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BABI
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Harga pasar suatu saham mencerminkan nilai dari perusahaan. Semakin tinggi 

harga saham, maka makin tinggi pula nilai perusahaan, demikian pula sebaliknya 

semakin rendah harga saham maka makin rendah pula nilai perusahaan tersebut 

dimata investor. Selain itu harga saham juga dipengaruhi tingkat permintaan dan 

penawaran terhadap saham tenobut. Oleh karena itu, suatu perusahaan yang 

menerbitkan saham akan memperlihatkan tingkat harga sahamnya. Harga saham yang 

terlalu rendah sering kali diartikan dengan dnerja perusahaa yang kurang baik. 

Akan tetapi disini lain, bila harga saham terlalu tinggi akan dapat mengurangi

kemampuan investor untuk membeli sehingga akibatnya akan sulit bagi perusahaan 

untuk meningkatkan harga sahamnya lagi.

Harga saham itu sendiri dapat berubah - ubah setiap saat sesuai dengan kondisi

yang ada. Sebelum saham dijual kepada masyarakt terlebih dahulu melalui pasar

perdana. Untuk menjual sahamnya kepada masyarakat, penerbit saham (emiten) akan

menggunakan jasa perantara atau penjami i emisi (underwriter). Bagi emiten di pasar 

perdana mengharapkan harga saham yang tinggi agar mendapatkan dana yang banyak 

dari masyarakat. Sebaliknya para investor (pemilik modal) cenderung menginginkan 

harga saham yang rendah. Dengan adanya dua kepentingan yang berbeda, penjamin 

emisi (underwriter) harus memperhatikan dengan cermat semua faktor yang dapat
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mempengaruhi harga saham tersebut. Baik dari segi yang dinilai secara kuantitatif 

(laporan keuangan dan lain-lain) maupun hal-hal lain yang tidak dinilai secara 

kuantitatif (kualitas manajemen dan lain-lain).

Corporate action merupakan aktivitas emiten yang beipengaruh terhadap 

jumlah saham yang beredar maupun beipengaruh terhadap harga saham di pasar. 

Corporate aciion merupakan berita umumnya menyedot perhatian pihak-pihak yang 

terkait di pasar nodai khususnya pemegang saham. Keputusan corporate action 

harus disetujui dalam suatu rapai umum baik RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) 

ataupun RUPSLB (Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa). Persetujuan

pemegang saham adalah mutlak untuk berlakunya suatu corporate action sesuai

dengan peraturan yang ada di pasar modal. Pengertian corporate action umumnya

mengacu kepada rights issue, stock split, saham bonus, dan pembagian dividen baik

dalam bentul dividen saham (stock dividend) maupun dividen tunai (cash dividend).

Untuk mengantisipasi harga saham yang terlalu tinggi, perusahaan mengambil 

langkah untuk mempertahankan agar harga sahamnya tetap berada dalam rentang 

perdagangan yang optimal. Langkah yang kemudian diambil oleh perusahaan adalah 

dengan cara melakukan pemecahan terhadap sahamnya, ya.ig dikenal dengan istilah 

stock split (pemecahan saham).

Kondisi perekonomian suatu negara yang sehat dapat dilihat salah satunya dari 

kondisi pasar modalnya apakah efisien atau tidak. Efisiensi pasar modai tersebut 

japai diuji dengan cara melihat bagaimana reaksi investor di pasar atas informasi

Darmadji, IJptono. Pasar Modal Di Indonesia, Salemba Empat, Jakarta. 2001. hal 123
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yang dipubhkasikan, misalnya informasi tentang corporaie action dari emiten yang 

tercatat di bursa. Keputusan perusahaan melakukan corporaie action (tindakan 

korporat) adalah dalam rangka memaksimumkan nilai perusahaannya. Apabila 

dipandang dari sudut cash Jlow, tindakan korporat yang dilakukan perusahaan

terdiri dari dua bagian, yaitu: pertama, yang melibatkan cash Jlow seperti 

menambah utang, menambah modal atau membayar dividen dan, kedua, adalah 

tindakan korporat yang tidak melibatkan cash Jlow seperti stock splils, stock
2

dividends dan saham bonus.

secara

umum

Pengujian efisiensi pasar dilakukan melalui pengamatan corporaie action

berupa pemecahan saham {stock splits). Jadi akan dilihat apakah pengumuman

pemecahan saham {stock splits) mengandung informasi yang dapat mempengaruhi

reaksi investor di BEJ, kemudian dilanjutkan dengan melihat faktor-faktor apa yang

mempengaruhi reaksi investor tersebut disamping informasi stock splits itu sendiri.

Penelitian yang dilakukan dinegara maju, pada umumnya menunjukkan bahwa

perusahaan melakukan stock split setelah terjadi kenaikan harga saham yang cukup 

signifikan dan stock split sendiri memberikan reaksi yang positif terhadap harga 

saham selama tanggal pengumuman stock split. Tetapi reaksi pasar yang ditunjukkan 

tidak sepenuhnya hanya disebabkan oleh pengumuman stock split tetapi juga 

disebabkan oleh pasar efisien dinegara maju dimana narga saham perusahaan yang 

merefleksikan suatu informasi yang baru.

2 Setyawasih, Rianti. Uji Efisiensi Pas; r Modal Indonesia, www.google.com. 2004.

3
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Copeland (1979) melakukan penelitian terhadap perubahan likuiditas yang 

mengikuti pemecahan saham. Sampel yang diambil sebanyak 25 perusahaan yang 

dipilih secara random dari NYSE untuk perusahaan yang melakukan stock split 

selama tahun 1963 - 1974. Hasil penelitian sebagai berikut:

1. Volume perdagangan seielah stock split mengalami penurunan. Juga terdapat 

bukti bahwa volume perdagangan mulai menurun sebelum dilakukan stock

split.

2. Komisi broker mengalami kenaikan minimum 7,1 5 setelah stock split.

3. Terdapat kenaikan bid-ask spread yang signifikan setelah stock split.

Penelitian Fatmawati dan Asri (1990) meiakukan penelitian tentang pengaruh

stock split terhadap likuiditas saham yang diukur menggunakan data 30 perusahaan

yang melakukan stock split di BEJ dari Juli 1995 - Juni 1997. Dikarenakan selama

periode tersebut BEJ dalam kondisi tidak normal, data yang dibutuhkan cukup

tersedia serta kondisi ekonomi di Indonesia terjadi krisis setelah bulan Juni 1997. 

Mereka berhasil menemukan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara harga 

saham dan bicl-ask spread sebelum dan sesudah stock split. Tetapi tidak menemukan 

perbedaan rata - . ata volume perdagangan saham sebelum dan setelah stock split. 

Mereka juga tioak memperoleh bukti bahwa harga saham dan volume perdagangan 

berpengaruh negatif terhadap besarnya spread, serta varian retum saham berpengaruh 

positif terhadap spread.

Trading Range Theory menya akan bahwa pemecahan saham akan 

meningkatkan likuiditas perdagangan saham. Menurut teori ini, harga saham yang
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terlalu tinggi (over price) menyebabkan kurang aktifnya saham tersebut 

diperdagangkan. Dengan adanya pemecahan saham, harga saham menjadi tidak 

terlalu tinggi, sehingga akan semakin banyak investor yang mampu bertransaksi.

Bukti juga menunjukkan bahwa bukannya penurunan biaya transaksi yang 

terjadi, tetapi kenaikan. Studi mengenai prilaku sebelum dan setelah pemecahan 

menunjukkan bahwa setelah pemecahan volume perdagangan meningkat kurang 

proporsional dan biaya komisi dan spread harga bicl ask, yang ditunjukkan sebagai ' 

persentase nilai, mengalami kenaikkan-suatu reaksi yang tidak disukai pemegang

saham. Sebagai contoh, setelah pemecahan 2 untuk 1 akan tersedia 2 kali lipat jumlah

saham, jadi masuk akal untuk mengharap umlah perdagangan harian saham juga naik

dua kali lipa'. Juga masuk akal untuk memperkirakan komisi pembelian 200 lembar 

saham setelah pemecahan sama dengan komisis pembelian 100 lembar saham 

sebelum pemecahan. Tetapi ditemukan bahwa setelah pemecahan, jumlah saham 

yang diperdagangkan kurang dua kali lipat dan biaya komisinya lebih besar/

Pengumuman stock split dianggap sebagai sinyal kuat yang positif karena 

manajer perusahaan akan menyampaikan prospek masa depan yang baik dari 

perusahaan ke publik yang belum mengetahuinya. Alasan sinyal ini didukung dengan 

kenyataannya bahwa perusahaan yang melakukan stock split merupakan perusahaan 

yang menpunyai kinerja yang baik. Jika pasar bereaksi pada waktu pengumuman 

stock split, .bukan berarti pasar bereaksi karena informasi stock split tersebut yang 

mempunyai nilai ekonomis, tetapi bereaks5 karena mengetahui prospekidak

3 Sharpe. Wiliam F dkk. Investasi, Pt.Prenhallindo, Jakarta,!997. hal.I 17-118
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perusahaan dimasa depan yang disinyalkan melalui stock split. Supaya suatu sinyal 

dianggap valid dan dapat dipercaya oleh pasar, maka tidak semua perusahaan dapat 

melakukannya. Hanya disinyalkan yang akan mendapatkan reaksi positif. Perusahaan

yang memberikan sinyal tidak valid akan mendapatkan dampak yang negatif sesuai

dengan yang ditemukan oleh Copeland bahwa stock split mengandung biaya yang

harus ditanggung maka hanya perusahaan yang mempunyai prospek bagus saja yang

mampu terb idapnya. Sebaliknya perusahaan yang tidak mempunyai prospek yang 

baik yang mencoba memberikan sinyal tidak valid lewat stock split akan tidak

mampu menanggung biaya tersebut sehingga bukannya stock split akan

meningkatkan harga sekuritasnya tetapi akan menurunkannya jika pasar cukup 

canggih untuk mengetahuinya.4

Melihat perbedaan pendapat mengenai pemecahan saham di atas maka penulis 

akan menulis skripsi mengenai stock split yang berjudul Analisa Reaksi 

Pengumuman Stock Split Tenadap Likuiditas Saham yang diukur dengan Bid-ask 

Spreaa dan volume Perdagangan Saham di Bur ;a Efek Jakarta (BEJ)”.

4 Jogiyanto. Teori Portofolio dan Analisis Investasi. BPFE. Yogyakarta. 1998
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1.2. Permasalahan

1) Apakah ada pengaruh stock split terhadap harga saham sebelum dan setelah

pengumuman stock split'!

2) Bagaimana likuiditas saham jika diukur melal .ii hid-ask sprcadl

3) Bagaimana likuiditas saham jika dinilai dari volume perdagangan saham

sebelum dan setelah pengumuman stock split?

1.3. Tujuan Penelitian

1. Untuk mengetahui pengaruh stock split terhadap harga saham sebelum dan

setelah pengumuman stock split.

2. Untuk mengetahui bagaimana likuiditas saham jika diukur melalui bid-ask

spread.

3. Un'uk mengetahui bagaimana bkuiditas saham jika dinilai dari volume

perdagangan saham sebelum dan setelah pengumuman stock split.

1.4. Manfaat Penelitian

1. Bagi penulis penelitian ini adalah sarana untuk dapat menerapkan ilmu 

pengetahuan yang penulis dapat st lama belajar di Universitas Sriwijaya.

2. Bagi umum, terutama para investor penelitian ini diharapkan dapat membantu 

memberikan informasi dalam mengambil keputusan investasi terhadap saham 

perusahaan yang akan melakukan stock split.

3. Bagi perusahaan yang akan melakukan stock split, penelitian ini akan 

memberikan informasi mengenai reaksi pasar terhadap stock split

1



1.5. Sistematika Penulisan

Skripsi ini secara keseluruhan terciri dari lima bab, yang masing-masing bab 

saling berhubungan satu sama lainnya dengan sistematika sebagai berikut:

BAB I PENDAHULUAN

Dalam bab ini penulis mengun ikan tentang latar belakang, perumusan

masalah, tujuan dan manfaat, dan sistematika penulisan.

BAB II LANDASAN TEORI

Dalam bab ini diuraikan mengenai landasan teori tentang pengertian, defenisi,

penelitan sebelumnya dan analisis yang digunakan dalam membahas

permasalahan yang ada.

BAB III METODELOGI PENELITIAN

Dalam bab ini diuraikan mengenai metodelogi penelitian, yang terdiri dari 

ruang lingkup penelitian, metode penelitian, sumber dan teknik pengumpulan

data dan teknik analisis

BAB IV GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Dalam bab ini diuraikan secara singkat mengenai hal-hal yang bekaitan 

dengan perusahaan-perusahaan yang melakukan stock split dan Bursa Efek 

Jakarta yang meliputi sejarah singkat perusahaan, klarifikasi perusahaa dan 

pemilik sahamnya.
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BAB V ANALISIS DATA

Dalam bab ini akan dianalisis tentang pengaruh keputusan

perusahaan-perusahaan yang melakukan stock split terhadap likuiditas 

perusahaan dengan mengukur tingkai bid ask spread dan volume perdagangan 

perusahaan tersebut.

BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini adalah bagian yang paling akhir dari penilisan skripsi ini. Penulis 

menarik suatu kesimpulan, dari kesimpulan itu penulis menagjukan beberapa 

yang mungkin dapat bermanfaat bagi teman-teman dan semua pihak 

yang akan mengambil keputusan untuk melakukan stock split ataupun 

investor yang

mempunyai kebijakan stock split.

saran

ingin membeli sejumlah saham pada perusahaan yang
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