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Abstrak : Stock split merupakan salah satu informasi penting yang digunakan
investor berkaitan dengan pengambilan keputusan yang berhubungan dengan
pemilihan portofolio investasi yang paling menguntungkan dengan tingkat
resiko tertentu. Penelitian ini bertujuan untuk memberi bukti empiris bahwa
kebijakan stock split berpengaruh terhadap tingkat harga saham, volume
perdagangan, volume turnover, volatilitas harga saham dan persentase spread,
adanya perbedaan spread sebelum dan sesudah split dipengaruhi oleh harga
saham, volume perdagangan, dan volatilitas saham.

Penelitian ini dilakukan dengan mengambil sampel saham yang aktif
diperdagangkan di bursa. Pengujian hipotesis harga saham, volatilitas harga
saham, volume perdagangan, volume turnover, dan spread sebelum dan
sesudah sfock split dilakukan dengan uji beda dua rata-rata untuk sampel
perpasangan dengan menggunakan statistik parametrik t test. Analisis regresi
perganda digunakan untuk menguji pengaruh harga saham, volume
perdagangan, volatilitas harga saham dan persentase spread.

Dari hasil pengujian hipotesis dapat disimpulkan bahwa terdapat
perbedaan signifikan antara harga saham, volume perdagangan, varian dan

persentase spread. Disamping itu, spread dipengaruhi oleh harga saham dan
varian.

Kata kunci : Stock split, pengambilan keputusan, tingkat harga saham.

=formasi merupakan kebutuhan yang mendasar bagi para investor dalam
semzambilan  Keputusan. Pengambilan keputusan ini berkaitan dengan
semiliihan portofolio investasi yang paling menguntungkan dengan tingkat
m=wo tertentu. Informasi dapat mengurangi ketidakpastian yang terjadi,
ssngga keputusan yang diambil diharapkan akan sesuai dengan tujuan yang
mzn dicapai.
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Dalam pasar modal, banyak sekali informasi yang dapat diperoleh
investor baik informasi yang tersedia di pblik maupun informasi pribadi
(privat). Salah satu informasi yang ada adalah pengumuman stock split atau
pemecahan saham.

Stock split adalah suatu aktivitas yang dilakukan perusahaan go-
public untuk menaikkan jumlah saham yang beredar (Brigham & Gapenski,
1994). Aktivitas tersebut biasanya dilakukan pada saat harga dinilai terlalu
tinggl, sehingga akan mengurangi kemampuan investor untuk membelinya.
Dalam hal ini, pemecahan saham mempunyai nilai bagus di pasar dan
memperluas distribusi kepemilikan saham publik dan secara psikologis mampu
membangkitkan nilai saham. .

Beberapa pandangan yang kontroversi mengenai split berpendapat
bahwa aktivitas split dapat mempengaruhi kesejahteraan/keuntungan
pemegang saham (Fama dkk, 1996; Grinbalatt dkk, 1984), perubahan resiko
saham (Yosef & Brown, 1997; ohlson & Penman, 1985; Lamoureux & Poon,
1987; Brennan And Copeland, 1988), tingkat liquiditas (Copeland, 1979;
Lamoureux dan Poon, 1987; Conroy dkk, 1990), dan sinyal yang diberikan
kepada pasar (Grinblatt dkk, 1984; Lakonishok & Lev, 1987; Brennan dan
Copeland, 1988).

Berdasarkan pada beberapa pandangan mengenai split tersebut,
penelitian ini akan menguji kembali pengaruh sfock split terhadap harga
saham, volume perdagangan, volume turnover, volatilitas, dan liquiditas saham
yang diukur dengan besarnya bid-ask spread untuk periode Juli 1996 sampai
Juni 1998 di BEJ.

HIPOTESIS

|. Variabel harga saham, volume perdagangan, volume turnover, volatilitas
harga saham, persentase spread berbeda antara sebelum dan sesudah stock
split.

2. variabel harga saham, volume perdagangan dan varian return berpengaruh
terhadap tingkat spread.

METODE PENELITIAN

1. Objek Penelitian

Penentuan sampel dalam penelitian ini akan dilakukan secara
purposive sampling, artinya bahwa populasi akan dijadikan sampel penelitian
ini adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai dengan
yang dikehendaki oleh peneliti. Dalam penelitian ini, sampel saham yang
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dipilih adalah saham-saham yang telah terdaftar di Bursa Efek jakarta dan
merupakan saham-saham yang aktif diperdagangkan (minimal lima hari
perdagangan selama periode penelitian) serta mengumumkan kebijakan
pemecahan saham (sfock splif) di bulan Juli 1996 sampai Juni 1998 namun
tidak mengeluarkan kebijakan lain seperti stock dividend (dividen saham),
right issue, bonus shares (saham bonus), atau pengumuman perusahaan
lainnya. Jumlah perusahaan yang mengeluarkan kebijakan stock split dari
bulan Juli 1996 sampai Juni 1998 sebanyak 98 perusahaan, namun ada satu
perusahaan yang mengeluarkan kebijakan lain yaitu mengeluarkan saham
bonus sehingga jumlah perusahaan menjadi 97 perusahaan. Karena
xeterbatasan waktu, biaya, serta tenaga maka dalam penelitian ini penulis
menggunakan sampel yang mewakili seluruh populasi. Teknik penarikan
sampelnya menggunakan Simple Random Sampling dimana setiap perusahaan
mempunyai peluang yang sama untuk diambil sebagai sampel.

2. Data dan Cara Pengumpulan

Data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
vaitu data yang dikumpulkan oleh pihak lain (sudah tersedia) dan digunakan
untuk penelitian-penelitian lain. Data tersebut berasal dari Indonesian Capital
Market Directory tahun 1999, JSX Monthly statistic 1996, 1997, 1998 dan
Harian Bisnis Indonesia 1996, 1997, 1998.

3. Model Analisis
Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai
serikut:
.. Model Regresi Linier Berganda
Sit= Bﬂ+ BIPR]CEit"" ﬁZVOLit +BBRISKH + &y

Dimana:
St = spread pada hari ke-I tahun ke-t
PRICE;; = harga saham pada hari ke-I tahun ke-t
VOL;; = volume perdagangan saham pada hari ke-I tahun ke-t
RISK;, = volatilitas harga saham pada hari ke-I tahun ke-t
€it = koefisien kesalahan
- Model Uji Beda Rata-rata
Hi-H2=0
dimana:

u; :rata-rata sampel 1
i, :rata-rata sampel 2
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Reaksi Pasar Terhadap Stock Split

Sebagian besar perusahaan melakukan distribusi keuntungan atau laba
mereka kepada pemegang saham dalam bentuk dividen saham dan atau
pemecahan saham (sfock split), dimana pemegang saham tidak perlu
mengeluarkan biaya untuk memperoleh tambahan saham tersebut, kedua
bentuk distribusi saham, pada dasarnya tidak dapat mempengaruhi aliran kas
perusahaan dimasa yang akan datang, proporsi kepemilikan saham
shareholders, ataupun klaim lainnya dari para pemegang sekuritas. Dengan
demikian perusahaan tidak dapat mengubah nilai pasar dan juga tingkat
kesejahteraan para pemegang saham melalui transaksi surat berharga tersebut
berpengaruh pada jumlah saham yang beredar. Dengan demikian aktivitas split
dapat mempengaruhi pasar dalam bentuk kesejahteraan, keuntungan bagi
pemegang saham, perubahan risiko saham, tingkat liquiditas, dan sinyal yang
diberikan kepada pasar.

Dampak split terhadap keuntungan investor dijelaskan oleh Grinblatt,
Masulis dan Titman (1984) serta Ohlson dan Penman (1985) bahwa di sektor
pengumuman sp/it menunjukkan adanya perilaku harga saham yang abnormal.
Diyakini pula bahwa peningkatan harga yang terjadi tidak disebabkan karena
adanya pengumuman dividen yang meningkat seperti yang dikemukakan oleh
Fama dkk. (1969). Di sisi lain, Lamoureux dan Poon (1987) menyimpulkan
bahwa pasar memberikan nilai positif terhadap split karena adanya tax option
impact. Dampak tersebut berbentuk pembebasan pajak yang dihadapi investor
(tax exempt investor) sehingga investor tersebut memperoleh keuntungan
lebih. Sedangkan Nichols dan Mc.Donald (1983) menyimpulkan adanya pasar
yang anomali dimana dengan adanya split, laba perusahaan menjadi bertambah
besar. Namun di sisi lain Aggarwal dan Chen (1989) tidak menemukan adanya
abnormal return berkaitan dengan split.

Bila ditinjau kaitan antara split dengan risiko saham, Bar-Yosef dan
Brown (1977) menyimpulkan bahwa risiko sistematik dari stock split
mengalami penurunan pada bulan-bulan setelah spl/iz. Hal ini disebabkan
karena pada saat menjelang stock split, investor diliputi ketidakpastian
mengenai kestabilan laba dan prospek dividen di masa yang akan datang.
Sedangkan Brennan dan Copeland (1988) menemukan adanya risiko
sistematik yang lebih besar di hari pengumuman spl/it dan ex-date daripada di
hari-hari sekitar pengumuman split ( the surrounding days).

Meningkatnya liquiditas setelah split dapat muncul akibat semakin
besarnya kepemilikan saham dan jumlah transaksi. Hasil Lomoureux & Poon,
(1987) menyimpulkan bahwa jumlah pemegang saham menjadi bertambah
banyak setelah spl/it. Menurut Lamoureux & Poon (1987) kenaikan tersebut
disebabkan karena dengan menurunnya harga, volatilitas harga saham menjadi
bertambah besar sehingga menarik investor untuk memperbanyak jumlah
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saham yang dipegang. Copeland (1979), Conroy, Harris &Benet (1990)
menemukan adanya penurunan liquiditas setelah split dengan masing-masing
menggunakan volume perdagangan dan bid-ask spread sebagai proksi. Hal
tersebut bertentangan dengan Murray (1985) yakni split tidak berpengaruh
terhadap volume perdagangan maupun bid-ask spread.

Secara teoritis, motivasi perusahaan melakukan split serta efek yang
ditimbulkannya tertuang dalam beberapa hipotesis yakni hipotesis signalling
dan liquidit (Baker & Powell, 1993). Hipotesis signalling atau hipotesis
Information Asymetry menyatakan bahwa spl/it memberikan sinyal yang mahal
costly) terhadap informasi manajer karena biaya perdagangan saham
rergantung pada besarnya harga saham dimana kedua variabel memiliki
aubungan yang negatif. Model tersebut juga memprediksi adanya peningkatan
volatilitas harga saham, spread yang semakin besar, dan bertambahnya jumlah
semegang saham, selain itu ditunjukkan pula adanya abnormal return yang
sositif di sekitar pengumuman split.

Hipotesis mengenai split berikutnya memfokuskan pada keinginan
manajemen perusahaan dalam meningkatkan liquiditas perdagangan. Hipotesis
w=rsebut didukung oleh adanya pandangan bahwa perusahaan yang melakukan
/it pada sahamnya akan menambah daya tarik investor akibat semakin
m=ndahnya harga saham tersebut. Kondisi 1n1 menyebabkan semakin
seriambahnya jumlah saham yang diperdagangkan dan jmlah pemegang saham
_amoureux & Poon, 1987). Peningkatan pada kedua variabel dapat
mempengaruhi liquiditas saham setelah pengumuman split (postsplit) yakni
s=makin meningkat.

Teori Spread

Ulasan mengenai spread tidak terlepas dari adanya aktivitas yang
& mkukan pihak-pihak tertentu yang dapat mempengaruhi besarnya transaksi
s=wrtas di lantai bursa, baik di NYSE umumnya ataupun di BEJ khususnya.
Warker maker baik dealer maupun broker dapat dikatakan sebagai perantara
merzzzangan sekuritas yang dilakukan individu secara tidak langsung. Broker
me zcukan  transaksi atas nama investor untuk mendapatkan komisi.
setamekan dealer melaksanakan transaksi untuk memperoleh keuntungan
wmi. Market maker tersebut memperoleh kompensasi karena aktivitas
memoeli dilakukan pada saat harga beli (bid price) lebih rendah daripada frue
e Z2n menjual saham pada saat harga jual (ask price) lebih tinggi daripada
mwe ooz (Stool, 1989). Perbedaan antara bid price dengan ask price tersebut
Wkema! dengan bid-ask spread (Stoll, 1989).

Bid-ask spread merupakan selisih harga beli tertinggi yang trader
setassmz saham) bersedia membeli suatu saham tersebut (Stoll, 1989).
Jpeeme vang merupakan presentase -selisih antara bid-price dengan ask-price
wememar dikenal juga dengan cost of transaction immediacy to investor
e tom. 1991). Berkaitan dengan pengukuran spread tersebut, Hamilton
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berpendapat bahwa ada dua model spread yakni dealer spread dan market
spread. Dealer spread merupakan selisih antara harga bid dan harga ask yang
menyebabkan individu dealer ingin memperdagangkan sekuritas dengan
aktivanya sendiri. Sedangkan market spread merupakan beda antara highest-
bid dengan lower-ask yang terjadi pada saat tertentu. Beberapa penelitian
mengenai bid-ask spread yang dilakukan di negara Amerika Serikat,
kemungkinan besar tidak dapat diterapkan secara langsung di Indonesia,
khususnya di Bursa Efek Jakarta. Hal ini disebabkan karena sebagian besar
literatur lebih terfokus pada pasar NYSE, AMEX atau OTC. Di sisi lain
aktivitas di BEJ lebih bersifat competitive order matching market atau dikenal
dengan order-driven market system dimana investor hanya diperbolehkan
untuk menyerahkan order jual-beli dan melakukan transaksi melalui broker.
Investor tidak dapat langsung melakukan transaksi di lantai bursa. Oleh karena
itu, jenis spread yang lebih sesuai untuk diteliti di BEJ adalah market spread.
Stoll (1989) menyatakan bahwa bid-ask spread merupakan fungsi
dari tiga komponen biaya yang berasal dari tiga jenis biaya yakni inventory-
holding cost (biaya kepemilikan), order-processing cost (biaya order) dan
asimetri informasi.beberapa penelitian melakukan pembedaan dalam
penekanan biaya tersebut untuk menentukan besarnya spread. Studi empirik
yang dilakukan Forjan & Mc.Corry (1995), meneliti dan menemukan bahwa
berkurangnya asimetri informasi karena pengumuman stock split
mengakibatkan bid-ask spread mengecil. Erwin & Miller (1998), mendapatkan
bukti bahwa harga saham, volume perdagangan, dan varians return saham
berpengaruh terhadap bid-ask spread saham, baik secara wnivariat maupun

multivariat, sebelum dan sesudah saham tersebut dimasukkan ke indeks S & P
500.

Biaya kepemilikan sekuritas mencerminkan risiko harga dan
opportunity cost terhadap pemilikan suatu sekuritas. Biaya order berhubungan
dengan proses perdagangan sekuritas, komunikasi pencatatan dan kliring
transaksi. Biaya informasi terjadi jika dealer melakukan transaksi dengan
investor yang memiliki informasi superior.

Berdasarkan asumsi bahwa dealer tidak dapat membedakan pedagang
berinformai dengan pedagang tanpa informasi, dealer harus menaikkan spread
untuk melindungi dirinya dari kerugian terhadap pedagang berinformasi (Stoll,
1989). Pada saat volume saham yang diperdagangkan dengan information
traders melebihi volume saham yang diperdagangkan dengan liquidity traders,
maka dealer akan memperbesar spread. Selanjutnya bila manajer memberikan
informasi kepada pasar melalui pengumuman publik, arus informasi tersebut
akan diterima oleh dealer maupun investor (baik investor berinformasi ataupun
investor tanpa informasi).

Berdasarkan prediksi stoll (1989), biaya pemilikan saham bepengaruh
positif (secara terarah) terhadap bid-ask spread saham tersebut. Artinya,
semakin tinggi biaya pemilikan saham maka akan menyebabkan semakin lebar
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we-zsk spread saham tersebut. Perdagangan suatu saham yang aktif, yaitu
semzzn volume perdagangan yang besar, menunjukkan bahwa saham tersebut
Swe=mari investor yang berarti saham tersebut cepat diperdagangkan. Kondisi
semcizn memungkinkan frader untuk tidak perlu memegang saham dalam
wmizh vang terlalu lama, sehingga menurunkan biaya pemilikan. Dengan
s=mkizn semakin aktif perdagangan suatu saham, atau semakin besar volume
sendzeangan suatu saham, maka semakin rendah biaya pemilikan saham
w==but yang berarti akan mempersempit bid-ask spread konsisten dengan
s empiris studi Chan & Seow (1995) maupun Miller (1998).

Penelitian yang akan dilakukan oleh peneliti lebih berhubungan
sem==n biaya informasi, sehubungan dengan adanya pengumuman split.
Sa-wa diasumsikan dengan adanya aktivitas split akan berpengaruh terhadap
serubzhan variabel harga, volume perdagangan, volume turnover, volatilitas
werzz saham dan persentase spread.

Perilaku dan Uji Beda Harga Saham, Volume Perdagangan, Volume
Taernover, Volatilitas dan Tingkat Spread di Seputar Split

Pengujian hipotesa pertama yakni melihat apakah terdapat perbedaan yang
wemifikan antara rata-rata harga sebelum listing dengan rata-rata hara sesudah
serme. dilakukan uji beda rata-rata untuk sampel berpasangan dengan

zzunakan uji statistik t test. Dari hasil pengujian diperoleh nilai t hitung
sw=~esar 5,185 dengan tingkat signifikan o = 0,05 sehingga dapat disimpulkan
===wa untuk seluruh sampel perusahaan yang diteliti ternyata terdapat
serbedaan yang signifikan antara rata-rata harga saham sebelum listing dan
s=sudah listing. Dengan demikian, hasil pengujian ini menerima hipotesis
sewama yakni split berpengaruh terhadap harga saham.

Pengujian terhadap volume perdagangan sebelum dan sesudah stock
= dengan uji beda dua rata-rata, menunjukkan bahwa volume perdagangan
weam sebelum stock split berbeda secara signifikan dengan volume
serdagcangan sesudah stock split. Volume perdagangan sesudah split lebih
sesar daripada sebelum split, menunjukkan terjadinya kenaikan liquiditas
w~zm setelah adanya stock split.

Tingkat volume turnover digunakan untuk melihat apakah investor
menilai kebijakan split sebagai sinyal positif atau negatif untuk membuat suatu
w=outusan perdagangan saham. Hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa
woume turnover setelah split lebih besar daripada sebelum split. Peningkatan
wo'ume turnover tersebut mengindikasikan bahwa kebijakan split mempunyai
wandungan informasi yang menyebabkan terjadinya perbedaan preferensi
mvestor.

Hasil pengujian dengan melakukan uji beda dua rata-rata untuk
s=mpel berpasangan menunjukkan bahwa nilai t hitung adalah -1,349 yang
serarti bahwa tidak terdapat perbedaan volume turnover antara sebelum
2=ngzan sesudah split.
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Untuk menguji adanya perbedaan yang signifikan antara volatilitas
harga saham sebelum tanggal listing dengan volatilitas harga saham sesudah
listing menunjukkan rata-rata bahwa volatilitas harga saham sesudah stock
split lebih besar daripada rata-rata volatilitas harga saham sebelum stock split.
Hasil pengujian menunjukkan bahwa perbedaan tersebut signifikan, karena
nilai t hitung sebesar —2,210 dengan t tabel sebesar 2,045. hasil pengujian ini
memiliki arti bahwa untuk seluruh sampel perusahaan yang diteliti terdapat
perbedaan yang signifikan antara rata-rata volatilitas harga saham sebelum dan
sesudah tanggal listing.

Selanjutnya perubahan persentase spread, yang mengukur tingkat
liquiditas saham, mengalami rata-rata kenaikan antara sebelum tanggal listing
dengan sesudah listing. Hasil pengujian dua beda rata-rata spread
menunjukkan bahwa terdapat perbedaaan yang signifikan antara rata-rata
spread sebelum tanggal listing dan sesudah tanggal listing dengan nilai t hitung
sebesar —3,727 dan t tabel 2,045. kenaikan spread sesudah listing akibat dari
aktivitas split berimplikasi pada terjadinya penurunan liquiditas saham.

Pengujian Hipotesis Pengaruh Harga Saham, Volume Perdagangan, dan
Volalitas saham Terhadap Tingkat Spread

Pengujian tehadap variabel harga saham, volume perdagangan, dan
volalitas harga saham dilakukan dengan memperhatikan tingkat signifikansi
koefisien dan arah hubungan masing-masing variabel. Berdasarkan analisis
regresl berganda diperoleh parameter koefisien regresi, prob-value, R-square,
dan F-value.

Hasil regaresi variabel harga, volume perdagangan, dan volalitas
harga saham terhadap tingkat spread, menghasilkan nilai R-square sebesar
0,24528 yang berarti bahwa variabel-variabel independen kemungkinan dapat
menjelaskan variasi dalam variabel dependen sekitar 24,5%. Selain itu nilai F-
value model regresi adalah 2,81658 dan secara statistik signifikan pada tingkat
kesalahan 5,88%.

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari analisis regresi berganda
terlihat bahwa koefisien variabel harga sebesar 0,010978 dan signifikan pada
tingkat kesalahan 5,88%. Hal ini menunjukkan bahwa bila harga saham naik
sebesar 1% ceteris paribus, maka spread akan naik (tinggi) sebesar 0,010978
atau sebaliknya. Dengan demikian harga saham secara statistik berpengaruh
positif signifikan terhadap besarnya spread.

Hasil yang diperoleh dari analisis regresi berganda terlihat bahwa
koefisien variabel volume perdagangan diketahui sebesar —5,45450E-06 dan
tidak signifikan pada tingkat kesalahan 5,88%. Koefisien tersebut memiliki arti
bahwa bila volume perdagangan turun sebesar 1% ceteris paribus, maka spread
akan mengalami kenaikan sebesar —5,45450E-06 atau sebaliknya. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa volume perdagangan tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap besarnya spread.
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Berdasarkan hasil yang diperoleh dari analisis regresi berganda
diperoleh bahwa koefisien variabel volalitas harga saham ( varian ) sebesar
2403,035030 dan signifikan pada tingkat kesalahan 5,88%. Angka koefisien
rersebut berarti bahwa bila varian naik sebesar 1% ceteris paribus, spread juga
akan naik sebesar 2403,035030 atau sebaliknya. Hal ini menunjukkan bahwa
varian return saham berpengaruh secara signifikan terhadap besarnya tingkat
spread.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis statistik yang telah diuraikan di atas, maka
penelitian ini menyimpulkan hasil sebagai berikut: Dari 30 sampel perusahaan
vang melakukan stock split di BEJ selama bulan Juli 1996 — Juni 1997, secara
xeseluruhan aktivitas stock split bepengaruh secara signifikan terhadap tingkat
narga saham, volume perdagangan, volatilitas harga saham dan persentase
spread. Adanya perbedaan spread sebelum dan sesudah stock split dipengaruhi
secara signifikan oleh variabel harga saham dan volatilitas harga saham.

SARAN

Berdasarkan temuan dan kesimpulan tersebut, dapat diajukan beberapa
saran penelitian yang berkaitan dengan masalah ini.
I. Untuk penelitian lebih lanjut disarnkan agar melihat pengaruh secara lebih
terperinci terhadap sampel penelitian. Artinya bahwa pengaruh split dapat
diuraikan menjadi beberapa kelompok sampel sesuai dengan
penggolongan berdasarkan industri, size, dan lain-lain.
Agar dalam penelitian lebih lanjut disarnkan untuk mencoba melihat
pengaruh split terhadap jumlah pemegang saham baik institusional
maupun individu.
Untuk penelitian selanjutnya disarankan agar memperbanyak jumlah
sampel penelitian dan memperpanjang periode pengamatan. Karena akan
memperjelas perbedaan masing-masing variabel dengan adanya aktivitas
split dan memperjelas pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap
spread. Tentu saja masih mungkin dirumuskan berbagai rencana penelitian
dimasa yang akan datang tentang masalah yang berkaitan dengan dampak
kebijakan stock split pada kegiatan di bursa.
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