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Penulisan skripsi ini mengambil judul ”Analisis Perbedaan Return
Saham dan Likuditas Saham Sebelum dan Sesudah Melakukan Kebijakan
Stock Split (Studi Kasus Perusahaan Pertambangan Listing Bursa Efek
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stock split. Hal ini berarti kebijakan stock split yang dilakukan oleh PT. International
Nickel Indonesia Tbk, PT. Aneka Tambang Tbk, dan PT. Timah Tbk tidak
mempengaruhi refurn yang diperoleh perusahaan yang terlihat dari tidak adanya
abnormal return yang merupakan selisih perbedaan antara actual return dan
expected return perusahaan. Dari sisi likuiditas saham yang diwakili oleh Trading
Volume Activity, kebijakan stock split yang dilakukan oleh PT. International Nickel

Indonesia Tbk, PT. Aneka Tambang Tbk, dan PT. Timah Tbk tidak mempengaruhi
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terlihat dari rata-rata nilai TVA yang tidak mengalami perubahan selama periode

penelitian.

Penulis berharap kiranya skripsi ini dapat memberikan kontribusi bagi
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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat abnormal
return saham yang dihasilkan sebelum dan sesudah perusahaan melakukan
kebijakan stock split dan mengetahui apakah terdapat perbedaan pada
likuiditas saham sebelum dan sesudah perusahaan melakukan kebijakan
stock split . Alat pengujian statistik yang digunakan adalah dengan one
sample t test untuk menguji abnormal return saham dan uji t (berpasangan)
untuk likuiditas saham.

Hasil penelitian ini menunjukkan tidak terdapat perbedaan return
saham yang diindikasikan oleh abnormal return yang artinya secara
signifikan tidak terdapat abnormal return sebelum dan sesudah perusahaan
melakukan kebijakan stock split. Kebocoran informasi yang diharapkan
akan menjadi pemicu naiknya gain yang menghasilkan abnormal return
sebelum pengumuman dilakukan ternyata tidak terjadi. Hal ini
dimungkinkan karena informasi tersebut tidak sampai pada investor yang
menunjukkan asymetric information atau memang adanya preferensi lain
yang menyebabkan hal ini terjadi. Pergerakan abnormal return yang tidak
signifikan tersebut berlanjut setelah stock split dilakukan, sehingga kondisi
makro ekonomi menjadi preferensi yang kuat bagi investor dalam
mengambil keputusan investasi.

Sedangkan untuk likuiditas saham penelitian ini menolak trading
range theory karena tidak terjadi perbedaan likuiditas saham pada saat
sebelum dan sesudah perusahaan melakukan kebijakan stock split, artinya
pasar tidak terpengaruh terhadap pengumuman kebijakan stock split yang
dilakukan oleh perusahaan atau dengan kata lain pasar dipengaruhi oleh
faktor makro lainnya selain itu tidak terdapat perbedaan yang signifikan
pada Likuiditas saham t-5 dan t+5 , artinya likuiditas saham tidak dapat
dinilai dalam jangka pendek namun berdampak pada jangka panjang.
Hasilnya kebijakan stock split ternyata sesuai dengan signaling theory yaitu
sinyal perusahaan dalam keadaan baik 1 tahun sebelum stock split, dan
sesuai dengan frading ranges theory yaitu kebijakan untuk meningkatkan
minat investor pada perdangangan saham dalam jangka panjang.

Kata kunci: stock split, abnormal return, likuiditas saham,, trading range
theory dan signaling theory.
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ABSTRACT

This study aims to determine whether there are abnormal stock returns are
generated before and after the stock split the company make policy and determine if there
is a difference in the liquidity of stocks before and after the stock split the company
conduct policy. Statistic test tool used was the one sample t test to examine abnormal
stock returns and the t test (paired) for the liquidity of shares.

The results of this study showed no difference of stock return is indicated by the
abnormal return, which means there is no significant abnormal returns before and after
the stock split the company conduct policy. Leakage of information which is expected to
rise gain triggers that generate abnormal return prior to the announcement made did not
materialize. This is possible because information was not until the investor that shows
Asymetric information or indeed any other preference that causes this to happen. The
movement is not significant abnormal return continues after the stock split carried out, so
that the macro economy into a strong preference for investors in making investment
decisions.

As for the liquidity of stock trading range of this study reject the theory because
no differences in the liquidity of shares at the time before and after the stock split the
company conduct policy, meaning that the market is not affected to the policy
announcement of stock split by the company or in other words, the market is influenced
by factors other macro other than that there are no significant differences in liquidity
stock t-5 and t +5, meaning that the liquidity of shares can not be assessed in the short
term but long-term impact. The result was a stock split policy in accordance with the
signaling theory, namely the signal company in a state of either 1 year before the stock
split, and trading ranges in accordance with the theory that policies to increase investor
interest in stocks in the long run perdangangan.

Keywords: stock split, abnormal return, liquidity of shares,, the trading range theory and
signaling theory.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pada dasarnya, setiap perusahaan selalu membutuhkan dana dalam
membiayai kegiatan operasionalnya, dana tersebut dapat diperoleh dari beberapa
sumber, pertama berasal dari dalam perusahaan yakni modal pemilik, maupun laba
ditahan (retained earning). Sedangkan sumber pembiayaan yang lain, berasal dari
luar yakni dalam bentuk pinjaman/hutang dari pihak lain. Selain pinjaman untuk
beberapa perusahaan yang sudah go public dalam upaya menambah dana kegiatan
operasionalnya dapat diperoleh melalui penjualan saham pada para investor/ pemilik
modal (Riyanto, 2001:241).

Saham adalah :

a. Tanda bukti penyertaan kepemilikan modal/dana pada suatu perusahaan.

b. Kertas yang tercantum dengan jelas nilai nominal, nama perusahaan dan di
ikuti dengan hak dan kewajiban yang dijelaskan kepada setiap
pemegangnya.

c. Persediaan yang siap untuk dijual. (Fahmi&Hadi, 2009:68)

Perusahaan dapat menerbitkan saham lagi dengan dua cara, yaitu
menawarkan saham baru tersebut pada masyarakat umum melalui pasar modal atau
memecahkan nilai nominal saham menjadi pecahan yang lebih kecil atau stock split.
Stock split (pemecahan saham) merupakan salah satu alternatif yang dijalankan suatu
perusahaan, dimana secara sederhana pemecahan saham berarti membagi lembar

saham menjadi n lembar saham. Harga per-lembar saham baru setelah pemecahan

adalah sebesar 1/n dari harga saham sebelumnya (Fahmi&Hadi, 2009:107). Langkah




aktif karena harga saham tersebut mengalami penurunan. Memecahkan saham dapat
mengakibatkan bertambahnya jumlah lembar saham tanpa transaksi jual beli yang
mengubah besarnya modal. Tindakan seperti ini seolah-olah memberikan efek
fatamorgana bagi para investor karena memegang saham dalam jumlah yang lebih
banyak.

Stock split merupakan salah satu bentuk informasi yang diberikan oleh
emiten untuk menaikan jumlah saham yang beredar. ”Brigham dan Gapenski dalam
Spica (2005:1) menyatakan bahwa stock split merupakan fenomena yang masih
menjadi teka teki di bidang ekonomi”. Walaupun informasi yang diberikan
perusahaan tersebut lewat stock split tidak mempunyai nilai ekonomis, namun
ternyata berdampak pada pasar. Stock split bertujuan agar perdagangan suatu
saham menjadi lebih likuid, karena jumlah saham yang beredar menjadi lebih
banyak dan harganya menjadi lebih murah.

“Menurut Baker dalam Vetty (2009:4) dalam stock split harga saham lebih
menarik investor melalui penurunan harga”. Dengan harga saham yang terjangkau,
maka akan dapat mendorong investor untuk melakukan transaksi atas saham
tersebut. Hal ini akan menyebabkan saham suatu perusahaan akan kembali aktif dan
likuid dengan semakin meningkatnya transaksi pembelian atas saham tersebut,
sehingga akan membantu perusahaan selaku emiten.

“Penelitian sebelumnya dilakukan oleh Fama, Fisher, Jensen dan Roll
(Niini,1997:1) menyatakan bahwa dua teori keuangan yang mendukung peristiwa
stock split yaitu signaling theory dan trading range theory”.

“Menurut Mason dalam Lestari (2006:37) signaling theory merupakan
suatu sinyal dari manajer bahwa perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang

baik”. Manager ingin menyampaikan informasi yang lengkap dan akurat tentang



kondisi ataupun prospek perusahaan kepada pihak yang membutuhkan informasi
sebelum dilakukan pemecahan saham, pihak luar tidak mendapatkan informasi yang
cukup guna mengetahui kondisi keuangan perusahaan. Dengan adanya suatu sinyal
yang baik berupa informasi disampaikan perusahaan, pihak luar dapat mengetahui
kinerja perusahaan dengan Return On Investment (ROI) dan Earning Per Share
(EPS).

Sedangkan trading range theory menyatakan bahwa stock split akan
meningkatkan likuiditas perdagangan saham. Menurut teori ini, harga saham yang
terlalu tinggi menyebabkan kurang aktifnya saham tersebut di perdagangkan.
Dengan adanya stock split, harga saham tidak akan terlalu tinggi, sehingga akan
semakin banyak investor yang bertransaksi. Dengan adanya penataan harga ke
rentang lebih rendah menimbulkan reaksi positif pasar, dan pihak luar juga dapat
mengetahui likuiditas saham dengan menghitung Trading Volume Aktivity (TVA).

Beberapa penelitian-penelitian sebelumnya mengenai stock split yang
dilakukan oleh (Sanjaya, 2003) tentang analisis perbedaan kinerja, refurn saham
dan likuiditas saham pada perusahaan yang melakukan stock split dan yang tidak
melakukan stock split. Kesimpulannya menolak signaling theory, yaitu tidak
terdapat perbedaan yang signifikan kinerja keuangan antara perusahaan yang
melakukan stock split dan yang tidak melakukan stock split. Mendukung trading
range theory yaitu terdapat perbedaan yang signifikan terhadap likuiditas saham.

Penelitian yang dilakukan Muazaroh (2004) tentang analisis kinerja
keuangan, kemahalan saham dan likuiditas pada perusahaan yang melakukan
pemecahan saham dan yang tidak melakukan pemecahan saham. Dan diperoleh

hasil penelitian bahwa reaksi pasar terjadi sebelum peristiwa stock split itu



dilaksanakan. Tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan pada perusahaan yang
melakukan stock split dan yang tidak melakukan stock split.

Selanjutnya dalam penelitian Retno (2006) tentang reaksi pasar terhadap
peristiwa stock split yang terjadi di Bursa Efek Jakarta (BEJ) menghasilkan
kesimpulan bahwa, peristiwa stock split di BEJ tidak memberikan kandungan
informasi yang bermanfaat bagi investor dalam pengambilan keputusan jual atau
beli saham, yang artinya juga menolak trading range theory dan signaling theory.

Dari beberapa penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti sebelumnya,
bahwa peristiwa stock split tidak memberikan sinyal yang baik kepada investor. Hal
ini di buktikan karena tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan yang signifikan
antara perusahaan yang melakukan stock split dan yang tidak melakukan stock split,
jika dipandang dari pengguna laporan keuangan merupakan sinyal yang negatif.

Terdapat perbedaan hasil penelitian terhadap likuiditas saham, yaitu
(Sanjaya, 2003) menyatakan terdapat perbedaan yang signifikan pada perusahaan
yang melakukan stock split, namun dalam penelitian (Retno, 2006) menyatakan
tidak terdapat kandungan informasi yang positif termasuk likuiditas saham
perusahaan.

Pada penelitian ini, penulis tertarik untuk menguji kembali perbedaan
kinerja keuangan, return saham dan likuiditas saham dengan metode yang berbeda,
yaitu dengan membandingkan secara komparatif pada perusahaan sebelum dan
sesudah melakukan stock split. Diharapkan dapat memberikan kandungan informasi
apakah dampak dari kebijakan ini, sesuai dengan tujuan stock split dalam signaling
theory dan trading range theory yang berarti sinyal positif dari perusahaan kepada

investor atau sebaliknya.



Adapun perusahaan-perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek Indonesia
dapat dilihat pada tabel di bawah ini.

Tabel 1.1
Daftar Perusahaan Pada Sektor Pertambangan

No Nama Perusahaan No Nama Perusahaan

Pertambangan Batubara Pertambangan Minyak dan Gas

1 | Adaro Energy Tbk 1 | Apexindo Pratalr:ll;nll)luta Tbk
2 | ATPK Resource Tbk 2 | Elnusa Tbk
3 Bayan Resource Tbk 3 | Energi Megah Persada Tbk
4 | Bumi Resouce Tbk 4 | Medco Energi Internasional Tbk
5 Indo Tambang Megah Tbk 5 | Radiat Utama Interinsco Tbk
6 | Perdana Karya Perkasa Tbk
7 | Petrosea Tbk
8 | Resouce Alam Indonesia Tbk
9 | PTBA Tbk
Pertambangan Metal dan Pertambangan Berbatuan dan
Mineral Lainnya
{ Aneka Tambang (Persero) Tok | 1 r(;;:tral Korporindo Internasional

2 Cita Mineral Investindo Tbk 2 | Citatah Industri Marmer Tbk

Internasional Nickel Indonesia
3 Thk 3 | Mitra Investindo Tbk

4 Timah Tbk

Sumber : www.idx.co.id, diakses tanggal 24 September 2009

Dari 21 perusahaan yang bergerak di sektor pertambangan selama periode
2007-2008 terdapat tiga perusahaan yang melakukan kebijakan stock split yaitu :
PT. Aneka Tambang Tbk (ANTM), PT. Intenasional Nickel Indonesia Tbk (INCO),

dan PT. Timah Tbk (TINS).



Tabel 1.2
Daftar Harga Saham Pelaku Kebijakan Stock Split Periode 2007-2008

Harga
::hrg:‘ Harga Saha_m
Tahun | Bulan ANBKa Saham | International
Tambang *| Timah Nickel
Indonesia
Jan 7800 7850 33000
Feb 9100 9600 38800
Mar 11850 11850 54350
Aprl 15600 11950 60800
Mei 14000 11650 55000
Jun 12550 12150 55500
2007 | Jul 2700 14100 57200
Agst 2250 12300 53900
Sep 2775 13250 63500
Okt 3350 19500 90200
Nov 4675 25000 94250
Des 4475 28700 96250
2008 | Jan 3575 28800 7950
Feb 4100 32550 9450
Mar 3350 28950 7000
Aprl 3500 32150 6650
Mei 3250 33950 6100
Jun 3175 37450 6050
Jul 2475 31950 4600
Agst 1890 2575 3725
Sep 1460 1660 3075
Okt 1040 1160 1690
Nov 1020 1050 1970
Des 1090 1090 1920

Sumber: www.finance.yahoo.com

Fenomena kebijakan stock split ketiga perusahaan tersebut dilakukan karena
harga saham yang cenderung meningkat hingga mencapai tingkat harga tertentu
yang menyebabkan saham perusahaan tersebut menjadi tidak likuid,guna menjaga
likuiditas saham makan perusahaan melakukan kebijakan stock split. Seperti yang
terlihat pada tabel 1.2 diatas seperti yang terjadi pada saham International Nickel
Indonesia dimana dari bulan Juli hingga Desember 2007 mengalami peningkatan
harga saham hingga pada bulan Desember mencapai harga saham yang sangat

tinggi yaitu 96.250/lebar, ini mengakibatkan saham dipasaran tidak likuid dan
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akhirnya diawal tahun 2008 International Nickel Indonesia melakukan kebijakan
stok split guna menjaga likuiditas sahamnya sehingga jumlah sahamnya bertambah
dan harganya menjadi rendah yaitu 7950/lembar.

Stock split dilakukan oleh perusahaan pada saat laba meningkat secara
signifikan, harga saham akan cenderung sangat tinggi saat itu. Harga saham yang
terlalu tinggi membuat inverstor tidak banyak melakukan transaksi. Namun terjadi
penurunan yang signifikan pada laba perusahaan setelah perusahaan melakukan
stock split. Hal ini merupakan dampak secara tidak langsung, dan mempengaruhi
investor sebagai penguna laporan keuangan untuk mengambil keputusan investasi.

Oleh sebab itu penulis mengambil judul ”Analisis Perbedaan Return
Saham dan Likuditas Saham Sebelum dan Sesudah Melakukan Kebijakan
Stock Split (Studi Kasus Perusahaan Pertambangan Listing Bursa Efek
Indonesia)”.

1.2 Perumusan Masalah

Dari uraian latar belakang permasalahan di atas maka perumusan masalah

dalam penelitian adalah:
1. Apakah terjadi abnormal return saham yang dihasilkan sebelum dan sesudah
perusahaan melakukan kebijakan stock split?
2. Apakah terdapat perbedaan pada likuiditas saham sebelum dan sesudah
perusahaan melakukan kebijakan stock splir?
1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang telah dikemukakan di atas, maka tujuan yang
ingin dicapai dalam penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui apakah terdapat abnormal return saham yang dihasilkan

sebelum dan sesudah perusahaan melakukan kebijakan stock split.



2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan pada likuiditas saham sebelum

dan sesudah perusahaan melakukan kebijakan stock split.

1.4 Manfaat Penelitian
Adapun manfaat dari penelitian ini antara lain:

1. Bagi penulis, penelitian ini dapat menambah pengetahuan tentang signaling
theory dan trading range theory sebagai teori yang mendukung peristiwa
pemecahan saham (stock splif), mengetahui apakah terjadi abnormal return
saham dan perbedaan likuiditas saham.

2. Bagi manajemen perusahaan, dapat membantu menilai kebijakan yang
diambil manajemen perusahaan yaitu stock split, apakah memberikan nilai
positif untuk perusahaan serta investor atau tidak memberikan kandungan
informasi kepada investor.

3. Bagi peneliti berikutnya, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan

penelitian sejenis dan sebagai pengembangan penelitian lebih lanjut.

1.5 Output/ Sasaran Penelitian

Output dari penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan bagi
peneliti tentang signaling theory dan trading range theory sebagai teori yang
mendukung peristiwa pemecahan saham (stock split), untuk menetahui apakah terjadi
abnormal return saham dan perbedaan likuiditas saham. Selain itu bagi manajemen
perusahaan dapat membantu menilai kebijakan yang diambil manajemen perusahaan
yaitu stock split, apakah memberikan nilai positif untuk perusahaan serta investor

atau tidak memberikan kandungan informasi kepada investor.
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