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ABSTRAK

Rahdiansyah, Muhammad. 2010 SKRIPSI. Judul: “AmalBengaruhStock Split
Terhadap Harga Saham dan Likuiditas Saham di BEJ

(Studi Pada Perusahaan Yang Melakulsiack SplitPeriode Mei 2008 - Oktober
2009).

Pembimbing : Drs. Agus Sucipto, MM

Kata Kunci :Stock SplitHarga saham dan Likuiditas

Pasar modal merupakan wadah dimana perusahaamwstor melakukan transaksi
atas sekuritas. Pada hakikatnya, pasar modal mempmarana yang menghubungkan
pihak yang mempunyai kelebihan dana investbenfler3 dengan pihak yang
membutuhkan dana emiteBqrrower. Dalam mempertahankan kenormalan harga
saham dan likuiditas saham . Salah satu cara Jdmgakhir ini banyak dilakukan oleh
emiten di Bursa Efek Jakarta yaitu melatoack splifpemecahan saham).

Pada penelitian ini bertujuan untuk mengetahjaukemana pengaruh harga saham
sebelum terhadap harga saham sesustlatk splityang diproksikan dengan besarnya
close priceharian dan sejauh mana likuiditas saham sebelupebgaruh terhadap
likuiditas saham sesudadtock splityang diproksikan dengan besarrs@read pada
windows peride 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah dilakustmtk splitsecara
parsial, adapun sampel dalam penelitian ini adaédbiruh perusahaan berbagai sektor
yang terdaftar di BEJ dan melakukan kebijakamck Spliperiode Mei 2008 — Oktober
2009 dan teknik pengambilan sampel yang digunakilah purposive sampling
Sehingga 9 perusahaan dari berbagai sektor yapdittesebagai sampel dengan
pendekatan kuantitatif, dengan menggunakan tekmdélisis regresi sederhana
sebagai alat bantu perhitungannya dengan mempentighan uji asumsi klasik
diantaranya uji normalitas, uji autokorelasi danhgterokedastisitas.

Dari hasil penelitian, dapat diperoleh persamaagres sebagai berikut untuk
masing-masing variabel : Y = -6624,561 + 11,406n%ul harga saham dan Y = 0,027
+ -0,067 X untuk likuiditas saham. Maka dapat dizsitkan bahwa rata-rata harga
saham dan likuiditas saham berpengaruh signifikamatap aktivitastock splityang
ditunjukkan dengan uji t parsial untuk harga salyamg mana nilai t hitung (11.406)
lebih besar daripada t table (1.860) dengan meradgumlevel of signifikan 5% dan
untuk likuiditas saham sesudakock splitmenunjukkan nilai t hitung (2.787) lebih
besar daripada t table (1,895) dengan level offtlign 5%.
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ABSTRACT

Rahdiansyah, Muhammad. 2010. Thesis. An AnalysBtofk Split Influence on Stock
Price and Stock Liquidity in Bursa Efek Jakarta.

( A Study on The Companies That Apply Stock Spdit Flay 2008 — October 2009)
Advisor : Drs. Agus Sucipto, MM

Key words  : Stock Split, Stock Price and Liquidity

Money market is a place where a company and invagiotransaction or security.
Actually, money market is a means to connect aypatiich has surplus fund of
investor (lenders) with a party which needs fund sbéckholder (borrowers) in
defending the normality of stock price and stocklify. Recently, one of ways mostly
applied by stockholder in Bursa Efek Jakarta isufgh stock split (stock solving).

This research is aimed to find out how far the@iefore influence on stock
price after stock split which is indicator with thenount of daily close price and how
far stock liquidity before influencing stock liquigl after stock split which is indicator
with the amount opreadon windows periodlO days before and 10 days after doing
stock split partially. The sample in this reseaixithe whole companies from various
sectors which are registered in Bursa Efek Jakamth apply stock split policy from
May 2008 until October 2009. then sampling techeidu this research is purposive
sampling. So that finally 9 companies from varisestors chose as the sample in this
gualitative approach by using analysis of simptgession technique.

From the result of this research can be obtaihedrégression similarity from
each variable as follows; Y = -6624,561 + 11,406iXstock price and Y = 0,027 + -
0,067 X for stock liquidity. So we can conclude tthlhe average stock price and
liquidity of its shares have significant activitganst a stock split, indicated by partial t
test for stock prices where the t value (11,40&)reater than t table (1860) by using
significance level of 5% and for the liquidity d§ishares after stock split indicates the t
value (2787) is bigger than t table (1.895) witngicant level of 5%.
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Pasar modal merupakan wadah dimana perusahaan rdagstor
melakukan transaksi atas sekuritas. Pada hakikapagar modal merupakan
sarana yang menghubungkan pihak yang mempunyaibikalte dana
(Lender$ dengan pihak yang membutuhkan daBar{ower. Seperti yang
dikemukakan oleh Rusdin (2006;1) pasar modal méarmp&egiatan yang
berhubungan dengan penawaran umum perdaganganpefekahaan publik
yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannyaadembaga dan profesi
yang berkaitan dengan efek dengan adanya pasar aolgak perusahaan
untuk menyerap dana dari masyarakat melalui lembagsehingga menjadi
alternatif penghimpun dana selain sektor perbankan.

Aktivitas pasar modal sebagai salah satu potengkpaomian nasional
semakin  menampakkan perannya dalam menumbuh keRkdrang
perekonomian nasional. Dukungan sektor swasta shrpaodal merupakan
kekuatan nasional yang berperan sebagai dinamighktioitas perekonomian
nasional. Pemerintah yang menyadari arti pentingpgaar modal bagi
pembangunan nasional, melalui serangkaian pakeegdesi berusaha
mempermudah prosedur listing dan transaksi sekurAdapun keuntungan
perusahaan yang melakukgm publicadalah kemudahan untuk meningkatkan
modal dimasa mendatang. Hal ini seperti yang diapgan oleh Husnan

(2001:4) pasar modal dibentuk karena menjalankamgsiu ekonomi dan
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keuangan. Dalam melaksanakan fungsi ekonominya pasdal menyediakan
fasililtas untuk memindahkan dana dari pihak yargnpunyai dana ke pihak
yang memerlukan dana. Dengan menginvestasikan ikalebdana yang
mereka miliki, mereka akan mengharapkan akan meostgheimbalan dari
penyerahan dana tersebut. Dari sisi pihak yang mieka® dana tersedianya
dana dari pihak luar memungkinkan mereka melakukaestasi tanpa harus
menunggu tersedianya dana dari hasil operasi pgeasa Fungsi ini
sebenarnya juga dilakukan oleh lembaga keuanganyiaj seperti perbankan.
Hanya bedanya dalam pasar modal diperdagangkanjaagiea panjang dan
dilakukan secara langsung tanpa perantara keuaRgaar modal yang efisien
adalah pasar yang harga sekuritas-sekuritasnyh te&ncerminkan semua
informasi yang relevan. Semakin cepat informasuliarcermin pada harga
sekuritas, semakin efisien pasar modal tersebutig@edemikian sangat sulit
(bahkan hampir tidak mungkin) bagi para pemodalikimiemperoleh tingkat
keuntungan di atas normal secara konsisten dengslakokan transaksi
perdagangan di bursa efek. Informasi dalam artiasering disebut sebagai
efisiensi informasional (Husnan 2001:264). Kuncami&d untuk mengukur
pasar yang efisien adalah hubungan antara hargaitsskdengan informasi
(Jogiyanto 2003:370).

Harga saham menurut Halim (2005;12) adalah ringkakai pengaruh
simultan dan kompleks dari berbagai macam varialaglg berpengaruh,
terutama tentang kejadian-kejadian ekonomi bahlgadian politik, sosial

dan keamanan karena saham merupakan bukti kepamili@rusahaan yang



20

berupa surat berharga atau efek yang diterbitkah glerusahaan yang
terdaftar di bursag@ publig.

Harga merupakan salah satu faktor yang sangathdifilesin karena harga
juga salah satu faktor yang mempengaruhi permindaanpenawaran saham.
Bila saham tersebut dinilai terlalu tinggi oleh g@as maka jumlah
permintaannya akan berkurang. Sebaliknya bila pasarilai bahwa harga
saham tersebut rendah, maka jumlah permintaannyan akeningkat.
Tingginya harga saham akan mengurangi kemampuaa ipgestor untuk
membeli saham tersebut. Hukum permintaan dan peaawakan kembali
berlaku, dan sebagai konsekuensinya harga sahagtiyaui tersebut akan
menurun sampai tercipta posisi keseimbangan yamg. li2an cara yang
dilakukan oleh emiten untuk mempertahankan agaarsalia tetap berada
dalam rentang perdagangan yang optimal sehingga dm}i investor
meningkat yaitu melalui pemecahan saham ini.

Pada umumnyatock splitmerupakan tindakan memecah saham menjadi n
lembar saham dengan harga per lembar saham basasebin harga saham
sebelumnya, yang dilakukan oleh manajer perusahatuk menata kembali
harga pasar saham dengan meningkatkan jumlah sarayberedar.

Berkaitan dengan informasiEvent study merupakan studi yang
mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristi@ag yinformasinya
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman (Jogia20®00;392). Adapun
peristiva tersebut terbagi atas 2 peristiwa yakanistiwa yang berkenaan

dengan intern perusahaan seperti kebijakan yaaggukian perusahaan yang
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dapat berpengaruh terhadap pasar dan ekstern paamsgakni keadaan
politik, sosial, dan ekonomi suatu negara yang jagan berpengaruh juga
nantinya terhadap pasar. Menurut Fama (1970) datgiyanto (2003) ada 3
macam bentuk utama dari efisiensi pasar berdasadiaga macam bentuk
dari informasi yaitu pasar bentuk lemah, pasaruesetengah kuat, bentuk
kuat. Pasar modal bentuk lemah merupakan suatwk@atsar modal yang
harganya mencerminkan semua informasi yang ada qetdéan harga pada
waktu lalu. Sedangkan pasar modal bentuk setengah rkerupakan suatu
bentuk pasar dimana harga sekuritas tidak hanyaenamkan harga-harga
pada waktu lalu tetapi semua informasi yang dipalsikan. Pasar modal
bentuk kuat merupakan bentuk pasar modal yang hgagdéidak hanya

mencerminkan semua bentuk informasi yang diperotri analisis

fundamental tentang perusahaan dan perekonomiarirditemasi yang tidak

dipublikasikan.

Menurut Jogiyanto (2003:109)eturn saham merupakan hasil yang
diperoleh dari suatu investasi. Ada yang menjammigkat kembalianrgturn)
yang akan diterima misalnya sertifikasi depositdbdnk yang memberikan
bunga dari prosentase tertentu yang positif, ddigash yang menjanjikan
kupon bunga yang akan dibayarkan secara periodic sgkaligus dan pasti,
tidak tergantung pada keuntungan perusahaan.

Return saham diasumsikan mengalami perubahan katlkainformasi
baru dan diserap oleh pasar. Apabila para pemodaggunakan informasi

yang berupa pengumumastock splitdalam kegiatannya, maka publikasi
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pengumumanstock splitakan memberikan dampak berupa return saham
apabila dibandingkan dengan hari-hari diluar penguan.

Hal ini tidak lepas dari upaya mempertahankan dagnimgkatkan
likuiditas perdagangan sahamnya, perusahaan melakwdberapa cara. Salah
satu cara yang akhir-akhir ini banyak dilakukanhopeerusahaan emiten di
Bursa Efek Jakarta yaitu melaktock splif{pemecahan saham).

Likuiditas menurut Rusdin (2006;62) adalah kelaanarmenunjukkan
tingkat kemudahan dalam mencairkan moéaincipal) investasi. Sedangkan
menurut Haris dalam Irwan et.al (2003) Suatu adsett dikatakan likuid
apabila aset tersebut dapat ditransaksikan dalamafubesar dengan waktu
yang singkat, biaya yang rendah dan tanpa mempghmglaarga. Selain itu
dalam pasar modal likuiditas perusahaan juga samgaiting karena
menunjukkan seberapa mudah investor dapat mempbglikan sahamnya
atau mengubah suatu investasi menjadi kas dalartuwakg relative singkat
pada nilai pasarnya.

Menurut Marwata (2001;152) definigstock splitadalah memecahkan
selembar saham menjadi n lembar saham. Pemecaham saengakibatkan
bertambahnya jumlah lembar saham yang beredar taapsaksi jual beli
yang merubah besarnya modal.

Hasil penelitian mengenai pengarsiock splitterhadap harga saham dan
likuiditas menunjukkan adanya kontroversi yakniudjukkan dengan hasil
penelitian Wang Sutrisno et.al dari Universitasskan Petra di Surabaya

(2000) yang mengambil sampel seluruh perusahaag yealakukanstock
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split pada periode 1995-1997 menyimpulkan bahwa aksigpit mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham melperdagangan dan
persentasspread tetapi tidak mempunyai pengaruh yang signifikenmadap
varians saham. Dengan semakin besarnya perserdpssad secara
keseluruhan baik ditinjau secara individual maupebagai sebuah portofolio
disimpulkan bahwa likuiditas saham mengalami pemamu setelahsplit.
Penelitian tersebut mendukung penelitian yang dkak oleh Farid muchtar
(2008) melakukan penelitian dengan judul “Analissksi saham terhadap
peristiwa stock splityang ditunjukkan olehrabnormal returndan trading
volume activity yang menyimpulkan bahwa Terdapat perbedaan yang
signifikanabnormal returnsebelum, saat dan sesudah peristiwa, tidak terdapa
perbedaan yang signifikarading volume activitysebelum dan sesudah stock
split. Penelitian diatas bertolak belakang dengeanelitian yang dilakukan
Suryaputri (2005) dengan melihat dari segi lik@disaham penelitian dengan
judul “Analisis Perbedaan Likuiditas Saham Sebelean SesudaBtock Split
(Event Study menyimpulkan bahwa Tidak terdapat perbedaanidikas
sebelum dengan sesudah perusahaan melaktack split Ekaputra et.al
Universitas Indonesia (2006) melakukan penelitiangan judul Stock split
Fraksi Perdagangan Dan Likuiditas Saham Di Bursek Efakarta” hasil
penelitian diatas menunjukkan bahwtock split meningkatkan likuiditas
kelompok saham yang mengalami penurunan fraksiagartgan namun tidak
mempengaruhi likuiditas kelompok saham yang tidangalami penurunan

fraksi perdagangan. Yang bertolak belakang dengagliian yang dilakukan
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oleh Supriyadi (2007) yang berjudul “Analisis fakfaktor yang
mempengaruhistock split” menyimpulkan bahwa harga saham tidak
mempunyai hubungan yang signifikan dengan keputysaosahaan untuk
melakukanstock splitdengan tingkat signifikasi 0.619 dan nilzta 0.000.
namun frekuensi perdagangan saham mempunyai habuang signifikan
dengan keputusan perusahaan untuk melakskack splitdengan tingkat
signifikasi sebesar 0.016 dan nilketa -0.009. Terjadi kecenderungan
perbedaan frekuensi perdagangan saham yang samifiktara dua kuartal
sebelumstock splitdengan dua kuartal sesudatock split Tidak terdapat
perbedaarabnormal returnyang signifikan antara dua kuartal sebelstmck
split dengan dua kuartal sesudsbck split.

Berdasarkan kontroversi hasil penelitian dengani tgang ada maka
peneliti tertarik untuk mengambil judul mengenang&ruhstock splithal ini
untuk menguji kembali sampai sejauh mana stock bplpengaruh terhadap
harga saham dan likuiditas, namun penelitian kaligbih ditekankan pada
sampel perusahaan yang ditentukan oleh peneliti perusahaago public
pada periode Mei 2008 - Oktober 2009, pengambilenoge tersebut
didasarkan karena perekonomian di Indonesia madédndkeadaan stabil hal
ini dapat dilihat pada konferensi pers oleh KemeaateKoordinator Bidang
Perekonomian Republik Indonesia menjelaskan balekalipun menghadapi
dampak krisis keuangan global Indonesia tetap dawabuh (Lampiran 1),

hal ini dijadikan pertimbangan peneliti untuk mellklin periode penelitian
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diatas melainkan atas dasar kemurnian pengatobk split yang tidak
dipengaruhi oleh peristiwa perekonomian, politik dasial di Indonesia.
Dengan mengacu pada teori dan fenomena yang ad& oréngetahui
pengaruhstock splitterhadap harga saham dan likuiditas perusahaam mak
dilakukan penelitian dengan juduANALISIS PENGARUH STOCK SPLIT
TERHADAP HARGA SAHAM DAN LIKUIDITAS DI BURSA EFEK
JAKARTA (Studi Pada Perusahaan Yang MelakukanStock SplitPeriode

Mei 2008 - Oktober 2009)”

Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang diatas, dapatmdskan mengenai
rumusan masalah yaitu:
1. Apakah terdapat pengaruh yang signifiketnck splitterhadap harga
saham?
2. Apakah terdapat pengaruh yang signifilséock spliterhadap likuiditas

saham?

Tujuan dan Kegunaan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah :
1. Untuk mengetahui pengaruh stock split terhadapahsapam

2. Untuk mengetahui pengaruh stock split terhadapditas
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Manfaat Penelitian

1. Bagi investor

Memberi masukan kepada investor sebagai salatpsaimbangan dalam

mengambil keputusan berinvestasi.

. Bagi perusahaan

Memberi masukan kepada perusahaan mengenai pengtrck split
untuk dapat digunakan sebagai salah satu pertinabadglam keputusan

stock split.

. Bagi ilmu pengetahuan

Menambah literatur penelitian pasar modal, khusaismenelitian
mengenai pengaruh antara likuiditas dan harga saed@ah perusahaan

melakukan stock split.
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BAB Il
KAJIAN PUSTAKA
2.1.Kajian Empiris Hasil Penelitian Terdahulu

Wang Sutrisno et.al. (2000) melakukan penelitiamgde judul* Pengaruh
Stock splitTerhadap Likuiditaddan Return Saham Di Bursa Efek JaKarta
yang menyimpulkan bahwa aktivitasplit mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham, volume perdagadgarpersentasspread
tetapi tidak mempunyai pengaruh yang signifikarhadap varians saham.
Dengan semakin besarnya persentgsead secara keseluruhan baik ditinjau
secara individual maupun sebagai sebuah portofdigimpulkan bahwa
likuiditas saham mengalami penurunan setslglit. Penelitian ini dilakukan
pada periode juli 1995 — juli 1997 dengan mengandaimpel seluruh
perusahaan yang listing di BEJ yang melakustaick splitpada periode tahun
tersebut.

Farid muchtar (2008) melakukan penelitian dengauljdAnalisis reaksi
saham terhadap peristiveaock splityang ditunjukkan olelabnormal return
dantrading volume activityyang menyimpulkan bahwa terdapat perbedaan
yang signifikanabnormal returnsebelum, saat dan sesudah peristiwa, tidak
terdapat perbedaan yang signifiktiading volume activitysebelum dan
sesudalstock split

Suryaputri (2005) melakukan penelitian dengan judnlalisis Perbedaan

Likuiditas Saham Sebelum Dan Sesud&tock Spti (Event Study
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menyimpulkan bahwa Tidak terdapat perbedaan likasdsebelum dengan
sesudah perusahaan melakulsaack split

Ekaputra et.al Universitas Indonesia (2006) melakugenelitian dengan
judul “Stock split Fraksi Perdagangan Dan Likuiditas Saham Di B&ifek
Jakarta” hasil penelitian diatas menunjukkan babkteak splitmeningkatkan
likuiditas kelompok saham yang mengalami penuruftaksi perdagangan
namun tidak mempengaruhi likuiditas kelompok salyamg tidak mengalami
penurunan fraksi perdagangan.

Supriyadi Universitas Islam Indonesia (2007) mekaku penelitian
dengan judul“Stock split Fraksi Perdagangan Dan Likuiditas Saham Di
Bursa Efek Jakarta” kesimpulan yang diperoleh dpgnelitian ini
menunjukkan bahwa harga saham tidak mempunyai lgalouyang signifikan
dengan keputusan perusahaan untuk melakskack splitdengan tingkat
signifikasi 0.619 dan nilaibeta 0.000. frekuensi perdagangan saham
mempunyai hubungan yang signifikan dengan keputysaosahaan untuk
melakukanstock splitdengan tingkat signifikasi sebesar 0.016 dan bida-
0.009. Tidak terdapat perbedaalbnormal returnyang signifikan antara dua
kuartal sebelunstock splitdengan dua kuartal sesudstiock split Penelitian
ini dilakukan dengan mengambil sampel dari popufdsiperusahaan yang
diperoleh 36 perusahaan dan perusahaan tersebakukehstock splitpada

periode tahun 2000-2004.
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No.| Nama Peneliti Judul Tujuan Penelitian | Metode Analiss Hasil penelitian Saran-Saran
1. | Wang Sutrisno et “Pengaruh Melihat apakah Uji beda dua Aktivitas split | Dalam penelitian
al. (2000) Stock Splif aktivitas split | rata- rata, Mode] mempunyapengaruh| selanjutnya untuk
Terhadap mempengaruhi regresi. yang signifikan | likuiditas, tolak
Likuiditas Dan| harga saham,volume terhadap hargg ukurnya dapat
Return Saham perdagangan, saham, volume| diperluas, tidak hanya
DiBursa Efek| varians saham, dan perdagangan dandiukur dari persentase
Jakarta” persentase spread persentase spread | spreadnya saja. Hal ini
yang ditinjau secarg tetapi tidak | perlu untuk dilakukan
individual untuk mempunyai pengaruh karena likuiditas suatu
saham masing + yang signifikan | saham  juga dapat
masing perusahaan terhadap varians | diukur dari volume
maupun sebagai saham. Dengan turn over-nya ataupun
sebuah portofolio. semakin  Besarnya besarnya komisi untuk
Melihat apakah persentase broker karena besarnya
aktivitas split Spreadsecara komisi ini ikut
mempengaruhi keseluruhan baik menentukan likuiditas
return saham yang ditinjau secara| suatu saham. Untuk
diukur dari individual  maupun| periode event window-
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abnormal  Returrn sebagai sebualh nya dapat

Mengukur portofolio diperpanjang. Dengan
hubungan antara disimpulkan bahwal event window yang

harga saham, likuiditas saham| lebih panjang, dapat
volume mengalami dilihat dengan lebih

perdagangan  dan penurunan  setelahjelas bagaimana reaksi
varians saham split. pasar setelah adanya
terhadap spread. pengumuman stock
Menguiji secara split.

empirical  apakah

likuiditas saham

menjadi  semakin

meningkat atau

menurun setelah

split yang diukur

dari besarnya

persentasepread.

Suryaputri (2005) “Analisis Untuk menguji| Paired sample |t Tidak terdapat Untuk penelitian
Perbedaan perbedaan test perbedaan likuiditas selanjutnya alangkah
Likuiditas likuiditas sahan] sebelum dengah baiknya memilih
Saham sebelum dan sesudah perusahaamperiode waktu yan
Sebelum Dan sesudah dilakukan melakukan stock pada saat periode
Sesudah stock split. tersebut perekonomign




Untuk mengetahuli
korelasi antara
frekuensi

perdagangan saham

sebelum stock split
dengan  frekuens
perdagangan

sesudahstock split
Untuk mengetahuli
korelasi antara
abnormal return

mempunyai
hubungan yan(
signifikan dengar
keputusan

perusahaan untu
melakukarstock split
tingka
signifikasi 0.619 dar

dengan

nilai beta 0.000.
frekuensi

perdagangan sahal

penelitian selanjutny
ksampel yang ditelit]
sebaiknya  mewakil
I masing-masing jeni
1 industri secare
proporsional. Perly
penambahan variab
nmndependent yang

penelitian secara
) keseluruhan dan
general. Untuk
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Stock Split split,penelitian  ini cenderung stabil untuk
(Event Study | menggunakan 34 menghindari terjadinya
perusahaan asimetris  informasi
manufaktur  yang dalam pengambilan
terdaftar di BEJ keputusan.
tahun 1999 sampai
2003.

Supriyadi (2007)| “Analisis Untuk mengetahui Regresi logistic Kesimpulan yangSampel perusahaan
faktor-faktor pengaruh harga diperoleh dari yang diambil sebanyak
yang saham dan frekuensi penelitian ini| 72 perusahaan
mempengaruhi perdagangan saham menunjukkan bahwa sehingga belum dapat
stock split” terhadapstock split harga saham tidakmencerminkan hasjl

jS)
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sebelum stock split
dengan abnormal
return sesudalstock
split.

mempunyai
hubungan yan(
signifikan dengar
keputusan

perusahaan untu
melakukarstock split
dengan tingka
signifikasi
0.016 dan nilabeta-
0.009. Terjadi
kecenderunagn

perbedaan frekuen
perdagangan saha
yang signifikan
antara dua kuarts
sebelum stock split
dengan dua kuarta
sesudahstock split

Tidak terdapat
perbedaanabnormal
return yang

signifikan antara du
kuartal sebelunstock

sebesar

diperkirakan

) mempengaruhi
keputusan perusahas
untuk melakukarstock

ksplit ke dalam mode|
seperti variabel ukura

I perusahaan.

m

|

=

=)
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split dengan dua
kuartal sesudaBltock
split.
Farid  Muchtar Analisis reaksi Untuk melihat| Uji Normalitas,| Terdapat perbedaanMenggunakan periode
(2008) saham perbedaan abnormaOne sample T; yang signifikan| pengamatan yang lebjh
terhadap return sebelum dantest abnormal return luas dan memperluas
peristiwa stock sesudah peristiwa. sebelum, saat danvariable.
split yang| Untuk melihat sesudah peristiwa,
ditunjukkan perbedaan trading tidak terdapat
oleh abnormal volume activity| perbedaan yang
return dan sebelum dan signifikan trading
trading sesudah  peristiwa volume activity
volume stock split. sebelum dan sesudah
activity stock split.
Ekaputra et al “Stock split| Melihat apakah Uji beda dua ratar stock split| Guna memperbaiki
(2006) Fraksi aktivitas split | rata, regres| meningkatkan dan memperkaya
Perdagangan | mempengaruhi linier. likuiditas kelompokl pemahaman bidang ini,
Dan Likuiditas| Fraksi Perdagangan saham yang kami menyarankan
Saham Dii Dan Likuiditas mengalami dampak reverse split
Bursa Efek| Saham penurunan fraksj (split-down) terhadap
Jakarta” perdagangan namunlikuiditas saham
tidak mempengaruhi menggunakan variable
likuiditas kelompok| interaksi antara




34

saham yang
mengalami
penurunan
perdagangan.

tidak variable

bebas
variable dummy, gun

fraksi mempelajari

perubahan slope pac
model regres
berganda.

dah

A

ja

Muh.Rahdiansya
(2010)
peneliti sekarang

hAnalisis
Pengaruh
Stock
Terhadap
Harga Sahan
dan Likuiditas

Split

Untuk mengetahu

pengaruhstock split
terhadap harg
saham.

pengaruhstock split
terhadap likuiditas.

1 Untuk  mengetahui

i Uji asumsi klasik,
Regresi linier
asederhana.

di BEJ (Studi
pada
perusahaan
yang
melakukan
stock split
periode  Mei
2008 -
Oktober 2009)

Sumber : Peneliti
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Apabila ditinjau dari penelitian terdahulu, ada &®ipa persamaan dan

perbedaan dengan penelitian kali ini yang akanadii@n pada tabel sebagai

berikut:
Tabel 2.2
Perbedaan Penelitian Sekarang Dengan Penelitian Téahulu
No. | Peneliti Periode Pengamataviariable Bebas Variabel
dan pengambilan (X) Terikat (Y)
sampel
1. Wang sutrisno Periode Juli 1995 +Likuiditas  dan| Stock split
(2000) Juli 1997, 10 harj ReturnSaham.
pengamatan,
perusahaan yang
listing di BEJ
2. Farid muchtar 1998 — 2001, 10 hariHarga  Saham, Stock split
(2008) pengamatan, Likuiditas
perusahaan yangPerusahaan
listing di BEJ
3. Suryaputri 34 perusahaanBid - Ask| Bid - Ask
(2005) manufaktur yang Spread sesudah| Spread sesudah
terdaftar di BEJ tahun
1999 sampai 2003
4. Ekaputra et.al | Periode Januari 2002Fraksi Stock split
(2006) — juli 2005, 10 har| Perdagangan
pengamatan, Dan Likuiditas
perusahaan yangSaham.
listing di BEJ
5. Supriyadi Periode 2000t Harga saham, Stock split
(2007) 2004,10 har|{ Frekuensi
pengamatan, 72perdagangan,
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perusahaan yangabnormal

melakukarstock split return.

6. Muh.Rahdians | 20 hari pengamatapHarga  Saham Harga Sahan
yah (Peneliti periode 2008 - 2009 | sebelum tck | sesudah teck

Sekarang) split, return | split dan
saham dan | likuiditas
likuiditas sesudabh.
sebelum.

Sumber : Peneliti

Adapun perbedaan pada penelitian terdahulu dengaelipan kali ini
adalah pada pengambilan sampel perusahaan yakaipgsthde perusahaan
yang melakukanstock split pada periode Mei 2008 — Oktober 2009
pengambilan sampel pada periode tersebut didasatikanewsyang berupa
konfrensi pers dari menteri keuangan yang menyataka@hwa sekalipun
menghadapi krisis keuangan global Indonesia masimpn bertahan dan
tumbuh (Lampiran 1), dalam penelitian ini terdgpatsamaan pada penelitian
terdahulu yakni dalam pemilihan variabel bebas\darabel terikatnya namun
perbedaannya terletak pada pemilihan windows pen@hg lebih luas yakni
20 hari pengamatan (H-10 dan H+10) yang nantinliardpkan dengan lebih
luasnya periode pengamatan maka dapat melihat pgmge lebih luas pula
akan tetapi dengan tidak mengabaikan pengaruh-pgmgdain yang

mengakibatkan bias informasi pengumuretotk splittersebut.
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2.2.Kajian Teoritis
2.2.1. Pengertian Pasar Modal
1. Pasar Modal
Menurut Rusdin (2006;1) pasar modal merupakan kagigang

berhubungan dengan penawaran umum perdagangan pefielsahaan
publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitk@anrserta lembaga
dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar mouadyediakan
berbagai alternatif investasi bagi para investtaisealternatif investasi
lainnya seperti menabung di bank, membeli emagaasiy tanah dan
bangunan dan sebagainya. Pasar modal bertindagaebanghubung
antara para investor dengan perusahaan atauputusngiemerintah
melalui peragangan instrumen keuangan jangka pgusi@perti obligasi,

saham dan sebagainya.

2. Peran Pasar Modal

Menurut Rusdin (2006;2) merupakan wahana pengakrkagana
secara efisien, investor dapat melakukan invespagla beberapa
perusahaan melalui pembelian efek-efek yang baawdrkan ataupun

yang diperdagangkan di pasar modal.

3. Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Pasar Modal
Menurut Husnan (1993:8), faktor-faktor yang memenbi

perkembangan pasar modal adalah :
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a. Supplysekuritas

Faktor ini berarti harus banyak perusahaan yangsedex
menerbitkan sekuritas di pasar modal.
b. Demandsekuritas

Faktor ini berarti bahwa harus ada anggota masgbargkng
memiliki jumlah dana yang cukup besar untuk digamaknembeli
sekuritas yang ditawarkan.
c. Kondisi politik dan ekonomi

Faktor ini akan mempengaruBupplydan Demandatas sekuritas.
Kondisi politik yang stabil akan membantu pertumdnulekonomi yang
pada akhirnya mempengar@upplydanDemandsekuritas.
d. Masalah hukum dan peraturan

Peraturan yang melindungi pemodal dari investasgyadak benar
mutlak diperlukan, karena pembeli sekuritas padasamiya
mengandalkan diri pada informasi yang disediakagh gderusahaan
yang menerbitkan sekuritas.
e. Peran Lembaga-Lembaga Pendukung Pasar Modal

Lembaga-lembaga seperti BAPEPAM, bursa efek, akuptlik,
underwriter, wali amanat, notaris, konsultan hukum, lembelgaring
dan lain-lain, perlu bekerja dengan proporsional as diandalkan
sehingga kegiatan emisi dan transaksi di bursa leifek berlangsung

dengan cepat, efisien dan bisa dipercaya.
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2.2.2. Teori Sinyal

Asumsi utama teori sinyalsignaling theory adalah manajemen
perusahaan mempunyai informasi yang akurat teméaigperusahaan yang
tidak diketahui oleh investor luar, dan manajeméalah orang yang selalu
berusaha memaksimalkan insentif yang diharapkararyimya manajemen
umumnya mempunyai informasi yang lebih lengkap dakurat
dibandingkan dengan pihak luar perusahaan (inJest@ngenai faktor-
faktor yang mempengaruhi perusahaan. Asimetri mé&si akan terjadi jika
manajemen perusahaan tidak secara penuh menyampga&ikaia informasi
yang diperolehnya tentang hal-hal yang dapat mearpbg nilai
perusahaan ke pasar modal, sehingga jika manajeraegampaikan suatu
informasi ke pasar, maka umumnya pasar akan maresfoymasi tersebut
sebagai suatu sinyal terhadap adanya suatu peri@ienj tertentu yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan, yang tercetarirperubahan harga
dan volume perdagangan yang terjadi seperti yakgtidi oleh Murdati

(2007) menurut Baridwan dan Budiarto, dalam Festas004:26).

2.2.3. Efisiensi Pasar

Secara umum, efisiensi pasar didefinisikan sebhghungan antara
harga sekuritas dengan informasi (Husnhan, 2002:2B4dyaimana suatu
pasar bereaksi terhadap suatu informasi untuk mancaharga
keseimbangan yang baru merupakan hal yang perdiikay.pasar bereaksi

dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga Kesegan baru yang
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sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedi&ankandisi pasar
yang seperti ini disebut pasar efisien.

Menurut Anoraga (2001) pasar modal dikatakan efisidalah harga
sekuritas yang sepenuhnya memperlihatkan semuema$o yang relevan
atau informasi yang tersedia secra luas dan muaghgdara investor sudah
tercermin pada harga saham.

Perdagangan saham dilakukan di pasar modal dark uttuharus
tercipta suatu pasar modal yang efisen dimana hefiejaberubah dengan
cepat sebagai reaksi atas informasi baru sehingggahefek telah
mencerminkan seluruh informasi tentang efek tertsebu
Beberapa factor yang diperlukan dalam pasar modag \effisien antara
lain :

1. Investor yang saling bebas.

2. Informasi yang baru datang secara acak.

3. Reaksi yang cepat dari investor.

Dari ketiga factor yang disebutkan diatas makastoredan analis pada
umumnya mempunyai hipotesis untuk melihat pergerakarga yang
beredar dipasaran yang disebut dengan hip&ifgsent Market Hypothesis
(EMH) yakni (Jogiyanto,2003:371) :

1. Weak-form EMH dimana harga saham saat ini sepenuhnya

mencerminkan seluruh informasi mengenai pasar moefahasuk

historical price
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2. Semistrong-fronEMH dimana harga saham berubah dengan sangat
cepat sebagai reaksi dari informasi public yangi bidal ini berarti
harga saham sepenuhnya mencerminkan seluruh irgopuoalik
yang adagecurity markemaupumon security market

3. Strong-formEMH dmana harga saham sepenuhnya mencerminkan

seluruh informasi publik maupun sumber-sumber néutéorivate).

2.2.4. Pengertian Bura Efek

Bursa efek merupakan bentuk konkrit dari pasar iddalam bursa
efek pemodal besar maupun pemodal kecil, baik peaagan atau lembaga
dapat membeli dan menjual saham atau efek lainnya.

Ada beberapa pengertian dari bursa efek, antarasdéddagai berikut :

Bursa efek adalah suatu tempat yang menjual danbelesurat-surat
berharga atau efek serta sistem menjalankannya (koétin, 1994 : 90).
Bursa efek adalah merupakan perusahaan yang jasaamya adalah
menyelenggarakan kegiatan perdagangan sekuritapagar sekunder
(Husnan, 1993 : 30).

Berdasarkan dua definisi diatas maka dapat disikapubahwa Bursa
efek adalah tempat bertemunya penjual dan pemfeli untuk transaksi

perdagangan efek.
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2.2.5. PengertianStock split
1. Stock split

Menurut Marwata (2001;152) definisiock splitadalah memecahkan
selembar saham menjadi n lembar saham. Pemecahham sa
mengakibatkan bertambahnya jumlah lembar saham lyareglar tanpa
transaksi jual beli yang merubah besarnya modal.

Sedangkan menurut Ewijaya dan Indriantoro (1998&)ck split
adalah perubahan nilai nominal perlembar sahammuarambah jumlah
saham yang beredar sesuai dengan faktor pemecabén féactor).
Pemecahan saham tersebut tidak akan mengakibatkabaman jumlah
modal dan tidak mempengaruhi aliran kas perusahbam halnya
dengan Agus Sartono (2001;86) menyatakan basteek splitadalah
pemecahan nilai nominal saham ke dalam nilai nonyiaag lebih kecil,
dengan demikian jumlah lembar saham akan meningk@torsional
dengan penurunan nilai nominal saham.

Menurut Halim (2005;97) pemecahan saham adalah ¢sdma
jumlah lembar saham menjadi jumlah lembar yangléainyak dengan
menggunakan nilai nominal yang lebih rendah perbkmya secara
proporsional.

Misal saham PT. Fakultas Ekonomi beredar sebanypka2lembar
dengan nilai nominal Rp. 20.000. Kemudian diadaitack splitdengan
perbandingan 1:2, dimana 1 lembar saham dipecahadied lembar

dengan masing-masing bernominal Rp. 10.000. Jadiabestock spilt
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jumlah saham beredar menjadi 4 juta lembar sahaigatlenominal Rp.
10.000.
2. Jenis—jenisstock split
Pada dasarnya ada dua jenis stock split yang dhjp&ukan menurut
Susanti (2005):
a) Pemecahan NailSplit Up
Pemecahan naik adalah penurunan nilai nominalpbde saham
yang mengakibatkan bertambahnya jumlah saham yasrgdér
misalnya pemecahan saham dengan faktor pemecahaha.:
b) Pemecahan Turursplit Down
Pemecahan turun adalah peningkatan nilai nominalembar
saham dan mengurangi jumlah saham yang beredarlngasa
pemecahan turun dengan faktor pemecahan 2:1, 3:1.
3. Tujuan Stock split

Menurut Miliasih (2005) menjelaskan bahwa tujuanri da

dilakukannyastock splitadalah untuk menambah jumlah saham yang

beredar dengan menjadikan harga saham lebih mahahgga dapat
menarik minat investor dan saham perusahaan melejaithi likuid
diperdagangkan dibursa saham. Tujuan umum yangaiigbe dari
stock splityaitu penurunan harga saham yang selanjutnya nistam
daya tarik untuk memiliki saham tersebut sehinggdhingga
membuat saham lebih likuid diperdagangkan dan nisatgyara

investoradd lot menjadiround lot Add lot adalah kondisi dimana
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investor membeli saham di bawah 500 lembar (1 kygangkan
investorround lotadalah investor yang membeli saham minimal 500
lembar (1 lot).

Sedangkan menurut Halim (2005;97) tujuan dilakukann
pemecahan saham adalah untuk menjaga harga pédsan sgar
tidak terlalu tinggi sehingga harga sahamnya lebhdgmasyarakat
dan lebih banyak diperdagangkan.

Sedangkan menurut Astuti (2004;&8bck splitpada umumnya
digunakan untuk menurunkan harga pasar saham yadghs
mencapai tingkat yang cukup tinggi dengan cara méeah jumlah
saham yang dimiliki setiap pemegang saham. Sedanglenurut
Kamaruddin stock split bertujuan untuk menurunkangh saham
sehingga dapat menarik investor dan memberikantikegan bagi
para investor jika deviden yang dibayar lebih beddrsalnya
sebelum dipecahkan emiten membayar deviden 2000epdar,
maka setelah dipecah emiten hanya membayar devidsé@ per
lembar. Dengan demikian investor akan menerima 20@an nilai
penyertaan yang sama.

Mason dan shelor yang tertera dalam Rohana et@0D3§2
menyatakan secara teoritis motivasi yang melatatakbgegi
perusahaan melakukastock splittertuang dalam beberapa teori,

yaitu :
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1. Trading Range Theory

Trading range theoryatau yang dikenal dengdmuidity
hypothesesnenyatakan bahwa manajemen melakuitack split
didorong oleh perilaku praktisi pasar yang konsistiengan
anggapan bahwa dengan melakukan stock split dapajaga
harga saham tidak terlalu mahal. Dimana selanjuiiiga saham
dipecah karena ada batas harga yang optimal uahdns tujuan
dari pemecahan nilai nimonal saham adalah untukingkatkan
daya beli investor sehingga akan tetap banyak pglakar modal
yang mau memperjual belikan saham yang bersangkataahsi
ini pada akhirnya akan meningkatkan likuiditas saha
2.  Signaling theory

Signaling theory atau juga dikenal dengan sebutan
information asymetry hyphothese®nyatakan bahwa stock split
memberikan sinyal yang positif karena manajemen naka
menginformasikan prospek masa depan yang bailpdewsahaan
kepada publik yang belum mengetahuinya. Alasan asimyi
didukung oleh adanya kenyataan bahwa perusahaarg yan
melakukan stock split adalah perusahaan yang nierkiherja
keuangan yang baik. Jadi jika pasar bereaksi tapghad
pengumumanstock split maka reaksi ini tidak semata-mata

karena informasistock split yang sebenarnya tidak bernilai
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ekonomis tetapi karena pasar mengetahui prospela megan

perusahaan yang bersangkutan.

2.2.6. Pengertian Harga Saham

1. Harga Saham

Harga saham menurut Halim (2005;12) adalah ringkadari
pengaruh simultan dan kompleks dari berbagai macanabel yang
berpengaruh, terutama tentang kejadian-kejadiannagko bahkan
kejadian politik, sosial dan keamanan karena satr@rupakan bukti
kepemilikan perusahaan yang berupa surat berhaaga efek yang
diterbitkan oleh perusahaan yang terdaftar di b(gsgubliq. Fluktuasi
harga saham ditentukan oleh kemampuan perusahksamn ceemperoleh
laba, apabila laba yang diperoleh perusahaan frélagigi maka akan
berpengaruh positif terhadap harga saham di buesa yberakibat

langsung pada permintaan dan diikuti oleh hargarsafang meningkat.

2. Jenis — jenis Harga
Dalam bukunya juga disebutkan istilah-istilah yamgrhubungan
dengan harga saham adalah :
a) Harga pasar adalah harga jual dari investor satinkestor yang
lain, harga yang diterbitkan setiap harinya adakaiga pasar.
b) Harga nominal adalah harga yang ditetapkan olehteemintuk

menilai setiap lembar saham yang dikeluarkan.
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c) Harga penutupan adalah harga yang diminta olehupkergtau
pembeli pada saat akhir bursa.

d) Harga perdana adalah harga sebelum saham terseatatichn
dibursa efek atau merupakan harga jual dari penjamisi kepada
investor, besarnya harga perdana ini tergantung padepakatan
antara emiten dan penjamin emisn@erwrite.

e) Agio saham adalah selisih antara harga nominal atenlgarga
perdana.

Pergerakan harga suatu saham dalam jangka perabk diapat
diterka secara pasti, harga saham ditentukan mehukum permintaan
dan penawaranSupply and Demandatau kekuatan tawar menawar.
Namun dalam jangka panjang, kinerja perusahaan eemiian
pergerakan harga saham umumnya akan bergerak seédeslkipun
demikian perlu diingat, tidak ada bursa saham yengs menerus naik
dan juga tidak ada bursa saham yang terus menamus. tPergerakan
harga saham selama jangka waktu tertentu umumnysberguk suatu

pola tertentu.

3. Faktor — faktor Yang Mempengaruhi Harga
Adapun faktor-faktor yang berpengaruh terhadap grak@n harga
saham dan nantinya akan berpengaruh pula kepaddukep investasi

menurut Halim (2005;20) adalah :
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a) Nilai buku

Nilai buku saham sangat menentukan harga pasamsalaag
bersangkutan. Oleh karena itu, sebelum investor utekan untuk
membeli atau menjual saham mereka harus mempeaxhatikai buku
saham yang bersangkutan dan membandingkan dengga kang
ditawarkan karena nilai buku saham mencerminkaai pierusahaan
dan nilai perusahaan tercermin pada nilai kekay@sih ekonomis
yang dimilikinya, nilai buku saham bersifat dinankésgantung pada
perubahan nilai kekayaan bersih ekonomis pada saatu
b) Harga pasar

Nilai buku per lembar saham biasa adalah nilai ke&ia bersih
ekonomis dibagi dengan jumlah lembar saham biase yzeredar.
Kekayaan bersih ekonomis adalah selisih total aktiengan total
kewajiban. Sedangkan harga pasar adalah hargaedomntuk di pasar
jual beli saham.
c¢) Nilai intrinsik

Adalah nilai saham yang seharusnya terjadi darig&etilai
tersebut, investor sangat berkepentingan terhadagatpasar dan nilai
intrinsik sebagai dasar dalam pengambilan keputusambeli atau
menjual saham. Secara sederhana dapat dikatakaema lagabila harga
pasar lebih tinggi dari nilai intrinsiknya, makaham tersebut layak

untuk dijual, karena dinilai terlalu tinggioyervalued. Sebaliknya,
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tersebut layak untuk dibeli, karena dinilai terledémdah @ndervalued

2.2.7.Pengertian Likuiditas

1. Likuiditas
Likuiditas menurut Rusdin (2006;62) adalah kelaaoar

menunjukkan tingkat kemudahan dalam mencairkan M@tancipal)

invstasi.

Sedangkan menurut Haris dalam Irwan et.al (2003ju&ssetdapat
dikatakan likuid apabila aset tersebut dapat dsmisikan dalam jumlah
besar dengan waktu yang singkat, biaya yang rerdihn tanpa
mempengaruhi harga juga menurutnya setidaknya patdampat
dimensi dalam likuiditas:

a. Immediacy adalah biaya untuk segera melakukan transakairdal
jumlah dan tingkat harga tertentu.

b. Width, atau market spread merupakan selisih minat ask) {erbaik
dan minat beli terbaikb{d), yang dapat segera dimanfaatkan oleh
pelaku pasar yang bertransaksi.

c. Depth menunjukkan jumlah atau nilai transaksi yang taegera
diserap pasar tanpa mempengaruhi tingkat harga.

d. Resilliency merupakan fungsi dari waktu, yaitu seberapa degaa

dapat kembali pada tingkat yang semestinya (menckam harga
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fundamentalnya), apabila pada suatu saat terdapstoader yang

tidak seimbang.

Secara umum, Alexander, Sharpe dan Bailey (1998)nd&lly
(1999) mendefinisikan likuiditas sebagai kemampuwvestor untuk
menjual harta ataassetyang dimilikinya tanpa harus melakukan konsesi
atau kelonggaran harta. Dalam konteks hubunganatesigrat berharga,
Reilly dan Brown (1997) menyatakan bahwa faktor gmém dari
likuiditas saham sehubungan dengan surat berhaggat tercermin
dalam data perdagangan pasar dan faktor yang tergetari likuiditas
itu adalah jumlah uang dari lembar saham yang dggangkan.
Likuiditas pasar, salah satunya dapat diukur dergavask spreadiari
suatu saham, dimana semakin kdxd-ask spreadsuatu saham berarti

semakinikuid saham tersebut dan sebaliknya.

2. Faktor-faktor Yang Memengaruhi Likuiditas

Dalam konteks hubungan dengan surat berhargayRkii Brown
(1997) dalam Elly (1999) menyatakan bahwa faktonepéu dari
likuiditas pasar sehubungan dengan surat berhaaggas tercermin
dalam data perdagangan pasar dan faktor yang tergetari likuiditas
itu adalah jumlah uang dari lembar saham yang dggangkan.
Likuiditas pasar, salah satunya dapat diukur detgdiask spreadlari
suatu saham, dimana semakin kéoil-ask spreaduatu saham berarti

semakinlikuid saham tersebut dan sebaliknya.
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3. Rumus Pengukuran Likuiditas
Untuk mengukur likuiditas saham terdapat beberaaa c
menggunakan besarnya bid-ask spread dapat jugagonegigan empat
dimensi anatara lain :

a. Dimensi Immediacydan width dapat diukurdengan proksi
nominal spread atau relative spread semakin tinggi nilai
(Ekaputra,2006)

b. Dimensidepthdapat diukur menggunakask (bid) dikalikan
dengan jumlah lembar saham pagd&(bid) tersebut.

Penghitungan yang kedua yang akan digunakan dataelipan ini
menurut Reilly dan Brown (1997) dalam Elly (1999)musan untuk
menghitung prosentabid-ask spreacddalah sebagai berikut:

Ask Price — Bid Price

Bid—Ask Spread =
Ask Price

Jadi tingkat pengembalian yang diharapkan dari usussgham
dipengaruhi oleh dua karakter dasar yang terkandislgm suatu
saham vyaitu resiko sistematis dan likuiditas sah&arena secara
umum investor mempunyai kecenderungan untuk medghimesiko
(risk avers¢ maka apabila seorang investor berhadapan dengan
sekuritas yang mengandung resiko tinggi, ia pastihdrap akan
memperoleh tingkat pengembalian yang tinggi pulai dekuritas
tersebut. Sedangkan dari sisi likuiditas, apalal@asn memiliki tingkat

kelikuiditasan yang rendahilliquid) maka biaya likuidasinya akan
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besar. Dengan kenyataan tersebut, para investdir pasgharapkan
tingkat pengembalian yang lebih tinggi supaya bilég@dasi tersebut

dapat terkompensasi.

2.2.8. Pengertian Return Saham

Menurut Jogiyanto (2003:109)eturn saham merupakan hasil yang
diperoleh dari suatu investasi. Ada yang menjainigkat kembalianréturn)
yang akan diterima misalnya sertifikasi depositdodnk yang memberikan
bunga dari prosentase tertentu yang positif, ddigad) yang menjanjikan
kupon bunga yang akan dibayarkan secara periodic sgkaligus dan pasti,
tidak tergantung pada keuntungan perusahaan. lalimydn dengan saham,
saham tidak menjanjikan suateturn yang pasti bagi para pemodal. Namun
beberapa komponereturn saham yang memungkinkan pemodal meraih
keuntungan deviden, saham bonus dan capital gain.

Return bagi pemegang saham bisa berupa penerimaan divohemn
ataupun adanya perubahan harga sahBeturn merupakan hasil yang
diperoleh dari investaskReturndapat berupa return realisasedlized return
atau sering disebuactual returndan return ekspektaseXpected return
Return realisasi merupakan return yang telah terj&&turnini dihitung
berdasarkan data historiReturn realiasi ini penting karena digunakan
sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaarjudanberguna sebagai
dasar penentuarreturn ekspektasi dan resiko dimasa datarmeturn

ekspektasi adalah return yang diharapkan akanalgieoleh investor dimasa
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mendatang. Berbeda dengagturn realisasi yang sifatnya sudah terjadi,
return ekspektasi sifatnya sudah terjadi.

Tingkat keuntungan investasi dalam saham dipasadamseangat
ditentukan oleh harga saham yang bersangkutan. ilap&larga saham
sekarang lebih tinggi dari harga sebelumnya makairfiaberarti terjadi
keuntungan modalcépital gair) danreturn yang diterima bersifat positif,
begitu pula sebaliknya apabila harga saham sekaebityrendah dari harga
sebelumnya maka hal ini berarti terjadi kerugiaap(tal los$ dan return
yang diterima bernilai negatiReturnsaham diturunkan dari perubahan harga
sahamfeturn merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Reelitian
ini return yang dihitung merupakan return harian yang digéralari selisih
antara harga penutupan dengan harga saham Belrn ini merupakan
return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan das#ofis. Return
realisasi ini juga berguna sebagai dasar penerntunreekspektasi yang
merupakan return yang diharapkan oleh investor simgang akan datang
(Jogiyanto 2003:110).

Return realisasi yang digunakan dalam penelitian ini ddaapital
gain ataucapital loss Menurut Jogiyanto (2003:434) besarroapital gain
ataucapital lossdapat dihitung dengan rumus:

(Pt — Pt-1)
Rt= ————
Pt-1
Rt = return saham

Pt = harga saham penutupan pada hari ke t
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Pt-1 = harga saham penutupan pada hari ke t-1
2.2.9.PengertianEvent Study
1. Event Study(Study Peristiwa)

Event studymerupakan studi yang mempelajari reaksi pasaadeih
suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikanbagmi suatu
pengumuman (Jogianto, 2000;392). Pengujian reaksarp terhadap
adanya suatu peristiwa dapat dilakukan juga untekguiji efisiensi pasar.
Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untukhaeleaksi pasar
dari suatu peristiwa. Jika peristiva mengandungrifsi ekonomi, maka
diharapkan pasar akan bereaksi pada saat penguntemsabut diterima
oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adagrydahan harga dari
sekuritas yang bersangkutan. Reaksi pasar dapakurdiglengan
menggunakameturn sebagai perubahan harga atau dengan menggunakan
abnormal return

Berkaitan dengan pengujian efisiensi pasar, hipotefisiensi pasar
berkaitan dengan pengujian terhadap pendugaannrégdisiensi pasar
bentuk lemah), study peristiwa (efiensi pasar desetengah kuat), dan
informasi privat (efisiensi pasar bentuk kuat).dbtperistiwa (pengujian
efisiensi pasar bentuk setengah kuat) merupakanu sstudi yang
mempelajari dampak suatu peristiwa (event) yangorimésinya
dipublikasikan sebagi pengumuman. Reaksi pasamjdkkan dengan
adanya perubahan harga dari sekuritas yang bersamglReaksi ini dapat

diukur dengan menggunakasturn sebagai nilai perubahan harga atau
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dengan menggunakan return sebagai nilai perubahaya tatau dengan
menggunakaabnormal return

Suatu peristiwa dikatakan mempunyai kandungan nmésr jika
peristiwva tersebut memberikareturn kepada pasar, dan sebaliknya.
Berdasarkan uraian diatas tampak bahwa sebenaweft studydapat
dikatakan untuk melihat reaksi pasar modal (dengamdekatan harga

saham) terhadap suatu peristiwa tertentu.

2.2.10. Pendekatan investasi dipasar modal

Tingkat keuntungan investasi dalam saham di pasadamsangat
ditentukan oleh harga saham yang bersangkutan. Kdedna itu untuk
memprediksireturn yang akan diterima pemodal harus mengetahui faktor-
faktor yang mempengaruhi harga saham. Pada daséing@ rendahnya
harga saham lebih banyak dipengaruhi oleh pertigdranpembeli dan
penjual tentang kondisi internal dan eksternal genaan. Hal ini berkaitan
dengan analisis sekuritas yang umumnya dilakukaresior sebelum
membeli/menjual saham.

Menurut Husnan (2001:315) untuk menganalisis danyeleksi harga
saham terdapat dua pendekatan dasar yaitu arfalislamental dan analisis
teknikal.

1. Analisis fundamental
Analisis fundamental merupakan alat analisis yangusdim

berdasarkan atas data-data historis perusahaandati-data yang telah
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lewat yaitu berupa laporan keuangan. Analisis ering disebut dengan
company analisis (Ang 1997:10.0ompany analisisnerupakan analisis
tentang kekuatan dan kelemahan dari perusahaan,ainteta

operasionalnya, dan juga prospeknya dimasa yang @&eng. Analisis
fundamental mencoba memperkirakan harga saham aliyasg akan
datang dengan cara (Husnan 2001:315):

a. Mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yangmpengaruhi

harga msaham dimasa yang akan dating

b. Menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut ngghi

diperoleh taksiran harga saham.

Analisis fundamental menyatakan bahwa setiap iagessaham
mempunyai landasan yang kuat yang disebut nilaingik yang dapat
ditentukan melalui analisis yang sangat hati-harhdadap kondisi
perusahaan pada saat sekarang dan prospeknya diamgsakan datang.
Nilai intrinsik merupakan suatu fungsi dari fakfaktor perusahaan yang
dikombinasikan untuk mengahasilkan suatu keuntun@eturn) yang
diharapkan dengan suatu resiko yang melekat pdaarséersebut. Nilai
inilah yang diestimesi oleh para pemodal/analis kil dari estimesi ini
dibandingkan dengan nilai pasar sekarangrént market pricesehingga

dapat diketahui saham yangderpricedatau yangverpriced.
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2. Analisis teknikal

Analisis teknikal merupakan upaya untuk memperkirakharga
saham (kondisi pasar) dengan mengamati perubaliga baham tesebut
(kondisi pasar) diwaktu yang lalu (Husnan 2003:349)alisis teknikal
menggunakan data pasar yang dipublikasikan sependgia saham, indeks
harga saham baik individual maupun gabungan, daki@r-faktor lain
yang bersifat teknik. Model analisis ini lebih mkaekan pada tingkah
laku investor dimasa yang akan datang.

Pemikiran yang mendasari analisis ini adalah:

a. harga saham mencerminkan informasi yang relevan

b. informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan haligaktu yang

lalu.

c. perubahan harga saham akan mempunyai pola teridgtupola

tersebut akan berulang.

Sasaran yang ingin dicapai dalam analisis ini ddké&epatan waktu
dalam memprediksi harg@rice movemetjangka pendek suatu saham,
oleh karena itu informasi yang berasal dari fakédtor teknis sangat
penting bagi investor dalam menentukan waktu sselturitas harus dibeli
dan kapan harus dijual. Teknik analisis ini mebiikatkan pada pengaruh

permintaan dan penawaran terhadap harga saham.
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2.2.11 Kajian Keislaman
1. Pengertian Pasar Modal Dalam Islam

Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungamanen
penawaran umum perdagangan efek, perusahaan gablikberkaitan
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga mlafesi yang
berkaitan dengan efek. Pasar modal menyediakaragearialternatif
investasi bagi para investor selain alternatif gtasi lainnya seperti
menabung di bank, membeli emas, asuransi, tanatbaagunan dan
sebagainya. Pasar modal bertindak sebagai penghudtara para
investor dengan perusahaan ataupun institusi petakri melalui
peragangan instrumen keuangan jangka panjang isepkgasi, saham
dan sebagainya.(Rusdin 2006;1)

Dalam perspektif ekonomi islam pasar modal tidakhjderbeda
yakni hubungan antara pemilik dana dan pemilik asatmg melakukan
kegiatan mu’amalah namun hal mendasar yang memaedgikni
pada jenis usaha dan prinsip transaksional yangamaengharuskan
untuk menyalurkan dananya pada bisnis yang islarara lain tidak
mengandung unsur ribawi yang mana dijelaskan plagaran surat Al

Bagarah ayat 275 :

Yang artinya :
"Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan ghewamkan

riba.”
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2. Prinsip Transaksi Dalam Islam

Selain itu dalam islam dikenal beberapa prinsipnda&si
(Jalaluddin; 2006) yakni:

a.

e.

Transaksi dilakukan atas harta (maal) atau jasaljayang
memberi manfaateConomic value addgdlengan cara yang
menghindari kezholiman, dan atas manfaat yang timbu
dilakukan bagi hasil.

Uang berfungsi sebagai alat pertukaran nilai, (daslayang
ditimbulkan) mengingat manfaat hanya timbul akibat
pemakaian mal atau amal yang dibeli dengan uasghet.
Transaksi harus transparan dan tidak boleh adgkanayang
menimbulkan kerugiargharar)

Resiko yang mungkin timbul harus dikelola sehingigiak
mengambil resiko yang berlebihandysi)

Mengharap hasil harus menanggung resiko

Maka untuk menghindari transaksi - transaksi yadgkt sesuai

dengan prinsip islam maka dalam ekonomi syari’algaajurkan

untuk bermusyarakah atau yang dikenal dengan leenas atau

perkongsian yang akan dijabarkan sebagaimana beriku
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3. Musyarakah atau Syirkah (perkongsian)
a. Pengertian Musyarakah
Secara etimologi dalam (Syafi’l;186), syirkah atperkongsian
berarti :
S OFEAY Ay AYL ol af BBl Lscayl

Artinya :
“ Percampuran yakni bercampurnya salah satu daai fthrta
dengan harta lainnya, tanpa dapat dibedakan akedcenya.”
Secara terminology ulama figh beragam pendapat dalam
mendefinisikannya, antara lain :

Menurut Malikiyah :

O )y 08 A0 O (g Lagudll L Lagd il 3 01
G £l g gl Jla (e O (o e Ll 05
Laglia J81 il
Artinya :
“Perkongsian adalah izin untuk mendayagunakash@ruj harta
yang dimiliki dua orang secara bersama-sama oldbdteya, yakni
keduanya saling mengizinkan kepada salah satunyak un
mendayagunakan harta milik keduanya, namun masasjAg

memiliki hak untuk bertasharuf.”

1) Menurut syafi'iyah :

Elsall Aga o B iy ¢ B el s

Artinya :
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“Ketetapan hak pada suatu yang dimiliki dua oratau debih
dengan cara yang masyhur (diketahui)”

2) Menurut Hanabilah :

iyl AT B gL
Artinya :
“Perhimpunan adalah hak (kewenangan) atau pengolabata

(tasharrud”

Pembagian Musyarakah
Syirkah terbagi menjadi dua macam, yaisyirkah kepemilikan
(amlak)dansyirkahtransaksional (Syafi'l;186).
a. Perkongsian Amlak
Syirkah kepemilikan yaitu persekutuan antara duan@ratau
lebih dalam kepemilikan salah satu barang dengah satu sebagai
kepemilikan seperti jual beli, hibah atau warisan.
1) Musyarakah Sukareldkftiar)

Musyarakah ikhtiar adalah perkongsian yang munareka
adanya kontrak dari dua orang yang bersekutu. @og#o: dua
orang membeli atau memberi wasiat tentang sesaatkeduanya
menerima, maka jadilah pembeli, yang diberi dangyalberi
wasiat bersekutu diantara keduanya yakni perkongsibk.

2) Musyarakah Paksaahhkar)
Perkongsian ijbar adalah perkongsian yang ditetagkepada

dua orang atau lebih yang bukan didasarkan atabugi@n
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keduanya, seperti dua orang mewariskan sesuatwg yealg diberi
waris menjadi sekutu mereka.

Hukum dari kedua jenis perkongsian ini adalah saabrang
yang bersekutu seolah-olah sebagai orang lain dpg@ad yang
bersekutu lainnya. Oleh karena itu, salah seoraagtata mereka
tidak boleh mengolahtgsharru) harta perkongsian tersebut tanpa
izin dari teman sekutunya, karena keduanya tidaknpeeoleh

wewenang untuk menentukan bagian masing-masing.

5. Musyarakah Transaksional uqud)
Syirkah transaksional merupakan akad kerjasamaaauiaa orang
yang bersekutu dalam modal dan keuntungan

Menurut mayoritas ulama, perkongsian ini terbagnjexdi 5, yaitu :

1) Syirkatul ‘Inan yaitu persekutuan dalam modal, usaha dan keutunga
Dua orang atau lebih dengan modal yang mereka imitikmbuka
usaha yang mereka lakukan sendiri, lalu berbagntkegan.ljma’
membolehkan syirkah semacam ini, meski pada pearnnga ada
yang diperselisihkan.

2) Syirkatul Abdan yaitu kerjasama antara dua pihak atau lebih dalam
usaha yang dilakukan oleh tubuh mereka, sepeijadamna dokter di
klinik, tukang jahit atau tukang cukur dalam sasalu pekerjaan. Hal

ini dibolehkan, kecuali oleh Imam Syafi'i.
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3) Syirkatul Wujuh yaitu kerjasama dua pihak atau lebih dalam
keuntungan dari apa yang mereka beli dengan naikaneseka. Tak
seorangpun dari mereka yang memiliki modal. Syirikaldibolehkan
menurut Hanafiyah dan Hambaliyah, namun dilarangnune
Malikiyah dan Syafi'iyah.

4) Syirkatul Muwafadhah yaitu kerjasama di mana setaiap pihak
memiliki modal, usaha dan hutang-piutang yang sadaai awal
hingga akhir. Kerjasama seperti ini diperbolehkdehomayoritas

ulama kecuali Syafi'i.

5. Rukun Musyarakah (Syirkah)
Menurut mayoritas ulama rukwwyirkahada tiga (Dumairi;86) yakni :
a. Aqgidani(dua pihak yang berserikat)
b. Ma’qud ‘alaih (barang yang diakadi/modal)

c. Sighat ‘ijab gabulucapan serah terima)

6. Landasan Musyarakah
a. Al-Qur'an

Lm0 4 a2
w‘a;léﬁr.é&&ﬂj/'.}

z

Artinya :
“Maka mereka bersekutu dalam yang sepertiga”.

(QS.An-Nisa’ : 12)
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[4 ~—r B2

1ihazg 1520z Gl ) s o st i LURELT o S0
e

Artinya :
“Sesungguhnya kebanyakan dari orang-orang yangefileats
itu sebahagian mereka berbuat zalim kepada selzethggng
lain, kecuali orang-orang yang beriman dan meniganjamal

yang saleh; dan Amat sedikitlah mereka ini". (Q&dsi24)

b. As-Sunnah :
o gl 1 BN by e L ) il e
Lo 55 280 808 1y A0 3 O A 5000 o 0 4 02
Lagin (pe i A AR 18 dcalia b daf (a5
Artinya :
“Dari Abu Huroiroh yang di rafa’kan kepada Nabi SAW
Bahwa Nabi SAW bersabda, “ Sesungguhnya Allah SWT.
Berfirman ,"Aku adalah yang ketiga pada dua orarangy
bersekutu selama salah seorang dari keduanya tngsighianati
temannya, aku akan keluar dari persekutuan tersgialiila salah
seorang menghianatinya.”(HR.Abu Dawud dan Hakim gang
menyahihkan sanadnya).
Legalitas musyarakah pun diperkuat, ketika Nabi SAWtus

kepada masyarakat yang sedang melakukan perkongBelau

bersabda :
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LA al b o€ ) o Ay
Artinya :
“Kekuasaan Allah senantiasa berada pada dua oramg y

bersekutu selama keduanya tidak berkhianat” (HRhBrikdan

Muslim).

7. Fatwa MUI Tentang Musyarakah
Fatwa DEWAN SYARI'AH NASIONAL NO: 08/DSN MUI/IV/200
yang Memutuskan davienetapkan :
FATWA TENTANG PEMBIAYAAN MUSYARAKAH
Dengan Beberapa Ketentuan antara lain :

1) Pernyataanjab danqgabul harus dinyatakan oleh para pihak untuk
menunjukkan kehendak mereka dalam mengadakan kdatad),
dengan memperhatikan hal-hal berikut:

a. Penawaran dan penerimaan harus secara eksplisitnjokkan
tujuan kontrak (akad).

b. Penerimaan dari penawaran dilakukan pada saatakontr

c. Akad dituangkan secara tertulis, melalui korespaosieatau
dengan menggunakan cara-cara komunikasi modern.

2) Pihak-pihak yang berkontrak harus cakap hukum, dan
memperhatikan hal-hal berikut:

a. Kompeten dalam memberikan atau diberikan kekuasaan

perwakilan.
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b. Setiap mitra harus menyediakan dana dan pekerjzensetiap
mitra melaksanakan kerja sebagai wakil.

c. Setiap mitra memiliki hak untuk mengatur aset mreyah
dalam proses bisnis normal.

d. Setiap mitra memberi wewenang kepada mitra yamguatuk
mengelola aset dan masing-masing dianggap telaleridib
wewenang untuk melakukan aktifitas musyarakah denga
memperhatikan kepentingan mitranya, tanpa melakukan
kelalaian dan kesalahan yang disengaja.

e. Seorang mitra tidak diizinkan untuk mencairkan atau
menginvestasikan dana untuk kepentingannya sendiri.

3) Obyek akad (modal, kerja, keuntungan dan kerugian)
a. Modal

a) Modal yang diberikan harus uang tunai, emas, patak
yang nilainya sama. Modal dapat terdiri dari aset
perdagangan, seperti barang-barang, properti, dan
sebagainya. Jika modal berbentuk aset, harus iterleb
dahulu dinilai dengan tunai dan disepakati oletapaitra.

b) Para pihak tidak boleh meminjam, meminjamkan,
menyumbangkan atau menghadiahkan modal musyarakah

kepada pihak lain, kecuali atas dasar kesepakatan.
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c) Pada prinsipnya, dalam pembiayaan musyarakah @idak
jaminan, namun untuk  menghindari  terjadinya
penyimpangan, LKS dapat meminta jaminan.

b. Kerja

a) Partisipasi para mitra dalam pekerjaan merupakasarda
pelaksanaan musyarakah; akan tetapi, kesamaan ksojai
bukanlah merupakan syarat. Seorang mitra boleh
melaksanakan kerja lebih banyak dari yang lainrden
dalam hal ini ia boleh menuntut bagian keuntungambghan
bagi dirinya.

b) Setiap mitra melaksanakan kerja dalam musyarakak at
nama pribadi dan wakil dari mitranya. Kedudukan ings
masing dalam organisasi kerja harus dijelaskan ndala
kontrak.

c. Keuntungan

a) Keuntungan harus dikuantifikasi dengan jelas untuk
menghindarkan perbedaan dan sengketa pada wakldasalo
keuntungan atau penghentian musyarakah.

b) Setiap keuntungan mitra harus dibagikan secara
proporsional atas dasar seluruh keuntungan dak @da
jumlah yang ditentukan di awal yang ditetapkan bagi

seorang mitra.
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8. Aplikasi Musyarakah Dalam Pasar Modal

Berdasarkan definisi diatas maka dapat dikatakaalain pasar
modal terdapat hubungan percampuran modal antdra akitif adalah
mitra yang mengelola usaha musyarakah baik dikaletairi maupun
menunjuk pihak lain atas nama mitra tersebut dengtma pasif adalah
mitra yang tidak mengelola usaha musyarakah, kedisi@a tersebut
berkumpul dalam akad musyarakah yang mana untugg taelah
disepakati kedua belah pihak, adapun karakterigéik musyarakah
adalah para mitra bersama-sama menyediakan dan& orgndanai
suatu usaha baik usaha yang sedang berjalan maspba yang baru
akan dijalankan, yang selanjutnya mitra dapat mmabgdkan dana
tersebut sesuai dengan bagi hasil yang telah diagpasbahnya secara
bertahap ataupun sekaligus kepada entitas (mitrp @apat diberikan
dalam bentuk kas, setara kas atau asset non kaasigk asset tidak
terwujud seperti lisensi dan hak paten, karenaaetiitra tidak dapat
menjamin dana mitra lainnya, maka setiap mitra dapaminta mitra
lainnya untuk menyediakan jaminan atas kelalaian &esalahan yang
disengaja. Beberapa hal yang menunjukkan adanyalakes yang
disengaja ialah (Dumairi; 98):

1. Pelanggaran terhadap akad antara lain penyalahgundana

investasi, manipulasi biaya, dan pendapatan opsr@siatau

2. Pelaksanaan yang tidak sesuai dengan prinsip byaria
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Jika tidak terdapat kesepakatan antara pihak yargghgketa maka
kesalahan yang disengaja harus dibuktikan berdasaKkeputusan
institusi yang berwenang.

Pendapatan usaha musyarakah dibagi di antara ptna secara
proporsional sesuai dengan dana yang disetorkaik {Eupa kas
maupun aset nonkas lainnya) atau sesuai nisbah diaegakati oleh
para mitra. Sedangkan rugi dibebankan secara @iopat sesuai
dengan dana yang disetorkan (baik berupa kas maagein nonkas
lainnya).

Jika salah satu mitra memberikan kontribusi atdai mebih dari
mitra lainnya dalam akad musyarakah maka mitraebens dapat
memperoleh keuntungan lebih besar untuk dirinyatiekeuntungan
lebih tersebut dapat berupa pemberian porsi kegaturyang lebih
besar dari porsi dananya atau bentuk tambahan keger lainnya
adapun porsi jumlah bagi hasil untuk para mitrarditkan berdasarkan
nisbah yang disepakati dari pendapatan usaha yigegoteh selama
periode akad bukan dari jumlah investasi yang dikah. Pengelola
musyarakah mengadministrasikan transaksi usaha tgakgit dengan
investasi musyarakah yang dikelola dalam pembukeesendiri yang
nantinya  akan  dipublikasikan  agar transparansi, ukint
pertanggungjawaban pengelolaan usaha musyarakabettagai dasar

penentuan bagi hasil mitra aktif atau pihak yanghgedola usaha
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musyarakah harus membuat catatan akuntansi yapgsakler untuk

usaha musyarakah tersebut.

. Hak Dan Kewajiban Mitra Aktif ( Stake Holde)

Pada saat akad investasi musyarakah diakui patlaneagisihkan
kas atau aset nonkas untuk usaha musyarakah (jdial; 2006).

Pengukuran investasi musyarakah:

a. Dalam bentuk kas dinilai sebesar jumlah yang dikes;

b. Dalam bentuk aset nonkas dinilai sebesar nilai mdga jika
terdapat selisih antara nilai wajar dan nilai baset nonkas,
maka selisih tersebut diakui sebagai selisih pamlasset
musyarakah dalam ekuitas.

Selisih kenaikan aset musyarakah diamortisasi selarasa akad
musyarakah. Aset tetap musyarakah yang telah disdhesar nilai
wajar disusutkan dengan jumlah penyusutan yang enerckan:

a. Penyusutan yang dihitung dengdmstorical cost model

ditambah dengan

b. Penyusutan atas kenaikan nilai aset karena penmilembali

saat penyisihan asset nonkas untuk usaha musyarakah

Apabila proses penilaian pada nilai wajar mengkasilpenurunan
nilai aset, maka penurunan nilai ini langsung disdabagai kerugian.
Aset tetap musyarakah yang telah dinilai sebedairwajar disusutkan

berdasarkan nilai wajar yang baru.
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Biaya yang terjadi akibat akad musyarakah (misaliyaya studi
kelayakan) tidak dapat diakui sebagai bagian imsesinusyarakah
kecuali ada persetujuan dari seluruh mitra musydrak

Penerimaan dana musyarakah dari mitra pasif (nyigadiari bank
syariah) diakui sebagai investasi musyarakah dasisdlilain sebagai
dana syirkah temporer sebesar :

a. Dana dalam bentuk kas dinilai sebesar jumlah yétegma;

b. Dana dalam bentuk aset nonkas dinilai sebesar wdgr dan
disusutkan selama masa akad atau selama umur elnom
apabila aset tersebut tidak akan dikembalikan kepaitra
pasif.

Selama akad bagian entitas atas investasi musyaralengan
pengembalian dana mitra diakhir akad dinilai sebesa

a.Jumlah kas yang disisihkan untuk usaha musyarakala awal
akad dikurangi dengan kerugian (apabila ada); atau

b. Nilai tercatat aset musyarakah nonkas pada sagisgean untuk
usaha musyarakah setelah dikurangi penyusutan eangi&n

(apabila ada).

Bagian entitas atas investasi musyarakah menurwengéh
pengembalian dana mitra secara bertahap) dinilz@sse jumlah kas
yang disisihkan untuk usaha musyarakah pada awad aktambah
dengan jumlah dana syirkah temporer yang telahnuledikan kepada

mitra pasif dan dikurangi kerugian (apabila ada).
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Pada saat akad diakhiri, investasi musyarakah yaetum
dibayarkan kepada mitra pasif diakui sebagai kdaajidan pengakuan
hasil usaha musyarakah yang menjadi hak mitra aktif diakbesar
haknya sesuai dengan kesepakatan atas pendapatenrasyarakah
sedangkan pendapatan usaha untuk mitra pasif diakaigai hak pihak
mitra pasif atas bagi hasil dan kewajiban adapumdian investasi
musyarakah diakui sesuai dengan porsi dana masasgigimitra dan
mengurangi nilai aset musyarakah dan apabila kenugjibat kelalaian
atau kesalahan mitra aktif atau pengelola usahka ikerugian tersebut
ditanggung oleh mitra aktif atau pengelola usahasyarakah,
pengakuan pendapatan usaha musyarakah dalam pagtk diketahui
berdasarkan laporan bagi hasil atas realisasi patala usaha dari
catatan akuntansi mitra aktif atau pengelola usgdiag dilakukan

secara terpisah.

10. Hak Dan Kewajiban Mitra Pasif (Investor)

Saat akad investasi musyarakah diakui pada saabgyaman kas
atau penyerahan aset nonkas kepada mitra aktifaralsh.
Pengukuran investasi musyarakah:

a. Dalam bentuk kas dinilai sebesar jumlah yang dibdayg dan
b. Dalam bentuk aset nonkas dinilai sebesar nilai wdmn jika
terdapat selisih antara nilai wajar dan nilai te&ataset nonkas,

maka selisih tersebut diakui sebagai :
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a) Keuntungan tangguhan dan diamortisasi selama miesd; a

atau
b) Kerugian pada saat terjadinya.

Investasi musyarakah nonkas yang diukur dengan wégr aset
yang diserahkan akan berkurang nilainya sebesanbgdnyusutan atas
aset yang diserahkan dikurangi dengan amortisasintbegan
tangguhan. Biaya yang terjadi akibat akad musyar@kasalnya, biaya
studi kelayakan) tidak dapat diakui sebagai bagiawvestasi
musyarakah kecuali ada persetujuan dari seluruta mitisyarakabh.

Selama akad Bagian entitas atas investasi musyardkagan
pengembalian dana mitra diakhir akad dinilai sebesa

a. Jumlah kas yang dibayarkan untuk usaha musyarakadn gwval
akad dikurangi dengan kerugian (apabila ada); atau

b. Nilai tercatat aset musyarakah nonkas pada saatepmran
untuk usaha musyarakah setelah dikurangi penyusdéan
kerugian (apabila ada).

Bagian entitas (mitra lain) atas investasi musyanaknenurun
(dengan pengembalian dana mitra secara bertahapi dsebesar
jumlah kas yang dibayarkan untuk usaha musyarakda pwal akad
dikurangi jumlah pengembalian dari mitra aktif derugian (apabila
ada), Pada saat akad diakhiri, investasi musyarakaig belum
dikembalikan oleh mitra aktif diakui sebagai piganPengakuan

pendapatan usaha investasi musyarakah diakui Selpagadapatan
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sebesar bagian mitra pasif sesuai kesepakatann@eua kerugian

investasi musyarakah diakui sesuai dengan porsi.dan
Mitra Aktif menyajikan hal-hal yang terkait dengamsaha

musyarakah dalam laporan keuangan sebagai berikut:

a. Aset musyarakah untuk kas atau aset nonkas yargihélen dan

yang diterima dari mitra pasif;

b. Dana musyarakah yang disajikan sebagai unsur dgmkals
temporer untuk aset musyarakah yang diterima digwa pasif; dan

c. Selisih penilaian aset musyarakah, bila ada, #&ajsebagai unsur
ekuitas.

Mitra Pasif menyajikan hal-hal yang terkait dengasaha
musyarakah dalam laporan keuangan sebagai berikut:
a. Investasi musyarakah untuk kas atau aset nonkas diaarahkan
kepada mitra aktif;

b. Keuntungan tangguhan dari selisih penilaian asetka® yang
diserahkan pada nilai wajar disajikan sebagai p@gh ¢ontra
accounj dari investasi musyarakah.

Mitra mengungkapkan hal-hal yang terkait transakasyarakah,
tetapi tidak terbatas, pada:

a. Isi kesepakatan utama usaha musyarakah, sepestigsryertaan,
pembagian hasil usaha, aktivitas usaha musyardkahain-lain;

b. Pengelola usaha, jika tidak ada mitra aktif; dan
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c. Pengungkapan vyang diperlukan sesuai Pernyataandastan
Akuntansi Keuangan Nomor 101 tentang Penyajian tapo

Keuangan Syariah.
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2.3. Kerangka Konseptual
Gambar 2.3

Kerangka Konseptual

Emiten BEJ

—

L Stock Splits Mei 2008 — Oktober 2009

Harga saham

Close price Sebelum (Y1) Close Price sesudah (X1)
Likuiditas
Spread Sebelum (Y2) Spread Sesudah(X2)
v
Pengaruh

(Pengujian Hipotesis)

A 4

Model Regresi Sederhana
Uji Asumsi Klasik

A 4

[ Hasil pembahasan]
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Penelitian ini akan menganalisis pengaruh pengumustack splitterhadap
harga saham yang diproksikan dengkose pricesebelum dan sesudah kemudian
likuiditas saham yang diproksikan dengspreadsebelum dan sesudah. Maka
untuk mengetahui pengarustock splitterhadap harga saham dan likuiditas
diperlukan suatu alat analisis yang mana di dalanelitian ini menggunakan alat
analisis berupa model regresi linier sederhana nasyarat dalam regresi linier
sederhana yaitu data terlebih dahulu harus befiistrnormal untuk menguiji
kenormalan data digunakan uji normalitas, uji leedastisitas digunakan untuk
melihat apakah terdapat ketidaksamaan varians réardual dan dari satu
pengamatan ke pengamatan lain dan uji autokorgfasg digunakan untuk
melihat apakah dalam sebuah model regresi linearkatklasi antara kesalahan
pengganggu pada periode t dan kesalahan penggpadgwperiode t-1.

Faktor fundamental diperkirakan akarempengaruhi harga saham dalam hal
ini faktor fundamental dilihat darpengumumanstock split adapun faktor
fundamental perusahaan adalah faktor yang berhubungan dengaudisko
perusahaan yangpeliputi kondisi menajemen, organisasi, sumber dagausia

dan keuangaperusahaan yang tercermin dalam kinerja perusahaan.
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2.4.Rumusan Hipotesis

Dari kerangka berpikir diatas maka dapat diperoleipotesis
sebagaimana berikut :
Hol = Diduga Variabel rata-rata harga saham sesstizdk splittidak
berpengaruh signifikan terhadap rata-rata hargamsaebelunstock split.
H,l = Diduga Variabel rata-rata harga saham sesudapebgaruh
signifikan terhadap rata-rata harga saham sebstaok split
Ho2 = Diduga Variabel rata-rata likuiditas saham &ehestock splittidak
berpengaruh signifikan terhadap rata-rata likugdgaham sesudadtock
split.
H.2 = Diduga Variabel likuiditas saham sebelstock splitberpengaruh

secara signifikan terhadap rata-rata likuiditasidalstock split
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BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1. Lokasi Penelitian
Lokasi dari diadakannya penelitian ini adalah dijoRoBEJ

Universitas Muhammadiyah Malang.

3.2. Jenis Pendekatan Penelitian
Jenis penelitian ini tergolong pada :
3.2.1. Penelitian kuantitatif, dimana peneliti mencobaulininenjelaskan
apakah ada hubungan yang signifikan antara variablependen
(harga saham sebelum dan Likuiditas sebeld®)gan variabel
dependen (harga saham sesudah dan likuiditas $gsudtalui Uji

statistik regresi linier sederhana.

3.3. Populasi Dan Sampel

Populasi menurut Indrianto dan Supomo (1999;113)tuya
sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yaegipunyai
karakteristik tertentu. Populasi dalam penelitiam &dalah seluruh
perusahaan melakukatock splityang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada

periode Januari 1997 - Oktober 2009 sebanyak 1fisalkaan (lampiran 2).
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Adapun sampel yang digunakan dalam penelitian dalad seluruh
perusahaan melakukatock splityang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada
periode Mei 2008 - Oktober 2009.

Penentuan sampel dalam penelitian ini dilakukanarsepurposive
sampling kriteria penarikan sampel pada populasi adalahgaelberikut:

1. Perusahaan yang tergolong melakulstock splitpada periode Mei

2008 - Oktober 2009.

2. Data-data perusahaan harus lengkap terutama da@a $eham harian,

hargabid, dan hargask

3. Perusahaan tidak melakukan kebijalsiock splitlebih dari satu kali

secara berturut-turut dan tidak melakukan kebijaleam sepertiright
issue,pembagiandeviden,bonus sharedan pengumuman perusahaan
lainnya selama periode pengamatan.

4. Tanggal pengumumastock splittersedia.

Dari kriteria diatas maka dari populasi 109 perasahyang dipilih (
lampiran 2) maka diperoleh sampel 9 perusahaan tedgpat pada tabel

sebagaimana berikut :
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Tabel 3.3

Daftar Sampel Perusahaan

NO. | Perusahaan Stock split 2008 - 2009

SAMPEL

Kode Nama Perusahaan

1 BBCA Bank Central Asia Tbk.

2 DOID Delta Dunia Makmur Tbk.

3 INCO International Nickel Ind .Tbk

4 PANS Panin Sekuritas Tbk

5 PANR Panorama Sentrawisata Tbk

6 SIIP Surya Inti Permata Tbhk

7 PGAS Perusahaan Gas Negara Thk

8 CTBN Citra Tubindo Tbk

9 TINS Timah Tbk

Sumber : www.jsx.coifdata diolah )

3.4. Data dan Sumber Data

Menurut Hasan (2002:82), data merupakan keterakgemangan
tentang suatu hal, dapat berupa sesuatu yang llikettau yang dianggap
atau anggapan. Atau suatu fakta yang digambarkaat langka, simbol,
kode dan lain-lain. Sedangkan menurut Arikunto 8994) sumber data
dalam penelitian adalah subjek darimana data ddpmroleh. Dalam
penelitian ini berupa dathistorycal priceyang diperoleh di pojok BEJ

Universitas Muhammadiyah Malang dan data diperdieimgan mengakses
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melalui situs www.yahoofinance.com, www.erdikhasgéas.com dan

www.jsX.com sebagai data pelengkap.

3.4.1. Jenis data
Dalam penelitian ini data dan sumber data yangndigan adalah
data sekunder yang diperoleh dari perusalgmarpublicdi Bursa Efek
Jakarta (BEJ) yang diperoleh dari pojok BEJ Univass
Muhammadiyah Malang dan  mengakses melalui  situs
www.yahoofinance.com, www.erdikhasecuritas.com wdamw.jsx.com
adapun data yang diambil adalah dattorycal priceperusahaan yang

melakukarstock splitpada periode Mei 2008- Oktober 2009.

3.4.2. Sumber data
Data yang digunakan terdiri dari data sekunder yagrgsal dari
berbagai sumber antara lain: pojok BEJ UMM Malang,
www.yahoofinance.comJakarta Stock Exchange (JSX) Statistic
Quarterly, JSX Annuallydan erdika securitas Data yang diperlukan
meliputi:

a. Nama perusahaan yang melakukstock split pada periode
Januari 1997- Oktober 2008an Tanggal pengumumasiock
split.

b. Data harga hariabid price (harga terendah yang ditawarkan

oleh dealerdanask price(harga tertinggi yang ditawarkan oleh
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dealer) untuk melihat besarnygpread (selisih daribid price
dengarask pricg untuk mengukur likuiditas saham.
Data harga sahamgl¢sing price)harianpada 10 hari sebelum stock

split dan 10 hari sesudah stock split, untuk melidemgaruhnya.

3.5. Teknik Pengumpulan Data

Menurut Hasan (2002: 83), pengumpulan data adadsitgtatan
peristiwa-peristiva,  hal-hal, = keterangan-keterangankarakteristik-
karakteristik sebagian atau seluruh elemen popyksy akan menunjang
atau mendukung penelitian.

Metode pengumpulan data adalah prosedur yang sisteman
standart untuk memperoleh data yang diperlukarabddékumentasi, yang
mana data dokumentasi memuat apa dan kapan syatli sgau transaksi,
serta siapa saja yang terlibat dalam suatu kejdthiamniantoro dan Supomo
1999: 40).

Pengumpulan data untuk penelitian ini difokuskamapdarga
closing price saham danbid-ask spreaduntuk masing-masing sampel
perusahaan yang melakukatock splitperiode Mei 2008 - Oktober 2009
dari populasperusahaan yang melakukstock splitperiode Januari 1997 —
Oktober 2009 selama periode penelitian yaighari sebelum dani hari
sesudah kejadian, periode yang digunakan yaitwgerperistiwa gvent

periodg periode ini disebut juga dengan periode pengamatau jendela
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peristiva évent window dalam periode ini peneliti melakukan periode
pengamatan selama 20 hari.
3.6. Identifikasi Variabel dan Definisi Operasional Variabel

1. Harga saham adalah harga jual dari investor yahgdsngan yang
lain. Sedangkan harga pasar terjadi setelah sagr@ebut dicatat di
bursa efek pada pasar sekunder. Jadi harga sahegnditarbitkan
setiap harinya adalah harga pasar.

2. Likuiditas saham adalah menunjukkan tingkat kemadalalam
mencairkan modalRrincipal) investasi sedangkan yang digunakan
sebagai alat ukur dari likuiditas adalabpread,yang merupakan
suatutransaction costyang terdiri daribid price harga beli yang
diminta yang ditentukan olettealerdanask priceadalah harga jual
yang yang diminta yang juga ditentukan odigfaler.

3. Stock splitMenurut Marwata (2001;152) definistock splitadalah
memecahkan selembar saham menjadi n lembar salemecBhan
saham mengakibatkan bertambahnya jumlah lembarsafzg

beredar tanpa transaksi.
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Tabel 3.6

Indikator Pengukuran

Variable Item Y (Dependen variabel) X (IndependerVariabel)

~

Harga saham Closing Price sebelum S§ Closing price sesudah SS

Likuiditas Spread sebelum SS Spread sebelum SS

Sumber : Peneliti

3.7. Diagnosa Data
3.7.1. Uji Asumsi Klasik
Untuk mendapatkan nilai pemeriksa yang tidak bias d
efisien dari suatu persamaan regresi linier sedertdengan
metode kuadrant terkecil, perlu diadakan penguyemgan jalan

memenuhi persyaratan asumsi klasik yang meliputi :

1. Uji Normalitas

Pengujian normalitas menurut Budi dan Azhari (208%)
adalah pengujian tentang kenormalan distribusi, dafaini
merupakan pengujian yang paling banyak dilakukatukun
analisis statistik parametrik, penggunaan uji nditaskarena
pada analisis statistik parametrik, asumsi yangishaimiliki
oleh data adalah bahwa data tersebut harus béydstr
normal, maksud data terdistribusi normal adalahadendata

memusat pada nilai rata-rata dan median.
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2. Uiji Autokorelasi
Digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model
regresi linear ada korelasi antara kesalahan pegggapada
periode t dan kesalahan pengganggu pada periogdgikal
terjadi maka dinamakan ada problem autokorelasdéVigang
baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi.
3. Uji Multikolinieritas
Digunakan untuk menguji apakah pada model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independéwm
terjadi  korelasi maka dinamakan terdapat problem
multikoliniearitas. Model regresi yang baik sehamss tidak

terjadi korelasi antara variabel independen.

4. Uji Heterokedastitas

Salah satu asumsi dalam regresi menurut budi daariaz
(2005;242) adalah uji heterokedastisitas yang nuiganakan
untuk menguji apakah dalam sebuah model regregdter
ketidaksamaan varians dari residual dari satu peatsn ke
pengamatan lain. Pola yang tidak sama ini diturgnkélengan
nilai yang tidak sama antar satu varians dari tegjdika dari
satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap disédaut
homokedastisitas. Model regresi yang baik adalkdktierjadi

heteroskedastisitas.
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3.7.2. Model Analisis Data
1. Analisis Regresi Linier Sederhana
Uji regresi linier menurut Cornelius (184;2004) uligikan
untuk meramalkan suatu variabel (variabel depepdent
berdasarkan suatu variabel atau beberapa var@abe{variabel
independent) dalam suatu persamaan linier diperdktgan
rumus sebagaimana berikut :
Y =a+ bX
Dimana :
Y = variabel dependent
X = variabel independent
a = konstanta, perpotongan garis di sumbu Y

b = koefisien regresi

2. Uji Determinasi
Adapun dalam penelitian ini menggunakan koefisien
determinasi yang tidak lain adalah untuk mengetalbierapa
jauh hubungan dari data yang diamati Y (harga sasetmelum
dan likuiditas sebelum), terhadap variabel yang i (harga
saham sesudah dan likuiditas sesudah) dan untukjetaui
kejelasan seberapa besar perubahan atau varidsi \areabel
bisa dijelaskan oleh perubahan atau variasi padabe yang

lain.
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3. Ujit (Parsial)

Menurut Sugiyono (2005; 223), uji t digunakan untuk
mengetahui masing-masing sumbangan variabel bedzsas
parsial terhadap variabel terikat, menggunakan nugising-
masing koefisien regresi variabel bebas apakah meyap
pengaruh yang signifikan atau tidak terhadap vatidérikat.
Dengan rumus sebagai berikut :

t= rvVn-2
V1-r

Dimana: r = koefisien regresi
n = jumlah sampel
t = uji Hipotesis
Adapun langkah-langkah uji t adalah sebagai berikut
a. Perumusan Hipotesis yang akan di uji
Hol = Variabel rata-rata harga saham sebestotk split
tidak berpengaruh signifikan terhadap rata-ratgdnaaham
sesudah stock split.
H,l = Variabel rata-rata harga saham sebehiotk split
berpengaruh signifikan terhadap rata-rata hargaamsah
sesudalstock split
Ho2 = Variabel rata-rata likuiditas saham sebelstock
split tidak berpengaruh signifikan terhadap rata-rata

likuiditas saham sesudakock split
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Ha2 = Variabel rata-rata likuiditas saham sebelunctisto
split berpengaruh secara signifikan terhadap iat&a-r
likuiditas sesudabtock split
. Nilai kritis distribusi t dengan level of signifikar = 5%
Ttable= table g/2-n-k-1)
Daerah penerimaan dan daerah penolakan

Daerah Penolakan Ho Daerah penolakan Ho

Daerah
Penerimaan Ho

-t tabel ttabel

. Penentuan kriteria penerimaan dan penolakan
Ho diterima jika :
thiung< t kanle Maka Ho diterima dan Ha ditolak berarti
tidak terdapat pengaruh yang signifikan oleh vaiak
terhadap variabel Y.
thiung> t kanle Maka Ho ditolak dan Ha diterima berarti
terdapat pengaruh yang signifikan oleh variabeeXadap

variabel Y.
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BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

4.1. Gambaran Umum Bursa Efek Jakarta

Bursa Efek Jakarta (BEJ) pertama kali diresmikah &residen Soeharto
pada tanggal 10 Agustus 1997, Pada waktu itu BESlInnmaerupakan suatu
lembaga dibawah naungan pemerintah.

Kegiatan BEJ terpusat di lantai perdagangadaftarta Stock Exchange
Building, Jalan Jendral Sudirman Kaveling 52-53 JakartalQ29engan
kegiatan perdagangan (disebut dengaxthange daysyaitu hari Senin
sampai dengan Kamis mulai jam 09.30 12.00 WIBI (s&gi) dan jam 13.30
— 16.00 WIB (sesi sore), serta hari Jumat jam 09.00.30 WIB (sesi pagi)
dan jam 14.00 — 16.00 WIB (sesi sore).

Mulai tanggal 13 Juli 1992, BEJ berubah bentuk m@inperusahaan
swasta dengan bentuk perseroan terbatas (PT),pgegmiannya dilakukan
oleh perusahaan-perusahaan efek yang menjadi angB&t). Hanya
perusahaan pialang efek yang tercatat sebagai &ng@kJ yang
diperkenankan melakukan aktivitas perdagangan elielBEJ. Kegiatan
pengelolaan efek meliputi pencatatan saham yang akperdagangkan,
fasilitas perdagangan efek di lantai bursa, pengawaerhadap jalannya
perdagangan efek, pengorganisasian terhadap pearsg@ialang efek yang

terdaftar di BEJ, dan penyebaran informasi perdgaan
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Sejak didirikannya sampai dengan tahun 1995, sipentiagangan di BEJ
masih menggunakan sistem manual, dimana di laotaa digunakan papan
transaksi dan semua permintaan dan penawaran elearuinkan disana,
sedangkan par#loor trader harus menggunakan teropong untuk membaca
papan transaksi. Kemudian pada tanggal 22 Mei 18@8ai digunakan
system perdagangan otomatis yang disebut dengaB Jrkarta Automed
Trading Systeqn JATS merupakan sistem otomatisasi yang menggumak
jaringan komputer, yang dipergunakan oleh ganaker untuk perdagangan
sekuritas di BEJ. Komputer memproses data utamdakoiean proses
perdagangan dengan menerima dan memproses bedvdgaidari pialang,
mentransmisikan informasi pasar ke berbagaikstationdan mencocokkan
(matching order beli dan jual untuk alokasi yang sesuanggenaan JATS
ini memiliki beberapa tujuan, yaitu:

1. Menigkatkan kapasitas untuk mengantisipasi pertimrabypasar.

2. Meningkatkan integritas (keterkaitan satu pihak gden pihak yang

lainnya) dan likuiditas (kecepatan transaksi seésriliselesaikan).
3. Meningkatkan pamor pasar modal Indonesia, dengamacti&an BEJ

setara dengan pasar-pasar modal lain di dunia.
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4.2.Evaluasi dan Gambaran Data Hasil Penelitian

Seperti yang telah disebutkan pada BAB Il kajiaorites, penelitian ini
menggunakan populasi sebesar 109 perusahaan ydagukan stock split
pada periode 1997 — 2009, berdasarkan kritpugposive sampling/ang
telah ditentukan pada BAB Ill maka telah ditentulsampel sebanyak 12
perusahaan yang melakukan kebijaktock splitpada periode 2008 — 2009,
namun berdasarkan kritergurposive samplingnaka tiga (3) perusahaan
dikeluarkan dari sampel perusahaan dikarenakark tdampublikasikan
historical price yang digunakan untuk menguji pengaruh nilai haaglaam
dan likuiditas perusahaan terhadapck split selain daripada itu perusahaan
yang dikeluarkan dari sampel melakukan pembagiaidele pada periode
pengamatan sehingga peneliti menetapkan menjadilsen({9) perusahaan
menjadi sampel berdasarkan kriterurposive sampling berikut ini
gambaran mengenai perusahaan yang telah dipilibk utifadikan sampel
pada penelitian ini :

4.2.1. Bank Central Asia Tbk. (BBCA)

Merupakan perusahaan yang bergerak dibidang peabamCA
secara resmi berdiri pada tanggal 21 Februari t@hgan nama Bank
Central Asia NV. Banyak hal telah dilalui sejaktsberdirinya itu, dan
barangkali yang paling signifikan adalah krisis rei@n yang terjadi di
tahun 1997. Krisis ini membawa dampak yang luaasdi pada

keseluruhan sistem perbankan di Indonesia. Namecara khusus,
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kondisi ini mempengaruhi aliran dana tunai di BGa#dahkan sempat
mengancam kelanjutannya.

Banyak nasabah menjadi panik lalu beramai-ramaianiemana
mereka. Akibatnya, bank terpaksa meminta bantuan pganerintah
Indonesia. Badan Penyehatan Perbankan Nasional NBH&uU
mengambil alih BCA di tahun 1998. Berkat kebijal@an bisnis dan
pengambilan keputusan yang arif, BCA berhasil piimbali dalam
tahun yang sama. Di bulan Desember 1998, dana pibaiga telah
kembali ke tingkat sebelum krisis. Aset BCA mencaBa 67.93
triliun, padahal di bulan Desember 1997 hanya R@B&3riliun.
Kepercayaan masyarakat pada BCA telah sepenuhriya gan BCA
diserahkan oleh BPPN ke Bank Indonesia di tahurd28@lanjutnya,
BCA mengambil langkah besar dengan menjadi perasaltpablic.

Adapun para pemegang saham pada Bank Central dslahasebagai

berikut :
1. Farindo Investment (Mauritius) Ltd. 51.15%
2. Anthoy Salim 1.76%
3. Management 0.32%
4. Public 46.77%

Penawaran Saham Perdana berlangsung di tahun #2eé@@an
menjual saham sebesar 22,55% yang berasal darstasveBPPN.
Setelah Penawaran Saham Perdana itu, BPPN masguasan 70,30%

dari seluruh saham BCA. Manajemen melakukan kednjakock split
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dari nominal Rp.7200 menjadi Rp.3600 dengan rasio t@rhitung

tanggal 28 januari 2008.

Tabel 4.2.1

Historycal Price BBCA

Periode Date Open High Low Close Volume Adj Close*
10 13-Feb-08§ 3,350.00 3,350.00 3,225/00 3,275.009232000.00 3103.8Y
9 12-Feb-08] 3,425.00 3,425.00 3,275|00  3,300.0095P%00.00 3127.56
8 11-Feb-08 3,500.00 3,550.00 3,425|00  3,350.00 0490D0.00 3246.08
7 06-Feb-08 3,500.00 3,525.00 3,475/00 3,525.00 664580.00 3340.81
6 05-Feb-08 3,550.00 3,600.00 3,550/00 3,575.008682000.00 3388.19
5 04-Feb-08 3,575.00 3,650.00 3,575/00 3,600.000622500.00 3411.89
4 01-Feb-08 3,575.00 3,575.00 3,500/00 3,550.001364500.00 3364.50
3 31-Jan-08§ 3,525.00 3,550.00 3,450,00  3,550.00455%00.00 3364.50
2 30-Jan-08 3,575.00 3,575.00 3,450/00 3,525.006562)00.00 3340.81
1 29-Jan-08§ 3,600.00 3,600.00 3,500{00 3,575.00 318)60.00 3388.19
SS 28-Jan-08| 3,500.00| 3,625.00| 3,475.00| 3,600.00| 9,246,500.00 3411.89

Rasio 28-Jan-08 2 : 1 Stock Split
-1 25-Jan-08 6,900.00 7,200.00 6,900,00  7,200.005836000.00 3411.89
-2 24-Jan-08 6,650.00 6,900.00 6,650,00 6,900.002525000.00 3269.78
-3 23-Jan-08 6,500.00 6,650.00 6,450,00 6,650.006225000.00 3151.26
-4 22-Jan-08 6,400.00 6,400.00 5,900,00 6,300.0084481000.00 2985.40
-5 21-Jan-08§ 6,650.00 6,800.00 6,550,000 6,600.002863)00.00 3127.56
-6 18-Jan-08§ 6,750.00 6,900.00 6,600[00  6,900.006580000.00 3269.73
-7 17-Jan-08§ 6,900.00 7,000.00 6,650[00 6,900.006924000.00 3269.78
-8 16-Jan-08§ 6,950.00 7,000.00 6,750[00  6,900.007009000.00 3269.78
-9 15-Jan-08§ 7,200.00 7,200.00 7,000(00  7,100.006325000.00 3364.50
-10 14-Jan-0§ 7,200.00 7,250.p0 7,050,00 7,200.08%753,000.00 3411.8P

Sumber: data sekunder diolah

4.2.2. Delta Dunia Makmur Tbk.( DOID)

PT.Delta Dunia Makmur merupakan perusahaan yangelst

dibidang garmen pakaian jadi yang didirikan padd&Ndgember 1990,

yang beralamat pusat berada di Mayapada Tower QtJI1 Jend
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Sudirman Kav. 28. Jakarta Selatan, adapun paragsergesaham 5%

atau lebih periode 2009 - 2010 pada perusahaaudatah :

1. Benny Wirawansa 26%
2. Bank Caseis 6%

3. Clsa Singapore Pte Ltd 88%
4. Edy Suwarno Al Jab L Sing 8%

5. Northstar Tambang Persada Pte.Ltd 20%
6. PT Bci Qg Ajb Bumiputera 1912 — 1 6%

7. PT Bumiputera Capital Indonesia Qg Nsb 6%
8. PT Csimi Trust A/C Pt Texta Indonesia 37%
9. PT. Texta indonesia 49%
10.PT. Sinarmas Sekuritas, 13%

11.Ubs Ag Singapore Non-Treaty Omnibus Acco 6%

Penawaran saham perdana perusahaan ini dengan Rprdeb0 per

lembar saham dengan Modal Dasar Rp. 41,206,000j@00 Modal

Disetor Rp. 339,520,593,000, perusahaan melakule#ijakan stock

split dari nominal Rp.1,290.00 menjadi Rp. 650.00 peb@msaham

denganrasio 2 : 1.



Historycal Price DOID

Tabel 4.2.2

96

OO

Periode | Date Open High Low Close Volume Adj Close*
10 29-Apr-08 740.0( 740.00 730.00 730/00  1,195@MO. 730.00
9 28-Apr-08 730.00 730.0D 730.00 73000 1,023,5D0.0 730.00
8 25-Apr-08 760.0Q 760.0D 700.d)0 74000 9,501,aD0.0 740.00
7 24-Apr-08 760.00 780.0D 750.410 750)00 3,987,5D0.0 750.00
6 23-Apr-08 730.0Q 780.0p 730.d)0 76000 6,014,a00.0 760.00
5 22-Apr-08 750.00 770.00 730.410 730)00 4,794,0D0.0 730.00
4 21-Apr-08 710.0Q 780.0p 710.d)0 74000 12,054(BDO. 740.00
3 18-Apr-08 690.0Q 720.0D 690.d)0 70000 4,257,a00.0 700.00
2 17-Apr-08 650.00 700.0D 650.410 690,00 4,997,5D0.0 690.00
1 16-Apr-08 650.0Q 650.0p 650.00 650,00 665,000.00 650.00
SS 15-Apr-08 650.00 680.00 650.00 650.00| 3,917,500.00 650.00
Rasio 15-Apr-08 2 : 1 Stock Split
-1 14-Apr-08| 1,290.0( 1,320.00 1,280.p0 1,290.00 712,000.00 645.0
-2 11-Apr-08| 1,300.0( 1,320.00 1,300.p0 1,320.00 6,80.00 660.0(
-3 10-Apr-08| 1,290.00 1,310.00 1,270.p0 1,300.00,7%2,000.00 650.0
-4 09-Apr-08| 1,300.0( 1,300.00 1,290.p0 1,290.00 4,310.00 645.0(
-5 08-Apr-08| 1,250.00 1,340.00 1,250.p0 1,310.00 639,000.00 655.0
-6 07-Apr-08| 1,230.0( 1,280.00 1,230.p0 1,260.00,39%,000.00 630.0
-7 04-Apr-08| 1,210.00 1,230.00 1,210.p0 1,220.00 10@,000.00 610.0
-8 03-Apr-08| 1,230.00 1,230.00 1,200.p0 1,200.00 42@,000.00 600.0
-9 02-Apr-08| 1,240.0( 1,240.00 1,230.p0 1,230.00 5,0030.00 615.0(
-10 01-Apr-08| 1,250.00 1,250.00 1,230.00 1,230.00,618,000.00 615.0
Sumber: data sekunder diolah
4.2.3. International Nickel Indonesia.Tbk (INCO)
PT.International Nickel Indonesia.Tbk (INCO) merkaa

perusahaan yang bergerak dibidang pertambangamldga mineral

lainnya yang didirikan pada tanggal 25 Juli 1968kantor pusat di

Bapindo Plaza Il Lantai 22 JL. Jend Sudirman Ka#-55 Jakarta,

adapun para pemegang saham pada perusahaan ai adal

1. Sumitomo Metal Mining Co. Ltd

2. Vale INCO Limited

20.09%

60.8%
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listing mengeluarkan saham

perdananya dengan Harga Perdana Rp. 9,800 dan Modal Dasar Rp.

2,972,032,000,000 dengan Modal

Disetor

Rp. 248,408,468,000,

perusahaan melakukan kebijakan stock split dengan nominal harga

Rp.99.000 menjadi Rp.10.050 dengan rasio 10 : 1.

Tabel 4.2.3

Historycal Price INCO

Periode | Date Open High Low Close Volume Adj Close?
10 29-Jan-0§ 8,000.00 8,250.00 7,850,00 7,900.00 ,227400.00 790(
9 28-Jan-08 8,150.00 8,300.00 7,800/00 7,850.00 3064000.00 785(
8 25-Jan-08 8,400.00 8,550.00 8,350/00 8,400.00 3124500.00 840(
7 24-Jan-08 8,600.00 8,700.00 8,150/00 8,250.00 6981500.00 825(
6 23-Jan-08 8,300.0D 8,800.00 8,200/00 8,400.00 5680)00.00 840(
5 22-Jan-08 8,000.0D 8,000.00 7,000/00 7,700.00 093¢500.00 770(
4 21-Jan-08 9,250.00 9,450.00 8,400/00 8,550.00 656%00.00 855(
3 18-Jan-08 9,500.00 9,700.00 9,300/00 9,400.00 46&%P0.00 940(
2 17-Jan-08 9,450.00 9,800.00 9,350/00 9,800.00 8104000.00 980(
1 16-Jan-08§ 10,000.00 10,000.p0 9,200.00 9,450.000,808,000.00 9450
SS 15-Jan-08 10,100.00, 10,500.00/ 10,000.00] 10,050.00, 20,553,000.0Q 10050

Rasio 15-Jan-08 10 : 1 Stock Split
-1 14-Jan-08§ 99,900.00 101,000.p0 97,500.00 99000. 653,000.0Q 9900
-2 11-Jan-08§ 99,350.00 99,350.00 99,350.00 99,850.0 0.00 9,935.0(
-3 10-Jan-08§ 99,350.00 99,350.00 99,350.00 99,850.0 0.00 9,935.0d
-4 09-Jan-08§ 96,500.00 99,350.00 96,200.00 99,850.0 7,300,000.0( 9935
-5 08-Jan-08§ 97,000.00 97,350.00 95,500.00 96,000.0 4,235,000.0( 9600
-6 07-Jan-08§ 96,000.00 96,850.00 95,500.00 96,000.0 4,985,000.00 9600
-7 04-Jan-08§ 95,200.00 97,450.00 95,200.00 97,850.0 6,750,000.00 9736
-8 03-Jan-0§ 95,000.00 95,500.00 94,800.00 95,050.0 2,685,000.00 9505
-9 02-Jan-08§ 96,400.00 96,400.00 95,450.00 95,600.0 1,540,000.0( 9560
-10 01-Jan-08§ 96,250.00 96,250.00 96,250.00 96)R50. 0.00 9625

Sumber: data sekunder diolah
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4.2.4. Panin Sekuritas Tbk (PANS)

Panin sekuritas merupakan perusahaan yang bergiadang

konsultan investasi, brokering dan underwriting ugahaan ini
didirikan pada tanggal 27 juli 1989 yang berkamtosat di Gedung
BEJ Tower Il, Lt.17 Suite 1705 Jl. Jend. Sudirmaawv62-53 Jakarta
dan terhitung listing pada tanggal 1 juni 2000 paslepemegang saham

pada perusahaan ini adalah :

1. PT. Bank PAN Indonesia Thk, 22%

2. PT Patria Nusa Adamas 30%

Perusahaan ini pada pertama kali listing mengeluarkan saham perdana
senilai Rp. 550 dengan modal dasar Rp. 160,000,000,000 dan modal
disetor Rp. 90,000,000,000, perusahaan melakukan kebijakan stock

split dengan nominal harga Rp.650 menjadi Rp.470 dengan rasio 2 : 1.

Tabel 4.2.4

Historycal Price PANS

Periode | Date Open High Low Close Volume Adj Close
10 04-Feb-08 63( 650 630 630 0.00 591159
9 01-Feb-08 620.00 650.00 620.p0 620,00 0.00 5p82.2
8 31-Jan-08§ 620.00 650.00 620.00 620.00 0.00 5B2.2
7 30-Jan-08§ 620.00 620.00 620.00 620.00 14,500.00 82.24
6 29-Jan-08§ 510.00 680.00 510.00 510.00 0.00 478.9
5 28-Jan-08§ 650.00 650.00 650.00 650.00 0.00 610.37
4 25-Jan-08§ 630.00 650.00 630.00 630.00 0.00 591.59
3 24-Jan-08 700.00 700.00 670.00 670.00 2,500.00 9.162
2 23-Jan-08§ 600.00 650.00 600.00 600.00 0.00 5683.41
1 22-Jan-08§ 470.00 650.00 470.00 470.00 0.00 441.34
SS 21-Jan-08 650.00| 650.00] 650.00| 650.00 500.00 610.37
Rasio 21-Jan-08 2 : 1 Stock Split
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-1 18-Jan-0§ 630.00 645.00 630.00 645.00 63,000.00 302.84

-2 17-Jan-0§ 625.00 650.00 625.00 625.00 (.00 393.4
-3 16-Jan-0§ 600.00 650.00 600.00 600.00 (.00 281.7
-4 15-Jan-0§ 630.00 650.00 630.00 650.00 5,500.00 05.18

-5 14-Jan-08§ 680.00 680.00 630 675/00 22,000.00 9216
-6 11-Jan-0§ 650.00 650.00 650.00 650.00 (.00 805.1
-7 10-Jan-08§ 650.00 650.00 650.00 650.00 (.00 805.1
-8 09-Jan-08§ 650.00 680.00 650.00 650.00 (.00 805.1
-9 08-Jan-08§ 680.00 680.00 670.00 680.00 35,000.00 319.27
-10 07-Jan-0§ 670.00 670.00 67000 670.00 58,000.00 314.57

Sumber: data sekunder diolah

4.2.5. Panorama Sentrawisata Tbk (PANR)

Panorama Sentrawisata Tbk merupakan perusahaan yang
bergerak dibidang konsultan investasi, brokering dan underwriting
perusahaan ini didirikan pada tanggal 22 juli 1995 yang berkantor
pusat di Gedung Panorama Lt.5, JI. Tomang Raya No.63 Jakarta Barat
dan terhitung listing pada tanggal 1 juni 2000, adapun pemegang

saham pada perusahaan ini adalah :

1. Dapen Konperensi Waligereja Indonesia 19.92%
2. PT. Indo Premier Securities 11.67%

3. PT Panorama Tirta Anugerah 52.58%

Perusahaan ini pada pertama kali listing mengeluarkan saham perdana
senilai Rp. 500 dengan modal dasar Rp. 150,000,000,000 dan modal
disetor Rp. 60,000,000,000 perusahaan melakukan kebijakan stock

split dengan nominal harga Rp.930 menjadi Rp.305 dengan rasio 3 : 1.
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Tabel 4.2.5

Historycal Price PANR

Periode | Date Open | High Low Close | Volume Adj Close*
10 25-Feb-08 345.00 350.00 345.00 350.00 207,500.00 349.22
9 22-Feb-08 350.00 350.00 350.00 350,00 500.00 23249.
8 21-Feb-08 355.00 355.00 345.p00 35500 1,702,800.0 354.21
7 20-Feb-08 355.00 355.00 350.00 350,00 1,068,000.0 349.22
6 19-Feb-08 350.00 360.00 345.p00 355/00 7,894,000.0 354.21
5 18-Feb-08| 315.00 345.00 310.00 345,00 25,987M000. 344.23
4 15-Feb-08| 295.00 315.00 295.00 310,00 17,903)000. 309.31
3 14-Feb-08 295.00 300.00 295.00 300.00 232,000.00 299.33
2 13-Feb-08 300.00 300.00 300.p0 300,00 1,000,000.0 299.33
1 12-Feb-08| 310.00 310.00 305.p0 305{00 1,636,000.0 304.32
SS 11-Feb-08| 315.00| 315.00| 310.00] 310.00| 7,991,000.00 309.31
Rasio 11-Feb-08 3 : 1 Stock Split
-1 08-Feb-08 930.00 930.00 930.p0 930,00 0.00 309.3
-2 07-Feb-08 930.00 930.00 930.p0 930/00 0.00 309.3
-3 06-Feb-08 900.00 930.00 900.p0 930[00  1,998)000. 309.31
-4 05-Feb-08 820.00 960.00 820.p0 940,00 41,7870000 312.64
-5 04-Feb-08 810.00 900.90 800 880J00 28,072,50D.00 292.68
-6 01-Feb-08 800.00 800.00 800.p0 800,00 525,000.00 266.07
-7 31-Jan-08 780.00 790.00 780.00 790.00 2,01070Q0. 262.75
-8 30-Jan-08 780.00 790.00 780.00 790.00 262,500.00 262.75
-9 29-Jan-08 800.00 800.00 790.00 790.00 1,123)000. 262.75
-10 28-Jan-0§ 800.0p 810.00 800,00 80Q.00 903,000.0 266.07

Sumber: data sekunder diolah

4.2.6. Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS)

Perusahaan Gas Negara merupakan perusahaan yang bergerak
dibidang distribusi gas alam dan pertambangan, perusahaan ini

didirikan pada tanggal 13 Mei 1965 yang berkantor pusat di JI. KH
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Zainul Arifin No. 20 Jakarta dan terhitung listing pada tanggal 16-Dec-

2003, adapun pemegang saham pada perusahaan ini adalah :

1. Morgan Stanley And CO INTL PLC - IPB CLI

2. Negara Republik Indonesia

5.49%
56.96%

Perusahaan ini pada pertama kali listing mengeluarkan saham perdana
senilai Rp. 1,500 dengan modal dasar Rp. 7,000,000,000,000 dan
modal disetor Rp. 2,424,150,819,713 perusahaan melakukan kebijakan

stock split dengan nominal harga Rp.11.600 menjadi Rp.2.225 dengan

rasio 3 : 1.
Tabel 4.2.6
Historycal Price PGAS
Periode | Date Open High Low Close Volume Adj Close*
10 19-Aug-08 2300.0 2425.90 2275.00 2350.00 38500300 2350
9 15-Aug-08| 2,350.0( 2,350.00 2,225.00 2,325.00 4728000.00 232"
8 14-Aug-08| 2,275.00 2,350.00 2,250.00 2,350.00 878000.00 235(
7 13-Aug-08| 2,175.0( 2,275.00 2,175.00 2,225.00 8F30N00.00 222"
6 12-Aug-08| 2,350.00 2,375.00 2,200.00 2,225.00 62Z%}000.00 2225
5 11-Aug-08| 2,450.0( 2,475.00 2,325.00 2,375.00 348000.00 237"
4 08-Aug-08| 2,450.00 2,525.00 2,425.00 2,450.00 8%3500.00 245(
3 07-Aug-08| 2,525.00 2,525.00 2,400.00 2,425.00 148000.00 2425
2 06-Aug-08| 2,275.0( 2,525.00 2,27500 2,475.00 ,68¥;500.00 247"
1 05-Aug-08| 2,050.00 2,225.00 1,975.00 2,225.00 ,QAB500.00 2221
SS 04-Aug-08| 2,300.00| 2,300.00| 2,075.00| 2,125.00/ 87,522,000.00 2125
Rasio | 04-Aug-08 5: 1 Stock Split
-1 01-Aug-08 12,100.0(*) 12,150.00 11,600/00 11,6D0.038,295,000.0( 232
-2 31-Jul-08| 12,150.00 12,350.00 12,050{00 12,7100.059,880,000.0( 2,440.0
-3 30-Jul-08| 11,950.00 11,950.00 11,950,00 11,950.0 0.00 2,390.00
-4 29-Jul-08| 11,800.00 12,000.00 11,750(,00 11,950.0 9,945,000.00 239
-5 28-Jul-08| 11,850.00 12,300.00 11,800,00 12,@0.050,032,500.0( 240
-6 25-Jul-08| 11,450.00 11,950.00 11,450,00 11,760.032,202,500.0( 235
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-7 24-Jul-08| 11,550.00 11,550.00 11,350(00 11,%00.030,157,500.0( 2300
-8 23-Jul-08| 12,000.00 12,050.00 11,400(00 11,600.033,610,000.0( 2320
-9 22-Jul-08| 11,900.00 12,150.00 11,750(00 11,960.026,212,500.0¢ 2390
-10 21-Jul-08| 11,600.00 12,100.00 11,600.00 120WP. 48,380,000.0( 2400
Sumber: data sekunder diolah
4.2.7. Citra Tubindo Tbk (CTBN)

Citra Tubindo Tbk merupakan perusahaan yang bergerak dibidang
lain-lain yang belum terklasifikasi, perusahaan ini didirikan pada
tanggal 23 Agu 1983 yang berkantor pusat di K.I. Kabil Indonesia Estate
JI. Hang Kasturi KM 4 Kabil Batam Riau dan terhitung listing pada
tanggal 16-Dec-2003, adapun pemegang saham pada perusahaan ini
adalah :

1. PT Citra Agramasinti Nusantara, 18%
2. KESTREL WAVE INVESTMENT LTD 42%
3. PT Citra Agramasinti Nusantara 8%
4. Sumitomo Metal Industries Ltd. 5%
5. The Bank Of New York AS Custodian Or Trustee

For Non Treaty 41%
6. Ubs Ag Singapore S/A PT Citra 10%
7. Vallourec & Mannesmann Tubes S 25%
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Perusahaan ini pada pertama kali listing mengeluarkan saham perdana

senilai Rp. 10,000 dengan modal dasar Rp. 150,000,000,000 dan modal

disetor Rp. 80,000,000,000 perusahaan melakukan kebijakan stock

split dengan nominal harga Rp.37.200 menjadi Rp.3000 dengan rasio

10: 1.
Tabel 4.2.7
Historycal Price CTBN
Periode | Date Open High Low Close Volume Adj Close*
10 27-Feb-09 2500.00 2500.00  2500/00  2500.00 D.00 ,500200
9 26-Feb-09 2,500.00 2,500.00 2,500j00 2,500.00 0.0 2,500.00
8 24-Feb-090 2,500.00 2,500.00 2,500{00 2,500.00 0.0 2,500.00
7 23-Jan-09  3,100.00 3,100.00 3,100(00 3,100.0000900 3100
6 19-Jan-09 2,500.00 2,500.00 2,500[00 3,250.00 0.0 2,500.00
5 14-Jan-09  3,250.00 3,250.00 3,250(00 3,250.00 0 3250
4 13-Jan-09  3,000.00 3,000.00 3,000{00 3,000.00 0.0 3,000.00
3 12-Jan-09 3,000.00 3,000.00 3,000,00 3,000.00 0.0 3,000.00
2 09-Jan-09  3,000.00 3,000.00 3,000{00 3,000.00 0.0 3,000.00
1 08-Jan-09 3,000.00 3,000.00 3,000{00 3,000.00 0.0 3,000.00
SS 07-Jan-09| 3,000.00| 3,000.00{ 3,000.00| 3,000.00 0.00 3,000.00
Rasio | 07-Jan-09 10 : 1 Stock Split
-1 06-Jan-09 37,200.00 37,200.p0 37,200.00 37,200.0 0.00 3,720.00
-2 05-Jan-09 37,200.00 37,200.p00 37,200.00 37,200.0 0.00 3,720.00
-3 02-Jan-09 37,200.00 37,200.p0 37,200.00 37,200.0 0.00 3,720.00
-4 01-Jan-09 37,200.00 37,200.p00 37,200.00 37,200.0 0.00 3,720.00
-5 31-Dec-08| 37,200.00 37,200.00 37,200,00 37,200.0 0.00 3,720.00
-6 30-Dec-08| 37,200.00 37,200.00 37,200.00 37,200.0 0.00 3,720.00
-7 29-Dec-08| 37,200.00 37,200.00 37,200,00 37,200.0 0.00 3,720.00
-8 26-Dec-08| 37,200.00 37,200.00 37,200,00 37,200.0 0.00 3,720.00
-9 25-Dec-08| 37,200.00 37,200.00 37,200.00 37,200.0 0.00 3,720.00
-10 24-Dec-08| 37,200.0p 37,200.00 37,200.00 37080D. 0.00 3,720.0(

Sumber: data sekunder diolah
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Timah Tbk merupakan perusahaan yang bergerak dibidang lain-

lain yang belum terklasifikasi pertambangan, industri, perdagangan,
transportasi dan jasa., perusahaan ini didirikan pada tanggal 01 Agust
1976 yang berkantor pusat di JI. Teuku Cik Ditiro No 56 a Jakarta 10310
Jakarta dan terhitung listing pada tanggal 20-Oct-1995, adapun

pemegang saham pada perusahaan ini adalah :

1. Negara Republik Indonesia 65%
Perusahaan ini pada pertama kali listing mengeluarkan saham perdana
senilai Rp. 2,900 dengan modal dasar Rp. 500,000,000,000 dan modal
disetor Rp. 251,651,000,000 perusahaan melakukan kebijakan stock

split dengan nominal harga Rp.29.400 menjadi Rp.2975 dengan rasio

10:1.
Tabel 4.2.8
Historycal Price TINS
Periode | Date Open High Low Close Volume Adj Closet
10 25-Aug-08] 2600.00  2650.00  2550.00  2650.00 1108®700 2650
9 22-Aug-08| 2,625.00 2,800.00 2,625.00 2,70(0.00 46183500.00 270(
8 21-Aug-08| 2,350.00 2,550.0 2,325.00 2,525.00 975000.00 252"
7 20-Aug-08| 2,300.00 2,350.00 2,275.00 2,275.00 29(®0.00 2275
6 19-Aug-08| 2,300.00 2,375.00 2,200.00 2,225.00 368)500.00 222"
5 15-Aug-08| 2,375.00 2,400.00 2,275.00 2,300.00 24%000.00, 230(
4 14-Aug-08| 2,250.00 2,400.00 2,225.00 2,400.00 525500.00, 240(
3 13-Aug-08| 2,200.00 2,350.00 2,075.00 2,200.00 6138500.00 220(
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12-Aug-08| 2,600.00 2,600.00 2,300.00 2,30Q0.00 3(4,000.00, 230(

1 11-Aug-08| 2,900.00 2,900.00 2,575.00 2,60Q0.00 5(1,500.00 260(

SS 08-Aug-08| 3,000.00{ 3,075.00| 2,950.00| 2,975.00, 6,164,000.00 2975

Rasio 08-Aug-08 10 : 1 Stock Split

-1 07-Aug-08| 29,000.00 29,800.d)0 28,750(00 29,4DJ).07,185,000.0C 2940
-2 06-Aug-08| 30,000.00 30,000.d)O 28,500{00 29,050.27,905,000.0( 2,905.00
-3 05-Aug-08| 31,200.00 31,200.d)0 29,750/00 29,9D0.08,640,000.0( 2,990.00
-4 04-Aug-08| 31,900.00 32,000.d)0 31,450(00 31,6DJ).02,680,000.0C 3160
-5 01-Aug-08| 31,900.00 32,450.&)0 31,700{00 32,100.06,615,000.00 3210
-6 31-Jul-08| 31,750.00 32,000.00 31,750{00 31,950.03,560,000.00 3195

-7 30-Jul-08| 31,350.00 31,350.00 31,350{00 31,350.0 0.00 3,135.00
-8 29-Jul-08| 30,850.00 31,750.00 30,700(00 31,360.02,380,000.00 3135
-9 28-Jul-08| 29,700.00 31,550.00 29,700,00 31,@0.05,985,000.00 3105
-10 25-Jul-08| 30,100.0p 30,350.00 29,700.00 30Q0DP.15,870,000.0( 301D

Sumber: data sekunder diolah

4.2.9. PT.Surya Inti Permata (SIIP)

PT.Surya Inti Permata merupakan perusahaan yang bergerak
dibidang konstruksi, pengembangan, manajemen bangunan kantor,
pusat belanja, berbelanja rumah dan pembangunan kompleks.
perusahaan ini didirikan pada tanggal 01 Agust 1976 yang berkantor
pusat di JI. Panglima Sudirman 55 Surabaya dan terhitung listing pada

tanggal 09-Jan-1998, adapun pemegang saham pada perusahaan ini

adalah:
1. PT Eastlion Worldwide Ltd. 33.44%
2. PT Permata Sumber Investindo 11.92%
3. PT Inovasi Utama Sekurindo 16.75%

4, Public <5%



106

Perusahaan ini pada pertama kali listing mengeluarkan saham perdana

senilai Rp. 600 dengan modal dasar Rp. 500,000,000,000 dan modal

disetor Rp. 251,651,000,000 perusahaan melakukan kebijakan stock

split dengan nominal harga Rp.1.790 menjadi Rp.405 dengan rasio 4 :

1.
Tabel 4.2.9
Historycal Price SIIP
Periode | Date Open High Low Close Volume Adj Close*
10 15-Apr-08| 375.0( 375.00 370.00  370J00 122,500.00 370
9 14-Apr-08 380.00 380.00 365.00 375,00 100,000.00 375
8 11-Apr-08| 380.0( 380.00 360.d)0 370,00 224,000.00 370
7 09-Apr-08 390.0¢ 390.00 365.4)0 375,00 650,000.00 375
6 08-Apr-08| 390.0( 390.00 380.d)0 380,00 125,500.00 380
5 07-Apr-08 390.00 390.00 385.(I)O 385,00 131,500.00 385
4 31-Mar-08 400.0( 400.0D 390.00 395,00 146,500.00 395
3 27-Mar-08|  395.0( 400.0p 385.00  395J00 529,000.00 395
2 25-Mar-08 400.0( 400.0D 385.00 400,00 132,000.00 400
1 13-Mar-08| 420.0( 435.00 400.00 405J00 5,644,@00.0 405
SS 12-Mar-08 450.00 450.00 425.00 450,00  5,6350000. 450
Rasio 12-Mar-08 4 : 1 Stock Split
-1 11-Mar-08| 1,790.00 1,790.00 1,760.,00 1,790.00 0,6LD.00 447 .5
-2 10-Mar-08| 1,830.00 1,830.g0 1,760.00 1,810.00 24&000.00, 452.5
-3 07-Mar-08| 1,830.00 1,830.00 1,830.00 1,830Q.00 00 0. 457.50
-4 06-Mar-08| 1,830.00 1,830.00 1,800.00 1,830.00 0,D.00 457.5
-5 05-Mar-08| 1,790.00 1,820.00 1,780.00 1,820.00 8,d00.00 455
-6 04-Mar-08| 1,880.00 1,880.00 1,800.00 1,80Q.00 123000.00 45(
-7 03-Mar-08| 1,850.00 1,900.00 1,850.00 1,880.00 76®000.00 470
-8 29-Feb-08, 1,800.00 1,950.00 1,800{00 1,840.00,3227000.00 46(
-9 28-Feb-08 1,740.00 1,800.00 1,690{00 1,800.00,3908000.00 45(
-10 27-Feb-08 1,820.00 1,820.00 1,740,00 1,740.006281000.00 434

Sumber: data sekunder diolah
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4.3. Analisis Data Hasil Penelitian

Pada bagian ini akan dibahas hasil penelitian gthitungan dan
analisis terhadap sampel penelitian perusahaanpatakukarstock split
pada periode Mei 2008 sampai periode Oktober 2088y ysemuanya
terdaftar di Bursa Efek Jakarta khususnya hasilggematan terhadap
masing-masing variabel harga saham secara paesialildiiditas saham
harian periode sebelum sebagai dependen variabeldénh periode
sesudah sebagai Independen variabel (X) yang myantimenggunakan
analisis regresi linier sederhana namun sebelunmgaggunakan uiji
normalitas, autokorelasi, heterokedastitas, mudltieritas, kemudian
dilakukan uji hipotesis menggunakan regresi lingderhana untuk
mengetahui besarnya nilai T hitung secara parsial.

Table 4.3

Variabel Dan Alat Analisis

Variabel Y X Alat Analisis
Harga saham Rata-rata Close prideata-rata Close Regresi linier
sebeluntreathment | price sesudah sederhana
treathment
Likuiditas Rata-rata spreadRata-rata spreadRegresi linier
sebeluntreathment | sesudatireathment | sederhana

Sumber: Peneliti



4.3.1.Uji Asumsi klasik Rata-rata Harga Saham

Table 4.3.1

Rata-rata Harga Saham seluruh sampel

Kode Emiten | sebelum | sesudah
BBCA 6,865.00| 3,482.5(
DOID 1,265.00| 722.00
INCO 7,330.00 | 8,570.0¢
PANS 649.50 602.00
PANR 858.00 332.00
PGAS 11,850.00 2,342.50
CTBN 37,200.00 2,910.00
TINS 30,785.00 2,417.50
SIIP 1,814.00| 385.00

Sumber: data sekunder diolah

1. Uji Normalitas
Gambar 4.3.1

Uji Normalitas Rata-rata Harga Saham

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: sebelum
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Sumber : out put SPSS 12 diolah
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Dari gambar 4.2 adalah gambar PP plots, grafikmanggambarkan
distribusi frekuensi rata-rata harga saham sebstook splitdari 9 sampel
perusahaan dibandingkan dengan rata-rata hargenssgtalah stock split,
terlihat bahwa titik-titik distribusi berada dis&ki garis diagonal maka
dapat disimpulkan distribusi frekuensi pengamatama dengan sama
dengan distribusi yang diuji yang berarti dataitribusi normal.

Selain menggunakan PP plot peneliti juga menggunk&bmogorov-
smirnov dalam menguji kenormalan data untuk haaes sebelum dan

sesudalstock splityang akan dijelaskan sebagaimana berikut :

Tabel 4.3.2

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

N Harga
sebelum

9
Mean 20957.3889
Normal Parameters(a,b) ['Std. Deviation 31712.330¢
9
Most Extreme Differences| Absolute 280
Positive .280
Negative -.261
Kolmogorov-Smirnov Z .839
Asymp. Sig. (2-tailed) 482

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
Sumber : out put SPSS 12 diolah
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Tabel 4.3.3

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

N Harga
Sesudah

9
Mean 2418.1667]
Normal Parameters(a,b) Std Deviation 5595 35120
Most Extreme Differences| Absolute 230
Positive .230
Negative -.211
Kolmogorov-Smirnov Z .689
Asymp. Sig. (2-tailed) 729

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
Sumber : out put SPSS 12 diolah

Dari hasil penghitungan menggunakan bantuan Sp88 hzaka dapat
dilihat dalam tabel harga sebelum mempunyai niting.Sig. sebesar
0.482 (48,2%) dan 0,729 (72,9%) untuk harga sahesudah yang
keduanya memiliki nilai yang lebih besar dafiel of signifikarD,05 (5%)
sehingga dapat dikatakan data berdistribusi noomialk uji menggunakan

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Téehgan bantuan Spss 12.00.
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2. Uji Heterokedasititas
Gambar 4.3.2

Uji Heterokedastisitas Rata-rata Harga Saham

Scatterplot

Dependent Variable: sebelum

Regression Studentized Residual

T T T T
-1 0 1 2

Regression Standardized Predicted Value

Sumber : out put SPSS 12 diolah

Pengujian heterokedastisitas bertujuan untuk mahgeapakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan varians daidval pengamatan ke
pengamatan lain dengan dasar pengambilan keputusslaamgaimana
berikut :

a. Jika ada data yang membentuk pola tertentu, sepeeitik yang
membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombanelebar
kemudian menyempit) maka telah terjadi heterokesitest.

b. Jika tidak ada pola pola yang jelas serta titik-thenyebar secara
acak maka tidak terjadi heterokedastisitas.

Pada gambar 4.3 menunjukkan bahwa pada grafik egolait

terlihat tittik-titik menyebar secara acak dan daenyebar baik diatas
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maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka dapatpdikan

bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.

3. Uji Autokorelasi
Tabel 4.3.4

Uji Autokorelasi Rata-rata Harga Saham

Model Summary(b)

Model Durbin-Watson

1 1.247
Sumber : out put SPSS 12 diolah

Nilai dari Durbin-Watson (DW) pada tabel model suyndigunakan
untuk mendeteksi adanya autokorelasi. Aturan keyauoya adalah jika
nilai DW lebih kecil dari minus 2 (-2), maka bisaadikan terjadi
autokorelasi positif. Jika nilai DW lebih besar iddua (2) maka bisa
diartikan terjadi autokorelasi negative. Sedangjka nilai DW antara
minus 2 (-2) sampai dua (2), maka dapat diartikadakt terjadi
autokorelasi. Dari table terlihat bahwa nilai DWakath 1,247 yang berarti

tidak terjadi autokorelasi.

4.3.2. Analisis Regresi Linier Sederhana
Dalam pengujian regresi linier sederhana secaraigbarata-rata
harga saham sebelum (Y) dan rata-rata harga salemudah (X)
menggunakan bantuan SPSS 12.00 maka didapatkdrsélasgaimana

berikut :
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Tabel 4.3.5

Hasil Analisis Regresi Linier Rata-Rata Harga Saham

Variabel Bebas Koefisien Regresi T Hitung Probadsli
Harga saham 11,406 6,887 0,000
sebelum

Konstanta -6624,561
F Hitung 47,429
R Square 0,871
R 0,933
Adjusted R square 0,853
Signifikan 0,000

Sumber : out put SPSS 12 diolah

Dari table 4.3 maka persamaan regresi dapat &kanisebagaimana
berikut :
Y =-6624,561 + 11,406 X
1. Deskripsi statistik

Dari perhitungan dalam persamaan regresi diperoieth koefisien
persamaan adalah -6624,561 untuk koefisien korgsthatarti bahwa rata-
rata harga saham sebelgtock splitakan konstan sebesar -6624,561 jika
tidak dipengaruhi oleh rata-rata harga saham sasidek split

B 11,406 (sebagaimana output pada lampiran 4) mekkan
variable rata-rata harga saham sesugabk splitmempengaruhi rata-rata

harga saham sebelustock splitsebesar Rp.1140,6, atau berpengaruh
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positif yang artinya jika rata-rata harga sahamekeb stock split
meningkat Rp.1,- maka rata-rata harga saham sesaidek splitakan

meningkat sebesar Rp.1140,6,-.

. Uji Determinasi

Berdasarkan hasil penghitungan statistik pada t&2ed dapat dilihat
angka R square sebesar 0,871 menunjukkan bahwlasicatau hubungan
antara rata-rata harga saham sebelum dengan tataarga sesudattock
split adalah cukup kuat, artinya variable bebas yakrgdhaaham sesudah
stock splitberpengaruh terhadap rata-rata harga saham sebtlaknsplit
sebesar 87,1% sedangkan 12,9% dipengaruhi olediblatain yang tidak
dimasukkan dalam model. Adapun pemilihan penelitengan
menggunakan angka R square adalah karena dilinajudaah variabel
yang tidak lebih dari 2 variabel, apabila variayshg lebih dari 2 variabel
maka yang digunakan adjusted R square karena mikaugrembanding

yang lebih baik (Singgih:2000).

. Penguijian Hipotesis (Uji t Parsial)

Hasil penghitungan koefisien regresi memperlihatkdai koefisien
konstanta sebesar -6624.561 dengan t hitung selie$68, dan nilai Sig.
sebesar 0.283. koefisien slope rata-rata hargarsaleaudalstock split
adalah sebesar 11.406 dengan nilai t hitung sebe&&ir nilai sig. sebesar

0,00. Nilai t tabel untuk uji ini adalah sebes&6D, yang diperoleh dengan
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alpha 5% dan df 8 (n-1). Jika kita bandingkan nildiitung koefisien
konstanta dengan t tabel, terlihat bahwa nilatury (-1.163) yang lebih
kecil daripada t tabel (1,860) dan nilai Sig.(0.28&ng lebih besar
daripada alpha (5% / 0,05), jadi dapat disimpulkatuk menerima bl
dan menolak EL yang berarti koefisien konstanta adalah tidakigign
secara statistik. Pada uji umum nilai ketidak sikg;nan dalam konstanta
diabaikan, Sedangkan untuk koefisien slope ratafratga saham sesudah
stock splitterlihat bahwa nilai t hitung lebih besar daripadabel (11.406

> 1.860) sehingga dapat disimpulkan untuk uji tsj@rini menolak k1
dan menerima k1 yang berarti terdapat pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham sebelum dilakustack splitdengan harga saham

sesudah dilakukannysock split

4.3.3.Uji Asumsi klasik Rata-rata Likuiditas Saham

Table 4.3.6
Rata-rata Likuiditas saham seluruh sampel

Kode Emiten | sebelum | sesudah
BBCA 0.04| 0.0276832
DOID -0.02| -0.034047
INCO -0.01| -0.034047
PANS -0.02| -0.095991
PANR -0.04| -0.022305
PGAS 0.03| 0.0636325
CTBN 0.00 0
TINS -0.02| -0.037073
SIIP -0.02| -0.004837

Sumber: data sekunder diolah
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1. Uji Normalitas
Gambar 4.3.3

Uji Normalitas Rata-rata Likuiditas Saham

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: sebelum
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Sumber : out put SPSS 12 diolah

Dari gambar 4.2 adalah gambar PP plots, grafikmanggambarkan
distribusi frekuensi rata-rata likuiditas sahamedeim stock splitdari 9
sampel perusahaan dibandingkan dengan rata-ratditds saham setelah
stock splif terlihat bahwa titik-titik distribusi berada dis&ar garis
diagonal maka dapat disimpulkan distribusi frekugengamatan sama

dengan distribusi yang diuji yang berarti dataitgrdbusi normal.
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Tabel 4.3.7
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

N Likuiditas

Sebelum
9
Mean -.0067
Normal Parameters(a,b) Sid Deviation 57598
Most Extreme Differences| Absolute 252
Positive 252
Negative -.193
Kolmogorov-Smirnov Z 755
Asymp. Sig. (2-tailed) 619

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
Sumber : out put SPSS 12 diolah

Tabel 4.3.8
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

N Likuiditas
Sesudah
9
Mean -.0152
Normal Parameters(a,b) Std. Deviation 04494
Most Extreme Differences| Absolute 202
Positive .145
Negative -.202
Kolmogorov-Smirnov Z .607
Asymp. Sig. (2-tailed) .855

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
Sumber : out put SPSS 12 diolah

Dari hasil penghitungan menggunakan bantuan Sp6¢ h2aka dapat
dilihat dalam tabel diatas bahwa likuiditas sahabetum mempunyai
nilai asymp.Sig. sebesar 0.619 (61,9%) dan 0.855%8) untuk likuiditas
saham sesudah yang keduanya memiliki nilai yani) lebsar darievel of
signifikan 0,05 (5%) sehingga dapat dikatakan data berdistribormal
untuk uji menggunaka®ne-Sample Kolmogorov-Smirnov Tekdngan

bantuan Spss 12.00.
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2. Uji Heterokedasititas
Gambar 4.3.4
Uji Heterokedastisitas Rata-rata Likuiditas Saham

Scatterplot

Dependent Variable: sebelum

Regression Studentized Residual

T T T T T
-2 -1 0 1 2

Regression Standardized Predicted Value

Sumber : out put SPSS 12 diolah

Pengujian heterokedastisitas bertujuan untuk mahgeapakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan varians daidval pengamatan ke
pengamatan lain dengan dasar pengambilan keputssbhagaimana
berikut :

a. Jika ada data yang membentuk pola tertentu, sepeeitik yang
membentuk pola tertentu yang teratur (bergelomipaeigbar
kemudian menyempit) maka telah terjadi heterok esitest.

b. Jika tidak ada pola pola yang jelas serta titik-thenyebar secara
acak maka tidak terjadi heterokedastisitas.

Pada gambar 4.3 menunjukkan bahwa pada gsafkterplotterlihat

tittik-titik menyebar secara acak dan data menyddzak diata maupun
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dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka dapat disimpubiedowa tidak

terjadi heteroskedastisitas.

4.3.3. Analisis Regresi Linier Sederhana Likuiditas Saham
Dalam pengujian regresi linier sederhana secaraigbarata-rata
likuiditas saham menggunakan bantuan SPSS 120adaimana output
lampiran 5) maka didapatkan hasil sebagaimanaduderik

Tabel 4.3.9

Hasil Analisis Regresi Linier Rata-Rata Likuiditas Saham

Variabel Bebas Koefisien Regresi T Hitunng  Probédsl
Likuiditas sebelum -0,067 0,259 0,027

Konstanta 0,00
F Hitung 7,768

R Square 0,526
R 0,725

Adjusted R square 0,458
Signifikan 0,027

Sumber : Data Primer Diolah

Dari table 4.3.3 maka persamaan regresi dapatsiiéul sebagaimana

berikut :

Y =0,00 +-0,067 X
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1. Deskripsi statistik
Rata-rata likuiditas saham sebelum stock spliteddad,067 dengan
standart deviasi 0,0259, sedangkan rata-rata lasidsaham sesudah
stock splitadalah -0,152 dengan standart deviasi 0,04494.

B 0,419 (sebagaimana output pada lampiran 5) mekkesn
variable rata-rata likuiditas saham sesudattk splitmempengaruhi
rata-rata likuiditas saham sebelustock split sebesar 41,9%, atau
berpengaruh positif yang artinya jika rata-ratailiktas saham sebelum
stock splitmeningkat 1% maka rata-rata likuiditas saham sdssttck

split akan meningkat sebesar 41,9%.

2. Uji Determinan
Angka R square sebesar 0,526 menunjukkan bahwdakbetau
hubungan antara rata-rata likuiditas saham sebeliam rata-rata
likuiditas saham sesudaiock splitadalah cukup kuat, artinya variable
bebas (rata-rata likuiditas saham sebelstock splif berpengaruh
terhadap rata-rata likuiditas saham sesustakk split52,6% adapun
47,6% dipengaruh oleh variabel lain yang tidak diokkan didalam

model.

3. Pengujian Hipotesis (Uji t Parsial)
Hasil penghitungan koefisien regresi memperlihatkailai

koefisien konstanta sebesar 0.000 dengan t hitehgsar -0.042, dan
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nilai Sig. sebesar 0.968. Koefisien slope likuiglismham sesudatock
split adalah sebesar 0.419 dengan nilai t hitung sel2es8r nilai sig.
sebesar 0,027. Nilai t tabel untuk uji ini adalabesar 1,895 yang
diperoleh dengan alpha 5% dan df 7 (n-1). Jika li@adingkan nilai t
hitung koefisien konstanta dengan t tabel, terldatwa nilai t hitung (-
0.042) yang lebih kecil daripada t tabel (1,895) ddai Sig.( 0.968)
yang lebih besar dari pada alpha (5% / 0,05), nk&simpulan yang
bisa diambil adalah menerimapoH dan menolak k1 yang berarti
koefisien konstanta adalah tidak signifikan dalaramprediksi nilai
rata-rata harga likuiditas saham sebelum secatiatgt. Pada uji yang
umum ketidak signifikanan dalam nilai konstantebdigan. Sedangkan
untuk koefisien slope rata-rata likuiditas saharsudah stock split
terlihat bahwa nilai t hitung lebih besar daripadabel (2.787 > 1,895)
maka kesimpulan yang bisa diambil adalah menolgkddn menerima
Hal yang berarti koefisien slope rata-rata likuideéakam sesudattock
split signifikan dalam memprediksi nilai rata-rata likiéd saham
sebelum secara statistik.

Pembahasan Hasil Penelitian

Berdasarkan penyajian data hasil penelitian beseetagolahannya

maka dapat dikatakan bila dilihat dari jestsck splittergolong pemecahan

kebawah gplit dowr) seperti yang dikatakan oleh Susanti (2005; 3&hgy

akan dibahas sebagaimana berikut.
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Berdasarkan hasil analisis deskripsi statistik kingangujian rata-rata
harga saham sebelum dan sesustalck splitdapat dituliskan persamaan
regresi sebagaiamana berikut:

Y =-6624,561 + 11,406. X

Dari perhitungan dalam persamaan regresi diperai&h koefisien
persamaan adalah -6624,561 untuk koefisien korsstaetarti bahwa rata-
rata harga saham sebelwtock splitakan konstan sebesar -6624,561 jika
tidak dipengaruhi oleh rata-rata harga saham sasidek split

11,406 menunjukkan variable rata-rata harga salesudalstock split
mempengaruhi rata-rata harga saham sebstaok splitsebesar Rp.1140,6,
atau berpengaruh positif yang artinya jika rata-fadrga saham sebelum
stock splitmeningkat Rp.1,- maka rata-rata harga saham destmizk split
akan meningkat sebesar Rp.1140,6,-

Angka R square sebesar 0,871 menunjukkan bahwdakbratau
hubungan antara rata-rata harga saham sebelumatiarata harga saham
sesudahstock splitadalah kuat, artinya variable bebas (rata-ratagehar
saham sebelunstock splif berpengaruh terhadap rata-rata sesustabk
split 87,1% adapun 12,9% dipengaruh oleh variable lamgydimasukkan
didalam model.

Hasil penghitungan koefisien regresi memperlihatkdai koefisien
konstanta sebesar -6624.561 dengan t hitung selie$68, dan nilai Sig.
sebesar 0.283. koefisien slope rata-rata hargarsaleaudalstock split

adalah sebesar 11.406 dengan nilai t hitung sebe&&ir nilai sig. sebesar



123

0,00. Nilai t tabel untuk uji ini adalah sebes&60D. yang diperoleh dengan
alpha 5% dan df 8 (n-1). Jika kita bandingkan nildiitung koefisien
konstanta dengan t tabel, terlihat bahwa nilaturty (-1.163) yang lebih
kecil daripada t tabel (1.860) dan nilai Sig.(0.28&ng lebih besar
daripada alpha (5% / 0,05), untuk uji t parsial menerima kKl dan
menolak H1 yang berarti koefisien konstanta adalah tidakniign
secara statistik. Sedangkan untuk koefisien slgpe-rata harga saham
sesudalstock splitterlihat bahwa nilai t hitung lebih besar daripadabel
(11.406>1.860) sehingga dapat disimpulkan untuk pgirsial ini menolak
Hol dan menerima A yang berarti terdapat pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham sebelum dilakukarstgak splitdengan harga
saham sesudah dilakukanrstack split

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai koefisimgresi positif
terhadap rata-rata harga saham sesudah dilalaikek splityang artinya
variable rata-rata harga sebelwstock splitmempunyai pengaruh yang
positif terhadap rata-rata harga saham sesustabk split hasil ini
menunjukkan bahwa variable bebas memiliki pengarahg signifikan
terhadap variable terikat secara parsial (individu)

Dari hasil analisis menggunakan regresi linier deglga diatas maka
dapat disimpulkarstock splitberpengaruh terhadap rata-rata harga saham
dari keseluruhan sampel pada penelitian ini hasieptian ini konsisten
dengan penelitian yang dilakukan oleh Wang Sutrigt@l. (2000)

melakukan penelitian dengan judtPengaruh Stock split Terhadap
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Likuiditas Dan Return Saham Di Bursa Efek Jakartajang
menyimpulkan bahwa aktivitagplit mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham, volume perdagangan dan feesesspread tetapi
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadapiams saham.
Dengan semakin besarnya persentageead secara keseluruhan baik
ditinjau secara individual maupun sebagai sebuatofoedio disimpulkan
bahwa likuiditas saham mengalami penurunan sesgit Penelitian ini
dilakukan pada periode juli 1995 — juli 1997 dengaengambil sampel
seluruh perusahaan yang listing di BEJ yang melkakgkock splitpada
periode tahun tersebut. Dan bertolak belakang dengmelitian yang
dilakukan oleh Suryaputri (2005) yang berjudul “Asia Perbedaan
Likuiditas Saham Sebelum Dan Sesud&tock Split (Event Study
menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan liksidgbelum dengan
sesudah perusahaan melakukstock split.Hal ini disebabkan penelitian
yang dilakukan oleh Suryaputri (2005) telah terjaids informasi.

Hasil pengujian hipotesis pada penelitian ini jugandukung teori
yang melatar belakangi perusahaan melakuitack splityaitu trading
range theorydansignaling teory (Mason Shelor dalam Setyawan ; 2005).

Selanjutnya dalam pengujian untuk melihat pengarata-rata
likuiditas saham sebelum dan sesuddbck splitmaka diperoleh hasil
persamaan regresi sebagaimana berikut :

Y =0,027 + -0,067 X
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Dari perhitungan dalam persamaan regresi diperai&h koefisien
persamaan adalah 0,027 untuk koefisien konstaetartbbahwa rata-rata
likuiditas saham sebelurstock splitakan konstan sebesar -6624,561 jika
tidak dipengaruhi oleh rata-rata likuiditas saha&suslatstock split

-0,067 menunjukkan variable rata-rata likuiditabasa sesudalstock
split mempengaruhi rata-rata likuiditas saham sebedtgok splitsebesar -
6,7% atau berpengaruh negatif yang artinya jika-rata likuiditas saham
sebelumstock splitmeningkat 1% maka rata-rata harga saham sestiolek
split akan meningkat sebesar 6,7%.

Angka R square sebesar 0,526 menunjukkan bahwdakbratau
hubungan antara rata-rata likuiditas sebelum di@areda likuiditas sesudah
stock split adalah cenderung lemah, artinya variable bebam-(ata
likuiditas saham sesudaltock splif berpengaruh terhadap rata-rata
likuiditas saham sebelustock split52,6% adapun 47,4% dipengaruh oleh
variable lain yang dimasukkan didalam model.

Hasil penghitungan koefisien regresi memperlihatkdai koefisien
konstanta sebesar 0.000 dengan t hitung sebeda2;0dan nilai Sig.
sebesar 0.968. koefisien slope likuiditas sahamdsdsstock splitadalah
sebesar 0.419 dengan nilai t hitung sebesar 2.i87sig. sebesar 0,027.
Nilai t tabel untuk uji ini adalah sebesar 1,89hgaiperoleh dengan alpha
5% dan df 7 (n-1). Jika kita bandingkan nilai tuhig koefisien konstanta
dengan t tabel, terlihat bahwa nilai t hitung (42 yang lebih kecil

daripada t tabel (1,895) dan nilai Sig.( 0.968) gydebih besar dari pada
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alpha (5% / 0,05), maka kesimpulan yang bisa dibadialah menerima
Hol dan menolak K yang berarti koefisien konstanta adalah tidak
signifikan dalam memprediksi nilai rata-rata haligaiditas saham sebelum
secara statistik. Pada uji yang umum Kketidak dkamian dalam nilai
konstanta diabaikan, sedangkan untuk koefisieneskapa-rata likuiditas
saham sesudadtock splitterlihat bahwa nilai t hitung lebih besar daripada
tabel (2.787 >1,895) maka kesimpulan yang bisa bilaadalah menolak
Hol dan menerima ¥ yang berarti koefisien slope rata-rata likuiditas
saham sesudahktock split signifikan dalam memprediksi nilai rata-rata
harga likuiditas saham sebelum secara statistik.silHpenelitian
menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi positdfrhadap rata-rata
likuiditas saham sesudah dilakukgtock splityang artinya variable rata-rata
likuiditas sebelumstock splitmempunyai pengaruh yang positif terhadap
rata-rata Likuiditas saham sesuddbck splithasil ini menunjukkan bahwa
variable bebas memiliki pengaruh yang signifikarmaelap variable terikat
secara parsial (individu).

Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa terdapaiggeh yang
signifikan antara likuiditas sebelum dan sesudahkdkannyastock split
yang diproksikan dengarspread yang menurun yang menunjukkan
likuiditas saham semakin semakin tinggi sesuai réegang dikatakan
Reilly dan Brown (1997) dalam Elly (1999). Adapuanglitian terdahulu
yang mendukung dengan penelitian ini adalah pémelyang dilakukan

oleh Wang Sutrisno et.al. (2000) melakukan peaglitdengan judul



127

“Pengaruh Stock split Terhadap Likuiditas Dan Retuaham Di Bursa
Efek Jakarta’yang menyatakan bahwa aktivigdit mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap harga saham, volume pardgan dan persentase
spread tetapi tidak mempunyai pengaruh yang signifikarnadap varians
saham. Dengan semakin besarnya persersjpead secara keseluruhan
baik ditinjau secara individual maupun sebagai akbyportofolio
disimpulkan bahwa likuiditas saham mengalami pemamusetelabsplit.
Dan penelitian yang dilakukan oleh Ekaputra et.aiversitas Indonesia
(2006) melakukan penelitian dengan jud8tdck split Fraksi Perdagangan
Dan Likuiditas Saham Di Bursa Efek Jakarta” hasénglitian diatas
menunjukkan bahwatock splitmeningkatkan likuiditas kelompok saham
yang mengalami penurunan fraksi perdagangan naitiak rnempengaruhi
likuiditas kelompok saham yang tidak mengalami penan fraksi
perdagangan. Namun penelitian terdahulu yang laértbelakang adalah
penelitian yang dilakukan oleh Supriyadi Universitéslam Indonesia
(2007) melakukan penelitian dengan jutibtock split Fraksi Perdagangan
Dan Likuiditas Saham Di Bursa Efek Jakarta” yangnyagakan bahwa
harga saham tidak mempunyai hubungan yang signifilengan keputusan
perusahaan untuk melakukaitock splitdengan tingkat signifikasi 0.619
dan nilaibeta 0.000. frekuensi perdagangan saham mempunyai hahung
yang signifikan dengan keputusan perusahaan unalikokanstock split
dengan tingkat signifikasi sebesar 0.016 dan nilefa -0.009. Tidak

terdapat perbedaaabnormal returnyang signifikan antara dua kuartal
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sebelumstock splitdengan dua kuartal sesudsiock split Penelitian ini
dilakukan dengan mengambil sampel dari populasip@fiusahaan yang
diperoleh 36 perusahaan dan perusahaan terselakukahstock splitpada
periode tahun 2000-2004. Dan penelitian yang dikakuoleh Suryaputri
(2005) melakukan penelitian dengan judul “AnaliBerbedaan Likuiditas
Saham Sebelum Dan Sesudatock Split(Event Study)” menyimpulkan
bahwa Tidak terdapat perbedaan likuiditas sebeluemgan sesudah
perusahaan melakukastock split

Dari hasil pembahasan diatas maka dapat disimputiedmwa harga
saham dan likuiditas saham dipengaruhi oleh ad@®ysgumuman stock
split sehingga penelitian ini mendukung teori tegtatock split yang
dinyatakan oleh Mason dan Shelor yang tertera d&tahmana et.al (2003)
menyatakan secara teoritis motivasi yang melat@akbegi stock split yaitu
Trading range theoryatau yang dikenal dengaliquidity hypotheses
menyatakan bahwa manajemen melakuksiack split didorong oleh
perilaku praktisi pasar yang konsisten dengan gmggaahwa dengan
melakukanstock splitdapat menjaga harga saham tidak terlalu mahal.
Dimana selanjutnya nilai saham dipecah karena aasbharga yang
optimal untuk saham, tujuan dari pemecahan nilaiomial saham adalah
untuk meningkatkan daya beli investor sehingga dktap banyak pelaku
pasar modal yang mau memperjual belikan saham ymargangkutan
kondisi ini pada akhirnya akan menurunkan nidpreadyang berdampak

meningkatkan likuiditas saharBignaling theoryatau juga dikenal dengan
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sebutaninformation asymetry hyphothesegenyatakan bahwatock split
memberikan sinyal yang positif karena manajemem akanginformasikan
prospek masa depan yang baik dari perusahaan kepddlk yang belum
mengetahuinya. Alasan sinyal ini didukung oleh gdakenyataan bahwa
perusahaan yang melakukatock splitadalah perusahaan yang memiliki
kinerja keuangan yang baik. Jadi jika pasar bergaksadap pengumuman
stock split maka reaksi ini tidak semata-mata karena inforrsmek split
yang sebenarnya tidak bernilai ekonomis tetapira@neasar mengetahui

prospek masa depan perusahaan yang bersangkutan.

3.5.1. Implementasi Penelitian dalam Perspektif Islam

Secara umum, prinsip operasional pasar modal kanwesl dan
syariah ada beberapa perbedaan yang mendasar rsaiagian besar
relatif sama. Perbedaan transaksional lebih diselalmleh perilaku
keuangan f(nancial behavioy dari pelaku pasar itu sendiri terutama
terkait produk investasi syariah islam. Kedua jgrasar modal tersebut
pada dasarnya sama-sama “melarang” perdagangan m,saha
obligasi/sukuk, dan instrumen derivatif berdasarkpekulasi semata.
Sebaliknya, pasar modal konvensional maupun syariehganjurkan
investor untuk melakukan analisis/riset yang memadabelum
bertransaksi di pasar modal.
Berdasarkan pemahaman dasar investasi syariah uateDjalaluddin

(2006), hal-hal yang perlu dihindari adalah perkara
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1. Penipuan (Tadlis)

Terkait dengan hal tersebut, maka transaksi ingrumvestasi di
pasar modal harus terhindar dari aspek-aspek “paniptadlis) yang
memanfaatkan situasisymmetric informatiorfketimpangan informasi).
Informasi terbuka mengenai kuantitas, kualitas,ghadan waktu
(delivery) dari aset yang diperdagangkan merupakan hal yaumigpk
diketahui bersama antardauyer dan seller dalam transaksi syariah.
Dengan kata lain, transaksi instrumen pasar modalishbebas dari
kandungan unknown to one party Dengan demikian, para
investor/traders berkewajiban melakukan analisiaik(bfundamental
maupun teknikal) dan riset yang mendalam terlelahutl sebelum
melakukan eksekusi transaksinya. Hal ini pentingrdgta memahami
benar kuantitas (besaran investasi), kualitasrigsic valug, harga
(market pricg dan waktu (sejak transaksi sd penyerahan sahknk)su
Dengan demikian praktik spekulasi dalam arti metakutransaksi tanpa
memahami nilai aset yang ditransaksikaiad( trading sebaiknya
dihindari karena diharamkan. Secara umum pasar Inmamavesional
sudah sejak lama menerapkan analisis dan riset pasdal secara
berkala dan masif untuk menghindari dampak nedeattimpangan
informasi tersebut.

2. Ketidak pastian / Uncertainty (Taghrir)
Transaksi di pasar modal syariah juga harus teahindari

ketidakpastian jual beli yang sistemik/madéghrir). Secara definisi,
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taghrir diartikan sebagai transaksi jual-bek¢hanggyang mengandung
ketidakpastian bagi kedua belah pihakdertainty to both partigsJadi
dalam transakgyharar, baik pembeli maupun penjual tidak mengetahui
apa yang mereka transaksikdraghrir juga terkait dengan empat hal
seperti tadlis, yaitu:
a. Kuantitas [jon);
b. Kualitas €air value);
c. Harga (terdapat dua harga);
d. Waktudeliverytidak pasti (aset belum jelas/hilang/tercuri dll).
Tentu saja trading system di pasar modal sudah amegugkan poin
c dari poin d dari unsuaghrir tersebut yaitu kuantitas, harga, dan waktu
penyelesaian transaksi. Khusus untuk unsur kual#sst memang
membutuhkan teknik valuasi dan riset yang mendalarminvestor atau
traders agar terhindar dari unsaghrir tersebut.
3. Manipulasi Harga Aset
Praktek terlarang lainnya adalah memanipulasi haggt melalui
permainan permintaan demand(bay’ Najasy dan penawaran supply
(ihtikar). Yang dimaksud dengan manipulasi permintaan hdalaatu
usaha sistematik untuk mengambil keuntungan di le#astungan wajar
(abnormal returp melalui rekayasa permintaamlemangl agar harga
“terlihat” lebih tinggi ©ver valued dari yang seharusnypdy of}. Begitu
pula sebaliknya, manipulasi harga untuk menjatuhiian aset tertentu di

bawah harga wajarnyaurfder valueyl melalui rekayasa penawaran fiktif
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yang sistematis agar dapat berinvestasi dengara lyiagg lebih rendah
dari seharusnya. Praktik semacam ini marak tedagasar modal melalui
aksi “goreng-menggoreng” saham sehingga harga sabanderung
mengalamimiss pricingakibat aktivitas trading yangver reactiondan

pada umumnya memakan korban atau merugikan pihakormedyang

berpartisipasi. Pihak otoritas BEI memberlakukauraat auto rejectdan

suspenderhadap saham-saham yang harganya berfluktuagaiséinggi

namun tidak diimbangi informasi pendukung yang amaai. Transaksi
spekulatif yang mengarah pada perjudian sepertidiharamkan oleh
sharia investment.

Dalam memilih sebuah kebijakan yang bisa meningiatkninat
investor, hal itu terkait dengan seberapa besarakgmuan perusahaan
meningkatkan mutu kinerjanya sehingga memiliki bhagpham yang
sesuai pasar dan likuid.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai koefisiegggresi positif
terhadap rata-rata harga saham sesudah dilalsikak splityang artinya
variable rata-rata harga sebelwstock splitmempunyai pengaruh yang
positif terhadap rata-rata harga saham sesustabk split hasil ini
menunjukkan bahwa variable bebas memiliki pengaraihng signifikan
terhadap variable terikat secara parsial (indivigaryg ditunjukkan dengan
uji t parsial untuk harga saham yang mana nilaitungy (11.406) lebih

besar daripada t tabel (1.860) dengan menggunakahdf signifikan 5%
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dan untuk likuiditas saham sesuddbck splitmenunjukkan nilai t hitung
(2.787) lebih besar daripada t tabel (1,895) detgaai of signifikarb%.
Dalam islam ada beberapa ciri yang bisa dilakukgar ananusia
dapat memberikan sebuah keputusan yang baik btgniperusahaan
sehingga dapat mempengaruhi harga saham, likuidéasberujung pada
ketertarikan investor untuk berinvestasi pada ngatdiantaranya adalah :

1. Al-Shalah, yaitu melakukan suatu pekerjaan dengal dan benar,
tepat dan memiliki nilaiutility yang tinggi. Secara etimologi Al-
Shalah adalah relevan yaitu melakukan sesuatu isédsngan visi
dan misi perusahaan.

2. Al-ltgon, dalam melakukan sesuatu hendaknya dilzaa dengan
tanpa keragu-raguan, penuh keyakinan bahwa algividau
kebijakan apapun yang dilakukan walaupun sedikarABWT. Pasti
mengetahuinya.

3. Al-Ikhsan, yaitu melakukan sesuatu yang terbaik ytarg lebih baik
lagi.

4. Ta’awun, yaitu melakukan aktivitas apapun baik kisepublik atau
swasta senantiasa sealu berkoordinasi dan tolonglore.

Selain ciri-ciri yang telah disebutkan diatas emitialam melakukan
suatu kebijakan seharusnya tidak keluar dari gritrsinsaksi dalam islam

yakni :
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a. Transaksi dilakukan atas hartad]) atau jasa’@émal) yang memberi
manfaat ¢conomic value addgddengan cara yang menghindari
kezholiman, dan atas manfaat yang timbul dilakusagi hasil.

b. Uang berfungsi sebagai alat pertukaran nilai, (dég yang
ditimbulkan) mengingat manfaat hanya timbul akipamakaian mal
atau amal yang dibeli dengan uang tersebut.

c. Transaksi harus transparan dan tidak boleh adagkamna yang
menimbulkan kerugiargharar)

d. Resiko yang mungkin timbul harus dikelola sehingdak mengambil
resiko yang berlebiham@aysip

e. Mengharap hasil harus menanggung resiko.

Dalam penelitian ini kebijakan intern perusahaatukirmelakukan
stock splitterbukti dapat mempengaruhi secara positif tenhalarga
saham dan likuiditas saham yang ditunjukkan dergesil penghitungan
koefisien regresi memperlihatkan nilai koefisiem&mnta sebesar 0.000
dengan t hitung sebesar -0.042, dan nilai Sig. sseb€.968. koefisien
slope likuiditas saham sesudatock splitadalah sebesar 0.419 dengan
nilai t hitung sebesar 2.787 nilai sig. sebesa?D,WNilai t table untuk uji
ini adalah sebesar 1,895 yang diperoleh demdpima 5% dan df 7 (n-1).
Jika kita bandingkan nilai t hitung koefisien karga dengan t table,
terlihat bahwa nilai t hitung lebih kecil daripattable dan nilai Sig. yang
lebih besar daripada alpha (5%), maka kesimpulag yhperoleh untuk

uji t parsial ini menolak b2 dan menerima Ha2 yang berarti terdapat
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pengaruh yang signifikan antara rata-rata likugdgaham sebelustock
split dan rata-rata likuiditas sesudstiock split

Sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam penelitiaemiten telah
memenuhi kewajibannya sebagai mitra aktif yang htetaelakukan
pengelolaan modal dan transparansi laporan keuathglagan baik yang

terhindar dari prinsip transaksi yang menyimparagasesyari'ah.
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BAB V
PENUTUP
5.1. KESIMPULAN
Berdasarkan hasil pembahasan maka dapat ditarikmjesn
sebagaimana berikut :

1. Rata-rata harga saham sebelum aktivishsck split berpengaruh
signifikan terhadap rata-rata harga saham sesudahkvigng Sutrisno
et.al. (2000) yang menyatakan bahwa Aktivitsiglit mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap harga sahammeloerdagangan
dan persentasespread tetapi tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadapvarians saham. Dengan semakin Besarnya
persentasspread secara keseluruhan baik ditinjau secara individua
maupun sebagai sebuah portofolidisimpulkan bahwa likuiditas
saham mengalami penurunan setelgplit. Kemudian penelitian
terdahulu yang mendukung penelitian ini adalah ltgre yang
dilakukan Ekaputra et.al (2006) yang menyatakanwhastock split
meningkatkan likuiditas kelompok saham yang memgaf@enurunan
fraksi perdagangan namun tidak mempengaruhi likasdkelompok
saham yang tidak mengalami penurunan fraksi perdgga Lain
halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Surya005) yang
menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan liksidgehelum dengan
sesudah perusahaan melakukastock split Begitu juga dengan

penilitian yang dilakukan oleh Supriyadi (2007) gamendukung
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penelitian yang dilakukan oleh Suryaputri (2005)ngagakan bahwa
harga saham tidak mempunyai hubungan yang signifi#@angan
keputusan perusahaan untuk melakulséock splitdengan tingkat

signifikasi 0.619 dan nilaaeta0.000.

. Rata-rata likuiditas sebelum aktivitastock split berpengaruh
signifikan terhadap rata-rata likuiditas saham dabaoya. Sehingga
penelitian ini mendukung dengan penelitian yangkidikan oleh Wang
Sutrisno et.al. (2000) yang menyatakan bahwa Akvisplit
mempunyaipengaruh yang signifikan terhadap harga sahammelu
perdagangan daoersentasspread tetapi tidak mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadaparians saham. Dengan semakin Besarnya
persentasspread secara keseluruhan baik ditinjau secara individua
maupun sebagai sebuah portofolidisimpulkan bahwa likuiditas
saham mengalami penurunan setelgplit. Kemudian penelitian
terdahulu yang mendukung penelitian ini adalah ligre yang
dilakukan Ekaputra et.al (2006) yang menyatakanvbastock split
meningkatkan likuiditas kelompok saham yang memgaf@enurunan
fraksi perdagangan namun tidak mempengaruhi likasdkelompok
saham yang tidak mengalami penurunan fraksi perdgga Lain
halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Surya005) yang
menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan liksidghelum dengan

sesudah perusahaan melakukastock split Begitu juga dengan
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penilitian yang dilakukan oleh Supriyadi (2007) gamendukung
penelitian yang dilakukan oleh Suryaputri (2005)ngagakan bahwa
harga saham tidak mempunyai hubungan yang signifi#@angan
keputusan perusahaan untuk melakulséock splitdengan tingkat

signifikasi 0.619 dan nilaaeta0.000.

5.2. SARAN

Dalam penelitian ini masih terdapat keterbatasdaerkatasan yang
dihadapi peneliti ,diantaranya yaitu:

Sedikitnya jumlah sampel, variabel dan rentang walanelitian yaitu
10 hari sesudah dan 10 hari sebelum yang digunas&mngga
dimungkinkan dapat menimbulkan masalah dalam Ketidaupan data
statistikal, yang mengakibatkan hasil penelitiamakg dapat dijadikan
sebagai dasar generalisasi, serta peneliti hanyaperbatikan pengaruh
pengumumanstock splitterhadap rata-rata harga saham dan rata-rata
likuiditas saham.

Berdasarkan keterbatasan-keterbatasan diatas, nsakan bagi
penelitian selanjutnya adalah menambah variabelngamambah rentang
waktu penelitian dan untuk mengetahui dampak yaighl luas dari

kandungan suatu informasi yang dipublikasikan.
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