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ABSTRACT

Information is investor’s basic need for investing decision. It can decrease
the uncertainty, so the decision that has been made will achieve the purpose.
Including such of information is the announcement of sfock splir. It will be so
much valuable in the existence of the information cause the investor makes trading
in the stock market and that will be reflected from stock price changing and stock
trading activity.

The main issue of this research is will the stock split announcement effect
on abnormal return and trading volume activity on each and all stock in Jakarta
Stock Exchange. |

| The methodology of this rescarch explored by event study which using
historical data series implemented in purposive sampling method. The model used
in this research is market model and to measure the effect of stock splil
announcement on abnormal return and trading volume activity on each and all
stock in Jakarta Stock Exchange used statistic test, t-test,

Based on the result, this research has found that the stock split
announcement did not significantly effect on abrormal return for all stock,
‘however there is one of the company showed that the stock split announcement
significantly effect on abnormal return. While the testing on frading volume
activity show that the sfock split announcement significantly effect trading volume
activity for all stock, however there are ten company showed that the stock split

announcement did not significantly effect on trading volume activity.
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ABSTRAKSI

Informasi merupakan kebutuhan yang mendasar bagi para investor dalam
mengambil keputusan berin_vestasi. Informasi dapat mengurangi ketidakpastian
yang terjadi, sehingga keputusan yang diambil diharapkan akan sesuai dengan
tujuan yang ingin dicapai. Salah satu informasi tersebut adalah pehgumuman stock
split atau pemecahan saham. Informasi tersebut dapat memiliki makna atau nilai
Jika keberadaan informasi tersebut menyebabkan investor melakukan transaksi di
pasar modal, yang akan tercermin pada perubahan harga saham dan aktivitas
volume perdagangan saham.

Permasalahan pokok dalam penelitian ini adalah apakah pengumuman
stock split akan mempengaruhi abnormal return dan trading volume activity baik
untuk masing-masing saham maupun keseluruhan saham di Bursa Efek Jakarta.

Penelitian ini merupakan penelitian event study. Data yang digunakan
adalah data historis dan pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling. Sedangkan model yang digunakan dalam penelitian ini
adalah market model. Untuk mengetahui adanya pengaruh pengumuman stock split
terhadap abrnormal return dan trading volume activity untuk. masing-masing
maupun keseluruhan saham di Bursa Efek Jakarta dilakukan dengan menggunakan
uji statistik t-test.

Berdasarkan hasil penelitian ini ditemukan bahwa abnormal return untuk
keseluruhan saham tidak ada pengaruh yang signifikan terhadap pengumuman
stock splir, meskipun pada pengujian secara individual ada satu emiten yang
menunjukkan pengaruh yang signifikan. Sedangkan pengujian pada (rading volume
activity untuk keseluruhan saham menunjukkan adanyé pengaruh yang signiftkan
terhadap pengumuman sfock split, meskipun pada pengujian secara individual ada
sepuiuh emiten yang menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan terhadap

pengumuman stock split.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Perkembangan pasar modal memiliki peranan penting dalam
meningkatk;cm pertumbuhan -ekonomi. Menurut Suad Husnan (1998), pasar
modal mempunyai dua fungsi yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan.
Berdasarkan fungsi ckonomi, pasar modal menyediakan fasilitas untuk
memindahkan dana dari pih;ak yang mempunyai kelebihan dana ke pihak yang
memerlukan dana. Sedangkan fungsi keuangannya, pasar modal menyediakan
dana yang diperlukan oleh pihak-pihak yang memerlukan dana dan pihak yang
mempunyai dana menyediakan dana tanpa harus terlibat langsung dalam
aktiva riil yang diperlukan untuk investasi.

Syarat utama yang diinginkan oleh para investor untuk bersedia
menyalurkan dananya melalui pasar modal adalah pera.sa;m aman akan
investasinya. Perasaan aman ini diantaranya diperoleh karena para investor
memperoleh informasi yang jelas, wajar dan tepat waktu, sebagai dasar untuk |
pengambilan keputusan investasinya (Ambar Woro Hastuti dan Bambang
Sudibyo, 1998). Oleh karena itu, informasi merupakan kebutuhan yang
mendasar bagi para investor dalam pengambilan keputusan.

‘Pengambilan keputusan ini berkaitan dengan demgan pemilihan

portofolio investasi yang paling menguntungkan dengan tingkat resiko




tertentu. Informasi dapat mengurangi ketidakpastian yang terjadi, sehingga

keputusan yang diambil dibarapkan akan sesuai dengan tujuan yang ingin

dicapai (Sri Fatmawati dan Marwan Asri, 1999). Informasi-informasi yang

digunakan oleh pasar modal dalam menilai saham biasa, saham preferen,

obligasi maupun sekuritas-sekuritas lainnya menurut Foster (1996) adalah

sebagai berikut :

I.

10.

Eaming-Related Announcements, antara lain laporan tahunan awal, laporan
tahunan detail, laporan perubahan metode-metode akuntansi dan lainnya.
Forecast Announcements, antara lain peramalan laba sebelmn akhir tahun
fiskal, estumasi laba setelah akhir tahun fiskal, peramalan penjualan dan
lainnya. |

Dividen Announcements, antara lain distribusi kas, distribusi saham dan
lainnya.

Financing Announcements, antara lain pengumuman yang berhubungan
dengan ekuitas, pemecahan saham, pembelian saham kembali dan lainnya.
Goverment-Related Announcements, antara lain dampak dari peraturan
baru, keputusan-keputusan regulator dan lainnya.

Investment Announcements, antara lain ekspansi pabrik, pengembangan
Ré&D dan lainnya. |

Labor Announcements, antara lain negosiasi-negosiasi, pemogokan,
kontrak-kontrak baru dan lainnya. |

Legal An'nouncements, antara lain tuntutan terhadap perusahaan atau
manajernya dan lainnya. t
Marketing-Production-Sales Announcements, antara lain penarikan produk,
laporan produksi, laporan penjualan, laporan keamanan produk dan lainnya.
Management-Board of Director Announcements, antara lain susunan

direksi, rincian struktur organisasi dan lainnya.



11. Merger-Takeover-Divestiture Announcements, antara lain laporan merjer,
laporan mengambil alih, laporan diversifikasi dan lainnya.
12. Securities Industry Announcements, antara lain laporan pertemuan tahunan,

laporan ‘insider’ trading, laporan harga dan volume perdagangan dan
lainnya.

Salah satu dari sekian banyak informasi, baik informasi yang
tersedia di ﬁublik maupun informasi pribadi 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 akan tercermin dalam perubahan harga, volume
perdagangan dan indikator atau karakteristik pasar lainnya (Sri Fatmawati dan
Marwan Asri, 1999).

Pengumuman stock split dianggap sebagai informasi yang berarti
oleh investor untuk melakukan keputusan. Dengan stock split maka harga
saham akan lebih rendah schingga lebih 1ﬁudah dijangkau oleh investor gurem
akibatnya permintaannya meningkat dan\. saham akan menjacii lebih likwid.
Likuiditas saham penting bagi investor karena keamanan investasi lebih
terjamin. Dengan harga yang lebih rendah akan menghasilkan return yang
lebih tinggi dibandingkan dengan harga semula. Misalny.a sebuah saham
sebelum pemecahain saham harganya Rp. 1200, dan setelah pemecahan Rp.
625. Kenaikan harga Rp 25 menghasilkan perubahan retumn 2,083% untuk
harga Rp. 1.200,- dan 4% untuk harga Rp. 625. Oleh karena itu pemecahan

saham akan jadi lebih menarik.



Dengan adanya informasi berupa pengumuman stock split, investor
mengantisipasinya dengan membeli saham, dengan Tharapan untuk
memperoleh return yang lebih tinggi, yaitu‘ sesudah pemecahan saham
dilakukan. Dengan naiknya penﬁintaan, dan jumlah sabam yang tetap
mengakibatkan harga saham meningkat setelah pengumuman stock split.

Secara umum gambaran mengenai pergerakan harga dan volume
perdagangan saham dapat dilihat pada tabel 1.1.1., dimana PT Surya Dumai
Industri Tbk (SUDI) yang mengumumkan pemecahan saham dengan rasio 1:5
pada tanggal 20 Oktober 1999 ménunjukkan bahwa volume perdagangan
saham mengalami ‘perubahan (kenaikan) setelah adanya pengumuman stock
split, sehingga hal ini dr;lpat dikatakan bahwa informasi tersebut direspon oleh
investor.

Tabel 1.1.1.

Perubahan Harga dan Volume Perdagangan Saham Surya Dumai Industri Tbk
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

987000

~-&—Price (Rp)
~—Volume (Lembar)

-0 %9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7 8% 9 10

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Sedangkan pada PT Enseval Putra Megatrading Tbk (EPMT) yang
mengumumkan pemecahan saham pada tanggal 10 September 1999 (lihat
fabel 1.1.2.) dengan rasio 1:2 menunjukkan bahwa volume perdagangan saham

mengalami perubahan (penurunan) setelah adanya pengumuman stock split,



Tabel 1.1.2.
Perubahan Harga dan Volume Perdagangan Enseval Putra Megatrading Thk.
Sebetum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

36788000
425

~—a&— Price (Rp)
—0~Volume (Lembar)

9016500
6285500 0

T T T T = '_i'i ~ "-g" )"_"
-0 -9 8 7 6 S5 4 3 2 -1 0 1 2 3 4 35 6 7 8 9 10

Sumber : Data Sekuﬁder 1999, diolah

Namun demikian, pada PT Soedarpo Corporation (SDPC) yang
mengumumkan pemecahan sabam dengan rasio 1:2 pada tanggal 3 Februari
1999 (lihat tabel 1.1.3.) memujukkan bahwa volume perdagangan saham sama
sekali tidak mengalami perubahan setelah adanya pengumuman sfock split,
sehingga dapat dikatakan bahwa investor tidak me.resiaon terhadap adanya

informasi tersebut,

: Tabel 1.1.3,
Perubahan Harga dan Volume Perdagangan Soedarpo Corporation
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

2500 X
o 2150 —&—Price (Rp)

—O— Volume (Lembar)

Sumber : Data Sckunder 1999, diolah
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1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan pada latar belakang masalah yang telah diuraikan
sebelumnya, menunjukkan bahwa informasi berupa pengumuman stock split
yang dikeluarkan oleh perusahaan akan direspon secara berbeda-beda oleh para
pelaku pasar yang pada akhirmya akan menyebabkan terjadinya fluktuasi harga
dan volume perdagangan saham.. Fakta tersebut menimbulkan pertanyaan
untuk diteliti secara lebih mendalam mengenai :
Apakah pengumuman stock split menghasilkan abnormal return yang signifikan
bagi investor, dan reaksi harga saham terhadap peristiwa pengumuman stock
split yang dilihat dari perbedaan abrormal return untuk masing-masing saham
dan keseluruhan saham pada waktu sebelum dan sesudah pengumuman sfock
split, serta reaksi volume perdagangan saham terhadap peristiwa pengumuman
stock split yang dilihat dari perbedaan trading volume activity untuk masing-
masing saham dan keseluruhan saham pada waktu sebelum dan sesudah

pengumuman stock split.

1.3. Tujuan Penelitian
Sesuai dengan latar belakang perwmusan masalah, maka tujuan dari
penelitian ini adalah :
1. Mendapatkan bukti empiris apakah pengumuman stock split menghasilkan

abnormal return yang signifikan bagi investor



2. Mendapatkan bukti empiris apakah rata-rata abnormal return saham

)

sebelum pengumuman stock split berbeda secara signifikan dengan sesudah
pengumuman stock split untuk masing-masing dan keseluruhan séham.

Mendapatkan bukti empiris apakah rata-rata trading volume activity
sebelum pengumuman stock split berbeda secara signifikan dengan sesudah

pengumuman stock split antuk masing-masing dan keseluruhan saham.

1.4. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi beberapa

pihak yang berkepentingan terhadap kegiatan pasar modal. Adapun kegunaan

penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Bagi investor di pasar modal, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
sumbangan pemikiran mengenai ‘Dampak Pengumuman Stock Split
Terhadap Abnormal Return dan Trading Volume Activity Saham di Bursa
Efek J akaﬂa’, sehingga dapat dimanfaatkan oleh para pelaku pasar modal
mengenai keputusan yang harus ditakukan 'berkaitan_ dengan saham-saham
yang akan atau baru saja melakukan stock split..

Bagi dunia akademis, penelitian ini- di.haraﬁkan dapat memberikan
tambahan wawasan dan paﬁdangan mengenal implikasi stock split terhadap

pasar saham.



BAB II

TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Stock Split

Menurut Kamus Istilah Keuangan dan [nvestasi (1994), stock split
‘(pemecahan saham) menipakan penambahan jumlah ;sa.ham yang beredér suatu
perusahaan tanpa penambahan apapun dalam ekuitas pemegang saham atau
kumpulan nilai pasar. Menurut Van Horne dan Wachowics (1995), stock split
merupakan kenaikan jumlah saham beredar dengan mengurangi nilai nominal
suatu saham secara proporsional.

Dari definisi-definisi tersebut maka dapat diperoleh pengertian
umum mengenai sfock split, yaitu penambahan jumlah saham yang beredar
suatu perusahaan dengan mengurangi nilai nominal saham secara proporsional,
dimana penambahan tersebut tidak mempengaruhi kekayaan pemegang saham.

Pada dasarnya ada dua jenis sfock split yang dapat dilakukan yaitu
split-up (pemecahan naik) dan split-down atau reverse split (pemecahan
turun). Split-up adalah penambahan jumiah saham yang beredar dengan
mengurangi nilai nominal per lembar saham secara proporsional. Misalnya
pemecahan saham dengan rasio 1:2,' 1:3, 1:4. Sedangkan split-down adalah
pengurangan jumlah saham yang beredar dengan meningkatkan nilai nominal
per lembar saham secara proporsional. Misalnya split down dengan rasio 2:1,

3:1 dan 4:1.



McGough (1993) mengatakan bahwa pasar modal Amerika yang
diwakili oleh New York Stock Exchange (NYSE) juga mengatur kebijakan
mengenai stock split. NYSE membedakan stock split menjadi dua yaitu partial
stock splits (pemecahan saham sebagian) dan Jull stock splits (pemecahan
saham penuh). Partial stock split adalah tambahan distribusi saham yang
beredar sebesar 25 persen atau lebih tetapi kurang dari 100 persen dari jumlah
saham beredar yang lama. Sedangkan Fufl stock split adalah tambahan
distribusi saham yang beredar sebesar 100 persen atau lebih dari jumlah saham
beredar yang lama.

Ada berbagai alasan yang membuat manajemen perusahaan

melakukan stock split. Diantaranya adalah para pelaku pasar modal percaya

adanya ‘optimal trading range” untuk harga saham. Srock split dilakukan untuk
menjaga agar harga saham menjadi tidak terlalu mahal dan membuat jumlah
saham yang beredar bertambah agar tetap dalam ‘optimal trading range’ dan
menarik investor-investor kecil, sekaligus ‘ﬁlemperbaiki likuiditas saham yang
dtharapkan dapat menaikkan harga saham.

Untuk memperluas wawasan berﬁégai kebijakan keuangan yang
berkaitan dengan sfock splir, perlu dikaji konsep’ kosmetik saham’, Kosmt‘;tik
saham adalah pemanis atau pemoles saham agar saham kelihatan lebih
menarik di mata investor, sekalipun tidak menciptakan tambahan kemakmuran
bagi investor atau sharcholder. Efek yang ditimbulkan sering dilukiskan

sebagai efek fatamorgana (Brealey & Myer, 1984)
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22 Efisiensi Pasar Modal

Definisi konsep pasar modal yang efisien dikemukakan oleh Eugene
F. Fama sebagai berikut :
Pasar modal yang efisien adalah pasar modal yang harga sekuritas-
sekuritasnya mencerminkan semua informasi yang relevan dengan cepat
(Husnan, 1996:246).
- Sedangkan Brealey dan Myers (1996) menyatakan implikasi dari

pasar modal yang efisien :

1If capital market are efficient, then the purchase or sale of any security at the
prevailing market price is never a positive NPV transaction.

Hal ini didukung oleh pernyataan Sharpe (1995) mengenai pasar

modal yang efisien berikut ini;

A market is efficient with respect to a particular set of inﬁ).rmariorz if it is
impossible to make abrormal profit by using this set of infromation to
Jormulate buying and selling decision.

Meskipun demikian kondisi pasar yang efisien bukan berarti
menghasilkan kesimpulan efisien atau tidak, namun hal ini berhubungan
dengan jenis informasi pembentuknya. Harry Roberts menyebut mengenai tiga
tingkat efisiens, tiap tingkat berhubungan dengan sekelompok informasi yang
semakin luas kalau dibandingkan dengan tingkat sebelumnya. Ketiga tingkatan
itu adalah efisiensi lemah, efisiensi setengah kuat, dan efisiensi kuat (Bréaley
& Myers, 1996:329).

Efisiensi lemah (weak-form efficiency) memurut Brealey & Myers

(1996) menunjukkan bahwa harga merefleksikan semua informasi yang
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terangkum dalam catatan harga masa lalu. Dalam keadaan ini investor tidak
dapat memperoleh tingkat keuntungan yang lebih tinggi dari keadaan normal
secara konsisten dengan menggunakan informasi harga di waktu lalu. Dengan
kata lain informasi ini tidak relevan untuk memperoleh tingkat hasil yang
berlebih.

Tingkat efisiensi setengah kuat (semistrong-form efficiency)
menurut Brealc;,y & Myers (1996) adalah keadaan vyang tidak hanya
mencerminkan harga-harga di waktu lalu, tetap juga informasi yang
di.pubiikasikan_ Akibatnya dalam keadaan ini investor tidak dapat memperoleh
keuntungan di atas normal secara konsisten dengan memanfaatkan informasi
publik.

Tingkaf efisiensi terakhir vyaitu efisiensi kuat (sfrong-form
eﬁ?cfency) rﬁenurut Brealey & Myets (1996) dicapai jika harga tidak hanya
mencerminkan informasi harga di waktu lalu dan informasi yang
dipublikasikan, tetapi juga informasi yang dapat diperoleh dari analisis
fundamental tentang perusahaan dan perckonomian dan informasi-informasi
lain yang tidak atau belum dipublikasikan. Dalam keadaan semacam im harga
sekuritas akan menjadi sangat wajar, dan tidak ada invéstor yang mampu
memperoleh perkiraan yang lebih baik mengenai harga saham secara
konsisten. ‘

Dalam tingkatan efisiensi setengah kuat, informasi yang dapat

dimanfaatkan untuk memperoleh keuntungan berlebih adalah informasi publik,

“di antaranya adalah pengmnuxnan laporan keuangan emiten.
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Bila terjadi kenaikan harga namun perlu diuji apakah kenaikan itu
terjadi  dengan cepét dan dapat menyebabkan abnormal return secara
konsisten, karena inilah yang diperhatikan dalam isu efisiensi pasar. Pasar
yang efisien memungkinkan terjadinya pergerakan dana ke bidang investasi
yang mempunyai prospek cerah. Oleh karena itu dalam pasar yang efisien,
investor hanya akan memperoleh refwrn atas risiko sistematis yang
ditanggungnya. Investor tidak akan menerima refurn atas risiko unik karena
risiko ini dapat dihilangkan apabila investor melakukan diversifikasi. Jika
didapat refurn atas risiko unik maka dikatakan bahwa investor memperoleh

abnormal return (Harijono, 1999).

Abnormal Return

Tingkat keuntungan atau refurn merupakan tingkat kembalian yang
dinikmati oleh investor atas suatu investasi yang dilakukannya. Menurut
Robert Ang (1997), tanpa adanya keuntungan yang dapat dinikmati dari suatu
mvestasi, tentunya investor tidak akan mau berinvestasi. Lebih lanjut Robert
Ang (1997) menjelaskan bahwa setiap investasi, baik jangka panjang mauwpun
jangka pendek, mempunyai tgj uan utama yaitu untuk mendapatkan
keuntungan,

Abnormal return, menurut Suad Husnan (1998) adalah selisih antara
tingkat keuntungan sebenarnya («ctual return) dengan tingkat keuntungan vang
diharapkan (expected return). Sedangkan tingkat keuntungan yang diharapkan

menurut Jones (1998) merupakan tingkat keuntungan yang diharapkan, yang
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akan dihasilkan oleh suatu saham dengan mempertimbangkan tingkat

resikonya. Rumus yang digunakan adalah ARy = Ry - E(R;). Rit adalah actual

return saham 1 pada periode t yang dapat dihitung dengan membagi selisih

harga saham pada hari ini dan han sebelumnya dengan harga saham hari
sebelumnya.

Tingkat keuntungan sebenarnya (actwal return) diperoleh dari
selisih harga saham hari ini dengan hari sebelumnya dibagi dengan harga

saham hari sebelumnya. Sedangkan return yang diharapkan (exi:ﬁect'ed return)
dihitung dengan menggunakan market model yaitu o + B; Rpyy. ¢ merupakan
konstanta, Bi adalah koefisien beta gﬁrat berharga i dan Ry, adalah acrual
return pasar pada periode t yaitu diperoleh dari selisih indeks harpga saham

gabungan hari-ini dengan hari sebelumnya dibagi dengan indeks harga saham

gabungan pada hari sebelumnya.

Likuiditas Saham
Likuiditas saham merupakan suati indikator dari reaksi pasar

terhadap snatu pengumuman yang diukur dengan menggunakan indikator

trading volume activity (TVA). Lebih lanjut, Marwan Asri dan Faisal (1998)

menjelaskan bahwa TVA merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan

‘untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter

perubahan volume perdagangan saham di pasar modal.



14

Pengujian reaksi | pasar terhadap suatu inform#si dengan
' 'mcng-éuhakan 'peﬁdekfifén”vd'l'ume peidégangéh saham telah .di!akuka.n oleh
Beaver (1968) yang meneliti mengenai pengumuman deviden dan pajak
terhadap volume perdagangan saham di sekitar pengumuman Iaporan
keuangan (Ambar dan Bambang, 1998).

Karpoff (1986) beranggapan bahwa meskipun para investor
memberikan _interpretasi yang sama terhadap public announcement, tetapi
transaksi perdagangan dapat terjadi jika para investor mempunyai pengharapan
yang berbeda. Perbedaan pengharapan terjacd di antara para investor yang
melakukan spékulasi. Hal ini akan menimbulkan suatu rangsangan bagi
investor untuk m.élakukan perdagangan melepaskan posisi spekulatif mereka.

Holthausen dan Verrecchia (1990) berpendapat bahwa suatu
pengumuman vang tidak membawa informasi baru tidak akan mengubah
kepercayaan investor, sehingga mereka tidak akan melakukan perdagangan.
Sebaliknya dengan adanya perbedaan penafsiran yang konstan, informasi baru
yang tidak diharapkan akan membawa perubahan yang selanjutnya akan
memotivasi mereka untuk melakukan kegiatan })erdagangan saham.

Penelitian dengan menggunakan pendekatan volume perdagangan
saham juga sudah banyak dilakukan para peneliti di Indonesia di antaranya
Hanafi, Husnan dan Wibowo (1996) meneliti mengenai reaksi pasar terhadap
pengumuman laporan keuangan perusahaan yang listed di Bursa Efek Jakarta,
Marwan Asri dan Faizal (1998) yang meneliti reaksi pasar modal Indonesia

terhadap peristiwa 27 Juli 1996.
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Perhitungan trading volume activity (TVA) dilakukan dengan
membandingkan jumlah saham perusahaan yang diperdagaﬁgkan dalam suatu
periode tertentu dengan keseluruhan jumlah saham yang beredar perusahaan
tersebut pada kurun waktu yang sama. Rumus TVA adalah (Beaver, 1968) :

¥ Ssaham i yang diperdagangan pada hari t
TVALt=

2 Gaham i yang beredar pada hari t

. Penelitian Terdahulu

Penelitian yang dilakukan oleh Conroy, Harris dan Benet (1990)
masih meragukan adanya ‘optimal trading range’, dari pengamatan yang telah
dilakukan di bursa Néw York Stock Exchange (NYSE) dengan analisa uji beda
rata-rata menunjukkan bahwa likuiditas perdagangan saham menurun setelah
stock .split dilakukan. Disamping itu penelitian yang dilakukan oleh
Lakonishok dan Levl (1987) di New York Stock Fxchange (NYSE) dan
American Stock Exchange (AMEX) dengan regresi juga menunjukkan bahwa
split tidak memberikan dampak yang pc_rmanén pada volume perdagangan.

Penelitian yang dilakukan oleh Lakonishok dan Lev (1987)

memperoleh kesimpulan bahwa pengumuman split memberikan informasi

" mengenai jfuture earning perusahaan dan informasi tersebut dapat

menyebabkan abnormal return pada saat pengumuman. Berlawanan dengan
penelitian tersebut, penelitian yang dilakukan oleh Aggarwal & Chen (1985) di
New York Stock Exchange dengan uji beda rata-rata dan Bishara (1988) yang

melakukan penelitian di Canadian Stock Market dengan analisa regresi, tidak
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menemukan adanya abnormal return berkaitan dengan pengumuman stock
split.

Penelitan yang dilakukan oleh Sri Fatmawati dan Marwan Asri
(1999) di Bursa Efek Jakarta dehgan menggunakan uji beda rata-rata
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan terhadap rata-rata
harga saham tetapi tidak menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan pada
rata-rata volume perdagangan saham.

Berdasarkan pada beberapa pandangan terhadap penelitian

terdahulu tersebut diatas, maka penelitian ini akan mengkaji reaksi harga dan

volume perdagangan saham yang diakibatkan oleh pengumuman stock split di -

Bursa Efek Jakarta yang diukur dengan indikator abnormal return dan trading

volume activity,

Kerangka Pemikiran Teoritis

Event study merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar

" terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan untuk menguji

kandungan informasi (information content) dari suatu pengumuman. Reaksi
pasar tersebut ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang
bersangkutan; Reaks: ini dapat diukur dengan menggunakan refurn sebagai
nilal perubahan harga atau dengan mengguﬁakan abnormal return,

Selain menggunakan abnrormal refurn, reaksi pasar dapat juga

diindikasikan dengan adeinya perubahan volume perdagangan saham yang



divkur dengan indikator trading volume activity. Oleh karena itu kerangka

L7

pemikiran teoritis dalam penelitian ini dapat diilustrasikan sebagai berikut :

Gambar 2.6.1 : Kerangka Pemikiran Teoritis

Sebelum Pengumuman Sesudah Pengumuman
Stock Split Stock Split
I Abnormal Return ] K ) ! Abnormal Return f
LTrading Volume Activity ] : I Trading Volume Activity ]

2.7. Hipotesa

Hipotesis adalah suatu pernyataan mengenai konsep-konsep yang

dapat dinilai benar atau salah untuk diujikan secara empiris (Emory, 1996).

HO'[

Hal :

HOQ .

Ha, :

Hipotesa yang akan diajukan adalah sebagai berikut :
: Pengumuman stock split tidak menghasitkan abnormal return yang
signifikan bagi investor.
Pengumiiman stock split menghasilkan abnormal return yang signifikan
bagi investor,
Rata-rata abrormal return sebelum _pengtimuman stock split tidak
berbeda secara signifikan dengan rata-rata abnormal return saham
sesudah pengumuman stock split untuk masing-mas ing saham,
Rata-rata abnormal return sebelum pengumuman stock split berbeda

secara signifikan dengan rata-rata abrormal refurn saham sesudah

pengumuman sfock split untuk masing-masing saham.
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Ha3 .

Hoy:

Ha,:

Hos:

Has:
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. Rata-rata abnormal refurn sebelum pengumuman sfock split tidak
berbeda secar.a signifikan dengan -rata-rata abnor-ﬁ:ai refurn saham
sesudah pengumuman sfock splif untuk keseluruhan saham.

Rata-rata abnormal return sebelum pengumuman stock split berbeda
secara signifikan dengan rata-rata abrormal return saham sesudah
pengumuman stock split untuk keseluruhan saham.

Rata-rata Imdmg volume activity sebelum pengumuman stock split tidak
berbeda secara signifikan dengan rata-rata frading volume activity
sesudah pengumuman stock sp/it untuk masing-masing saham.

Rata-rata frading volume activity sebelum pengumuman stock split
berbeda secara signifikan dengan rata-tata trading volume activity
sesudah pengumuman stock split untuk masing-masing saham.

Rata-rata trading volume activity sebelum pengumuman sfock split tidak
‘berbeda secara signifikan -dengan rata-tata frading volume activity
sesudah pengumuman stock split untuk keseluruhan saham.

Rata-rata trading volume activity sebelum pengumuman stock split

berbeda secara signifikan dengan. rata-rata trading volume activily

sesudah pengumuman stock split untuk keseluruhan saham.
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2.8. Definist Operasional Variabel
Setiap variabel yang akan diteliti, diukur melalui operasionalisasi
variabel sebagai berikut :
1. Abnor}nal Return Saham
Abnormal  return adalah -selisih  antara tingkat keuntungan
sebenarnya (actual return) dengan tingkat keuntungan yang diharapkan

(expected return) (Fusnan, 1998), rumusnya adalah AR; = R;; - E(Ry) dan '

dalam penelitian ini satuan yang digunakan adalah rupiah. Rit adalah
actual return saham i pada pcriodg t yang dapat dihitung dengan membagi
selisih harga saham pada hari ini dan hari sebelumnya dengan harga
saﬁam hari sebelumnya.

Sedangkan tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return)
menurut Jpnes (1998) merupakan tingkat keuntungan yang diharapkan,
yang akan dihasilkan oleh suatu saham dengan mempertimbangkan
tingkat resikonya. Untuk mengestimasikan expecred return ini dengan
menggunakan ;narket model yaitu E{(R;t) = o + Bi Rt

o; adalah konstanta, PB; adalah koefisien beta yang merupakan

ukuran rasio sistematis dan Ry adalah actual return pasar pada periode t

yang dapat dihitung dengan membagi selisih indeks harga saham
gabungan pada hari ini dan hari sebelumnya dengan indeks harga saham

gabungan hari sebelumnya.
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-2 Trading‘Volume Activity
Trading Volume Activity adalah suatu model yang dikemukakan
oleh Beaver (1968) yang digunakan untuk menentukan perubahan volume
| perdagangan saham harian. Satuan yang digunakan dalam penelitian‘ ini
adalah jumlah lembarl saham dan rumus untuk mencari TVA yang
digunakan adalah : |

2, Saham i yang diperdagangan pada hari t

TVAit=
Z Saham i yang beredar pada hari t



BABIII

METODE PENELITIAN

3.1. Jenis Penelitian
Penelitian ini merupakan penelitian  event lstudy, yang
dimaksudkan untuk mengetahui reaksi Bursa Efek Jakarta terhadap suatu
peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman.
Menurut Peterson (1989), penelitian event study merupakan suatu
pengamatan mengenai pergerakan harga saham di pasar modal untuk
mengetahui apakah ada abrormal return yang diperoleh investor akibat dari

suatu event tertentu.

3.2. Jenis dan Sumbér Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data

sekunder yang sumbemya diperoleh di Surat Kabar Harian Bisnis Indonesia

tahun 1998 dan tahun 1999, Indonesian Capital Market Directory 2000 dan |

Jakarta Stock Exchange Statistics (daily) 1999 serta jurnal-jurnal vyang

berhubungan dengan penelitian ini.

Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Tanggal pengumuman pemecahan saham (announcement date) pada

periode Januari 1999 sampai dengdn Desember 1999 untuk masing-masing

emiten.

21
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2. Harga penutupan saham harian, volume perdagangan saham harian dan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) harian untuk masing-masing
emiten selama periode penelitian yaitu selama 51 hari. Periode waktu
penelitian ini dapat dilihat sebagai berikut .

estimation period - event period

t ty t=0 {3
t-40 t-10 t+10

3.3. Populasi dan Pemilihan Sampel

Populasi dapat diartikan sebagai keseluruhan elemen yang menjadi

perhatian dalam suatu penelitian (Supramono dan Sugiarto, 1993). Populasi
dalam penelitian ini adalah seluruh emiten yang menginformasikan stock
split ke public (announcement date).?péda periode Januari 1999 sampai
dengan Desember 1999 di Bursa Efek Jakarta yang berjumlah 22 (dua puluh
dua) emiten,

Pemilthan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling yaitu metode pemilihan sampel dengan beberapa kriteria
tertentu. Kriteria dalam pemirlihan sampel im1 adalah emiten vyang
mengumumkan stock split pada periode Januari 1999 sampai dengan
Desember 1999 dimana pada event period (periode kejadian dalam
penelitian), tidak mengeluarkan kebijakan lain seperti right issuwe, stock
devidend, bonﬁs share atau pengumuman perusahaan yang laimn.

Pembatasan pada sampel penelitian tersebut dilakukan untuk

menghindari adanya misspesifikasi dalam penentuan sampel penelitian yang

1
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selanjutnya dapat mempengaruhi hasil penelitian. Dengan metode purposive
sampling, emiten yang menjadi sampel untuk penelitian adalah :

Tabel 3.3.1

Emiten Yang Menjadi Sampel Dalam Penelitian

No Nama Emiten Rasio Ailnounc;. Date
1| Bank NISP Tbk T 12 03-Nov-99
2 | BBL Dharmala Finance 1:2 23-Jul-99
3 | Bhakti Investamna Tbhk 1:2 07-Sep-99
4 | Dankos Laboratortes I:5 17-Sep-99
5 | Daya Sakti Unggul Corp. Tbk 1:2 15-Oct-99
6 | Enseval Putra Megatrading Tbk 1:2 10-Sep-99
7 | Hotel Sahid Jaya 1:2 03-Jun-99
8 | Igarjaya 1:20 13-Aug-99
9 | Kalbe Farna 1:5 24-Sep-99
10 | Kurnia Kapuas Utama Tbk 1:2 28-Sep-99
11 | Metrodata Electronics ' 1:10 08-Dec-99
12 | Suba Indah 1:2 08-Jun-99
13 | Sunson Textile Manufacture Tbk 1:2 24-Sep-99
14 | Surya Domai Indostri Thk 1:5 20-Oct-99

Sumber - JSX Statistic 4™ Quarter 1999

3.4. Metode Pengumpulan Datal
Data-data yang diperlukan dalam penelitian dikumpulkan dengan
- melakukan nomn partic‘zpanI observation, yailu dengan mencatat atau
mengeopy data yang tercantum pada Harian Bisnis Indonesia tahun 1999,
Jlfzdonesian Capital Market Directory 2000 dan Jakarta Stock Exchange
Statistics (daily) 1999 serta jurnal-jurnal yang berhubungan dengan penelitian

ini,




24

3.5. Teknik Analisis

Dalam penelitian mi teknik analisa yang digunakan adalah evens
study. Van Horne menyatakan bahwa event study merupakan suatu studi
tentang pergerakan refurn saham yang terjadi sekitar peristiwa sistematis
tertentu terutama pengumuman atau peristiwa yang diduga memberikan
informasi baru tentang suatu perusahaan (Harijono, 1999). Langkah-langkah
analisis dengan menggunakan event study ini adalah sebagai berikut :
1. Menetapkan tanggal pengumuman stock split sebagai event date (1=0)
2. Menetapkan periode waktu penelitian yang terdiri dari :

a. Periode estimasi {estimation period) : 30 hari, yaitu mulai t-40 hingga
t-11, dengan t adalah tanggal pengumuman stock split.
Periode'estimasi yang-dipilih sebanyak 30 bari akan digunakan untuk
mencari  expected return yang dibarapkan. Dxpected return
dirumuskan dengan menggunuztkan Market Model yang diestimasikan
menggunakan teknik regresi, sehingga diperlukan minimal 30 pasang
data untuk memenuhi kriteria sampel besar dan luntuk mencapal

 kestabilan model (Harijono, 1999). Rumus yang digunakan untuk
menghitung expected refurn adalah E(Ry) = o + B; Rmt’ dimana E(Ry)
merupakan expected return saham i pada periode t, o; adalah

konstanta, f; adalah koefisien beta surat berharga 1. Koefisien o dan

B diperoleh dari perhitungan persamaan regresi runtut waktu antara

Rj; dengan Ry dari periode estimasi. Sedangkan Ry, adalah actual |
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return pasar pada periode t yang dicari dengaﬁ rumus Ry = ( THSG, -
IHSG,., ) / IHSG,,, dimana IHSG, adalah Indeks Harga Saham
Gai)ungan hart ini dan THSG,., adalah Indeks Harga Saham Gabungan
hari sebelumnya. |
| b. Periode kejadian (evetit period) 21 hari, yaita mulai t-10, t=0, hingga
t+10, dengan t masing-masing adalah tanggal pengumuman stock
split. Periode in1 dipilih dengan harapan pasar telah melakukan reaksi
secara penuh dan dapat dilihat kecepatan reaksinya, serta reaksi yang
terjadi adalah murni berdasarkan pengaruh stock split. Periode waktu
penelitian dapat dilihat sebagai berikut :
estimation period event period

t'g 13 t=0 13
t-40 t-10 t+10

3. Menghitung abnormal refurn saham

Rumus untuk menghitung abnormal return saham adalah AR; = R -
E(R;). Dimana Ry, adalah actual return saham dan E(R;;) adalah expected

return saham. Untuk menentukan actual return saham maka rumus yang
digunakan adalah Rit= (P, - P,;) / P,;, dimana P, adalah harga penutupan
saham hari ini sedangkan P., adalah harga penutupan saham hari
sebelumnya.

4, Untuk menentukan perubahan volume perdagangan saham harian

digunakan model yang dikemukakan oleh Beaver (1968) yaitu dengan

P aEeer & e o
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menggunakan indikator Trading Volume Activity (TVA) yang dinyatakan
sebagai berikut

%, Saham i yang diperdagangan pada hari t

TVAit=
2, Saham 1 yang beredar pada hari t

. Pengujian hipotesa

Untuk menguji secara empiris adanya pengaruh pengumuiman stock split
di Bursa Efek Jakarta dilakukan dengan menggunakan uji statistik t-test
/uji  beda rata-rata (Supramono, Sugiarto.,1993) yaitu dengan
membandingkan rata-rata abnormal return dan trading volume activity
untﬁk masing-masing saham dan keseluruhan saham pada waktu sebelum

dan sesudah pengumuman stock split.




BAB IV

GAMBARAN UMUM OBYEK PENELITIAN

4.1. Gambaran Umum Pasar Modal Indonesia

Pasar Modal Indoneé_ia pertama kali didirikan pada waktu

penjajahan Belanda pada tanégal 14 Desember 1912 dengan nama

Vereniging Voor Eﬁ”eclenhcma’e:af. Dimana sebagian besar saham yang
diperdagangkan adalah saham-salllam perusahiaan Belanda. Pasar Modal yang
didirikan oleh Belanda ini berioperasi salﬁpai dengaﬁ tahun 1942, saat
kedatangan Jepang di Indonesia.

Sejak tahun 1942, pasar modal Indonesia ditutup oleh pemerintah
Jepang. Setélah Jepang meningg?alkan Indonesia pasarmodal Indonesia baru
dibuka kembali oleh pemerimahan Orde Lama {1952-1960) untuk
menampung obligasi pemerintah?serta untuk mencegah larinya saham-saham
perusahaan Belanda ke Iuar negéﬁ. Namun karena adanya sengketa antara
pihak Belanda dengan 7[1r1donezsiaf mengenai Irian Barat pada tahun 1960-an,
maka seluruh perusahaan Belanda dinasionalisasikan dan hal ini
mengakibatkan larinya modal Bei.anda dari Indonesia. Sejak saat itu kegiatan
pasar modal boleh dikatakan tidak ada lagi.

Pada jaman pemerintahan Orde Baru (1977-1988), pasar modai

Indonesia boleh dikatakan lahir Kembali dengan adanya Keppres no 52 tabun

1976, yang menetapkan pendirian Pasar Modal, Bapepam dan PT Danareksa.

Presiden Soeharto meresmikan kembali pasar modal Indonesia pada tanggal

27
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10 Agustus 1977. PT Semen Cibinong adalah perusahaan yang pertama kali

mencatatkan sahamnya. Pada péﬁode ini hanya 24 perusahaan saja yang'

mencatatkan sahamnya di bursa séham.

Tahun 1988 boleh dii(atakan merupakan era kebangkitan pasar
modal Indonésia. Dalam waktu 3 tahun (1988-1990) jumlah perusahaan yang
mencatatkan sahamnya di bursa ;sudah mencapai 127 emiten. Sampai tahun
1996 jumlah perusahaan yang ;te.rdaftar di bursa mencapai 238 emiten.
Peningkatan tersebut disebabkan% oleh beberapa hal antara lain diijinkannya
investor asing untuk memiliki saham perusahaan Indonesia sebesar 49%,
adanya PAKTO 88 (kebijakan untuk meningkatkan pertuinbuhan ekonomi)
yang menyebabkan mengalirnya <%1ana sebesar 4 triliun dari Bank Indonesia ke
sektor keuvangan yang mengakibatkan ﬁasyarakat mempunjrai dana untuk
bermain di pasar modal, serta adzin}:;é perubahan kultur bisnis dari perusahaan
keluarga menjadi perusahaan profesional yang terbuka.

Peningkatan aktivitas l;)ursa sangat terasa padg saat itu, karenanya
pada tahun 1995 PT Bursa Efek Jakarta mulai melakukan otomatisasi
kegiatan transaksi di lantai bué:rsa dengan menggunakan komputer yang
digunakan broker untuk menunja;lg perdagangan sekuritas di bursa yang lebih
dikenal dengan JATS (Jakartaé Automated Trading System). Penggunaan
JATS mulai taﬁun. 1995 i, uintuk menciptakan pasar modal yang siap
menghadapi persaingan internasional di masa mendatang dan menjadikan
pasar modal Indonesia menjadi IZJasar modal yang modern sehingga kegiatan

transaksi dapat berjalan dengan lebih lancar dan efisien.
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5.1

5.2.

BABYV

PEMBAHASAN DAN HASIL PENELITIAN

Analisis 'Haltsil Penelitian

Pada bagian ini lakan dibahas mengenai reaksi harga dan volume
perdagangan saham terhadap pengumuman stock split tah;m 1999 dari
emiten-emiten yang terpilih menjadi sampel. Pengujian terhadap dampak
pengumuman stock split ini diarahkan pada adanya abnormal return yang

sginifikan serta perbedaan abnormal return dan (rading volume activity yang

signifikan sebelum dan sesudah stock split.

Hasil penelitian dampak pengumuman stock terhadap abrormal

return dan trading volume activity adalah sebagai berikut :

Hasil dan Pembahasan Hipotesis I

Berdasarkan— nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian untuk
mendapatkan abnormal reiurn yang signifikan (lihat tabel 5.2.1.) dapat
diketahui bahwa Average Abnormal Relmﬁ (AAR) yang signifikan terjadi
pada hari ke 1, 8 dan 9 sctelah pengumuman sfock split dengan t-hitung

sebesar 6,72390, -2,37186 dan 1,98604 dengan tingkat kepercayaan 5%.

~
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Tabel 5.2.1
Hasil Average Abnormal Return (AAR) Pada Periode
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Periode AAR STDev t-hitung

-10 -0.01493 0.05459 -1.02320
9 -0.00281 0.05459 -0.19258
-8 0.00642 0.05459 0.43994
-7 0.01544 0.05459 1.05835
6 --0.00139 0.05459 -0.09523
-5 -0.01612 0.05459 -1.10466
-4 0.00511 0.05459 0.35004
-3 T 0.00932 0.05459| 0.63848
2 -0.01990 0.05459 -1.36389
-1 -0.01320 0.05459 -0.90482

0 -0.01999 0.05459 -1.37020
1 0.09811 0.05459 6.72390 *
2 0.03343|  0.05459 2.29124
3 -0.00782 0.05459 0.53621

4 -0.00769 0.05459 -0.52726

5 0.02399 0.05459 1.64401

6 -0.01447 0.05459 -0.99202
7 10.01001 0.05459 0.68577
8 -0.03461 0.05459 237186 *
9 0.02898 0.05459 1.98604 *
10 -0.00686 0.05459 -0.46982

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
* Signifikan pada o 5% '

AAR positif yang signifikan muncul pada hari pertama dan
kesémbilan setelab pengumuman stock split, ini sesuai dengan kandungan
informasi yang tergolong berita baik yang sudah seharusnya ditanggapi secara
positif oleh para investor. AAR yang positif pada hari pertama menunjukkan
bahwa pasar menganggapi secara cepat pengumuman stock splif tersebut.

Sedangkan AAR negatif signifikan yang muncul pada hari ke

delapan setelah pengumuman stock split menunjukkan bahwa hal ini
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disebabkan oleh adanya faktor teknis pasar yang hal ini dimungkinkan oleh
adanya sentimen negatif pasar yang diakibatkan oleh situasi perekonomian

Indonesia yang belum kondusif.

5.3. Hasil dan Pembahasan Hipotesis I1
5.3.1. Saham SHID
PT Hotel Sahid Jaya International Tbk. mengumumkan siock split
pada tanggal 3 Juni 1999 dengan rasio 1 : 2. Expected return saham SHID
dicafi dengan menggunakan rumus market model dengan periode estimasi 30
hari sehingga diperoleh E(Rit) = 0,00964 + (- 0,00933Rmit).
Tabel 5.3.1.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Abnormal Refurn Saham SHID
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum . Sesudah
Hari Ke- AR Hari Ke- AR
-10 -0.00963 1 -0.00924
-9 0.19033 2 0.61650
-8 0.32404 3 0.14410
-7 0.05296 4 0.05683
-6 0.04898 5 0.05295
-5 -0.12079 6 -0.00949
-4 -0.0099%4 7 -0.06861
-3 0.05289 8 -0.07225
-2 -0.00967 9 0.05730
-1 -0.12743 10 0.05323
Rata-rata 003918 Rata-rata 0.08213
Std. dev. 0.13540 Std. dev. 0.19878
t-hitung 0.56481
1(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
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Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
abnormal return pada saham SHID (lihat tabel 5.3.1.) menunjukkan bahwa
rata-rata abnormal refurn sebelum pengumuman stock split tidak bcrbt-:da
dengan sesudah pengumuman sfock split, sehingga dapat dikatakan bahwa
pengumuman stock split saham SHID tidak berpengaruh terhadap abnormal
return.

Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abnormal refurn
sebelum dan sesudah pengumuman stock split dapat disebabkan oleh dua hal,
yaitu : pertama, tidak adanya abnormal return yang signifikan berkaitan
dengan event pengumuman stock split tersebut karena sentimen negatif pasar
yang diakibatkan oleh kondisi ekonomi Indonesia yang belum kondusif
schingga baik rata-rata abrormal return sebelum dan sesudah pengumuman
stock split secara statistik adalah nol. Kedua, informasi yang tersedia terserap
dengan baik oleh pasar sehingga pasar cenderung melakukan penyesuaian
terhadap perkembangan informasi. Karena informasi tersebar dengan baik
dan merata, sehingga tidak ada informasi yang dapat mempengaruhi pasar.
Informasi tersebut tercermin dalam pergerakan harga saham di pasar modal
yang menyebabkan rata-rata abnormal return yang diperoleh pemegang
saham cenderung tidak berbeda dengan rata-rata abnormal return sebelum

pengumuman stock split.
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Sedangkan pola dari pergerakan abnormal refurn pada seputar
pengumuman stock split untuk saham SHID dapat di lihat sebagai berikut :

Gambar 5.3.1.
Pergerakan Abnormal Return Saham SHID
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

0.70
0.60
0,50
_0.40
0.30 A

Q.20 _/ﬁ\
0.10

0.00 —t-t——-+ gy
0.10-10 =987 6 N T W,

-0.20

| & Abnommal Return

" Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Berdasarkan gambar 5.3.1. dapat dilihat bahwa fluktuast abnormal
return yang cukup tajam terjadi pada hari 1, 2, 3 (sesudah event date).
Fluktuasi abnormal return tersebut'-b_érkisar dari -0,00924 (pada han 1);
0,61650 (pada hari 2); dan 0,14410 (pada hari 3). Meskipun fluktuasi cukup
tajam, secara statistik ternyata tidak signifikan, nilai t-hitung tidak melewati

nilai t-tabel (dengan o 5%).

5.3.2. Saham SUBA

PT Suba Indah Tbk. mengumumkan stock split pada tanggal 8 Juni
1999 dengan rasio 1 : 2. Expected return saham SUBA dicari dengan
menggunakan rumus market model dengan periode estimasi 30 hari sehingga

diperoleh E(Rit) = 0,02352 + ( 0,84049Rmt).
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Tabel 5.3.2.
Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Abnormal Return Saham SUBA
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah
Hari Ke- AR Hari Ke- AR
-10 -0.05474 1 -0.01376
-9 -0.19873 2 0.24431
-8 -0.00441 3 -0.03075
-7 0.10019 4 -0.03701
-6 0.00361 5 0.32325
-5 -0.02581 6 0.03690
-4 -0.02067 7 0.19021
-3 -0.01063 8 -0.05665
-2 -0.04291 9 -0.03370
-1 -0.20186 10 -0.01674
Rata-rata -0.04560;., Rata-rata 0.06061
Std. Dev. 0.09163 Std. dev. 0.13829
t-hitung 2.02448 *
t(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
* Signifikan pada a 5% '

Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap

abnormal return pada saham SUBA (lihat tabel 5.3.2.) menunjukkan adanya

perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal return sebelum dan

sesudah event, schingga dapat dikatakan bahwa pengumuman stock splif pada

saham SUBA berpengaruh terhadap abrormal return.

Adanya perbedaan yang signifikan antara rata-rata abrnormal refurn

sebelum dan sesudah pengumuman sfock split kemungkinan disebabkan oleh

bidang usaha perusahaan tersebut yang bergerak pada distribusi makanan dan

minuman, dimana makanan dan minuman adalah kebutuban pokok yang

pendistribusiannya harus lancar sehingga secara tidak langsung tidak begitu

terimbas oleh adanya krisis moneter.
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Sedangkan pola dani pergerakan abrormal return saham SUBA
diseputar pengumuman sftock split dapat dilihat pada gambar di bawah ini ;

Gambar 5.3.2.
Pergerakan Abnormal Return Saham SUBA
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Berdasarkan gambar 5.3.2: dapat dilihat bahwa fluktuasi abnormal
return yang cukup tajam terjadi pada hari 2, 5, 7 (sesudah event date).
Fluktuasi abrormal re‘*tum tersebut berkisar dari 0,24431 (pada hari 2);
0,32325' (pada hari 5); dan 0,19021 (pada hari 7). Fluktuasi yang cukup
tajam tersebut menyebabkan secara statistf}\: milai t-hitung melewati nilai t-

tabel (dengan o 5%).

5.3.3. Saham BBLD

PT BBL Dharmala Finance Tbk. mengumumkan sfock split pada
tanggal 23 Juli 1999 dengan rasio 1 : 2. Expected return sahzuﬁ SUBA dicari
dengan menggunakan rumus market model dengan periode estimasi 30 hari

sehingga diperoleh E(Rit) = 0,02411 + ( 1,50564Rmt ).




Tabel 5.3.3.
Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Abnormal Rerurn Saham BBLD
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah

Hari Ke- AR Han Ke- AR
=10 -0.01588 1 0.05535
-9 -0.03897 2 -0.09221
-8 -0.00836 3 0.04082
-7 0.16284 4 -0.06725
-6 -0.01428 5 -0.03761
-5 -0.02827 6 0.04182
-4 -0.01480 7 0.03682
-3 -0.00487 8 -0.11820
-2 -0.17525 9 -0.00420
-1 0.17915 10 -0.02799

Rata-rata 0.00413} Rata-rata -0.01725

Std. dev. 0.10124;  Std. dev. 0.06155

t-hitung -0.57059

1(0,05;18) : 1.73400
* Sumber ; Data Sekunder 1999, diolah

Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
abnormal return saham BBLD (lihat tabel 5.3.3.) menunjukkan bahwa rata-
rata abnormal refurn sebelum pengumuman sfock split tidak berbeda dengan
sesudah pengumuman stock splif, schingga dapat dikatakan bahwa
pengumuman séiock split pada saham BBLD tidak berpengaruh terhadap
abnormal return.

Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abnormal return
sebelum dan sesudah pengumuman stock split dapat disebabkan oleh dua hal,
yaitu : pertama, tidak adanya abrormal return yang signifikan berkaitan
dengan event pengumuman stock split tersebut karena adanya sentimen

negatir pasar yang disebabkan oleh kondisi ekonomi ekonomi Indonesia yang
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belum kondusif sehingga baik rata-rata abrormal return sebelum dan sesudah
pengurmuman sfock split secara statistik adalah nol.

Kedua, informasi yang tersedia terserap dengan baik oleh pasar
sehingga pasar cenderung melakukan penyesuaian terhadap perkembangan
informasi. Karena informasi tersebar dengan baik Qan merata, sehingga tidak
ada informasi yang dapat mempengaruhi pasar. Informasi tersebut tercermin
dalam pergerakan harga saham di pasar modal yang menyebabkan rata-rata
abnormal return yang diperoleh pemegang saham cenderung tidak berbeda
dengan rata-rata abnormal refurn sebelum pengumuman stock split.

Sedangkan pola dan pergerakan abnormal return pada seputar
pengumuman stock split untuk saham BBLD dapat dilihat sebagai berikut :

Gambar 5.3.3.

. Perperakan Abnormal Return Saham BBLD
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Berdasarkan gambar 5.3.3. dapat dilihat bahwa fluktuasi abnormal
refurn saham BBLD yang cukup tajam terjadi.pada hari -3, -2, -1 (sebelum
event date). Fluktuasi abrormal return tersebut berkisar dan -0,00487 (pada

hari -3); -0,17525 (pada hari -2); dan 0,17915 (pada hari -1). Meskipun
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fluktuasi cukup tajam, secara statistik ternyata tidak signifikan, nilai t-hitung

tidak melewati nilai t-tabel {dengan o« 5%).

5.3.4. Saham .].GAR
PT Igarjaya Tbk. mr:ngumumkan pemecahan saham (stock splif)
pada tanggal 13 Agustus 1999 dengan rasio 1 : 20. Expected return saham
IGAR dicari dengan menggunakan rumus market model dengan periode
estimasi 30 hari sehingga diperoleh E(Rit) = 0,03386 - { 0,45355Rmt ).
Tabel 5.3.4.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Abnormal Refurn Saham IGAR
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah
Hari Ke- AR Hari Ke- AR
-10 -0.020621 1 0.24960
-9 -0.06616 2 -0.14569
-8 -0.08543 3 -0.05033
-7 -0.08407 4 -0.15451
-6 -0.00899 5 0.10220
-5 0.05756 6 -0.28497
-4 -0.00667 7 0.13357
-3 0,14637 8 -0.03096
-2 -0.01648 9 -0.16982
-1 -0.04282 10 -0.19578
Rata-rata -0.01265| Rata-rata -0.05467
Std. dev. 0.07032]  Std. dev. 0.16920
t-hitung -0.72446
1(0,05,18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
abnormal return pada saham IGAR (lihat tabel 5.3.4.) menunjukkan bahwa

rata-rata abnormal refurn sebelum pengumuman sfock split tidak berbeda
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dengan sesudah pengumuman sfock split, sehingga dapat dikatakan bahwa
pengumuman stock split pada saham IGAR tidak berpengaruh terhadap
abnormal return saham tersebut.

Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abfzormal return
sebelum dan sesudah pengumuman stock splif dapat disebabkan oleh dua hal,
yaitu : pertama, tidak adanya abrormal return yang signifikan berkaitan
dengan event pengumuman sfock split tersebut karena adanya sentimen
negatir pasar yang disebabkan oleh kondisi ekonomi ekonomi Indonesia yang
belum kondusif sehingga baik rata-rata abrormal return sebelum dan sesudah
pengumuman stock split secara statistik adalah nol.

Kedua, informasi yang tersedia terserap dengan baik oleh pasar
sehingga pasar cenderung melakukan penyesuaian terhadap perkembangan
informasi. Karena informasi tersebar dengan baik dan merata, sehingga tidak
ada informasi yang dapat mempengaruhi pasar. Informasi tersebut tercermin
dalam pergerakan harga saham di pasar modal yang menyebabkan rata-rata
abnormal return yang diperoleh pemegang saham cenderung tidak berbeda

dengan rata-rata abrormal return sebelum pengumuman sfock split.
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Sedangkan pola dari pergerakan abrormal return pada seputar
pengumuman stock split untuk saham IGAR dapat dilihat sebagai berikut :

Gambar 5.3.4.
Pergerakan Abnormal Return Saham IGAR
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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Sumber : Datla Sekunder 1999, diolah

Berdasarkan gambar 5.3.4. dapat dilihat bahwa fluktuasi abrormal

refurn yang cukup tajam terjadi pada hari 5, 6, 7 (sesudah event date).

Fluktuasi abnormal return tersebut berkisar dari 0,10220 (pada hari 35);

-0,28497 (pada hari 6); dan 0,13357 (pada hari 7). Meskipun fluktuasi cukup

tajém, secara statistik ternyata tidak signifikan, nilai t-hitung tidak melewati
nilai t-tabel (dengan a 5%).

5.3.5. Saham BHI.T‘

PT Bhakti Investama Tbk. mengumumkan pemecahan saham pada

tanggal 7 September 1999 dengan rasio 1 : 2. Expected return saham BHIT

dicari dengan menggunakan rumus market model dengan periode estimasi 30

hari sehingga diperoleh E(Rit) = 0,00147 + ( 0,53522Rmt ).




Tabel 5.3.5.
Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Abnormal Return Saham BHIT
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah
Hari Ke- AR Hari Ke- AR
-10 -0.00278 1 0.13392
9 0.05348 2 -0.01935
-8 -0.02368 3 0.02390
-7 0.00668 4 -0.05562
-6 0.00414 5 0.00567
-5 -0.02812 6 0.01134
-4 -0.00574 7 -0.00161
-3 -0.00106 8 0.00023
-2 0.00408 9 -0.04786
-1 0.04488 10 -0.00534
Rata-rata 0.00519|Rata-rata 0.00453
Std. dev. 0.02599|Std. dev. 0.05191
t-hitung -0.03602
1(0,05;18) 1.73400
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Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Berdasarkan mlai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
abnormal return pada saham BHIT (lihat tabel 5.3.5.) menunjukkan bahwa
rata-rata abnormal return sebelum pengumuman sfock split tidak berbeda
dengan sesudah pengumuman stock split, sehingga dapat dikatakan bahwa
pengumuman sfock split pada saham BHIT tidak berpengaruh terhadap
abnormal refurn saham tersebut.

Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abrormal return
sebelum dan sesudah pengumuman stock split dapat disebabkan oleh dua hal,
yaitu : pertama, tidak adanya abrormal refurn yang signifikan berkaitan
dengan event pengumuman sfock split tersebut karena adanya sentimen

negatir pasar yang disebabkan oleh kondisi ekonomi ekonomi Indonesia yang
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belum kondusif sehingga baik rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah
pengumuman stock splif secara statistik adalah nol.

Kedua, informasi yang tersedia terserap dengan baik oleh pasar
sehingga pasar cenderung melakukan penyesuaian terhadap perkembangan
informasi. Karena informasi tersebar dengan baik dan merata, sehingga tidak
ada informasi yang dapat mempengaruhi pasar. Informasi tersebut tercermin
dalam pergerakan };arga saham di pasar modal yang menyebabkan rata-rata
abnormal return yang diperoleh pemegang saham cenderung tidak berbeda
dengan rata-rata abnormal return sebelum pengumuman stock split.

Sedangkan pola dari pergerakan abnormal refurn pada seputar
pengumuman stock split untuk saham BHIT dapat dilihat sebégai berikut :

Gambar 5.3.5.

Pergerakan Abrormal Return Saham BHIT
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

I —&—Abnormal Return

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Berdasarkan gambar 5.3.5. fluktuasi abnormal return yang cukup
tajam terjadi pada hari 1, 2, 3 (sesudah event date). Fluktuasi abnormal
return tersebut berkisar dari 0,13392 (pada hari 1); -0,01935 (pada hari 2);
dan 0,02390 (pada hari 3). Meskipun fluktuasi cukup tajam, secara statistik

ternyata tidak signifikan, nilai t-hitung tidak melewati nilai t-tabel (o 5%).




46

5.3.6. Saham EPMT

PT Enseval Putra Megatrading Tbk. mengumumkan stock split
pada tanggal 10 September 1999 dengan rasio 1 : 2. Expected return saham
EPMT dicart dengan menggunakan rumus market model d;engan periode
estimasi 30 hart sehingga diperoleh E(Rit) = 0,01280 + ( 2,01560Rmt ).

Berdasarkan ntlai t~].1jtung‘j/ang diperoleh dari pengujian terhadap
abnormal return pada saham EPMT (lihat tabel 5.3.6.) menunjukkan bahwa
" rata-tata abnormal reiurn sebelum pengumuman stock split tidak berbeda'
dengan sesudah pengumuman stock split, sehingga dapat dikatakan bahwa
pengumuman stock split pada saham EPMT tidak berpengaruh terhadap
abnormal rle[um saham tersebut.

Tabel 5.3.6.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Abnormal Return Saham EPMT
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Srock Split

Sebelum Sesudah
Hari Ke- AR Har Ke- AR
-10 -0.08740 1 0.24829
-9 -0.07012 2 -0.06001
-8 0.15615 3 0.07542
-7 0.00748 4 0.02513
-6 -0.06389 5. -0.08049
-5 -0.10302 6 -0.03922
-4 0.08080 7 -0.06905
-3 -0.07610 8 -0.00611
-2 -0.00835 9 0.00756
-1 -0.08014 10 0.02777
Rata-rata -0.02446| Rata-rata 0.01293
. Std. dev. 0.08467| Std. dev. 0.09635
© t-hitung 0.92182
t(0,05;18) 1.73400

‘Sumber ; Data Sekunder 1999, diolah
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Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abnormal return
sebelum dan sesudah pengumuman stock split dapat disebabkan oleh dua hal,
yaitu : pertama, tidak adanya abrormal retwrn yang signifikan berkaitan
dengan event pengumuman sfock split tersebut karena adanya sentimen
negatir pasar yang disebabkan oleh kondisi ekonomi eckonomi Indonesia yang
belum kondusif sehingga baik rata-rata abnormal refurn sebelum dan sesudah
pengumuman sfock split secara statistik adalah nol. Kedua, informast vang
tersedia terserap dengan baik oleh pasar schingga pasar cenderung
melakukan penyesualan terhadap perkembangan informasi. Karena informasi
tersebar dengan baik dan merata, schingpga tidak ada informasi yang dapat
mempengaruhi pasar. Informasi tersebut tercermin dalam pergerakan harga
saham di pasar rr;;)dal yang menyebabkan rata-rata abrnormal return yang
diperoleh pemegang saham cenderung tidak berbeda dengan rata-raia

abnormal return sebelum pengumuman stock split.
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Sedangkan pola dari pergerakan abnormal return pada seputar

pengumuman stock split untuk saham EPMT dapat dilihat sebagai berikut :

0.25

Gambar 5.3.6.

Perperakan Abnormal Return Saham EPMT
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Srock Split
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Berdasarkan gambar 5.3.6. dapat dilihat bahwa fluktuasi abnormal

return yang cukup tajam terjadi pada hari 1, 2, 3 (sesudah event date).

Fluktuasi abnormal return tersebut berkisar dari 0,24829 (pada hari 1); -

0,06001 (pada hari 2); dan 0,07542 (pada hari 3). Meskipun fluktuasi cukup

tajam, secara statistik ternyata tidak signifikan, nilai t-hitung tidak melewati

nilai t-tabel (dengan o 5%).

5.3.7. Saham DNKS

PT Dankos Laboratories Tbk. mengumumkan stock split pada

tanggal 17 September 1999 dengan rasio 1 : 5. Expected retumn. saham DNKS

dicari dengan menggunakan rumus market model dengan periode estimasi 30

hari sehingga diperoleh E(Rit) = 0,00441 + ( 2,02322Rmt ).
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Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhﬁdap
abnormal retirn pada saham DNKS (lihat tabel 5.3.7.) menunjukkan bahwa
rata-rata abnormal return sebelum pengumuman stock split tidak berbeda
dengan sesudah pengumuman s{\ock split, sehingga dapat dikatakan bahwa
pengumuman sfock split pada ;éham DNKS tidak berpengaruh terhadap
abnormal return saham tersebut.

Tabel 5.3.7.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Abnormal Return Saham DNKS
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah

Hari Ke- AR Hari Ke- AR
-10 - -0.00249 1 0.00922
-9 0.06864 2 -0.01905
-8 -0.01620 3 -0.04531
-7 0.02852 4 0.00967|
-6 -0.04075 5 0.08894
-5 -0.06722 6 -0.04473
-4 (0.01009 7 -0.00737
-3 0.02256 8 ~(0.04389
-2 0.02513 9 0.12362
-1 -0.00494 10 0.01570

~ Rata-rata 0.00233f Rata-rata 0.00868

Std. dev. 0.03827f  Std. dev. 0.05702

t-hitung 0.29224 .

%(0,05;18) | 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abnormal return
sebelum dan sesudah pengumuman stock split dapat disebabkan oleh dua hal,
yaitu : pertama, tidak adanya abnormal refurn yang signifikan berkaitan
dengan event pengumuman stock split tersebut karena adanya sentimen

negatir pasar yang disebabkan oleh kondisi ekonomi ekonomi Indonesia yang
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belum kondusif sehingga baik rata-rata abnormal refurn sebelum dan sesudah
pengumuman sftock split secara statistik adalah nol. Kedua, informasi yang
tersedia terserap dengan baik oleh pasar sehingga 'pas;Ir cenderung
melakukan penyesuaian terhadap perkembangan informasi. Karena informasi
tersebar dengan baik dan merata, sehingga tidak ada informasi yang dapat
mempengaruhi pasar. Informasi tersebut tercermin dalam pergerakan harga
saham di pasar modal yang menyebabkan rata-rata abnormal return yang
diperoleh pemegang saham cenderung tidak berbeda dengan rata-rata
abnormal refurn sebelum pengumuman stock split.

Sedangkan pola dari pergerakan abrormal return pada seputar
pengumuman sfock split untuk saham DNKS dapat dilihat sebagai berikut

Gambar 5.3.7.

Pergerakan Abnormal Return Saham DNKS
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Berdasarkan gambar 5.3.7. dapat dilihat bahwa fluktuasi abnormal
refurn saham DNKS yang cukup tajam terjadi pada hari 8, 9, 10 (sesudah
event date). Fluktuasi abnormal return tersebut berkisar dari -0,04389 (pada

hari 8); 0,12362 (pada hari 9); dan 0,01570 (pada hari 10). Meskipun
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fluktuasi cukup tajam, secara statistik ternyata tidak signifikan, nilai t-hitung

tidak melewati nilai t-tabel (dengan o 5%).

5.3.8. Saham KL.BF
PT Kalbe Farma Tbk. mengumumkan stock spiit | pada tanggal 24
September 1999 dengan rasio 1 : 5. Expected return saham KLBF dicari
dengan menggunakan rumus market mode! dengan periode estimasi 30 hari
sehingga dipe.ro_leh E(Rit) =-0,00091 +( 1,99092Rm; )2
Tabel 5.3.8.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Abnormal Rerurn Saham KLBF
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Splir

Sebelum Sesudah
Hari Ke- AR Hari Ke- AR
-10 -0.00223 1 -0.03124
-9 0.05788 2 -0.01033
-8 -0.01015 3 -0.07207
-7 -0.01396 4 0.01063
-6 0.00038 5 0.10179
-5 0.04888 6 0.03868
-4 -0.00168 7 -0.03834
-3 -0.03789 8 -0.00677
-2 0.00751 9 0.04575
-1 0.06397 i0 0.02333
Rata-rata 0.01127] Rata-rata 0.00614
Std. dev. 0.03393f  Std. dev. 0.04947
t-hitung -0.27040
t(0,05:18) 173400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
abnormal return pada saham KLBF (lihat tabel 5.3.8.) menunjukkan bahwa

rata-rata abnormal return sebelum pengumuman stock split tidak berbeda
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dengan sesudah pengumuman stock split, schingga dapat dikatakan bahwa
pengumuman stock split- pada saham KLBF tidak berpengaruh terhadap
abnormal return saham tersebut.

Tidak adanya perbedaan yang signiﬁkan antara abnormal return
sebelum dan sesudah pengumuman stock split dapat disebabkan oleh dua hal,
yaitu : pertama, tidak adanya abnormal return yang signifikan berkaitan
dengan event pengumuman stock splir tersebut karena adanya sentimen
negatir pasar yang disebabkan oleh koﬁdisi ekonomi ekonomi Indonesia yang
belum kondusif sehingga ba_ik rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah
pengumuman stock split secara statistik adalah nol.

Kedua, informasi yang tersedia terserap dengan baik oleh pasar
sehingga pasar cenderung melakukan penyesuaian terhadap perkembangan

informasi. Karena informasi tersebar dengan baik dan merata, sehingga tidak

ada informasi yang dapat mempengaruhi pasar. Informasi tersebut tercermin

dalam pergerakan harga saham di pasar modal yang menyebabkan rata-rata
abnormal return yang diperoleh pemegang saham cenderung tidak berbeda

dengan rata-rata abnormal return sebelum pengumuman stock split.
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Sedangkan pola dari pergerakan abnormal refurn pada seputar

pengumuman sfock split untuk saham KLBF da_pdt dilihat sebagai berikut :

Gambar 5.3.8,
Pergerakan Abnormal Return Saham KLBF
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Berdasarkan gambar 5.3.8. dapat dilihat bahwa fluktuasi abnormal
return saham KLBF sebelum event date tidak berbeda jauh dengan sesudah
event date sehingga setelah diuji secara statistik pun ternyata tidak

signifikan, dimana nilai t-hitung tidak melewati nilai t-tabel (dengan o 5%).

5.3.9. Saham SSTM

PT Sunson Textile Manufacture Tbk. mengumumkan stock split

pada tanggal 24 September 1999 dengan rasio 1 : 2. Expected return saham

SSTM dicari dengan menggunakan rumus market model dengan periode
estimasi 30 hari sehingga dipefoleh E(Rit) =-0,00213 + ( 0,89127Rmt ).

Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap

abnormal return pada saham SSTM (lihat tabel 5.3.9.) menunjukkan bahwa

rata-rata abnormal reiurn sebelum pengumuman stock split tidak berbeda
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dengan sesudah pengumuman stock split, sehingga dapat dikatakan bahwa
pengumuman stock split pada saham SSTM tidak berpengaruh terhadap
abrormal return saham tersebut.

Tabel 5.3.9.
Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Abnormal Refurn Saham SSTM
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah
- Hari Ke- AR Hari Ke- AR
-10 0.02929 1 0.14924
-9 -0.03004 2 -0.02237
-8 -0.05121 3 0.00676
-7 -0.04632 4 0.00745
-6 0.05189 5 0.01268
-5 -0.01886 6 -0.01943
-4 0.00813 7 0.02455
-3 -0.00432 8 -0.03329
-2 0.00508 9 0.00728
-1 0.00596 10 -0.04074
Rata-rata -0.00504| Rata-rata 0.00921
Std. dev. 0.03244|  Std. dev. 0.05374
_ t-hitung 0.71814
t(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abrormal reiurn
sebelum dan sesudah pengumuman stock split dapét disebabkan oleh dua hal,
yaitu : pertama, tidak adanya wbnormal return yang signifikan berkaitan
dengan event pengumuman sfock split tersebut karena adanya sentimen
negatir pasar yang disebabkan oleh kondisi ekonomi ekonomi Indonesia yang
belum kondusif sehingga baik rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah
pengumuman sfock split secara statistik adalah nol.

Kedua, informasi yang tersedia terserap dengan baik oleh pasar

schingga pasar cenderung melakukan penyesuaian terhadap perkembangan
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informasi. Karena informasi tersebar dengan baik dan merata, schingga tidak

‘ada informasi yang dapat mempengaruhi pasar. Informasi tersebut tercermin

dalam pergerakan harga saham di pasar modal yang menyebabkan rata-rata

abnormal return yang diperoleh pemegang saham cenderung tidak berbeda

dengan rata-rata abnormal return sebcluﬁn pengumuman sftock split.
Sedangkan pola dari pergerakan abnormal return pada seputar

pengumuman stock split untuk saham SSTM dapat dilihat sebagai berikut :

Gambar 5.3.9.

Pergerakan Abnormal Return Saham SSTM
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Splii
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Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Berdasarkan gambar 5.3.9. dapat dilthat bahwa fluktuasi abnormal
return yang cukup tajam terjadi pada hari 1 dan 2 (sesudah event date).
Fluktuasi abnormal return tersebut berkisar dari 0,14924 (pada hari 1) dan -
0,02237 (pada hari 2). Meskipun fluktuasi cukup tajam, secara statistik

ternyata tidak signifikan, nilai t-hitung tidak melewati nilai t-tabel (o 5%).
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5.3.10. Saham KKGI

PT Kurnia Kapuas Utama Glue Industries Tbk. mengumumkan
stock split pada tanggal 28 September 1999 dengan rasio 1 : 2, Expected
return saham KKGI dicari dengan menggunakan rumus market model dengan
‘periode estimasi 30 hari schingga diperoleh E(Rit) == 0,00298 -+ (0,3527Rmt).

Berdasarkan nilai t-hitung fﬁng diperoleh dari pengujian terhadap
abnormal return pada saham KKGI (lihat tabel 5.3..10.) menunjukkan bahwa
rata-rata abnormal return sebelum pengumuman stock split tidak berbeda
dengan sesudah pengumuman stock split, sehingga dapat dikatakan bahwa
pengumuman siock split pada saham KKGI tidak berpengaruh terhadap
abnormal return saham tersebut.

Tabel 5.3.10.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Abnormal Return Saham KKGI
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

- Sebelum Sesudah
Hari Ke- AR Hari Ke- AR
-10 0.00172 1 0.19886
-9 <0.01208 2 -0.05903
-8 -0.09236 3 -0.01463
-7 0.01775 4 0.00371
-6 -0.00060 5 -0.05341
-5 -0.00553 6 0.07392
-4 -0.00181 7 -0.04260
-3 0.00819 8 -0.00472
-2 -0.05357 9 -0.00047
-1 -0.00129 10 -(.03880
Rata-rata -0.01396| Rata-rata 0.00628
Std. dev. 0.03336]  Std. dev. 0.07783
t-hitung 0.75581
1(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
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Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abnormal return
sebelum dan sesudah pengumuman stock split dapat disebabkan oleh dua hal;
yaitu : pertama, tidak adanya abnormal return yang signifikan berkaitan
dengan event pengumuman stock split tersebut karena adanya sentimen
negatir pasar yang disebabkan oleh kondisi ekonomi ekonomi Indonesia yang
belum kondusif ‘sehin.gga baik rata-rata abrnormal reiurn sebelum dan sesudah
pengumuman stock split secara statistik adalah nol. Kedua, informasi yang
tersedia terserap dengan baik oleh pasar sehingga pasar cenderung
melakukan penyesuaian terhadap perkembangan informasi: Karena informasi
tersebar dengan baik dan merata, sehingga tidak ada informasi yang dapat
mempengaruhi pasar. Informasi tersebut tercermin dalam. pergerakan harga
saham di pasar n;odal yang menyebabkan rata-rata abrormal return yang
diperoleh pemegang saham cenderung tidak berbeda dengan rata-rata

abnormal return sebelum pengumuman stock split.
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Sedangkan pola dari pergerakan abnormal return pada seputar
pengumuman stock split untuk saham KKGI dapat dilihat sebagai berikut :

Gambar 5.3.10,
Pergerakan Abnormal Return Saham KKGI
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Berdasarkan gambar 5.3.10. dapat dilihat bahwa fluktuasi
abnormal refurn yang cukup tajam terjadi pada hari 1 dan 2 (sesudah event
date). Fluktuasi abnormal return tersebut berkisar dari 0,19886 (pada hari 1)
dan -0,05903 (pada hari 2). Meskipun fluktuasi cﬁkup tajam, secara statistik

ternyata tidak signifikan, nilai t-hitung tidak melewati nilai t-tabel (¢ 5%).

5.3.11. Saham DSUC
PT Daya Sakti Unggul Corporation Tbk. mengumumkan stock split
pada tanggal 15 Oktober 1999 dengan rasio 1 : 2. Expected return saham
DSUC dicart dengan menggunakan rumus market model dengan periode
estimasi 30 hari schingga diperoleh E(Ri:t) =-0,00230 + ( 0,41577Rmt ).
Berdasarkan nilai t;hi1w1g yang diperoleh dari pengujian terhadap

abnormal return pada saham DSUC (libat tabel 5.3.11.) menunjukkan bahwa
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rata-rata abnormal return sebelum pengumuman stock splir tidak berbeda
dengan sesudah pengumuman stock split, sehingga dapat dikatakan bahwa
pengumuman stock split pada saham DSUC tidak berpengaruh terhadap
abnormal return saham tersebut,

Tabel 5.3.11.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Abnormal Return Saham DSUC
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebetum. Sesudah
Hari Ke- AR Hari Ke- AR
-10 -0.02943 1 0.13095
-9 -0.00806 2 0.04874
-8 -0.00801 3 -0.06704
-7 -0.01634 4 0.08451
-6 0.01898 5 -(.09170
-5 -0.01800 6 0.00849
-4 0.00313 7 0.00214
-3 0.00921 8 -0.02312
-2 -0.00023 9 -0.00084
-1 0.00321 10 -0.01128
Rata-rata -0.00455| Rata-rata 0.00808
Std. dev. 0.01431 Std. dev. 0.06638
t-hitung 0.58854
1(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abnormal return
sebelum da.n_ sesudah pengumuman stock split dapat disebabkan oleh dua hal,
yaltu : pertama, tidak adanya abnormal return yang signifikan berkaitan
dengan event pengumuman stock split terschut karena adanya sentimen
negatir pasar yang aisebabkan oleh kondisi ekonomi ekonomi Indonesia yang
belum kondusif sehingga baik rata-rata abmormal return sebelum dan sesudah

pengumuman sfock split secara statistik adalah nol.
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Kedua, informasi yang tersedia terserap dengan baik oleh pasar
sehingga pasar cenderung melakukan penyesuvaian terhadap perkembangan
informasi. Karena informasi tersebar dengan baik dan merata, sehingga tidak
ada nformasi yang dapat mempengaruhi pasar. Infbriﬁasi tersebut tercermin
dalam pergerakan harga saham di pasar modal yang menyebabkan rata-rata
abnormal return yang diperoleh p:emegang saham cenderung tidak berbeda
dengan rata-rata abnormal return sebelum pengumuman stock split.

Sedangkan pola dari pergerakan abnormal return ‘pada seputar
pengumuman stock split untuk saham DSUC dapat dilihat sgbaga_i. berikut :

Gambar 5.3.11.

Pergerakan Abnormal Return Saham DSUC
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Berdasarkan gambar 5.3.11. dapat dilihat bahwa fluktuasi
abnormal return saham DSUC yang cukup tajam terjadi pada hari 1, 3,4, 5
dan 6 (sesudah event date). Fluktuasi abnormal return tersebut berkisar dari
0,13095 (pada hari 1); -0,06704 (pada hari 3); 0,08451 (pada hari 4); -
0,09170 (pada 'hari. 5); dan 0,00849 (pada hari 6). Meskipun fluktuasi cukup
tajam, secara statistik ternyata tidak signifikan, nilai i—hit‘ung tidak melewati

nilai t-tabel (dengan o 5%).
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5.3.12. Saham SUDI

| PT Surya Dumai Industrt Tbk. mengumumkan sfock split pada
tanggal 20 Oktober 1999 den'ga&g rasio 1 : 5. Expected return saham SUDI
dicari dengan menggunakan rumul'stmarket model dengan periode estimasi 30
hari sehingga diperoleh E(Rit) = 0,00230 + ( 0,13619Rmt ).

Berdasa}'kan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
abnormal return pada saham SUDI (lihat tabel 5.3.12.) menunjukkan bahwa
rata-rata abnormal return sebelum pengumuman sfock split tidak berbeda
dengan sesudéh pengumuman stock split, sehingga dapat dikatakan bahwa
pengumuman stock split pada saham SUDI tidak berpengaruh terhadap
abnormal return saham tersebut.

Tabel 5.3.12.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Abnormal Return Saham SUDI
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah
Hari Ke- AR Hari Ke- AR
-10 -0.00772 1 0.03370
-9 -0.00152 2 -0.00070
-8 -0.00298 3 -0.04125
-7 -0.00134 4 -0.04514
-6 0.00065 5 -0.04369
-5 -0.00244 6 -0.00264
-4 -0.00131 7 -0.00606
-3 -0.00234 8 -0.00258
2 0.00122 9 -0.00215
-1 -0.00980 10 0.04321
Rata-rata -0.00276] Rata-rata -0.00673
Std. dev. 0.00346] Std. dev. 0.03028
t-hitung -0.41237
1(0,05;18) 1.73400

Sumber ; Data Sckunder 1999, diolah
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Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abnormal return
sebelum dan sesudah pengumuman stock splir dapat disebabkan oleh dua hal,
yaitu : pertama, tidak adanya abrormal return yang signifikan berkaitan
dengan event pengumuman stock S})’!i{ tersebut karena adanya sentimen
negatir pasar yang disebabkan oleh kondisi ekonomi ekonomi Indonesia yang
belum kondusif sehingga baik rata-rata abn(;i'ntal return sebelum dan sesudah
pengumuman stock split secara statistik adalah nol. Kedua, informasi yang
tersedia terserap dengan baik oleh pasar sehingga pasar cenderung
melakukan penyesuaian terhadap perkembangan informasi. Karena informasi
tersebar dengan baik dan merata, sehingga tidak ada informasi yang dapat
mempengaruhi pasar. Informast tersebut tercermin dalam. pergerakan harga
saham di pasar modal yang menYebabkan rata-rata abrormal return yang
diperoleh pemegang saham cenderung tidak berbeda dengan rata-rata

abnormal return sebelum pengumuman stock split.
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Sedangkan pola dari pergerakan abnormal return pada seputar
pengumuman sfock split untuk saham SUDI dapat dilihat sebagai berikut :
Gambar 5.3.12.

Pergerakan Abnormal Return Saham SUDI
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Spiit
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Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Berdasarkan gambar - 5.3.12. dapat dilihat bahwa fluktuasi
abnormal return saham SUDI yang cukup tajam terjadi pada hari 1, 4, 6, dan
10 (sesudah event date). Fluktuasi abnormal return tersebut berkisar dari
0,03370 (pada hari 1); -0,04514 (pada'hari 4y, -0,00254 (pada hari 6); dan
0,04321 (pada hari 6). Meskipun fluktuasi cukup tajam, secara statistik

ternyata tidak signifikan, nilai t-hitung tidak melewati nilai t-tabel (a0 5%).

5.3.13. Saham NISP
PT Bank NISP Tbk. mengumumkan pemecahan saham (stock split)
pada tanggal 3 Novermber 1999 dengan rasio 1 : 2. Expected return saham
NISP dicari dengan menggunakan rumus market model dengan periode
estimasi 30 hari sehingga diperoleh E(Rit) = 0,00684 + ( -0,10896Rmt ).
Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap

abnormal return pada saham NISP (lihat tabel 5.3.13.) menunjukkan bahwa
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rata-rata abnormal refwrn sebelum pengumuman siock split tidak berbeda

dengan sesudah pengumuman stock split, sehingga dapat dikatakan bahwa
pengumuman stock split pada saham NISP tidak berpengaruh terhadap .

abnormal return saham tersebut.

Tabel 5.3.13.
Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Abnormal Return Saham NISP
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah
Hari Ke- AR Hari Ke- AR
-10 -0.00669 1 0.16252
-9 0.04081 2 -0.00551
-8 -0.04812 3 -0.04216
-7 -0.00901 4 0.03202
-6 -0.02818 5 -0,00682
-5 0.03246 6 -0.00691
-4 -0.02698 7 -0.00739
-3 -0.00383 8 -0.07817
2 -0.00661 9 -0.00582
-1 -0.00696 10 -0.04534
Rata-rata -0.00631] Rata-rata -0.00036
Std. dev. 0.02665 Std. dev. 0.06463
t-hitung 0.26936
1(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abmormal return

sebelum dan sesudah pengumuman stock Splﬁ' dapat disebabkan olch dua hal,

vaitu : pertama, tidak adanya abmnormal return yang signifikan berkaitan
dengan event pengumuman sfock split tersebut adanya sentimen negatir pasar
yang disebabkan oleh karena kondisi ekonomi Indonesia yang belum
kondusit sehingga baik rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah

pengumuman sfock split secara statistik adalah nol.
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Kedua, informasi yang tersedia terserap dengan baik oleh pasar
schingga pasar cenderung melakukan penyesuaian terhadap perkembangan
informasi. Karena informasi tersebar dengan baik dan merata, sehingga tidak
ada informasi yang dapat mempengaruhi pasar, Informasi tersebut tercermin
dalam pergerakan harga saham di pasar modal yang menyebabkan rata-rata
abnormal return yang diperoleh pemegang saham cenderung tidak berbeda
dengan rata-rata abnormal return sebelum pengumuman stock split.

Sedangkan pola dari pergerakan abnormal refurn pada seputar
pengumuman stock split untuk saham NISP dapat dilihat sebagai berikut :

Gambar 5.3.13.

Pergerakan Abnormal Return Saham NISP
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Berdasarkan gambar 5.3.13. dapat dilihat bahwa fluktuasi
abnormal return yang cukup fajam terjadi pada hari 1, 3 dan 4 (sesudah
event date). Fluktuasi abnormal return tersebut berkisar dari 0,16252 (pada
hari 1); -0,04216 (pada hari 3); dan 0,03202 (pada hari 4). Meskipun
fluktuasi cukup tajam, secara statistik ternyata tidak signifikan, nilai t-hitung

tidak melewati nilai t-tabel (dengan o 5%).
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5.3.14. Saham MTDL
PT Metrodata Electronics Tbk. mengumumkan stock split pada
tanggal 8 Desember 1999 dengan rasio 1 : 10. Expected return saham MTDL
dicari dengan ﬁen.ggunakan_ rumus market model dengan periode estimasi 30
hari sehingga diperoleh E(Rit) = 0,00712 + ( 0,08015Rmt ).
- Tabel 5.3.14.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Abrnormal Return Saham MTDL
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

i Sebelum Sesudah
| Hari Ke- AR Hari Ke- AR
-10 -0.00085 1 0.05590
-9 -0.02480 2 -0.00729
-8 -0.03942 3 -0.03701
-7 0.01083 4 0.02186
-6 0.00861 5 -0,03792
-5 0.05349 6 -0.00640
-4 0.05894 7 -0.00617
-3 0.03224 8 -0.00803
-2 -0.00855 9 0.42903
-1 -0.00677 10 0.12280
Rata-rata 0.00837] Rata-rata 0.05268|
Std. dev. 0.03189]  Std. dev. 0.14064
t-hitung 0.97158
1(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap

abnormal return pada saham MTDL (lihat tabel 5.3.14.) menunjukkan bahwa

rata-rata abrormal return sebelum pengumuman stock split tidak berbeda

dengan sesudah pengumuman stock split, sehingga dapat dikatakan bahwa

pengumuman sfock split pada saham MTDL tidak berpengaruh terhadap

abrnormal return saham tersebut.
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Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abrormal return
sebelum dan sesudah pengumuman stock split dapat disebabkan oleh dua hal,
yaitu : pertama, tidak adanya abrormal return yang signifikan berkaitan
dengan event pengumuman stock split tersebut karena adanya sentimen
negatir pasar yang disebabkan oleh kondisi ekonomi ekonomi Indonesia yang
belum kondusif sehingga baik rata-rata abnormal return s‘ebeium dan sesudah
pengumuman sfock split secara statistik adalah nol. Kedua, informasi yang
tersedia terserap dengan baik olch pasar sehingga pasar cenderung
melakukan penyesuaian terhadap perkembangan informasi. Karena informasi
tersebar dengan baik dan merata, schingpa tidak ada informasi yang dapat
mempengaruhi pasar. Informasi tersebut tercermin dalam pergerakan harga
saham di pasar modal yang menyebabkan rata-rata abrormal return yang
diperoleh pemegang saham cenderung tidak berbeda demgan rata-rata

abnormal return sebelum pengumuman stock split.
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Sedangkan pola dari pergerakan abrormal return pada seputar

pengumuman sfock split untuk saham MTDL dapat dilihat sebagai berikut :

Gambar 5.3.14.
Pergerakan Abnormal Return Saham MTDL
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
Berdasarkan gam.bar 5.3.14. dapat dilihat bahwa fluktuasi
abnormal return yang cukiup tajam terjadi pada hari 8, 9, 10 {(sesudah event
date). Fluktuasi abnormal return tersebut berkisar dari -0,00803 (pada hari
8); 0,42903 (péda hari 9); dan 0,12280 (pada hari 10). Mes.;kipun fluktuasi
cukup tajam, secara staﬁétik ternyata."it‘idakr signifikan, nilai t-hitung tidak

melewati nilai t-tabel (denigan o 5%).

5.4. Hasil dan Pembahasan Hipotesis I
Hasil perhitungan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian

ferhadap abnormal return untuk keseluruhan saham adalah :



69

Tabel 5.4.1.
Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Abnormal Return Keseluruhan Saham
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum -Sesudah

Hart ke- AR Hari ke- AR
-10 -0.01493 1 0.09811
-9 -0.00281 2 0.03343
-8 0.00642 3 -0.60782
-7 0.01544 4 -0.00769
-6 -0.00139 5 (.02399
-5 -0.01612 6 -0.01447
4 0.00511 7 0.01001
-3 0.00932 8 -0.03461
2 -0.01990 9 0.02898
-1 -0.01320 10 -0.00686

Rata-rata -0.00321{ Rata-rata 0.01231

Std. dev. 0.01226] Std. dev. 0.03700

t-hitung 1.25862

1(5%;18) 1.73400

Sumber : Datz Sekunder 1999, diolah

Dari tabel 5.4.1. menunjukkan bahwa rata-rata abnormal reiurn
sebelum sebelum pengumuman stock split tidak berbeda dengan sesudah
pengumuman siock split, sehingga dapat dikatakan bahwa pengumuman
stock split tidak berpengaruh terhadap abrormal return untuk keseluruhan
saham.

Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara abnormal return
sebelum dan sesudah pengumuman stock split dapat disebabkan oleh dua hal,
yaitu : pertama, tidak adanya abnormal return yang signifikan berkaitan
dengan event pengumuman sfock split tersebut karena adanya sentimen
negatif pasar yang diakibatkan oleh kondisi ekonomi ekonomi Indonesia yang
belum kondusif sehingga baik rata-rata abnrormal return sebelum dan sesudah

pengumuman stock split secara statistik adalah nol.
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Kedua, informasi yang tersedia terserap dengan baik oleh pasar
sehingga pasar cenderung melakukan penyesuaian terhadap perkembangan
informasi. Karena informési tersebar dcngan' baik dan merata, sehingga tidak
ada informasi yang dapat mempengaruhi pasar. Informasi tersebut tercermin
dalam pergerakan harga saham di pasar modal yang menyebabkan rata-rata
abnormal return yang diperoleh pemegang sabam cenderung tidak berbeda
dengan rata-rata abnormal return sebelum pengum urﬁan stock split.

Sedangkan pola dari pergerakan abrormal retwrn pada seputar
pengumuran stock split untuk kese!uruj.xan. saham adalah sebagai berikut :

Gambar 5.4.1.

Pergerakan Abnormal Return Keseluruhan Saham
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

0.10 n
0.08

l —&— Abnormal Return |

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah

Berdasarkan gambar 5.4.1. dapat dilihat bahwa fluktuasi abnormal
return sesudah event date cukup bervariasi tetapi setelah dilakukan pengujian
secara statistik ternyata tidak signifikan, dimana nilai t-hitung tidak melewati

nilai t-tabel (dengan o 5%).
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5.5. Hasil dan Pembahasan Hipotesis IV

5.5.1. Saham SHID

' Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
trading volume activity pada saham SHID (lihat tabel 5.5.1.) menunjukkan
bahwa rata-‘rata trading volume activity sebelum pengumuman stock split
tidak berbeda dengén sesudah pengumuman stock split, sehingga dapat
dikatakan bahwal péhgumuman stock split pada saham SHID tidak
berpengaruh terhadap trading volume activity saham tersebut.

Tabel 5.5.1.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Trading Volume Activity Saham SHID
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah
Hari Ke- TVA Han Ke- TVA
-10 0.00012 1 0.00000
-9 0.00416 2 0.00008
-8 0.00288 3 0.00030
7 0.00167 4 0.00025
-6 0.00053 5 0.00009
-5 0.00062 6 0.00002
-4 0.00005 7 0.00019
-3 0.00009 8 0.00004
-2 0.00015 9 0.00007
-1 0.00002 10 0.00505
Rata-rata 0.00103] Rata-rata 0.00061
Std. dev. 0.00144 Std. dev. 0.00157
t-hitung -0.62507
£(0,05;18) ~1.73400

Sumber - Data Sekunder 1999, diolah
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Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara frading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuman sfock split ini dapat disebabkan
karena preferensi investor mengenai informasi perusahaan berupa kebijakan
stock split dianggap tetap, baik sebelum maupun sesudah pengumuman sfock
split, disamping itu karena perekonomian Indonesia yang belum sepenuhnya
stabil sehingga hal ini menyebabkan informasi pengumuman stock split tidak
memberikan dampak yang berarti pada volume perdagangan saham tersebut.

Sedgngkan pola dari pergerakan (rading volume activity saham
SHID yang'disajikan pada gambar 5.5.1., menunjukkan bahwa fluktuasi
trading volume activity yang tertinggi terjadi pada hari 9 sebelum event date
sebesar 0,00416 dan pada hari ke 10 sesudah event date sebesar 0,00505.
Meskipun fluktuasi cukup tajam terjadi pada hari tersebut, secara statistik
ternyata tidak signifikan, nilai t-hitung tidak melewati nilai t-tabel (o 5%).

Gambar 5.5.1.

Pergerakan Trading Volume Activity Saham SHID
- Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
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5.5.2. Saham SUBA

Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
trading volume activity pada saham SUBA (lihat tabel 5.5.2.) menunjukkan
adanya perberdaan yang signifikan antara rata-rata trading volume activity
sebelum pengumuman stock split dengan sesudah pengumuman stock split,
sehingga dapat dikatakan bahwa pengumuman sfock split pada saham SUBA
berpengaruh terhadap trading volume activity sahaimn tersebut.

Tabel 5.5.2.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Trading Volume Activity Saham SUBA
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah

Hari Ke- TVA Hari Ke- TVA
-10 0.00000 1 0.00000
-9 0.00400 2 0.00111
-8 0.00000 3 0.00000
-7 0.00011 4 0.00000
-6 0.00000 5 0.00011
-5 0.00000 6 0.00044
-4 0.00007 7 0.00516
-3 0.00000 8 0.00047
-2 0.00000 9 0.00056
-1 0.00022 10 0.00064

Rata-rata 0.00044| Rata-rata 0.00085

Std. dev, 0.00125 Std. dev. $6.00155

t-hitung (.64750

(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
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Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara trading volume
activify sebelum dan sesudah pengumuman sfock split ini dapat disebabkan
karena preferensi investor mengenai informasi perusahaan berupa kebijakan
stock split dianggap tetap, baik sebelum maupun sesudah pengumuman stock
split, disamping itu karena perek‘ogomian Indonesia yang belum sepenuhnya
stabil sehingga hal ini menyebabkat; info%masi pengumuman stock split tidak
memberikan dampak yang berarti pada volume perdagangan saham tersebut.

Sedaﬁgkan pola dari pergerakan trading volume activity saham
SUBA yang disaji‘kan pada gambar 5.5.2., menunjukkan bahwa fluktuasi
trading volume activity yang tertinggi terjadi pada hari -9 sebelum event date
sebesar 0,00400 dan hari ke 7 sesudah event date sebesar 0,00516. Meskipun
fluktuasi cukup tajam terjadi pada -hari tersebut, secara statistik ternyata tidak
signifikan, nilai t-hitung tidak melewati nilai t-tabel (dengan c 5%).

Gambar 5.5.2

Pergerakan Trading Volume Activity Saham SUBA
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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Sumber ; Data Sekunder 1999, diolah
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5.5.3. Saham BBLD

Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
trading volume activity pada saham BBLD (lihat tabel 5.5.3.) menunjukkan
adanya perberdaan yang signiﬁka; antara rata-rata frading volume activity
sebelum pengumuman stock split dengan sesudah pengumuman stock split,
sehingga dapat dikatakan bahwa pengumuman stock split pada saham BBLD
berpengaruh terhadap trading volume activity saham tersebut,

Tabel 5.5.3.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Trading Volume Activity Saham BBLD
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah

Hari Ke- TVA . Hari Ke- TVA
-10 0.00000 1 0.00082
-9 0.00000 2 ©0.00043
-8 0.00000 3 0.00133
-7 0.00042 4 0.00381
6 0.00000 5 0.00033
-5 0.00000 6 0.00073
-4 0.00000 7 0.00726
-3 ' 0.00000 8 0.00105
2 0.00089 9 0.00012
-1 0.00084 10 0.00013

Rata-rata 0.00021 Rata-rata 0.00160

Std. dev. |- 0.00037|  Std. dev. 0.00226

t-hitung 1.91227 *

1(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
* Signifikan pada o 5% -
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Adanya pé'rbedaan yang signifikan antara frading volume activity
sebelum dgn sesudah pengumuman stock split ini dapat disebabkan karena
adanya sinyal positif yang disampaikan melalui pengumuman siock split yang
meng‘akilbatkan semakin besarnya jumlah pemegang saham yang berimplikasi
pada semakin besarmnya volume perdagangan saham di pasar. Sinyal positif
tersebut berupa keputusan dari pihak manajemen untuk melakukan efisiensi
keuangan guna mengantisipasi kondisi ekonomi Indonesia yang sedang labil

Sedahgkém pola dari pergerakan frading volume activily saham
BBLD yang disajikan pada gambar 5.5.3., menunjukkan bahwa fluktuasi

trading volume activity yang cukup tajam terjadi pada hari 6, 7, 8 sesudah

| event date. Fluktuasi /rading volume activity tersebut berkisar 0,00073 (pada

hari 6); 0,00726 (pada hari 7); dan 0,00105 (pada hari 8) yang secara statistik
me;lyébabke'm perbedaan yang signifikan, dimana nilai t-hitung melewati nilai
t-tabel (dengan o 5%).

Gambar 5.5.3.

Pergerakan Trading Volume Activity Saham BBLD
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
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~5.5.4. Sabham IGAR

Berdasarkan nilai t-hitung yang dif)eroleh dari pengujian terhadap
trading volume activity pada saham IGAR (lihat tabel 5.5.4.) menunjukkan
bahwa rata-rata (rading volume activity sebelum pengumuman siock split
tidak berbeda dengan' sesudah pengumuman stock spfif, sehingga dapat
dikatakan bahwa pengumuman stock split pada saham IGAR tidak
berpengaruh terhadap frading volume activity saham tersebut.

| Tabel 5.5.4.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Trading Volume Activity Saham IGAR
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum _Sesudah

Hari Xe- - TVA Hari Ke- TVA
-10 0.00033 1 0.00037
-9 0.00005 2 0.00026
-8 : 0.00037 3 0.00010
-7 - 0.00029 4 0.00001
-6 ' 0.00013 5 0.00021
-5 0.00023 6 0.00012
-4 . 0.00017 7 0.00001
-3 ' 0.00024 8 0.00001
-2 0.00000 9 0.00001
-1 0.00000 10 0.00027

Rata-rata 0.00018; Rata-rata 0.00014

Std. dev. 0.00013 Std. dev. 0.00013

t-hitung . -0.72612

1(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
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Tidak adanyé. perbedaan yang signifikan antara frading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuman stock splif ini dapat disebabkan
karena preferensi investor mengenai informasi perusahaan berupa kebijakan
stock split dianggap tetap, baii{ sebelum maupun sesudah pengumuman stock
split, disamping itu karena perekonomian Indonesia yang belum sepenuhnya
stabil sehingga hal ini menyebabkan iﬁformasi pengumuman stock split tidak
memberikan dampak yang berarti pada volume perdagangan saham tersebut.

Sedangkan pola dari pergéfakan trading volume activity saham
IGAR yang disajikan pada gambar 5.5.4., menunjukkan bahwa fluktuasi
tfrading folume activity antara sebelumn dan sesudah event date menunjukkan
fluktuasi yang cukup bervariasi dan relatif seimbang sehingga secara statistik
menyebabkan tidak ada perbedaan yang signifikan, dimana nilai t-hitung
tidak melewati nilai t-tabel (dengan o 5%).

| Gambar 5.5.4.

Pergerakan 7rading Volume Activity Saham IGAR
- Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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5.5.5. Saham BHIT

Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
trading volume activity pada saham BHIT (lihat tabel 5.5.5.) menunjukkan
bahwz} rata-rata frading volume activity. sebelum pengumuman stock split
tidak berbeda dengan sesudah pengumuman stock split, sehingga dapat
dikatakan bahwa pengumuman sfock split pada saham BHIT tidak
berpengaruh terhadap frading volume activity saham tersebut.

Tabel 5.5.5.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Trading Volume Activity Sasham BHIT
Sebelum-dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah

Hari Ke- TVA Hari Ke- TVA
-10 0.00000 1 0.00005
-9 0.00115 2 0.00000
-8 0.00008 3 0.00010
-7 0.00004 4 0.00007
-6 0.00013 5 0.00000
-5 0.00020 6 0.00012
-4 0.00001 7 0.00012
-3 0.00001 8 0.00001
2 0.00004 9 0.00012
-1 0.00004 10 0.00012

Rata-rata 0.00017{ Rata-rata 0.00007

Std. dev. 0.00035 Std. dev. 0.00005

t-hitung -0.89404

1(0,05;18) 1.73400

“Sumber - Data Sekunder 1999, diolah
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Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara frading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuman stock split ini dapat disebabkan
karena preferensi investor mengenai informasi perusahaan berupa kebijakan
stock split dianggap tetap, baik sebelum maupun sesudah pengumuman sfock
split, disamping itu karena perekonomian Indonesia yang belum sepenuhnya
stabil sehingga hal ini menyebabkan informasi pengumuman stock split tidak
memberikan dampak yang berarti pada volume perdagangan saham tersebut.

Sedangkan pola déri pergerakan trading volume activity saham
BHIT yang disajikan pada gambar 5.5.5., menunjukkan bahwa fluktuasi
trading volume activity yang cukup tajam terjadi pada hari 10, 9, 8 sebelum
event date. Fluktuasi trading volume activity tersebut berkisar 0,00000 (pada
hari 10); 0,001 15-' (pada hari 9); dan 0,00008 (pada hari 8). Meskipun
fluktuasi cukup tajam terjadi pada hari tersebut, secara statistik ternyata tidak
signifikan, nilai t-hitung tidak melewati nilai t-tabel (dengan o. 5%).

Gambar 5.5.5.

Pergerakan Trading Volume Activity Saham BHIT
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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5.5.6. Saham EPMT

Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
trading volume activity pada saham EPMT (lihat tabel 5.5.6.) menunjukkan
adanya perbedaan yang signifikan antara rata-rata trading volume activity
sebelum pengumuman sfock split dengan sesudah pengumuman stock split,
sehingga dapat dikatakan bahwa pengumuman stock split pada saham EPMT
berpengaruh terhadap trading volume activity.

Tabel 5.5.6.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Trading Volume Activity Saham EPMT
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum . ' Sesudah
Hari Ke- TVA Hari Ke- TVA
-10 0.03155 1 0.01057
-9 0.02757 2 0.00168
-8 0.16135 3 0.00531
-7 0.12957 4 0.00353
-6 0.03955 5 0.00283
-5 0.07265 6 0.00496
-4 0.06919 7 0.00229
-3 0.08593 8 0.00090
-2 0.02783 9 0.00180
-1 0.00000! 10 0.00251
Rata-rata 0.06452| Rata-rata 0.00364
Std. dev. 0.05027 Std. dev. 0.00281
t-hitung -3.82410 *
1(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
* Signifikan pada o 5%

Adanya perbedaan yang signifikan antara (rading volume activity
sebelum dan sesudah pengumuman stock split ini dapat disebabkan karena
adanya sinyal positif yang disampaikan melalui pengumuman stock split yang

mengakibatkan semakin besarnya jumlah pemegang saham yang berimplikasi
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pada semakin besafnya volume perdagangan saham di pasar. Sinyal positif
tersebut berupa restrukturisasi hutang yang dilakukan-oleh pihak manajemen,
. Sedangkan tanda negatif pada nilai t-hitung, menunjukkan bahwa sebelum
event date jumlah volume perdagangan lebih tinggi dari pada sesudah event
date.

Sedangkan pola dari pergerakan trading volume activity saham
EPMT yang disajikan pada gambar 5.5.6., menunjukkan bahwa fluktuasi
trading volume activily yang cukﬁp tajam terjadi pada hari 9, 8, 7 sebelum
event date. Fluktuasi trading volume activity tersebut berkisar 0,02757 (pada
| hari 9); 0,16135 (pada hari 8); dan 0,12957 (pada hari 7) yang secara statistik
menyebabkan perbedaan yang signifikan, dimana nilai t-hitung melewati nilai
t-tabel (dengan ot 5%).

Gambar 5.5.6.

Pergerakan Trading Volume Activity Saham EPMT
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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5.5.7. Saham DNKS

Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
trading volume activity pada saham DNKS (lihat tabel 5.5.7.} menunjukkan
bahWa rata-rata frading volume activity sebelum pengumuman stock splif
tidak berbeda dengan sesudah pengumuman stock split, sehingga dapat
dikatakan bahwa péngumuman stock split pada saham DNKS tidak
berpengaruh terﬂadap trading volume activity saham tersebut.

Tabel 5.5.7.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Trading Volume Activity Saham DNKS
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah

Hari Ke- TVA Hari Ke- TVA .
-10 ¢ 0.00072 1 0.00046
-9 0.00037 2 0.00015
-8 0.00130 3 0.00013
-7 0.00079 4 0.00008
-6 0.00191 5 0.00004
-5 0.00235 6 0.00003
4 0.00171 7 0.00018
-3 0.00040 '8 0.00008
-2 0.00115 9 0.00116
-1 0.00000; .. 10 0.00536

Rata-rata 0.00107{ Rata-rata 0.00077

Std. dev. 0.00075 Std. dev. 0.00165

t-hitung -0.52467

1(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diclah
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Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara trading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuman: stock split ini dapat disebabkan
karena preferensi investor mengenai informasi perusahaan berupa kebijakan
stock split diagggap tetap, baik sebelum maupun sesudah pengﬁmuman stock
split, disamping itu karena perekonomian Indonesia yang belum sepenuhnya
stabil sehingga hal ini menyebabkan informasi pengumuman stock split tidak
memberikan dampak yang berarti padé volume perdagangan saham tersebut.

Sedangkan pola dari pergerakan frading volume activity saham
DNKS yang disajikan pada gambar 5.5.7., menunjukkan bahwa fluktuasi
trading volur;ne activity yang cukup tajam terjadi pada hari 8, 9, 10 sesudah
event date. Fluktﬁasi trading volume activity tersebut berkisar 0,00008 (pada
hari 8); 0,00116 (pada hari 9), dan 0,00536 (pada hari 10). Meskipun
fluktuasi cukup tajam terjadi pada hari tersebut, secara statistik ternyata tidak
signifikan, nilai t—h_ituﬁg tidak melewati nilai t-tabel (dengan o 5%).

(Gambar 5.5.7.

Pergerakan Trading Volume Activity Saham DNKS
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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5.5.8. Saham KLBF
Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap

trading volume activity pada saham KLBF (lihat tabel 5.5.8.) menunjukkan

bahwa rata-rata (rading volume activity sebelum pengumuman sfock split

tidak berbeda dengan sesudah pengumuman stock splif; sehingga dapat
dikatakan bahwa pengumuman stock split pada saham KLBF tidak
berpengaruh terhadap trading volume activity saham tersebut.

Tabel 5.5.8.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Trading Volume Activity Saham KLBF
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum _ Sesudah
Hari Ke- TVA Hari Ke- TVA
-10 0.00094 1 0.00003
-9 0.00069 2 0.00005
-8 0.00039 3 0.00021
-7 0.00049 4 0.00040
-6 0.00024 5 0.00140
-5 0.00076 6 0.00191
-4 0.00009 7 0.00021
-3 0.00011 8 0.00183
-2 0.00015 9 0.00068
-1 0.00000 10 0.00083
Rata-rata 0.00039] Rata-rata 0.00075
Std. dev, 0.00032f  Std. dev. 0.00072
t-hitung 1.47581
t(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara trading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuman stock split ini dapat.disebabkan
karena preferensi investor mengenai informasi perusahaan berupa kebijakan

stock split dianggap tetap, baik sebelum maupun sesudah pengumuman stock
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split, disamping itu karena perekonom’ian Indonesia yang belum sepenuhnya
stabil sehingga hal ini menyebabkan informasi pengumuman stock spfit tidak
memberikan dampak yang berarti pada volume perdagﬁngan saham tersebut.
Sedangkan pola dari pergerakaﬁ trading volwne activity saham
KLBF yang disajikan pada gambar 5.5.8., menunjukkan bahwa fluktuasi
trading volume activity yang cukup tajam terjadi pada hari 4, 5, 6, 7, 8, 9
sesudah event date. Fluktuasi trdding volume activity tersebut berkisar
0,00040 (pada hari 4); 0,00140 (pada hari 5); 0,00191 (pada hari 6); 0,00021

(pada hari 7); 0,00183 (pada hari 8); dan 0,00063 (pada hari 9). Meskipun

fluktuasi cukup tajam terjadi-pada hari tersebut, secara statistik ternyata tidak

signifikan, nilai t-hitung tidak melewati nilai t-tabel (dengan o 5%).

Gambar 5.5.8.
Pergerakan Trading Volume Activity Saham KLBF
- Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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5.5.9. Saham SSTM

| Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
trading volume activity pada saham SSTM (lihat tabel 5.5.9.) menunjukkan
bahwa rata-rata frading volume activity sebelum ‘pengumuman stock split
tidak.berbeda dengan sesudah pengumuman sfock split, sehingga dapat
dikatakan Bahwa pengumuman stock spli pa&a saham SSTM tidak
berpengaruh terhadap trading volumé act'z:vity saham tersebut.

Tabel 5.5.9.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Trading Volume Activily Saham SSTM
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sesudah

Sebelum
Hari Ke- TVA Hari Ke- TVA
-10 0.00272 1 0.00039
-9 0.00258 -2 0.00034
-8 0.00241 3 0.00005
-7 0.00221| 4 0.00037
-6 0.00064 5 0.00027
-5 0.00070 6 0.00038
-4 - 0.00048 7 0.00096
-3 -0.00035 -8 0.00996
-2 0.00021 9 0.00250
-1 0.00068 10 0.00038
Rata-rata 0.00130{ Rata-rata 0.00156
Std. dev. 0.00104 Std. dev. 0.00303
t-hitung 0.25814
1(0,05;18) 1.33000

Sumber : Data Sékunder 1999, diolah
Tidak adanya perbedaaﬁ yang signifikan antara trading volume
activity sebelum dan sesudah péngumuman stock split ini dapat disebabkan
karena preferensi investor mengenai informasi perusahaan berupa kebij:akan

stock split dianggap tetap, baik sebelum maupun sesudah pengumuman stock
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split, disamping itu karena perekonomian Indonesia yang belum sepenuhnya
stabii sehingga; hal ini menyebabkan informasi pengumuman stock split tidak
memberikan dampak yang berarti pada volume perdagangan saham tersebut.

Sedangkan pola dari pergerakan trading volume activity saham
SSTM yang disajikan pada garﬁbar 5.5.9., menunjukkan bahwa fluktuasi
trading volume activity yang cukup tajam terjadi pada hari 7, §, 9 sesudah
event date. Fluktuast trading volume activity tersebut berkisar 0,00096 (pada
hari 7); 0,00996 (pada hari 8); dan 0,00250 (pada hari 9). Meskipun fluktuasi
cukup tajam terjadi pada hari tersebut, secara statistik ternyata tidak
signifikan, nilai t-ﬂitung tidak melewati nilai t-tabel (dengan o 5%).

Gambar 5.5.9.

Pergerakan Trading Volume Activity Saham SSTM
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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5.5.10. Saham KKGI

Berdasarkan nilal t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
frading volume activity pada saham KKGI (lihat tabel 5.5.10.) menunjukkan
adanya perbedaan yang signifikan antara rata-rata trading volume activity
sebelum pengumuman stock split dengan sesudah pengumuman stock split,
sehingga dapat dikatakan bahwa pengumuman stock split pada saham KKGI
berpengaruh terhadap trading volume activity saham tersebut..

Tabel 5.5.10.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Trading Volume Activity Saham KKGI
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah

Hari Ke- TVA Hari Ke- TVA
-10 0.00000 1 0.00135
-9 0.00001 2 0.00139
-8 0.00002 3 0.00071
-7 0.00008 4 0.00054

) 0.00001 5 0.00104

-5 0.00000 6 0.00250
-4 0.00008 7 0.00159
-3, 0.00003 8 0:00029
2 0.00013 9 0.00027
-1 0.00012 10 0.00025

Rata-rata 0.00005| Rata-rata 0.00099

Std. dev. 0.00005 Std. dev. 0.00073

t-hitung 4,09643 *

t(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
* Signifikan pada o 5%

Adanya perbedaan yang signifikan antara frading volume activity
sebelum dan sesudah pengumuman stock split ini dapat disebabkan karena
adanya sinyal positif yang disampaikan melalui pengumuman stock split yang

mengakibatkan semakin besarnya jumlah pemegang saham yang berimplikasi
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pada semakin besarnya Yqumc perdagangan saham di pasar. Sinyal positif
tersebut berupa aidar;ya merger yang dilakukan oleh pihak perusahaan dengan
PT. Susel Prima Permai, dimana merger tersebut telah ditandatangai pada
tanggal 31 Desember 1998.

Sedangk;m pola dari pergerakan frading volume activify saham
KKGI yang disajikan pada gambar 5.5.10., menunjukkan bahwa fluktuasi
trading vélume activity yang cukup tajam terjadi pada hari 4, 6, § sesudah
event date. Fluktuasi irading volume activity tersebut berkisar 0,00054 (pada
hari 4); 0,00250 (pada hari 6); dan 0,00029 (pada hari 8) yang secara statistik
menyebabkan perbedaan yang signifikan, di13’1ana nilai t-hitung melewati nilai
t-tabel (dengan o 5%).

Gambar 5.5.10.

Pergerakan Trading Volume Activity Saham KKGI
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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5.5.11. Saham DSUC
Berdasarkan nilai t-hi-tung yang diperoleh dari pengujian terhadap

n‘ading volume activity pada saham DSUC (lihat tabel 5.5.11.) menunjukkan

bahwa rata-rata trading volume activity sebelum pengumuman stock split.

tidak berbeda dengan sesudah pengumuman s‘tock split, sehingga dapat
dikatakan bahwa pengumuman stock split pada saham DSUC tidak
berpengaruh terhadap trading volume activity saham tersebut.

' Tabel 5.5.11.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Trading Volume Activity Saham DSUC
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Spiit

| Sebelum ~ Sesudah
| Hari Ke- TVA Hari Ke- TVA
-10 0.00103 1 0.00039
-9 0.00245 .2 0.00140
-8 0.00089 3 0.00286
-7 0.00263 4 0.00115
-6 0.00140 5 0.00361
-5 0.00055 6 0.00100
-4 0.00037 7 0.00110
-3 0.00084 8 0.00122
-2 0.00000 9 0.00062
-1 0.00000 10 0.00021
Rata-rata 0.00102] Rata-rata 0.00136
Std. dev. 0.00092 Std. dev. 0.00107
t-hitung 0.76423
#0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara /rading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuman stock split ini dapat disebabkan
karena preferensi investor mengenai informasi perusahaan berupa kebijakan

stock split dianggap tetap, baik sebelum maupun sesudah pengumuman sfock
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split, disamping itu karena perekonomian Indonesia yang belum sepenuhnya
sta‘t;‘il schingga hal ini menyebabkan informasi pengumuman stock split tidak
memberikan dampak yaﬁg berarti pada volume perdagangan saham tersebut.

Sedangkan pola dari pergerakan (rading volume activity saham
DSUC yang disajikan pada gambar 5.5.11., menunjukkan bahwa fluktuasi
trading volume activiiy antara sebelum dan sesudah event date menunjukkan
fluktuasi yang cukup bervariasi dan relatif seimbang sehingga secara statistik
111enyebabkan tidak ada perbedaan yang signifikan, dimana nilai t-hitung
tidak melewati nilai t-tabel (dengan o 5%).

Gambar 5.5.11.

Pergerakén Trading Volume Activity Saham DSUC
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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5.5.12. Saham SUDI

Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
lrclzc.ffng volume activity pada saham SUDI (lihat tabel 5.5.12.) menunjukkan
adanya perbedaan yang signifikan antara rata-rata trading volume activity
sebelum pcn'gumuman stock :split dengan sesudah pengumuman stock split,
sehingga dapat dikatakan bahwa pengumuman stock split pada saham SUDI
berpengaruh terhadap trading volume activity saham tersebut.

Tabel 5:5.12,

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Trading Volume Activity Saham SUDI
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah

Hari Ke- - TVA Hari Ke- TVA
-10 0.00000 1 ' 0.00000
-9 0.00000 2 0.00000
-8 0.00000 3 0.00002
=7 0.00000 4 0.00009
-6 0.00000 5 0.00008
-5 0.006000 6 0.00004
-4 0.00000 7 0.00005
-3 0.00000 3 0.00010
-2 (.00000 9 0.00005
-1 0.00000 10 0.00008

Rata-rata 0.00000| Rata-rata - 0.00005

Std. dev. 0.00000 Std. dev. 0.00004

t-hitung 4,56589 *

1(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
* Signifikan pada o 5%

‘Adanya perbedaan yang signifikan antara trading volume activity
sebelum dan sesudah pengumuman stock split ini dapat disebabkan karena
adanya sinyal positif yang disampaikan melalui pengumuman stock split yang

mengakibatkan semakin besarnya jumlah pemegang saham yang berimplikasi
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pada semakin besarnya volume perdagangan saham di pasar. Sinyal positif
adalah bahwa pihak perusahaan telah menyelesaikan program restrukturisasi
hutang—h.utaﬁgnya dengan Bank Bumi Daya dan prbgram restrukturisasi
tersebut telah disetujui oleh para kreditor pada bulan Mei 1999.

Sedangkan pola dari pergerakan frading volume activity saham
SUDI yang disajikan pada gambar 5.5.12., menunjukkan bahwa fluktuasi
trading volume activity yang cukup tajam terjadi pada hari-hari sesudah event
date, séhin.gga secara statistik menyebabkan perbedaan yang signifikan,
dimana nilai t-hitung melewati nilai t-tabel (dengan o 5%).

Gambar 5.5.12.

Pergerakan Trading Volume Activity Saham SUDI
" Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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5.5.13. Saham NISi’

" Berdasarkan nilai t-hitung vang diperoleh dari pengujian terhadap
trading volume activity pada saham NISP (lihat tabel 5.5.13.) menunjukkan
bahwa rata-rata trading volume activity sebelum pengumuman stock split
tidak berbeda dengan sesudéh pengumuman stock splif, sehingga dapat
dikatakan bahwa pengumuman sfock spfit pada saham NISP tidak
berpengarub terha.dap trading volume activity saham tersebut. .

Tabel 5.5.13.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Trading Volume Activity Saham NISP
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah

Hari Ke- TVA Hari Ke- TVA
-10 0.00014 1 0.00061
-9 0.00024 2 0.00011
-8 0.00322 3 0.00005
-7 0.00000 4 (0.00002
-6 0.00006 5 0.00000
-5 0.00009 6 0.00001
-4 0.00002 7 0.00000!
-3 0.00061 3 0.00046
-2 0.00000 9 0.00001
-1 0.00000 10 -0.00034

Rata-rata 0.00044| Rata-rata 0.00016

Std. dev. 0.00099 Std. dev. 0.00022

t-hitung ' -0.86172

t(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
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Tidak adanya perbedaan yang signifikan antara frading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuinan stock split ini dapat disebabkan
- karena preferensi investor mengenai informasi perusahaan berupa_kebijaka,n
stock split dianggap tetap, baik sebelum maupun sesudah pengumuman stock
split, disamping itu karena perekonomian Indonesia yang belum sepenuhnya
stabil sehingga hal ini menyebabkan informasi pengumuman stock split tidak
memberikan dampak yang berarti pada volume perdagangan saham tersebut.

Sedangkan pola dari pergerakan frading volume activity saham
NISP yang disajikan pada gaﬁbar 5.5.13., menunjukkan bahwa fluktuasi
trading volume activity yang cukup tajam terjadi pada hari 9, 8, 7 sebelum
event date. Fluktuasi trading volume activity tersebut berkisar 0,00001 (pada
hari 9Y; 0,00046 (pada hari 8); dan 0,00000 (pada hari 7). Meskipun fluktuasi
cukup tajam terjadi pada hari tersebut, secara statistik ternyata tidak
signifikan, nilai t-hitung tidak melewati nilai t-tabel (dengan & 5%)).

Gambar 5.5.13.

Pergerakan Trading Volume Activity Saham NISP
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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5.5.14. Saham MTDL |

Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
trading volume activity pada saham MTDL (lihat tabel 5 .5.14.} menunjukkan
adanya perbedaan yang signifikan antara rata-rata (rading volume activity
sebelum ‘pengumuman stock split dengan sesudah pengumuman stock split,
s;ehingga dapat dikatakan bahwa pengumuman stock split pada saham MTDL

| berpenganih terhadap trading volume activity saham tersebut.
Tabel 5.5.14.

Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Trading Volume Activity Saham MTDL
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split

Sebelum Sesudah
Hari Ke- TVA Hari Ke- TVA
-10 0.00012 o1 0.00247
-9 0.00012 2 0.00125
-8 0.00004 3 0.00034
-7 0.00016 4 0.00074
-6 0.00002 5 0.00171
-5 0.00029 6 0.00026
-4 0.00040 7 0.00062
-3 0.00040 8 0.00077
-2 0.00000 9 0.01092
-1 0.00000 10 0:00957
Rata-rata 0.00016| Rata-rata 0.00286
Std. dev. 0.00016| Std. dev. 0.00396
t-hitung 2.16255 %
1(0,05;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diolah
* Signifikan pada o 5%

Adanya perbedaan yang signifikan antara trading volume activity
sebelum dan sesudah pengumuman stock spfit ini dapat disebabkan karena
adanya sinyal positif yang disampaikan melalui pengumuman stock split yang

mengakibatkan semakin besarnya jumlah pemegang saham yang berimplikasi -
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pada semakin besarnya volume perdagangan saham di pasar. Sinyal positif
tersebut berupa adanya kenaikan penjualan produk meskipun biaya yang

dikeluarkan juga membengkak sebesar 580%.

' Sedangkan pola dari pergerakan trading volume activity saham

i3

MTDL yi;mg di_séjikan pada gambar 5.5.14., menunjukkan bahwa fluktuasi
irading volume activity yang cukup tajam terjéfii. pada hari-hari sesudah event
date, sehingga secara statistik menyebabkan perbedaan yang signifikan,
dimana nilai t-hitung melewati nilai t-tabel (dengan o 5%).

Gambar 5.5.14.
Pergerakan Trading Volime Activity Saham MTDL
Sebelum dan Sesudah Pengumuman Srock Split
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5.6. Hasil dan Pembahasan Hipotesis V

Berdasarkan nilai t-hitung yang diperoleh dari pengujian terhadap
rata-rata frading volume activity pada keseluruhan saham (lihat tabel 5.6.1.)
menunjukkan adanya perbedaa-n yang signifikan antara rata-rata frading
volume activity sebelum pengumuman siock split dengan sesudah
pengumuman sfock split, sehingga dapat dik‘atair:_an bahwa pengumuman
stock split.pada keseluruhan saham berpengaruh tethadap trading volume
activity.

Tabel 5.6.1.
Hasil Uji Beda Dua Rata-rata Trading Volume Activity Keseluruhan Saham

Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Splir

Sebelum Sesudah

Hari ke~ TVA Hari ke- TVA
-10 0.00269 1 0.00125
-9 0.00310 2 0.00059
-8 0.01235 3 0.00082
-7 0.00989 4 0.00079
-6 0.00319 5 0.00084
-5 0.00560 6 0.00089
-4 0.00519 7 0.00141
-3 0.00636 8 0.00123
-2 0.00218 9 0.00135
-1 0.00014 10 0.00184

Rata-rata 0.00507| Rata-rata 0.00110

Std. dev. 0.00371] . Std. dev. 0.00038

t-hitung -3.36333 *

1(5%;18) 1.73400

Sumber : Data Sekunder 1999, diclah
* Signifikan pada o 5%

Adanya perbedaan yang signifikan antara rata-rata frading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuman stock split ini dapat discbabkan

karena adanya sinyal positif’ yang disampaikan melalui pengumuman stock
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split yang mengakibatkan semakin besarnya jumlah pemegang saham vang
berimplikasi pada semakin besarnya volume perdagangan saham di pasar.
Sinyﬁl positif tersebut berupa adanya informasi lain yang dikeluarkan oleh
pihak emiten yang }Sada akhirnya akan mempengaruhi volume perdagangan
saham vyang terjadi. Sedangkan tanda negatif nfﬁada nilai t-hitung,
menunjukkan bahwa sebelum event date jumlah volume perdagangan lebih
tinggi dari pada sesudah event date.

Sedangkan pola dari pergerakan rata-rata irading volume activity
keseluruhan saham yang disajikan pada gambar 5.6.1., menunjukkan bahwa
flulktuasi rata-rata frading volume activity yang relatif cukup tajam untuk
keseluruhan saham, texjadi pada hari-hari menjelang pengumuman stock split
sehingga secara statistik menyebabkan pérbedaan yang - signifikan, dimana
nﬂai t-hitung melewati nilai t-tabel (dengan o 5%).

Gambar 5.6.1.

Pergerakan Trading Volume Activity Keseluruhan Saham
‘Sebelum dan Sesudah Pengumuman Stock Split
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BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

6.1. Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan yang telah cﬁuréikan sebelumnya, maka dapat

diambil kesimpulan sebagai berikut :

I

Pengujian dengan menggunakan pendekatan abnormal return untuk masing-
masing saham menunjukkan bahwa han.yla ada satu emiten yaitu PT. Suba
Indah Tbk. (SUBA) yang yaﬁg bergerak pada bidang distribusi makanan dan
minuman, menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan sehubungan dengan
adanya pengumuman‘ stock split, hal ini dapat dilihat dari adanya perbedaan
abnofma[ refurn yang signifikan pada sebelum dan sesudah event, Pengaruh
ini cenderung karena adanya sentimen pasar yang positif, dimana IFSG pada
pcribde kejadian sempat menyentuh pada level tertihggi yaitu 716,460.
Disamping bidang usaha pefusahaan tersebut yang bhergerak ;.)ada distribusi
makanan dan minuman, dimana minuman dan makanan merupakan
kebutuhan pokok. |
Meskipun demikian secara keseluruhan saham pengujiap dengan
cuz_bnormal return menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan pada
waktu sebelum dan sesudah pengumuman stock split. Hal ini menunjukkan

bahwa penyebaran informasi terhadap peristiwa seputar pengumuman sfock
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split telah tersebar secara merata sehingga para pelaku pasar menggunakan
informasi tersebut di dalam melakukan penyesuaian terhadap investasinya.

Meskipun pengujian untuk masing-masing saham dengan pendekatan trading

" volume activity menunjukkan ada 9 emiten dari sampel yang berjumlah 14

emiten yang menghasitkan tidak ada pengaruh yang signifikan sehubungan
dengan adanya pengumuman sfock split, tefapi pengujian secara keseluruhan
menunjukkan bahwa pengumuman stock split berpengaruh secara signifikan
terhadap trading volume activity, yang dapat dilihat dart adanya perbedaan
yang signifikan pada waktu sebelum dan sesudah event. Hal ini disebabkan
karena adanya sinyal positif berupa prospek perusahaan yang semakin
menguntungkan yang disampaikan melalui pengumuman stock split yang
mengakibatkan .selﬁakin besarnya jumlah pemegang saham sehingga

berpengaruh pada semakin besarnya volume perdagangan saham di pasar,

6.2. Saran

Berikut ini saran-saran yang dapat diberikan melalui hasil penelitian ini baik

kepada investor maupen untuk pengembangan penelitian lebih lanjut

L.

Investor hendaknya memperhatikan informasi-informasi berupa kebijakan
yang dikeluarkan oleh perusahaan seperti peristiwa pengumuman sfock split
kﬁrena dengan adanya informasi tersebut maka dapat dimanfaatkan untuk
mengambil keputusan yang tepat schubungan dengan investasinya. Meskipun

demikian harus diperhatikan kandungan informasi yang mungkin terdapat
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dalam peristiwa tersebut sehingga tidak mengalami kerugian dalam
berinvestasi di pasar modal PT. Bursa Efek Jakarta.

Disamping v investor yang hendak mempertimbangkan faktor lain diluar

- kebijakan perusahaan seperti kondisi pasar yang sedang terjadi serta faktor-

faktor eksternal lainnya, karena hal ini secara tidak langsung akan
mempengaruhi refurn atau keuntungan yang akan diperoleh di dalam

melakukan investasi pada saham.

. Untuk pengembangan penelitian, selanjutnya juga bisa dilakukan penelitian

mengenai dampat stock split dimana tanggal peristiwanya adalah pada waktu
stock split diberlakukan (trading date). Lebih lanjut disarankan untuk melihat
pengaruh secara lebih rinci terhadap sampel penelitian, artinya digolongkan

berdasarkan industri, ukuran dan lain-lain.

6.3. Implikasi Manajerial

Pengumuman stock split dianggap sebagai informasi yang penting oleh

investor dalam melakukan pengambilan keputusan berkaitan dengan investasinya

di pasar modal. Tidak adanya perbedaan yang signifikan pada seputar event

pengumuman sfock split rata-rata keseluruhan saham menunjukkan bahwa

informasi tersebut telah tersebar dengan baik oleh pasar sehingga pasar cenderung

melakukan penyesuaian terhadap perkembangan informasi.

Hasil penelitian ini semakin memperjelas bahwa informasi merupakan

unsur yang penting sebagai bahan pertimbangan investor dalam melakukan

‘investasi. Hal ini terbukti dengan tidak ditemukan adanya perbedaan abnormal
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refurn yang berarti investor memanfaatkan informasi tersebut dalam pengambilan
keputusan. Meskipun demikian, investor hendaknya Juga mempertimbangkan
t'aktor;faktor lain pada waktu event dilakukan, seperti prospek perusahaan
maupun kondisi pasar yang sedang terjadi.

Berbeda dengan ﬁl'ading volume activity yang menunjukkan adanya
perbedaan vyang negatif signifikan pada rata-ratﬁ keseluruhan saham,
menunjukkan bahwa pada hari-hari menjelang pengumuman stock split likuidités

perdagangan saham meningkat cukup tajam. Hal ini membuktikan bahwa

informasi tersebut dianggap sebagai sinyal yang positif mengenai prospek

perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga menimbulkan preferensi yang

lebih baitk oleh investor mengenai informasi perusahaan yang semakin

- menguntungkan melalui kebijakan srock split.

Meskipun secara réta—rafa kesc.lu_mhan menunjukkan ﬁerbedaan. yang
signifikan yang dapa_f dikatakan bahwé likniditas perdagangan menjadi cukuﬁ
baik tetapi pada pengujian secara‘ individual ada beberapa perusahaan yang
menunjukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan. Hal ini dapat disimpulkan
bahwa informasi berupa prospek perusahaan atau kinerja dan emiten sangat
mempengaruhi preferensi investor dalam melakukan pengambilan keputusan,
sehingga faktor intern lain pada tiap-tiap perusahaan tetap menjadi pertimbangan

investor dalam melakukan investasinya di pasar modal.
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