan bursa parallel di Surabaya dan Semarang.
Namun kegiatan bursa ini di hentikan lagi ketika terjadi pendudukan tentara
Jepang di Batavia.

Aktivitas di bursa ini terhenti dari tahun 1940 sampai 1951 di sebabkan
perang dunia Il yang kemudian disusul dengan perang kemerdekaan. Baru pada
tahun 1952 di buka kembali, dengan memperdagangkan saham dan obligasi yang
diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan Belanda di nasionalisasikan pada tahun
1958. Meskipun pasar yang terdahulu belum mati karena sampai tahun 1975
masih ditemukan kurs resmi bursa efek yang dikelola Bank Indonesia.

Bursa Efek Jakarta kembali dibuka pada tanggal 10 Agustus 1977 dan
ditangani oleh Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM), institusi baru di
bawah Departemen Keuangan. Kegiatan perdagangan dan kapitalisasi pasar
saham pun mulai meningkat seiring dengan perkembangan pasar finansial dan
sektor swasta yang puncak perkembangannya pada tahun 1990. Pada tahun 1991,
bursa saham diswastanisasi menjadi PT. Bursa Efek Jakarta dan menjadi salah
satu bursa saham yang dinamis di Asia. Swastanisasi bursa saham ini menjadi PT.
Bursa Efek Jakarta mengakibatkan beralihnya fungsi BAPEPAM menjadi Badan
Pengawas Pasar Modal.

Bursa efek terdahulu bersifat demand-following, namun setelah tahun 1977
bersifat supplay-leading, artinya bursa dibuka saat pengertian mengenai bursa
pada masyarakat sangat minim sehingga pihak BAPEPAM harus berperan aktif
langsung dalam memperkenalkan bursa.

Pada tahun 1977 hingga 1978 masyarakat umum tidak atau belum merasakan

kebutuhan akan bursa efek. Perusahaan tidak antusias untuk menjual sahamnya
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kepada masyarakat. Tidak satupun perusahaan yang memasyarakatkan sahamnya
pada periode ini. Baru pada tahun 1979 hingga 1984 dua puluh tiga perusahaan
lain menyusul menawarkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta. Namun sampai
tahun 1988 tidak satu pun perusahaan baru menjual sahamnya melalui Bursa Efek
Jakarta.

Untuk lebih mengairahkan kegiatan di Bursa Efek Jakarta, maka pemerintah
telah melakukan berbagai paket deregulasi, antaralain seperti: paket Desember
1987, paket Oktober 1988, paket Desember 1988, paket Januarti 1990, yang
prinsipnya merupakan langkah-langkah penyesuaian peraturan-peraturan yang
bersifat mendorong tumbuhnya pasar modal secara umum dan khususnya Bursa
Efek Jakarta.

Setelah dilakukan paket-paket deregulasi tersebut Bursa Efek Jakarta
mengalami kemajuan pesat. Harga saham bergerak naik cepat dibandingkan
tahun-tahun sebelumnya yang bersiafat tenang. Perusahaan-perusahaan pun
akhirnya melihat bursa sebagai wahana yang menarik untuk mencari modal,
sehingga dalam waktu relative singkat sampai akhir tahun 1997 terdapat 283
emiten yang tercatat di Bursa Efek Jakarta.

Tahun 1955 adalah tahun Bursa Efek Jakarta memasuki babak baru, karena
pada tanggal 22 Mei 1995 Bursa Efek Jakarta meluncurkan Jakarta Automated
Trading System (JATS). JATS merupakan suatu sistim perdagangan manual.
Sistim baru ini dapat memfasilitasi perdagangan saham dengan frekuensi yang
lebih besar dan lebih menjamin kegiatan pasar yang fair dan transparan di banding

sistim perdagangan manual.
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Pada bulan Juli 2000, Bursa Efek Jakarta merupakan perdagangan tanpa
warkat (ckripess trading) dengan tujuan untuk meningkatkan likuiditas pasar dan
menghindari peristiva saham hilang dan pemalsuan saham, serta untuk
mempercepat proses penyelesaian transaksi.

Pada tahun 2008, Pasar Modal Indonesia terkena imbas krisis keuangan dunia
menyebabkan tanggal 8-10 Oktober 2008 terjadi penghentian sementara
perdagangan di Bursa Efek Indonesia.. IHSG, yang sempat menyentuh titik
tertinggi 2.830,26 pada tanggal 9 Januari 2008, terperosok jatuh hingga 1.111,39
pada tanggal 28 Oktober 2008 sebelum ditutup pada level 1.355,41 pada akhir
tahun 2008. Kemerosotan tersebut dipulinkan kembali dengan pertumbuhan
86,98% pada tahun 2009 dan 46,13% pada tahun 2010.

Pada tanggal 2 Maret 2009 Bursa Efek Indonesia meluncurkan sistim
perdagangan baru yakni Jakarta Automated Trading System Next Generation
(JATS Next-G), yang merupakan pengganti sistim JATS yang beroperasi sejak
Mei 1995. sistem semacam JATS Next-G telah diterapkan di beberapa bursa
negara asing, seperti Singapura, Hong Kong, Swiss, Kolombia dan Inggris. JATS
Next-G memiliki empat mesin (engine), yakni: mesin utama, back up mesin
utama, disaster recovery centre (DRC), dan back up DRC. JATS Next-G memiliki

kapasitas hampir tiga kali lipat dari JATS generasi lama.



2. Visi dan Misi

a. Visi

Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia.

b. Misi
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Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui

pemberdayaan Anggota Bursa dan Partisipan, penciptaan nilai tambah,

efisiensi biaya serta penerapan good governance.

3. Struktur Pasar Modal Indonesia

Menteri Keuangan

J

Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga

Penyimpanan dan
Penyelesaian (KSEI)

Lembaga

Bursa efek Indonesia Lembaga
(BEI) Kliring  dan
Penjaminan

Perusahaan Lembaga Profesi Investor
Efek Penunjang Penunjang
1. Penjamin 1. Biro 1. Akuntan Domestik

Emisi Administrasi 2. Notaris Asing
2. Perantara 2. Efek Bank 3.Penilai,
Pedagang 3. Kustodian 4., Konsultan

Wali

1. Emiten
2. Perusahaan
Reksadana

Gambar 4.1 Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia
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4. Data Deskriptif

Statistik deskriptif merupakan analisis statistik yang memberikan gambaran
secara umum mengenai Kkarakteristik dari masing-masing variabel penelitian
yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), maximum, dan minimum.
a. Data Perbandingan Sebelum dan Sesudah Stock Split

Berikut ini disajikan tren perubahan Harga Saham perusahaan dalam

grafik.
1400
1200
1000
800
: ‘ ‘ ‘ ‘
[©) )] [e)] [e)Ie) BN o)) A OO O 0O O O O OO0 O O O O O
— - — o D T o O e I e T e O e R e I e B " N o AR o\ I o R
o o O O o O O o O O O O O O O O O O O O O O O O o
N N N NN N N AN NN NN AN NN NN AN NN AN NN NN~
~ S S S S S " " " " " " " """ T - T =
S o o wn o wnwWw W W O O O W 0 0 0 O O « « o N N N N D
O O O 0 0 00 0O Q0000 oo dddddo0 O o o o
S S S - e T e e e T e s e T e T -
M OO N N 00 O 1D+ 00 O « O N O N NN < o O+ & O O <
O N AN & N 4 O N 4 &N N —+d O N 4 4 " O AN 1 1 O N N O

N
=z
3

LPIN TOBA CARS TAMU PTSN TMAS BRPT JSKY MDKA ANDI TBIG FAST BELL SIDO

Gambar 4.2 Tren GrafikHarga Saham Sebelum Stock Split
Sumber : diolah Penulis, 2021
Berdasarkan pada Gambar 4.2dapat dilihat bahwasannya rata-rata harga
saham sebelum adanya ebijakan stocksplit sebesar 586,64 dengan nilai maksimum
harga saham sebesar 1285 pada perusahaan MDKA di tanggal 15 Oktober 2019
dan nilai minimum harga saham sebesar 147 pada emiten BELL di tanggl 29 Juli
2020. Terlihat bahwasannya beberapa perusahaan terjadi penurunan harga saham
mendekati pengumuman stock split seperti pada emiten BRPT, JKSY, ANDI, dan
TBIG akan tetapi pada beberapa perusahaan lainnya mengalami kenaikan harga

saham seperti pada emiten LPIN, CARS, TAMU, TMAS.
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Gambar 4.3 Tren GrafikHarga Saham SesudahStock Split

Berdasarkan pada Gambar 4.3dapat dilihat bahwasannya rata-rata harga
saham sesudah adanya kebijakan stocksplit sebesar 578,7 dengan nilai maksimum
harga saham sebesar 1250 pada perusahaan MDKA di tanggal 23 Oktober 2019
dan nilai minimum harga saham sebesar 104 pada emiten ANDI di tanggl
08November 2019. Terlihat bahwasannya beberapa perusahaan terjadi penurunan
harga saham mendekati setelah pengumuman stock split akan tetapi pada
beberapa perusahaan lainnya mengalami kenaikan harga saham setelah adanya
stocksplit

Nilai rata-rataharga saham perusahaan sebelum aksi stock split sebesar
586,64 akan tetapi nilai rata-rata harga saham setelah aksi stock split sebesar
578,57. Harga saham paling tinggi sebesar 1285 pada perusahaan MDKA pada
tanggal 12 Oktober 2019 dan harga saham paling tinggi setelah adanya stock split
pada perusahaan MDKA pada tanggal 23 Oktober 2019. Nilai minimum harga
saham sebelum adanya stock split sebesar 147 pada emiten BELL pada 29 Juli
2020, sedangkan nilai minimum harga saham setelah adanya stock split sebesar

104 pada emiten ANDI pada tanggal November 2019
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Gambar 4.3 Tren GrafikTrading Volume ActivitySebelumStock Split
Berdasarkan pada Tabel 4.2 maka dapat dilihat nilai rata-rataTrading
Volume Activityperusahaan sebelum aksi stock split sebesar 60329053.3 akan
tetapi nilai rata-rata Trading Volume Activitysetelah aksi stock split sebesar
36871445.95. Nilai maksimumTrading Volume Activityperusahaan sebelum

stock split sebesar705950000 pada emiten TAMU pada tanggal 24 Juni 2019.
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Gambar 4.4Tren GrafikTrading Volume ActivitySesudah Stock Split
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Harga saham paling tinggi setelah adanya stock split sebesar191878600
pada emitenZINC pada tanggal 11 April 2019. Nilai minimum Trading Volume
Activitysebelum adanya stock split sebesar 0 pada emiten LPIN, TOBA dan
CARS, sedangkan nilai minimum Trading Volume Activitysetelah adanya stock
split sebesar 0 pada emiten LPIN dan TOBA.

Terlihat bahwasannya beberapa emiten terjadi penurunan trading volume
di pasar modal mendekati pengumuman stock split seperti pada emiten BRPT,
JKSY, ANDI, dan TBIG akan tetapi pada beberapa perusahaan lainnya
mengalami kenaikan trading volume seperti pada emiten LPIN, CARS,
TAMU, TMAS

5. Uji Normalitas Data
Uji Kolmogorov Smirnov merupakan pengujian normalitas yang banyak
dipakai, terutama setelah adanya banyak program statistik yang beredar.
Konsep dasar dari uji normalitas Kolmogorov Smirnov adalah dengan
membandingkan distribusi data (yang akan diuji normalitasnya) dengan
distribusi normal baku. Berikut ini ditampilkan tabel One-Sampel

Kolmogorov-Smirnov Test.

Tabel 4.1
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Sebelum Sesudah
N 75 75
Normal Parameters? Mean 5.8664E2 5.7857E2
Std. Deviation 3.51235E2| 3.50703E2
Most Extreme Differences Absolute 139 .148
Positive 139 .148
Negative -.126 -.093
Kolmogorov-Smirnov Z 1.206 1.282
Asymp. Sig. (2-tailed) .109 .075

a. Test distribution is Normal.

Sumber :Diolah Penulis (SPSS 20)
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Berdasarkan pada Tabel 4.1 dapat dilihat nilai Asymp Sig > 0,05 sehingga

data dikatakan normal sehingga dapat dilakukan uji beda.

6. Uji Hipotesis
a. Uji Beda Harga Saham
Variabel independen dalam penelitian ini memiliki dua kategori. Oleh sebab itu,
dilakukan pengujian dengan metode uji beda rata-rata untuk dua sampel
berpasangan (paired sample t-test). Model uji beda ini digunakan untuk
menganalisis model penelitian pre-post atau sebelum dan sesudah. Uji beda
digunakan untuk mengevaluasi perlakuan (treatment) tertentu pada satu sampel
yang sama pada dua periode pengamatan yang berbeda.Menurut Widiyanto
(2013), paired sample t-test merupakan salah satu metode pengujian yang
digunakan untuk mengkaji keefektifan perlakuan, ditandai adanya perbedaan rata-
rata sebelum dan rata-rata sesudah diberikan perlakuan.
Dasar pengambilan keputusan untuk menerima atau menolak Ho pada uji ini
adalah sebagai berikut.

1) Jika t hitung > t tabel dan probabilitas (Asymp.Sig) < 0,05, maka Ho

ditolak dan Ha diterima.
2) Jika t hitung < t tabel dan probabilitas (Asymp.Sig) > 0,05, maka Ho

diterima dan Ha ditolak.



Tabel 4.2
Paired Samples Test Harga Saham

Paired Samples Test
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Paired Differences

Mean

Std.

Deviation

Std.
Mean

Error

the Difference

95% Confidence Interval of

Lower Upper

Sig. (2-tailed)

Pair 1

Sebelum -
Sesudah

7.

970461

63.66636

7.303033

-6.57793

22.51885

.09139

75

0,279

Sumber : Diolah Penulis (SPSS 20)

Berdasarkan Tabel 4.6 maka dapat dilihat bahwasanya nilai t-hitung
sebesar 1,641 dan nilai t tabel sebesar 1,992, maka t hitung 0,091 < 1,992, hal
ini diperkuat dengan nilai signifikan 0,279> 0,05 maka hipotesis ditolak

sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak ada perbedaan signifikan nilai

Harga Sahamsebelum dan sesudah terjadinya stock split.

Tabel 4.3
Paired Samples Test Trading Volume Acticvity
Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence Interval of the

Difference )
Sig. (2-
Mean Std. Deviation| Std. Error Mean Lower Upper t df tailed)
Pair 1 gggﬁg‘;’ﬁ 5.95352E7|  1.15788E8 1.32818E7|  3.30765E7 8.59940E7|  4.482 75 .000

Sumber : Diolah Penulis (SPSS 20)

sebesar 4,482 dan nilai t tabel sebesar 1,992, maka t hitung 4,482 > 1,992, hal

ini diperkuat dengan nilai signifikan 0,000 < 0,05 maka hipotesis diterima

Berdasarkan Tabel 4.7 maka dapat dilihat bahwasanya nilai t-hitung

sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa ada perbedaan signifikan Trading

Volume Activitysebelum dan sesudah terjadinya stock split.
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B. Pembahasan
1. Perbandingan Harga SahamSebelum Dan Sesudah Terjadinya Stock

Split
Berdasarkan pada hasil analisis data dengan menggunakan uji beda sebelum dan
sesudah terhadi stock split maka dapat disimpulkan bahwasannya harga saham
sebelum dan sesudah stock split tidak memiliki perbedaan yang signifikan. Hal ini
dibuktikan dari nilai t-hitung sebesar 1,641 dan nilai t tabel sebesar 1,992, maka t
hitung 0,091 < 1,992, hal ini diperkuat dengan nilai signifikan 0,279 > 0,05 maka
hipotesis ditolak sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak ada perbedaan
signifikan nilai Harga Sahamsebelum dan sesudah terjadinya stock split maka
hipotesis ditolak sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak ada perbedaan
signifikan nilai Harga Sahamsebelum dan sesudah terjadinya stock split. Hasil
penelitian ini sama dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Eka dini Afriandi
(2014) yang menyatakan bahwa bahwa terdapat perbedaan harga sahamsebelum
pengumuman stock splitdengan sesudah pengumuman stock split.

Hasil penelitian ini merepresentasikan teori yang menjelaskan teori
signaloleh Brigham dan Ehrhardt (2015:162) bahwa suatu tindakan yang diambil
manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk bagi investor tentang
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa
informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk
merealisasikan keinginan pemilik. Perusahaan yang memiliki prospek yang sangat
menguntungkan akan selalu mencoba untuk menghindari penjualan saham dan
berusaha agar setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-cara lain, termasuk

penggunaan hutang yang melebihi target struktur modal normal. Perusahaan
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dengan prospek yang kurang menguntungkan akan cenderung untuk menjual
sahamnya. Pengumuman emisi saham oleh suatu perusahaan umumnya
merupakan suatu isyarat (signal) bahwa manajemen memandang prospek
perusahaan tersebut suram
Implikasi penelitia ini menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan
stock split tidak secara signifikan dapat meningkatkan nilai perusahaan
sehingga harus dilakukan evaluasi faktor fundamental sebagai informasi
kepada investor bahwasannya perusahaan memiliki tujuan dan prospek yang
menguntungkan di pasar modal. Perusahaan perlu melakukan pertimbangan
yang matang sebelum melakukan stock split dengan mempertimangkan
persepsi pasar modal sebagai signal positif bagi peningkatan nilai perusahaan.
Terjadi tren penurunan harga saham setelah adanya kebijakan stock split
perusahaan. Nilai rata-rataharga saham perusahaan sebelum aksi stock split
sebesar 586,64 akan tetapi nilai rata-rata harga saham setelah aksi stock split
sebesar 578,57. Harga saham paling tinggi sebesar 1285 pada perusahaan
MDKA pada tanggal 12 Oktober 2019 dan harga saham paling tinggi setelah
adanya stock split pada perusahaan MDKA pada tanggal 23 Oktober 2019.
Nilai minimum harga saham sebelum adanya stock split sebesar 147 pada
emiten BELL pada 29 Juli 2020, sedangkan nilai minimum harga saham
setelah adanya stock split sebesar 104 pada emiten ANDI pada tanggal
November 2019. Tren penurunan harga saham setelah stock split menunjukkan
bahwa investor bereaksi negative dengan adanya stock split hal ini menjadi
pertimbangan mengingat pada tahun 2019 dan 2020 terjadi penurunan skala

bisnis yang disebabkan pandemic sehingga nilai peruashaan menurun.Terdapat
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perbedaan rata-rata harga saham yang signifikan pada periode sebelum dan
sesudah pengumuman pemecahan saham. Hasil tersebut menunjukan bahwa
pada peristiwa pemecahan saham di Indonesia, trading range theory yang
menyatakan bahwa setelah pengumuman pemecahan saham, harga saham
berubah secara signifikan, yaitu berada pada optimal trading range, terjadi. Hal
ini mengindikasikan bahwa pemecahan saham.
2. Perbandingan Trading Volume ActivitySebelum Dan Sesudah Terjadinya
Peristiwa Stock Split
Terjadi tren penurunansignifikan Trading Volume Activity yaitu
penurunanTVA setelah adanya stock split hal ini dilihat dari nilai t-hitung sebesar
4,482 dan nilai t tabel sebesar 1,992, maka t hitung 4,482 > 1,992, hal ini
diperkuat dengan nilai signifikan 0,000 < 0,05 maka hipotesis diterima sehingga
dapat ditarik kesimpulan bahwa ada perbedaan signifikan Trading Volume
Activitysebelum dan sesudah terjadinya stock split. Hasil penelitian ini
mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Indrayani (2016) yang
menyatakan bahwa ada perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan
sesudah stock split pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
2014-2016.

Implikasi penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan
stock split secara signifikan dapat meningkatkan trading volume di pasar modal
sebagai signal bahwasannya peristiwa stock split merupakan kebijakan yang
ditunggu pasar sehingga reaksinya cukup besar bagi investor. Ada dua rekasi yang
terjadi selama pengamatan yang dilakukan sebelum dan sesudah adanya kebijakan

stocksplit dimana investor menilai adanya kesempatan atau opportunity prospek
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pasar yang lebih baik dan dapat pula bereaksi negative sebagai rekasi yang
pesimis dari investor sehingga harus dilakukan evaluasi faktor fundamental
sebagai informasi kepada investor bahwasannya perusahaan memiliki tujuan dan
prospek yang menguntungkan di pasar modal. Perusahaan perlu melakukan
pertimbangan yang matang sebelum melakukan stock split dengan
mempertimangkan persepsi pasar modal sebagai signal positif bagi peningkatan
nilai perusahaan.Keputusan manajemen menjadi suatu isyarat/sinyal a yang
memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang
prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah
dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Perusahaan
yang memiliki prospek yang sangat menguntungkan akan selalu mencoba untuk
menghindari penjualan saham dan berusaha agar setiap modal baru yang
diperlukan dengan cara-cara lain, termasuk penggunaan hutang yang melebihi
target struktur modal normal. Perusahaan dengan prospek yang kurang
menguntungkan akan cenderung untuk menjual sahamnya.

Nilai rata-rataTrading Volume Activityperusahaan sebelum aksi stock split
sebesar 60329053.3 akan tetapi nilai rata-rata Trading Volume Activitysetelah aksi
stock split sebesar 36871445.95. Nilai maksimum Trading Volume
Activityperusahaan sebelum stock split sebesar 705950000 pada emiten TAMU
pada tanggal 24 Juni 2019 dan harga saham paling tinggi setelah adanya stock
split sebesar 191878600 pada emiten ZINC pada tanggal 11 April 2019. Nilai
minimum Trading Volume Activitysebelum adanya stock split sebesar 0 pada
emiten LPIN, TOBA dan CARS, sedangkan nilai minimum Trading Volume

Activity setelah adanya stock split sebesar 0 pada emiten LPIN dan TOBA.
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Terdapat perbedaan yang signifikan antaravolume perdagangan sebelum dan
sesudahperistiwa pemecahan saham. Hasil ini sesuaidengan trading range theory
yang menyatakan bahwa peristiwva pemecahan sahamakan menyebabkan
meningkatnya volumeperdagangan atau meningkatnya likuiditasakibat harga yang
lebih menarik bagi investor.Hasil ini mengindikasikan bahwa peristiwapemecahan
saham mengakibatkan volumeperdagangan berubah secara signifikan

setelahpengumuman pemecahan saham.



BAB V

Kesimpulan dan Saran

A. Kesimpulan

1. Harga Saham tidak ada perubahan dan perbedaan secara signifikan
sebelum dan sesudah terjadinya Stock Split. Nilai t-hitung sebesar 1,641
dan nilai t tabel sebesar 1,992, maka t hitung 0,091 < 1,992, hal ini
diperkuat dengan nilai signifikan 0,279 > 0,05 maka hipotesis ditolak
sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak ada perbedaan signifikan
nilai Harga Sahamsebelum dan sesudah terjadinya stock split.

2. Trading Volume Aktivity ada perubahan dan perbedaan secara signifikan
sebelum dan sesudah terjadinya stock split, hal ini dilihat dari nilai t-
hitung sebesar 4,482 dan nilai t tabel sebesar 1,992, maka t hitung 4,482>
1,992, hal ini diperkuat dengan nilai signifikan 0,000 < 0,05 maka
hipotesis diterima sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa ada perbedaan
signifikanTrading Volume Activitysebelum dan sesudah terjadinya stock

split.

B. Saran

1. Berdasarkan pada hasil peelitian yang dilakukan peneliti maka disarankan
kepada manajemen perusahaan untuk menunjukkan signal positif dari
sisisi  fundamental keuangan perusahaan dengan mempublikasikan

Kinerja keuangan yang positif sebelum melakukan stock split agar pasar
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melihat bahwasannya kebijakan stock split relevan dan dapat memacu
peningkatan nilai perusahaan di masa yang akan datang.

2. Perusahaan sebaiknya mempertimbangkan keputusan stock split secara
lebih efektif agar kebijakan tersebut tidak merugikan pada menurunnya
nilai peruahaan dengan tetap menjaga kepercayaan pada investor melalui
publikasi indikator kinerja keuangan yang baik.

3. Disarankan kepada investor untuk tidak mengambil keputusan trading
saham dengan hanya melihat kebijakan stock split akan tetapi harus
dipertimbangkan lagi indikator lain seperti rasio pasar dan prospek
saham di kemudian hari agar tidak terjadi kerugian yang disebabkan oleh
penurunan harga saham. Perusahaan sebaiknya meningkatkan rasio
Trading Volume Aktivity dengan meningkatkan penjualan bersih agar
perusahaan memperoleh laba sebelum terjadinya stocksplit. Adapun
strategi yang dapat dilakukan yaitu dengan melakukan efisiensi yaitu
dengan mengurangi beban dan biaya biaya yang ada pada perusahaan

agar tingkat likuiditas perusahaan dapat terjaga.
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