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Stock split umumnya hanya meningkatkan jumlah saham yang bercdar namun 
tidak membenkan dana barn atau klaim tambahan kepada shareholder (Baker et al., 
1995). Secara mumi stock split hanya merupakan perubahan akuntansi yang bersifat 
‘kosmetik’ untuk mengurangi par value saham tetapi tidak mengubah jumlah modal di 
dalam neraca perusahaan (Baker and Powell, 1993). Stock split tidak mempengaruhi 
ukuran atau distribusi aliran kas perusahaan kepada stakeholders. Sehingga adanya 
pengaruh ekonomi berkaitan dengan stock split merupakan hal yang mengejutkan. 
Banyak penelitian justru menemukan bukti bahwa perusahaan yang mengumumkan 
stock split memperoleh abnormal return dan tingkat pertumbuhan laba yang lebih
tinggi

Bertitik tolak dari pandangan tersebut, beberapa penelitian mengenai efek lain 
dari stock split telah dilakukan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh beberapa peneliti 
menunjukkan hasil yang kontroversial mengenai efek split tersebut. Misalnya yang 
berkaitan dengan tingkat likuiditas, harga sekuritas, dan sinyal yang disampaikan oleh 
perusahaan ke publik.

Penelitian ini bcrtujuan untuk menguji secara empiris mengenai reaksi pasar di 
sekitar tanggal pengumuman stock split dengan terlebih dahulu melakukan koreksi 
terhadap bias estimasi beta, dengan menggunakan metoda koreksi beta saham Fowler 
& Rorke (1983) empat lead dan empat lag. yang telah terbukti secara empiris paling 
mampu mengurangi bias beta di Bursa Efek Jakarta (Hartono dan Sunanto, 1999). 
Sedangkan permasalahan dalam penelitian ini adalah menguji kembali apakah stock 
split akan direaksi oleh para pelaku pasar modal, khususnya di Bursa Efek Jakarta. 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat seperti berikut ini.
1. Memberikan informasi secara empiris tentang ada tidaknya reaksi pasar di sekitar 

tanggal pengumuman stock split sehmgga bisa memberikan petunjuk apakah 
informasi pengumuman stock split relevan bagi para pelaku pasar modal untuk 
analisis dan pembuatan keputusan investasinya.

2. Memberi bahan kajian bagi peneliti selanjutnya mengenai fenomena stock split 
yang masih dianggap sebagai "puzzle phenomenon” dan menambah khasanah 
penelitian di Bursa Efek Jakarta.

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Stock split merupakan aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan untuk 
menaikkan atau menurunkan jumlah saham yang beredar. Aktivitas tersebut juga 
dilakukan untuk menurunkan par value saham tanpa mengubah jumlah modal di 
neraca (Baker dan Powell, 1993). Stock split umumnya dilakukan pada saat harga 
saham sudah dinilai terlalu tinggi, sehmgga dapat mengurangi kemampuan investor 
untuk membelinya. Pada dasamya ada dua jems stock split yang dapat dilakukan yaitu 
split-up dan split-down. Split-up adalah penurunan nilai nominal per lembar saham 
yang mengakibatkan kenaikan dalam jumlah saham yang beredar. Misalnya stock split 
dengan split factor 2 : 1, 3 : 1, dan 4:1. Split-down merupakan penmgkatan nilai 
nominal perlembar saham yang mengakibatkan penurunan dalam jumlah saham yang 
beredar, misalnya dengan split factor 1 : 2, 1 : 3, atau 1 : 4. Dalam hal mi split factor 
diartikan sebagai perbandingan antara jumlah saham beredar setelah split dengan 
jumlah saham beredar sebelum stock split.
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Bagi para emiten, stock split diyakini dapat memberikan berbagai manfaat. 
McGough (1993) menyatakan beberapa manfaat yang dapat diperoleh dengan 
melakukan stock split antara lain adalah menurunkan harga saham sehingga dapat 
menarik mmat investor , memngkatkan likuiditas saham untuk diperdagangkan dan 
mengubah para investor dari odd lots menjadi round lots.

Brennan dan Hughes (1991) berasumsi bahwa investor hanya akan bennvestasi 
pada saham yang benar-benar diketahui dengan pasti segala sesuatunya dan akan 
melakukan perdagangan melalui broker yang menganahsis perusahaan yang 
mengeluarkan saham tersebut. Aktivitas stock split yang dilakukan oleh perusahaan 
diinterpretasikan sebagai sinyal bahwa manajer memiliki informasi yang 
menguntungkan dimana hal tersebut ditunjukkan dengan adanya abnormal return yang 
positif di sekitar pengumuman stock split.

Stock split umumnya dilakukan perusahaan ketika harga sahamnya mengalami 
kenaikan yang cukup signifikan dan biasanya diikuti oleh reaksi positif terhadap harga 
saham setelah pengumuman. Barker (1956) melakukan penelitian dengan 
menggunakan sampel perusahaan tahun 1933 dan menemukan bahwa setelah stock 
split, harga saham memngkat. Tetapi digarisbawahinya bahwa kenaikan harga saham 
tersebut bukan disebabkan oleh stock split. Barker menyimpulkan bahwa sebenamya 
kenaikan harga saham lebih dipengaruhi oleh pengumuman dividen perusahaan yang 
melakukan stock split tersebut.

Lakomshok dan Lev (1987) melakukan penelitian empins untuk menguji 
mengapa perusahaan melakukan stock split atau mendistribusikan stock devidend dan 
mengapa pasar memberikan reaksi yang menguntungkan pada distribusi-distribusi 
tersebut. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan 
stock split akan mengalami pemngkatan laba yang lebih besar di masa yang akan 
datang, sehmgga informasi tersebut menimbulkan abnormal return.

Penelitian Fama et al. (1969) berhasil mendokumentasikan abnormal return 
yang mengiringi stock split. Dengan menggunakan market model yang sederhana, 
Fama et al. menghitung cumulatives abnormal returns (CARs) dan 940 stock split 
yang terjadi antara tahun 1927 - 1959 selama 60 bulan yaitu 30 bulan sebelum dan 
setelah stock split. Mereka menemukan abnormal return positif sebelum dilakukan 
stock split tetapi tidak terjadi pada hari pengumuman stock split dan han-han 
setelahnya.

Konsisten dengan temuan Barker (1956), pengujian yang dilakukan Fama et al. 
tidak terbebas dan pengaruh pengumuman dividen. Sebanyak 71,5% dan sampel yang 
mereka gunakan mengumumkan kenaikan dividen setelah pengumuman stock split. 
Hasilnya mendukung hipotesis bahwa pengumuman stock split yang diikuti oleh 
pemngkatan dividen ditafsirkan pasar sebagai prediktor adanya pemngkatan dividen 
sehingga tidak mengejutkan jika harga saham justru meningkat pada penoda 
menjelang pengumuman stock split.

Charest (1978) menguji return bulanan disekitar bulan pertama pengumuman 
stock split dipublikasikan. Dengan menguji kinerja dan 606 saham pada NYSE yang 
mengumumkan stock split selama penoda 1947 - 1967, Charest menemukan bahwa 
investor yang membeh saham perusahaan yang mengumumkan stock split temyata 
memperoleh abnormal return positif. Grinbalt. Masulis. dan Titman (1984), Asquith, 
Healy, dan Palepu (1989), Klein dan Peterson (1989) dan McNichols dan Dravid 
(1990) mengestimasi abnormal return yang diperoleh dari pengumuman stock split
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dengan menggunakan data return harian. Hasil dari semua penelitian tersebut 
mengindikasikan adanya abnormal return positif yang signifikan sepanjang perioda 
pengumuman stock split.

Reilly dan Drzycimski (1981) menguji perubahan volume dan harga saham 
hanan untuk perioda 15 hari sebelum hmgga 20 hari sesudah pengumuman stock split. 
Menggunakan 10 saham yang dipilih secara random yang melakukan stock split 
dengan split factor 2 : 1 setiap tahun dan 1964 - 1975, mereka menemukan bahwa 
investor yang membeli saham perusahaan yang melakukan stock split akan 
memperoleh abnormal profit segera setelah pengumuman tock split. Namun pada 
banyak investor biaya transaksi normal akan mengeliminasi profit ini.

Penafsiran pengaruh stock split pada return saham tidak bisa dilepaskan dan 
kontaminasi informasi dividen. Gnnbalt, Masulis, dan Titman (1984) menemukan 
bahwa perusahaan yang melakukan stock split juga mengumumkan kenaikan dividen 
segera sebelum, bersamaan, atau bahkan setelah mengumumkan stock split. 
Pemngkatan dividen mi telah terbukti luas berhubungan dengan perubahan return dan 
laba yang positif. Grinbalt et al. (1984) menguji pengaruh dari 1.762 stock split dan 
stock dividend sebesar 10% atau lebih dari tahun 1967 - 1976. Mereka mengestimasi 
abnormal return dari 244 perusahaan subsampel yang mengumumkan stock split 
namun tidak membagikan dividen kas selama tiga tahun sebelum stock split dilakukan 
dan menemukan mean abnormal returns (MARs) positif untuk setiap stock split.

Copeland (1979) melakukan penelitian mengenai likuiditas pasar, kesimpulan 
yang diambil adalah volume saham setelah melakukan aktivitas stock split menjadi 
menurun. Sedangkan biaya transaksi pialang meningkat serta bid-ask spreat memiliki 
nilai yang lebih tinggi dan sebelumnya. Hasil yang berbeda ditemukan pada penelitian 
yang dilakukan oleh Murray (1985) yaitu aktivitas split yang dilakukan oleh 
perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap volume perdagangan saham.

Desai dan Jain (1997) melakukan penelitian mengenai pengaruh stock split 
terhadap return saham biasa. Tujuan penelitian adalah untuk menemukan bukti-bukti 
barn dan melakukan analisa yang lebih detail mengenai pengaruh stock split terhadap 
performance saham biasa. Data yang digunakan sebanyak 5.596 perusahaan yang 
melakukan stock split selama penode 1976-1991. Hasil penelitiannya menunjukkan 
bahwa pasar saham memberikan reaksi pada pengumuman stock split, bahkan juga 
ditemukan abnormal return pada saat sebelum dan sesudah pengumuman stock split.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Me. Nichols dan Dravid (1990) 
memberikan hasil yang sama dengan penelitian yang dilakukan Dowen (1990). Kedua 
hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa stock split mengakibatkan adanya 
abnormal return di sekitar pengumuman stock split.

Barker (1956) melakukan penelitian dengan menggunakan sampel perusahaan 
pada tahun 1933 dan menemukan bahwa setelah stock split dilakukan, harga saham 
meningkat. Tetapi Barker menyimpulkan bahwa sebenamya kenaikan harga saham 
lebih dipengaruhi oleh pengumuman dividen perusahaan yang melakukan stock split 
tersebut. Penelitian Fama et al. (1969) berhasil mendokumentasikan abnormal return 
yang mengiringi stock split. Konsisten dengan temuan Barker (1956), pengujian yang 
dilakukan Fama et al. tidak terbebas dan pengaruh pengumuman dividen kas. Charest 
(1978) menguji return bulanan disekitar bulan pertama pengumuman stock split 
dipublikasikan dan menemukan bahwa investor yang membeli saham perusahaan yang 
mengumumkan stock split temyata memperoleh abnormal return positif. Gnnbalt,
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Masulis, dan Titman (1984), Asquith, Healy, dan Palepu (1989), Klein dan Peterson 
(1989) dan McNichols dan Dravid (1990) mengestimasi abnormal return yang 
diperolch dari pengumuman stock split dengan mcriggunakan data return harian Reilly 
dan Drzycunski (1981) menguji perubahan volume dan harga saham hanan dan 
menemukan bahwa investor yang membeli saham perusahaan yang melakukan stock 
split akan memperoleh abnormal profit segera setelah pengumuman stock split.

Stock split mengakibatkan reaksi positif pada harga saham (Johnson, 1966). 
Reaksi pasar tersebut disebabkan antara lam karena pasar menafsirkan pengumuman 
stock split sebagai harapan akan adanya peningkatan dividen pada masa depan bukan 
karena pengaruh stock split itu sendiri. Namun tidak semua pemsahaan yang 
melakukan stock split memberikan dividen kas segera setelah stock split dilakukan. 
Grmbalt (1984) menunjukkan hanya 11% dan perusahaan sampel yang memberikan 
dividen kas setelah melakukan stock split Asquith et al. (1989) menunjukkan hanya 
9% dan perusahaan sampelnya yang membayar dividen kas dalam waktu kurang dan 
setahun setelah stock split. Hasil mi mengindikasikan bahwa harapan adanya 
peningkatan dividen kas setelah stock split tidak sepenuhnya benar.

Asquith, Healy dan Palepu (1989) memisahkan informasi laba yang 
disampaikan oleh stock split dari informasi yang disampaikan oleh pengumuman 
dividen kas dengan mengeluarkan semua perusahaan yang membayar dividen kas 
sebelum atau pada saat pengumuman stock split. Mereka melaporkan adanya kenaikan 
laba yang signifikan dalam 4 tahun sebelum pengumuman stock split. Klein dan 
Peterson (1989) melaporkan hubungan positif antara abnormal return dan revisi analis 
terhadap forecast laba pada perioda pengumuman stock split. McNichols dan Dravid 
(1990) menemukan bahwa secara statistik terjadi kenaikan Earning Per Share yang 
signifikan pada perusahaan setelah stock split.

Penelitian mengenai stock split dengan menggunakan koreksi beta hanya 
sedikit, diantaranya adalah penelitian yang dilakukan oleh Wiggins (1992). Hasil 
penelitiannya menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan secara statistik 
antara beta sebelum dan sesudah stock split baik dengan menggunakan data return 
hanan, mingguan maupun bulanan.

Di Indonesia penelitian mengenai pengaruh stock split terhadap perubahan 
harga saham yang dilakukan oleh Ewijaya dan Indnantoro (1998), menunjukkan hasil 
bahwa stock split berpengaruh negatif terhadap perubahan harga saham relatif secara 
signifikan. Sampel yang digunakan dalam penelitian tersebut adalah 40 emiten yang 
mempublikasikan informasi stock split dan 35 emiten tidak mempublikasikan 
informasi stock split yang diperlukan sebagai kelompok pengawas. Fatmawati (1999) 
mengadakan penelitian tentang pengaruh stock split terhadap likuiditas saham yang 
hasil penelitiannya menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara 
harga saham, volume turnover dan spread pada saat sebelum dan sesudah stock split. 
Sedangkan volume perdagangan, perubahan harga saham sebelum dan sesudah stock 
split tidak terdapat perbedaan yang signifikan

Anggraim (1999) melakukan penelitian mengenai kandungan informasi laba 
dan dividen kas yang dibawa oleh pengumuman stock split dan menemukan bahwa 
perusahaan umumnya melakukan pembayaran dividen kas kurang dan setahun setelah 
melakukan pengumuman stock split. Hasil ini mengindikasikan adanya pembayaran 
dividen kas dalam waktu yang berdekatan dengan peristiwa pengumuman stock split.
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Bertitik tolak dan hasil penelitian yang menunjukkan ketidakkonsistenan 
bahkan cenderung kontroversi mengenai reaksi pasar di sekitar tanggal pengumuman 
stock split, dan adanya ketidakcocokan antara teon dan praktik mengenai kandungan 
informasi stock split, serta kemungkinan belum adanya penelitian di Indonesia yang 
melakukan koreksi beta berkenaan dengan stock split tersebut, maka peneliti tertank 
mengadakan penelitian mengenai stock split, maka diturunkan hipotesis sebagai 
berikut.

Hi: Pasar memben reaksi secara sigmfikan terhadap Pengumuman stock split 
yang ditunjukkan dengan adanya abnormal return.

METODE PENELITIAN

Data yang digunakan dalam penelitian mi dipilih dan saham-saham emiten 
yang sudah terdaftar dan aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta sampai Juni 1997. 
Kritena pemilihan saham yang akan diuji dalam penelitian ini adalah saham-saham 
perusahaan yang tidak melakukan company action (stock deviden, right issue, bonus 
shares dan pengumuman lainnya) selama perioda pengamatan tersebut. Alasan 
penggunaan kritena tersebut adalah untuk menghindan bias pada data harga saham 
yang disebabkan oleh company action yang dilakukan perusahaan. Dan semua saham 
yangt terdaftar sampai Juni 1997, terdapat sebanyak 42 saham memenuhi kritena 
tersebut. Alasan penggunaan tersebut adalah untuk menghindan bias pada data harga 
saham atau ambikuitas yang disampaikan oleh mformasi-informasi tersebut (Howe dan 
Lin, 1992).

Data tersebut di atas diperoleh dari berbagai sumber yaitu Indonesian Capital 
Market Directory, Jakarta Stock Exchange Statistic 1994, 1995, 1996, 1997 dan 
Majaah Business News, serta Pojok BEJ MM UGM dan lain-lain

Metode Analisis Data

1. Pengujian abnormal return saham

Return saham dan return pasar dihitung dengan formulasi sebagai berikut:

p,-\
Notasi:

= Return saham dan atau Indeks pasar pada hari ke-t,
Pt = Harga saham dan atau indeks pasar pada hari ke-t,
Pt_l = Harga saham dan atau indeks pasar pada hari ke-t-1, dan 
Perhitungan beta masing-masing saham dengan metode OLS.
Beta dapat dihitung dengan cara meregresikan return saham dengan market return 
berdasarkan singgle index model / model indeks tunggal oleh William Sharpe 
(1963).

Rit = ai + PiRMt + eit
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Notasi:
Rjt = Return saham perusahaan ke i dan hari ke-t,
ctj = Intersep dari regresi untuk masing-masing perusahaan ke-i,
P[ = Beta untuk masmg-masing perusahaan ke-i,
R.Mt =Return indeks pasar pada hari ke-t, dan
ejt = Kesalahan residu untuk persamaan-persamaan regresi tiap-tiap 

perusahaan ke-I pada hari ke-t.

2. Estimasi beta dengan metode koreksi Fowler dan Rorke

Metode koreksi beta yang digunakan adalah metode koreksi beta Fowler dan 
Rorke dengan empat lead dan empat lag. Metode koreksi beta ini merupakan metode 
koreksi beta yang telah terbukti secara empiris paling mampu mengurangi beta di 
Bursa Efek Jakarta (Hartono dan Surianto, 1999) :

Rit = ai + P-4 Rmt-4 + P-3 Rmt-3 + P-2 Rmt-2 + P-1 Rmt-1 + Po Rmt + P4
Rmt+4 + P3 Rmt+3 + P2 Rmt+2 + Pi Rmt+1 + eit 

Besamya beta perusahaan ke-i yang telah dikoreksi dapat dihitung dengan 
rumus sebagai benkut (Anfdan Johnson, 1990).

Pi = W4Pf4 + W3Pi-3+ W2Pf2+ Wjpi‘4 po + WlPi+1+ W2P,+2 +
W3pi+3 + W4P!+4

Bobot yang digunakan untuk mengalikan koefisien-koefisien regresi untuk 
empat lead dan empat lag dihitung dengan rumus sebagai benkut (Arif dan Johnson, 
1990)“

. 1 + 2p[ + 2p2 + 2p3 + 2 p4
Wj =------------------------------------

1 +2pj + 2p2 + 2p3 + 2p4

. 1 +2pi + 2p2 + p3 + p4
w2=-----------------------

1 + 2pj + 2p2 + 2p3 + 2p4 

. 1 +2pj + p2 + p3 + p4
W3 =------------------------------------

1 + 2pj + 2p2 + 2p3 + 2p4 

1 + P1 + p2 + p3 +p4
W4=------------------------------------

1 + 2pj + 2p2 + 2p3 + 2p4

Besamya p] p2 p3 p4 diperoleh dan persamaan regresi sebagai benkut (Hartono 
dan Sunanto, 1999).
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Rmt = ai + PlRmt-l + P2Rmt-2 + P3Rmt-3 + P4Rmt-4 + et 
Abnormal return sering disebut sebagai excess return untuk suatu saham pada 

penode tertentu. Abnormal return ini merupakan selisih return yang sesungguhnya 
terjadi pada suatu perioda dengan return yang diharapkan (expected return) pada 
penode tersebut (Peterson, 1989). Persamaan matematisnya sebagai berikut.

AR it Rit R (Rit)
Notasi:

AR = Abnormal Return saham I pada penoda peristiwa ke-t,
Rlt = Return yang sesungguhnya yang terjadi untuk saham I pada 

penoda untuk peristiwa ke-t, dan
E (Rit)= Return ekspektasi saham I untuk perioda peristiwa ke-t.

Penentuan besamya return saham yang diharapkan E (Rlt) memakai market 
model yang digunakan Brown dan Warner (1985) dalam event study.

R (Rit) — ai + Pi Rm
Notasi:
E (R,jj = Return saham individual yang diharapkan pada perioda t,
oij = Besamya return saham individual yang tidak dipengaruhi oleh 

return pasar, dan
pj = Tingkat kepekaan return saham individual sebagai akibat 

berubahnya return pasar.
Periode estimasi pada penelitian ini mangacu pada penelitian yang 

dilakukan oleh Brown dan Warner (1985) yaitu 100 han. Perioda Windows 
adalah h-5 dan h+5 Pemilihan windows 11 hari untuk menghindari Confounded 
effect. Jika menggunakan lebih dan 11 hari, maka ada unsur-unsur lain atau 
pengumuman lain yang dapat mempengaruhi hasil penelitian ini, sebaliknya 
jika menggunakan windows lebih pendek dari 11 hari maka ada kemungkinan 
belum ada.

Estimasi a dan p diperoleh dan perhitungan persamaan regresi yaitu 
menggunakan Ordinary Least Square (OLS). Dengan menggunakan a dan P selama 
estimation period, maka return yang diharapkan (expexted return) dapat dihitung 
untuk menentukan abnormal return selama event period. Abnormal return dan 
Average Abnormal Return selama 11 hari sekitar tanggal pengumuman Stock split 
digunakan untuk menilai ada tidaknuya kandungan informasi stock split.

Sekanjutnya, dilakukan perhitungan Cumulative Abnormal Return (CAR) yang 
merupakan penjumlahan abnormal return saham selama perioda pengamatan yaitu 11 
hari. Adapun perhitungan CAR dapat dirumuskan sebagai berikut. 

n
CARlt = YjAR‘t

/=i
Notasi:
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CARjj = Cumulative Abnormal Return sekuritas ke-i pada hari ke-t (selama 
perioda windows 11 hari), dan

ARlt = Abnormal Return untuk sekuritas ke-i pada hari ke-t
Pengujian signifikansi abnormal return selama perioda windows 

menggunakan pengujian stalistik uji t (t-test) yang sccara umum dapat diformulasikan 
sebagai bcrikut.

t = t-hitung,
P = rata-rata abnormal return, dan
KSE = Kesalahan Standar Estimasi.

t
KSE

Tujuan pengujian signifikansi abnormal return ini adalah untuk melihat 
signifikansi abnormal return secara statistik. Signifikansi tidak sama dengan 
nol apabila bertanda positif berarti dianggap sebagai berita baik, sedangkan 
apabila memiliki tanda negatif dianggap sebagai berita yang buruk T-test ini 
dilakukan dengan cara mencari standarisasi dari nilai abnormal return dengan 
nilai kesalahan standar estimasinya {standard eror of the estimate) untuk 
masing-masing sekuritas, sedangkan cara yang digunakan untuk menentukan 
kesalahan standar estimasi berdasarkan deviasi standar return harian pada 
perioda estimasi. Adapun model tersebut dapat dirumuskan seperti berikut ini.

KSE

Rt )2

Notasi:
KSE = Kesalahan Standar Estimasi untuk sekuritas ke-i,
Rjj = Return sekuritas ke-i untuk hari ke-j selama perioda estimasi, 
Ri = Rata-rata return sekuritas ke-i selama perioda estimasi, dan 
T = Jumlah dan di penoda estimasi dari hari ke-t2.

Setelah kesalahan standar estimasi untuk tiap-tiap pemsahaan diperoleh, maka 
abnormal return standansasi untuk sekuritas ke-1 dapat dilihat sebagai berikut':

RTNSijJ =
RTNJ
KSEi

Notasi:
RTNSi,t = abnormal return standarisasi sekuritas ke-i,

RTNi,t = abnormal return sekuritas ke-i pada hari ke-t sebuah periode 
penstiwa, dan
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KSEi = kesalahan standar estimasi untuk sekuritas ke-i.

T-test tersebut umumnya dilakukan untuk return portofolio (rata- 
rata return semua k-sekuntas) pada hari-t di perioda peristiwa. Portofolio 
sekuritas ini terdiri atas k-buah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman 
stock split. Besarnva abnormal return standarisasi untuk portofolio k-buah 
sekuritas ini untuk hari ke-t selama perioda window/ peristiwa adalah sebesar :

RTNSt= abnormal return standarisasi portofolio untuk hari ke-t di 
perioda peristiwa.

k
X RTNS it 

RTNSt = -i=l-----==-------
VT

Notasi:
RTNSi,t = abnormal return standarisasi sekuritas ke-i untuk hart ke-t 

diperioda peristiwa, dan 
k = jumlah sekuritas.

ANALISIS DAN HASIL

Untuk menguji hipotesis pertama yaitu pengaruh pengumuman Stock split 
terhadap harga saham dilakukan untuk melihat adanya reaksi pasar atas pengumuman 
stock split. Reaksi pasar terhadap pengumuman stock split tersebut diproksikan 
dengan abnormal return hanan disekitar hari pengumuman stock split. Abnormal 
return merupakan selisih antara return sealisasi saham dengan return ekspektasi. 
Perhitungan abnormal return dilakukan dengan menggunakan model pasar (market 
model). Karena kondisi perdagangan di Bursa Efek Jakarta masih tipis, maka dalam 
menghitung return ekspektasi, harus dilakukan koreksi untuk memperoleh nilai beta 
yang mendekati nilai beta yang sebenamya Dalam penelitian ini metoda koreksi beta 
yang digunakan adalah metode Fowler dan Rorke sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Jogiyanto (1999). Beta pasar yang dikoreksi menggunakan empat 
penode mundur (4 lag) dan empat penode maju (4 lead). Model koreksi ini dipilih 
karena sudah terbukti secara empins sebagai metode yang paling mampu mengoreksi 
bias beta saham pasar pasar modal yang tipis.

Hasil perhitungan Abnormal return Rata-rata dan Cumulative Abnormal return 
pada perusahaan yang menjadi sampel selama penode peristiwa (windows period) 
dapat dilihat pada tabel sebagai berikut.
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Tabel I
Hasil Perhitungan Abnormal return dan Cumulative Abnormal return 

seiama periode windows

Hari ke-t Abnormal return Cumulative AR

.5 000011081 0.0021081
-4 0.0072931 0.0094012
-3 -0.000245 0.0070481
-2 -0.011377 -0.011622
-1 -0.01315 -0.024527
0 0.0107338 -0.0024162
1 0.0081531 0.0188869
2 -0.004637 0.0035161
3 -0.005514 -0.010151
4 -0.010931 -0.016445
5 0.0015505 -0.0093805

Abnormal Return
v

0.03 

0.02 

0.01 

0

-0.01 

-0.02 

-0.03

♦—AR
*— Cummulative AR

Gambar.l Abnormal Return

Dari tabel dan grafik di atas dapat dilihat. bahwa pada han t-5 dan t-4 terdapat 
abnormal return positif. Sedangkan pada hari t-3 sampai t-1 return saham bergerak 
turun dengan ditandai terjadinya abnormal return negatif. Pada han t-0 (pengumuman 
stock split) dan t+1 (satu hari setelah stock split) terjadi abnormal return positif. 
Respon pasar yang positif pada saat pengumuman stock split ini disebabkan karena 
investor memiliki sinyal positif terhadap perusahaan yang mclakukan stock split. 
Sinyal positif dari pengumuma stock split diinterpretasikan bahwa manajer perusahaan 
akan menyampaikan prospek yang baik sehingga dapat memngkatkan kesejahteraan 
investor, selain itu stock split juga menunjukkan sinyal yang valid karena tidak semua
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perusahaan dapat melakukannya. Hanya perusahaan yang memiliki kinerja yang baik 
yang dapat melakukan stock split, karena untuk melakukan stock split perusahaan 
harus menanggung semua biaya yang ditimbulkan oleh stock split tersebut, meskipun 
stock split tidak memiliki mlai ekonomis. Oleh karena ltu, stock split merupakan sinyal 
positif yang diberikan oleh perusahaan kepada pasar, sehingga pasar membenkan 
reaksi positif terhadap pengumuman stock split tersebut. Sebaliknya dengan 
perusahaan yang memiliki kinerja kurang bagus dan tidak memiliki prospek yang baik 
dimasa depan tidak akan mampu menanggung biaya transaksi yang hams dikeluarkan 
pada saat sesudah stock split . Sedangkan pada hari t+2 sampai t+4 return saham 
kembali bergerak turun dengan terjadinya abnormal return yang negatif dan kembali 
positif pada t+5.

Untuk pengujian hipotesis pertama dilakukan dengan pengujian statistik yaitu 
melihat signifikansi return tidak normal yang ada di periode peristiwa. Untuk hal 
tersebut digunakan pengujian-t (t-test). Hasil perhitungan dan pengujian statistik 
abnormal return untuk penode windows adalah sebagai benkut:

Tabel 2
Hasil Perhitungan Abnormal return dan t-hitung 

Selama periode Windows

Han ke-t Abnormal return t-hitung Keterangan
-5 0.0021081 1.3498762 Tidak Signifikan
-4 0.0072931 4.6699861 Sigmfikan
-3 -0.000245 -0.1571857 Tidak Signifikan
-2 -0.011377 -7.2848185 Signifikan
-1 -0.01315 -8.4200317 Sigmfikan
0 0.0107338 6.8731779 Sigmfikan
1 0.0081531 5.2206697 Sigmfikan
2 -0.004637 -2,9689957 Sigmfikan
3 -0.005514 -3.530504 Signifikan
4 -0.010931 -6.9995668 Signifikan
5 0.0015505 0.9928161 Tidak Sigmfikan

Pengujian hipotesis pertama menggunakan uji statistis t-tes bertujuan untuk 
melihat signifikansi abnormal return yang ada di periode peristiwa. Signifikansi ini 
merupakan signifikansi abnormal return secara statistik tidak sama dengan nol. 
Apabila signifikansi tersebut memiliki tanda positip berarti informasi yang masuk 
kepasar itu dianggap sebagai berita yang baik {good news) dan apabila signifikansi 
tersebut bertanda negatif berarti informasi yang masuk ke pasar dianggap sebagai 
berita yang tidak menyenangkan (bad news). Dalam penelitian ini, uji signifikansi 
abnormal return dilakukan dengan menggunakan alat uji statistik t-test dengan tingkat 
signifikansi a = 5%. Hasil pengujian signifikansi abnormal return ini dilakukan 
dengan membandingkan mlai t-hitung dan t-tabel, apabila mlai t-hitung lebih besar dan 
mlai t-tabel yaitu 2.021 maka abnormal return pada penode tersebut dianggap 
sigmfikan secara statistik yang berarti bahwa terdapat reaksi pasar atas pengumuman 
stock split tersebut.
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Hasil pengujian hipotesis mi mendukung penelitian Grmblatt, Masulis & 
Titman (1984) dan Brennan & Copeland (1988) yaitu pengumuman stock split 
memberikan sinyal positip terhadap informasi manajemen perusahaan karena biaya 
transaksi saham tergantung pada besamya harga saham, dimana biaya transaksi saham 
memiliki hubungan negatif dengan harga saham, sehingga hal mi menunjukkan 
bahwa hanya perusahaan yang memiliki kinerja manajemen yang bagus saja yang 
dapat melakukan stock split.

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN

Kesimpulan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tiga hari sebelum pengumuman stock 
split, terdapat abnormal return yang negatif. Dalam arti bahwa tiga hari sebelum 
adanya pengumuman stock split, investor memperoleh return saham yang lebih rendah 
dan yang diharapkan. Meskipun dilihat dan tingkat signifikasinya, hanya pada hari 
kedua dan pertama sebelum pengumuman stock split yang memiliki nilai abnormal 
return yang sigmfikan.

Sementara ltu pada saat tanggal pengumuman stock split dan sehan setelah 
stock split, mvestor dapat memperoleh abnormal return yang positif, dimana hal im 
berarti return saham yang diperoleh investor lebih besar dari return saham yang 
diharapkan. Abnormal return yang penting pada saat pengumuman stock split mi yang 
menunjukkan bahwa respon pasar yang positif terhadap pengumuman stock split. Hal 
ini disebabkan karena mvestor memiliki sinyal positif terhadap perusahaan yang 
melakukan stock split. Sinyal positif dari pengumuman stock split ini dhnterpretasikan 
bahwa manajer perusahaan akan menyampaikan prospek yang lain sehingga dapat 
meningkatkan kesejahteraan mvestor dan dilihat dan tingkat signifikasinya 
menunjukkan bahwa abnormal return positif tersebut memiliki mlai yang sigmfikan. 
Meskipun pada hari kedua sampai hari keempat setelah pengumuman stock split, 
abnormal return yang diperoleh para mvestor negatif lagi. Hal im disebabkan karena 
kemungkinan investor tidak mempercayai berita tersebut tetapi justru lebih 
mempercayai pengumuman lainnya disekitar pengumuman stock, split. Hasil analisis 
ini menunjukkan bahwa Pasar memberi reaksi secara signifikan terhadap pengumuman 
stock split.

Keterbatasan Penelitian

1. Sampel yan digunakan dalam penelitian ini tidak dirinci berdasarkan jenis mdustn 
dan ukuran perusahannva, sehingga kemungkmannya mempengaruhi hasil 
penelitian ini.

2. Penelitian mi tidak melihat pengaruh stock split terhadap jumlah pemegang saham 
mstitusional ataupun mdividu.

3. Pengambilan sampel penelitian ini beradasarkanpurposive sampling sehingga hasil 
penelitian ini tidak dapat digunakan sebagai dasar generalisasi.

4. Penelitian ini tidak menguji reaksi jangka panjang setelah pengumuman stock split.
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Implikasi untuk Penelitian yang akan datang

Penelitian berikutnya sebaiknya mempertimbangkan hal sebagai berikut:
1 Merinci sampel penelitian yang digunakan berdasarkan industn dan ukurannya 

sehingga dapat dilihat pengaruhnya terhadap pengumuman stock split.
2. Mempertimbangkan beberapa efek industri dan faktor ekonomi untuk perluasan 

penelitian ini.
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