1. LANDASAN TEORI

2.1.  Stock Split

Stock Split merupakan salah satu corporate action yang harus dipublikasikan
kepada publik. Hal tersebut diatur dalam pasal 68 dan 86 tahun 1995 tentang
Pasar Modal Indonesia yang ditegaskan dalam peraturan BAPEPAM No.S-
1059/PM/1999 tanggal 25 Mei 2001. Stock Split adalah memecah saham menjadi
n lembar saham. Harga per lembar saham baru setelah stock split adalah sebesar
1/n dari harga sebelumnya. Dengan demiikian, senenarnya stock split tidak
menambah nilai ekonomis , akan tetapi banyak banyaknya perusahaan yang
melakukan stock split menunjukan bahwa stock split adalah alat yang penting
dalam praktik keuangan. Menurut Robert Ang (1997), pemecahan saham
merupakan suatu aksi yang dilakukan oleh emiten dengan memecah nilai
sahamnya menjadi nilai nominal yang lebih kecil. Sedangkan menurut Jogiyanto
(2008), alasan perusahaan melakukan stock split adalah supaya harga sahamnya
tidak terlalu tinggi, sehingga dengan harga saham yang tidak terlalu tinggi akan
meningkatkan likuiditas perdagannya. Manfaat stock split secara langsung tidak
nampak pada laporan keuangan perusahaan yang melakukan pemecahan saham
tersebut. Dampak ini bisa positif ataupun negatif. Jika positif maka investor lebih

tertarik memperebutkan saham perusahaan itu yang tentunya berakibat harga
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saham terdongkrak naik dan akhirnya tujuan perusahaan untuk mencapai
kesejahteraan para pemegang saham tercapai. Dengan adanya stock split berarti

jumlah saham yang beredar semakin bertambah.

Terdapat dua jenis aktifitas stock split yaitu split up ( pemecahan saham naik ) dan
split down. Split up dilakukan jika harga terlalu tinggi sehingga aktifitas split
dilakukan untuk menurunkan nominalnya dan menambah jumlah saham beredar.
Sedangkan split down adalah peningkatan nilai nomnal per lembar saham dan
mengurangi jumlah saham beredar. Pemecahan saham ini memberikan informasi
yang mampu memberikan keyakinan tinggi tentang masa depan perusahaan.
Pengaruh informasi terhadap harga saham menunjukkan hasil yang
menyenangkan disekitar waktu pengumuman pemecahan saham, harga saham
mengalami kenaikan yang cukup tinggi, namun bukti yang diperoleh harus
diinterprestasikan dengan hati—hati. Ternyata pemecahan saham yang dilakukan
ini mendahului adanya peningkatan deviden kas dan laba. Pasar tampaknya
menganggap pemecahan saham sebagai indikasi adanya peningkatan laba
perusahaan, jadi peningkatan harga saham yang terjadi bukan disebabkan oleh
adanya pemecahan saham itu sendiri namun lebih disebabkan oleh informasi yang
positif. Penjelasan bahwa split dapat memberikan sinyal yang informatif
mengenai prospek perusahaan yang menguntungkan, menurut Brennan dan
Copeland (1988), aktivitas split memberikan sinyal yang mahal terhadap
informasi manager karena biaya perdagangan tergantung pada besarnya harga
saham dimana kedua variabel tersebut memiliki hubungan yang negatif. Apabila
aktivitas split dapat meningkatkan biaya likuiditas kepada investor, maka split

menunjukkan sinyal yang valid.
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2.2 Teori Pemecahan Saham

2.2.1 Signaling Theory (Teori Sinyal)

Signaling theory menyatakan bahwa stock split dianggap perusahaan memberikan
sinyal yang baik kepada publik berkaitan dengan prospek perusahaan yang bagus
dimasa depan, karena perusahaan yang melakukan pemecahan saham adalah
perusahaan yang memiliki saham dengan harga yang tinggi, harga saham yang
tinggi tersebutlah sebagai sinyal bahwa perusahaan memilik prospek masa depan
yang baik, dimana harga saham yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan
memiliki kinerja yang baik (Jogiyanto, 2008). Menurut Signaling theory, stock
split hanya dilakukan oleh perusahaan yang memiliki prospek kinerja yang baik
dimana perusahaan yakin bahwa harga saham setelah di pecah akan naik sesuai
dengan kinerja di masa depan. Copeland (1979) dalam Jogiyanto (2008)
menyatakan bahwa stock split memerlukan biaya transaksi yang besar, misalnya
mencetak sertifikat baru sehingga perusahaan yang memiliki prospek yang baik
saja yang mampu menaggung biaya tersebut. Jika bereaksi pada waktu pemecahan
saham bukan berarti pasar bereaksi atas informasi stock split yang tidak memiliki
nilai ekonomis, melainkan mengetahui prospek perusahaan di masa depan yang
disinyalkan melalui pemecahan saham. Jadi faktor yang memotivasi perusahaan

melakukan pemecahan saham adalah kinerja perusahaan.
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2.2.2 Trading Range Theory

Perusahaan melakukan pemecahan saham karena harga saham terlalu tinggi
sehingga tidak mampu di jangkau oleh calon investor. Menurut teori ini harga
saham yang terlalu tunggi menyebabkan saham tidak likuid, hal tersebut berkaitan
dengan kemampuan tiap — tiap investor yang berbeda — beda, oleh karena itu
perusahaan melakukan pemecahan saham dalam upaya menharahkan harga saham
pada interval tertentu yang tidak terlalu mahal.Sehingga menurut trading range
theory, perusahaan melakukan stock split karena memandang harga sahamnya

terlalu tinggi itulah yang mendorong perusahaan melakukan pemecahan saham.

2.3  Return Saham dan Abnormal Return

Motivasi utama investor menanamkan modalnya dalam suatu investasi adalah
mendapatkan tingkat pengembalian (return) investasi yang optimal. Return
merupakan tingkat keuntungan yang dinikmati investor atas suatu investasi yang
dilakukannya (Robert Ang, 1997). Return saham yang akan diterima oleh investor
sangat dipengaruhi oleh jenis investasi yang dipilih.Untuk mengukur besarnya
return yang akan diterima investor sehubungan dengan adanya peristiwa stock
split diukur dengan adanya abnormal return yang diterima oleh investor.
Abnormal return merupakan selisih antara return yang sebenarnya (Actual Return)
dengan return yang diharapkan (Expected Return) (Robert Ang, 1997). Tingkat
keuntungan yang sesungguhnya merupakan perbandingan antara selisih harga
saham periode sekarang dengan periode sebelumnya. Abnormal return yang
positif menunjukkan tingkat keuntungan yang diperoleh lebih besar yaitu antara

actual return dan expected return. Berkaitan dengan peristiwa pemecahan saham,
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apabila terjadi abnormal return yang positif setelah pemecahan saham dapat
memberikan keuntungan diatas normal pada investor dan sebaliknya jika terdapat
abnormal return yang negatif menunjukkan bahwa keuntungan yang diperoleh
dibawah normal. Uji efisiensi pasar modal yaitu dengan menganalisis return yang
tidak normal (abnormal return) yang terjadi. Abnormal return merupakan
kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Studi
peristiwa merupakan analisis return tidak normal (abnormal return) dari sekuritas
yang mungkin terjadi disekitar pengumuman dari suatu peristiwa. Dengan
demikian return tidak normal (abnormal return) adalah selisih antara return
sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi (Jogiyanto, 2000), sebagai
berikut :
ARii=Ri-E(Ri)
Dimana :
AR i :return tidak normal (abnormal return) saham i pada periode

peristiwa ke- t
Rit  :return sesungguhnya (actual return) yang terjadi untuk saham

ke i pada periode peristiwa ke- t.

E (R it) : expected return saham ke i untuk periode peristiwa ke- t

1.4  Efficient Market Theory (Efisiensi Pasar)

Efisiensi pasar merupakan salah satu topik mendasar yang perlu kita renungi
karena berkaitan langsung dengan relevan atau tidaknya kegiatan untuk berusaha
memprediksi arah harga (timing). Sebagian besar kalangan akademisi

berkeyakinan bahwa pasar saham merupakan pasar yang efisien. Suatu pasar
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dikatakan efisien apabila harga barang —barang yang dijual telah menunjukan
semua informasi yang ada sehingga tidak terbias (not biased) menjadi terlalu
murah atau terlalu mahal. Perubahan harga di masa mendatang hanya tergantung
dari datangnya informasi. Pasar yang efisien adalah suatu pasar bursa dimana efek
yang diperjualbelikan merefleksikan seluruh informasi yang mungkin terjadi
dengan cepat serta akurat. Konsep efisiensi pasar menyatakan bahwa pemodal
selalu menyertakan faktor informasi yang tersedia kedalam keputusan mereka
sehingga terefleksi pada harga yang mereka transaksikan. Jadi harga yang berlaku
di pasar telah mengandung informasi tersebut (Robbert Ang, 1997). Uji efisiensi
pasar modal yaitu dengan menganalisis return yang tidak normal (abnormal
return) yang terjadi. Dengan demikian return tidak normal (abnormal return)
adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi
(Jogiyanto, 2008) Sedangkan expected return yang harus diestimasi (Brown &
Warner, 1985) dikutip dari Jogiyanto (2008) mengestimasi expected return

dengan menggunakan beberapa model estimasi antara lain :

1. Mean Adjusted Model
Model disesuaikan rata—rata (mean adjusted model) menganggap bahwa return
ekspektasi bernilai konstan yang sama dengan rata—rata return realisasi

sebelumnya selama periode estimasi (estimation period).

YioRij

ERit)=

Dimana :
E (R it) = return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t.

R =return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j.
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T = lamanya periode estimasi yaitu dari t; — to.

2. Market model.

Perhitungan return ekspektasi dengan model ini dapat dilakukan

dengan 2 tahap :

1. Perhitungan return ekpektasi ke-i pada periode Estimasi.

2. Menggunakan model ekpektasi dapat dibentuk dengan menggunakan teknik
regresi OLS (Ordinary Least Square)

Rij= ai+ Bi R Mj + Ejj

Dimana :

Rij = return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j.
ai = intercept untuk sekuritas ke-i.

Bi = koefisien slope yang merupakan beta sekuritas ke-i.

RMi; = return indeks pasar pada periode estimasi ke-j.

Eij = kesalahan residu ke-i pada periode estimasi ke-j.

3. Market adjusted model.

Model ini menganggap bahwa penduga terbaik untuk mengestimasi return suatu
sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan menggunakan
model ini maka tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk
model estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan

return pasar.

Rumus :
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_ IHSG, — IHSG—4

M IHSG,4
Dimana :
Rmt = Return pasar pada waktu ke-t
IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan hari ke-t
IHSG:.; = Indeks Harga Saham Gabungan hari ke-t-1
E(Rit) =Rmt
Dimana :

E (R it) = return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t.

Rmt = return sekuritas pada waktu ke -t.

1.5  Pengaruh Pemecahan Saham Terhadap Volume Perdagangan Saham

Volume perdagangan saham salah satu indikator yang digunakan untuk melihat
reaksi pasar terhadap kejadian atau informasi yang berkaitan dengan suatu saham.
Perubahan volume perdagangan diukur dengan aktivitas volume perdagangan
saham yang diukur dengan Trading Volume Activity (TVA). TVA merupakan
perbandingan antara jumlah saham yang diperdagangkan pada waktu tertentu
dengan jumlah saham perusahaan yang beredar pada periode tertentu. Besar
kecilnya perubahan rata-rata TV A antara sebelum dan sesudah pemecahan saham
merupakan ukuran besar kecilnya akibat yang ditimbulkan oleh adanya
pemecahan saham terhadap volume perdagangan saham. Pemecahan saham yang

digunakan oleh perusahaan ketika harga sahamnya dinilai terlalu tinggi akan
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mempengaruhi kemampuan investor untuk membelinya akan mempunyai nilai

jika terdapat perubahan dalam volume perdagangan sahamnya.

Besar kecilnya pengaruh pemecahan saham terhadap volume perdagangan saham
terlihat dari besar kecilnya jumlah saham yang diperdagangkan (Weston dan
Copeland, 1997). Sehubungan dengan adanya pemecahan saham maka harga
saham akan menjadi lebih murah sehingga volatilitas harga saham menjadi lebih
besar dan akan menarik investor untuk memiliki saham tersebut atau menambah

jumlah saham yang diperdagangkan. Menurut Copeland (1979), semakin banyak

investor yang akan melakukan transaksi terhadap saham tersebut maka volume

perdagangan sahamnya akan meningkat.

2.6

Penelitian Terdahulu

Berikut ini beberapa penelitian terdahulu yang membahas penelitian serupa

mengenai stock split :

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No. Nama Judul Variabel Teknik Hasil
Peneliti dan Penelitian Analisis
Tahun
Sri Pengaruh -Likuiditas | -Uji Beda 1 adanya
Fatmawati stock split -Bid Ask Dua Rata- perbedaan
dan terhadap Spread Rata yang
Marwan Asri, | likuiditas -Uji Regresi | signifikan
1999 saham Linear antara harga
diukur berganda saham dan
dengan persentase
besarnya bid spread
ask 2.Tidak
spread di adanya
BEJ perbedaan
yang
signifikan
untuk
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No

Nama
Peneliti dan
Tahun

Judul

Variabel
Penelitian

Teknik
Analisis

Hasil

volume
perdagangan
antara
sebelum dan
sesudah
dilakukan
stock split.
3.pemecaha
n saham
berpengaruh
signifikan
terhadap
voume
perdagangan
saham dan
return
saham

Wang
Sutrisno,
September
2000

Pengaruh
Stock Split
terhadap
Likuiditas
dan Return
Saham

-Likuiditas
-Return
Saham

-Uji Beda
Dua Rata —
Rata
-Regresi
Berganda

1.Tidak
adanya
perbedaan
yang
signifikan
untuk
abnormal
return,
berarti tidak
ada
perubahan
pada return
saham ,
dengan
demikian
disimpulkan
bahwa
aktivitas
split tidak
berpengaruh
pada return
saham baik
individu
maupun
portofolio.
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No Nama Judul Variabel Tekhnik Hasil
Peneliti dan Penelitian Analisis
Tahun

3 Tati Pengaruh -Persentase | -Uji Beda 1.Terdapat
Sriwulan, Stock Split | Spread Dua Rata- perbedaan
Juni 2007 Terhadap -Harga Rata signifikan

Likuiditas Saham Berpasangan | rata-rata
Saham. -Volume (paired harga
Perdagangan | sample t saham,
-Resiko test) volume
Saham perdagangan
dan
persentase
spread
sebelum dan
sesudah
stock split.
2.Rata-rata
resiko
saham tidak
mengalami
perbedaan
sebelum dan
sesudah
stock split.

4 Ellen Rusliati | Pemecahan | -Bid Ask - Uji Beda 1.Rata-rata
dan Esti Nur | Saham Spread Dua Rata- Bid Ask
Farida, Terhadap - Abnormal | Rata Spread dan
Desember Likuiditas Return Abnormal
2010 dan Return | Saham Return

Saham mengalami
penurunan
setelah
Stock Split

5 | Gusti Ayu | Analisis -Trading Uji Beda 1.tidak ada
Mila W, Pengaruh Volume Dua Rata- perbedaa
2010 Pemecahan | Activity Rata signifikan

Saham -Abnormal rata-rata
(Stock Split) | Return volume
Terhadap Saham perdagangan
Volume sebelum dan
Perdagangan sesudah
Saham Dan pemecahan
Abnormal saham.
Return 2.tidak
Saham Pada terdapat
Perusahaan perbedaan

Yang yang
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No Nama Judul Variabel Teknik Hasil
Peneliti dan Penelitian Analisis
Tahun

Terdaftar Di signifikan

Bei Tahun rata-rata

2007 — 2009 abnormal
return
sebelum dan
sesudah
pemecahan
saham.

6 | Sadikin, 2011 | Analisis -Abnormal | - Uji Beda 1.Tidak

Abnormal Return Dua Rata- ada

Return Saham Rata perbedaan

Saham Dan | - Trading signifikan

Pedagangan | Volume terhadap

Saham Activity volume

Sebelum perdaganga

Dan n saham

Sesudah dan return

Peristiwa saham

Pemecahan sebelum

Saham dan
sesudah
stock split.

Sumber : berbagai jurnal

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu pada tabel di atas,hasil penelitian mengenai

pengaruh stock split terhadap volume perdagangan dan abnormal return saham

masih ambigu. Terdapat perbedaan pendapat yang dikemukakan oleh peneliti,

Fatmawati dan Asri (1999), Sriwulan ( 2007), serta Rusliati dan Farida (2010)

menyatakan bahwa adanya perbedaan yang signifikan baik volume perdagangan

maupun abnormal return saham sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa stock

split. Mereka berpendapat dengan adanya stock split maka harga saham akan lebih

murah dan menarik investor untuk melakukan pembelian saham, sehingga

menyebabkan tingginya volume perdagangan.
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Sedangkan Sutrisno (2000), Ayu W (2010) dan Sadikin (2011) menyatakan
bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan, maupun
abnornal return saham sebelum dan sesudah dilakukan stock split. Perbedaan ini
dikarenakan reaksi pasar yang juga berbeda, dimana pemecahan saham dirasakan
bukan kejadian politik yang luar biasa sehingga para investor tidak bereaksi tinggi

terhadap kejadian tersebut.



