 JURNAL RISET AKUNTAN

Volume IX/No.2/Oktober 2017 ISSN: 2086-0447

(Studi Kasus Pada Kantor Akuntan Publik di Wilayah Bandung)
Wati Aris Astuti
Fifit Resa

‘ PENGARUH INDEPENDENSI AUDITOR TERHADAP AUDIT JUDGMENT

ANALISIS PENGARUH SEBELUM DAN SETELAH STOCK SPLIT TERHADAP LIKUIDITAS SAHAM
DAN DAMPAKNYA TERHADAP RETURN SAHAM
(Survey Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2005-2015)
‘ Erwin
Surtikanti

AN_ALISIS TERHADAP FINANCIAL DISTRESS PADA PERUSAHAAN SUB SEKTOR PROPERTI
DAN REAL ESTATE DI BEI 2011-2015
Nadia Laksmita

Adeh ratna Komala

PENGARUH KOMPETENSI DAN INDEPENDENSI TERHADAP KUALITAS HASIL PEMERIKSAAN
PAJAK

(Survey Pada 3 Kantor Pelayanan Pajak di Wilayah Kota Bandung)

Ahmad Hidayat

Ely Suhayati

THE INFLUENCE OF NET PROFIT MARGIN AND CURRENT RATIO ON STOCK PRICE
| Sri Dewi Anggadini
| Eva Tarsiah

ANALIS..'I"S_ PERTUMBUHAN NASABAH DAN STRUKTUR FINANSIAL DALAM MEMPREDIKSI
PROFITABILITAS BANK SYARIAH

‘ Ade Imam Muslim

'

S————— — — - |
- PROGRAM STUDI AKUNTANSI

f ' FAKULTAS EKONOMI

UNIVERSITAS KOMPUTER INDONESIA
JL.Dipatiukur 112-114 Bandung 40132 Telp.022-2504119, Fax. 022-2533754
Email : akuntansi@email.unikom.ac.id




Jurnal Riset Akuntansi — Volume IX / No.2 / Oktober 2017

SUSUNAN TIM
JURNAL RISET AKUNTANSI

PELINDUNG
REKTOR UNIVERSITAS KOMPUTER INDONESIA

PENASEHAT
PEMBANTU REKTOR UNIVERSITAS KOMPUTER INDONESIA

PEMBINA
DEKAN FAKULTAS EKONOMI UNIVERSITAS KOMPUTER INDONESIA

KETUA TIM REDAKSI
Dr. Siti Kurnia Rahayu, SE., M.Ak., Ak., CA..

PENYUNTING AHLI
Ketua:
Prof. Dr. Dwi Kartini.,SE.,Spec.,Lic

Anggota:
Prof. Dr. Hj. Ria Ratna Ariawati, SE.MS.,Ak (Universitas Komputer Indonesia Bandung)
Prof. Dr. Soekrisno Agoes, Drs., Ak (Universitas Tarumanagara Jakarta)
Dr. H. Deddy Supardi, SE., M.Si., Ak (Universitas Sangga Buana Bandung)
TIM EDITING

Angky Febriansyah, SE.,MM.
Wati Aris Astuti SE.,Msi.,Ak.,CA

TATA USAHA
Sekretariat Program Studi Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis

ALAMAT PENYUNTING DAN REDAKSI:
Program Studi Akuntansi
JI. Dipati Ukur 112-114 Bandung 40132
Tlp 022. 2504119, fax (022) 2533754
e-mail: akuntansi@email.unikom.ac.id

Program Studi Akuntansi — Universitas Komputer Indonesia



| Jurnal Riset Akuntansi — Volume IX / No.2 / Oktober 2017

Program Studi Akuntansi — Universitas Komputer Indonesia



Jurnal Riset Akuntansi — Volume IX / No.2 / Oktober 2017

JRA KEBIJAKAN EDITORIAL

Jurnal Riset Akuntansi, diterbitkan oleh Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas
Komputer Indonesia Bandung secara berkala (Setiap enam bulan sekali) dengan tujuan untuk
menyebarluaskan informasi hasil riset akuntansi kepada para akademisi, praktisi, mahasiswa,
dan lain-lain meliputi bidang : Akuntansi, Bisnis, dan Manajemen.

Jurnal riset akuntansi menerima kiriman artikel hasil riset akuntansi dan manajemen
yang ditulis dalam Bahasa Indonesia atau Bahasa Inggris. Penulis harus menyatakan bahwa
artikel yang dikirim ke jurnal riset akuntansi tidak dikirimkan atau telah dipublikasi dalam jurnal
yang lain. Untuk artikel hasil riset dengan pendekatan survey atau eksperimental, penulis harus
melampirkan instrumen riset (Kuesioner, kasus, daftar wawancara, dan lain-lain). Agar hasil
riset bisnis dan manajemen yang dimuat dalam jurnal riset akuntansi dapat bermanfaat untuk
pengembangan praktik, pendidikan dan riset akuntansi, penulis artikel berkewajiban
memberikan data riset kepada yang memerlukannya dan memberikan informasi cara
memperoleh data tersebut.

Penentuan artikel yang dimuat dalam jurnal riset akuntansi melalui proses blind review
oleh jurnal riset akuntansi, dengan mempertimbangkan antara lain : terpenuhinya persyaratan
baku publikasi jurnal, metodologi riset yang digunakan, dan signifikansi kontribusi hasil riset
terhadap pengembangan profesi dan pendidikan akuntansi dan manajemen. Editor
bertanggung-jawab untuk memberikan telaah konstruktif, dan jika dipandang perlu,
menyampaikan hasil evaluasi kepada penulis artikel. Artikel dikirim ke editor jurnal riset
akuntansi dengan alamat :

Ketua Editor
Prof. Dr. Dwi Kartini., SE.,Spec.,Lic
Gedung Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Kampus IV, Lantai 3
JI. DipatiUkur No. 112-114 Bandung 40132
Telp. (022) 2504119, Fax. (022) 2533754
Email : akuntansi@email.unikom.ac.id

Program Studi Akuntansi — Universitas Komputer Indonesia



Jurnal Riset Akuntansi — Volume IX / No.2 / Oktober 2017

Program Studi Akuntansi — Universitas Komputer Indonesia



Jurnal Riset Akuntansi — Volume IX / No.2 / Oktober 2017

PEDOMAN PENULISAN ARTIKEL

Berikut Ini adalah pedoman penulisan artikel dalam Jurnal Riset Akuntansi yang diharapkan
dapat menjadi pertimbangan bagi penulis.

1.

VI

Sistematika pembahasan dalam artikel setidaknya terdiri atas bagian-bagian sebagai
berikut :

Abstrak bagian ini memuat ringkasan riset, antara lain mengenai : masalah riset,
tujuan, metode, tmuan, dan kontribusi hasil riset. Abstrak disajikan di awal teks dan
terdiri antara 150 s/d 200 kata (sebaiknya disajikan dalam bahasa inggris). Abstrak
diikuti dengan tiga kata kunci (keywords) untuk memudahkan penyusunan indeks
artikel.

Pendahuluan menguraikan latar belakang penelitian, rumusan masalah, maksud dan
tujuan penelitian, kegunaan penelitian.

Kajian pustaka, kerangka pemikiran dan hipotesis memaparkan kajian pustaka
berdasarkan telaah literature yang menjadi landasan logis untuk mengembangkan
kerangka pemikiran dan hipotesis atau proposisi riset dan model riset (jika dipandang
perlu).

Objek dan metode penelitian memuat objek penelitian menguraikan objek yang diteliti
sesuai dengan judul riset dan metode penelitian yang berisi desain penelitian,
operasionalisasi variable, teknik pengumpulan data, unit analisis, teknik penarikan
sampel, pengujian hipotesis.

Hasil penelitian dan pembahasan menguraikan hasil penelitian memuat hasil
penelitian yang telah dilakukan dan pembahasan memuat analisis statistik (jika ada)
dan analisis ekonomi.

Kesimpulan dan saran menguraikan kesimpulan penelitian dan saran berisi solusi dan
kelemahan penelitian, temuan dan keterbatasan penelitian.

Daftar pustaka memuat sumber-sumber yang dikutip di dalam penulisan artikel. Hanya
sumber yang diacu yang dimuat di daftar referensi ini.

Lampiran memuat table, gambar, dan isntrumen riset yang digunakan.

2.

Artikel diketik dengan jarak baris satu spasi pasa kertas A4 (21 cm x 29,7 cm). kutipan
langsung yang panjang (lebih dari tiga baris) diketik dengan jarak baris satu dengan
indented style (bentuk berinden).

Panjang artikel tidak lebih atas 7.000 kata (dengan Janis huruf arial ukuran 10) atau
maksimal 25 halaman.

Margin atas = 4 cm dan bawah, kiri dan kanan = 3 cm.

Halaman muka (cover) setidaknya menyebutkan judul artikel dan identitas penulis).
Semua halaman, termasuk table, lampiran, dan referensi harus diberi nomor urut
halaman.

Table/gambar sebaiknya dapat disajikan pada halaman terpisah dari badan tulisan
(umumnya di bagian akhir naskah). Penulis cukup menyebutkan pada bagian di dalam
teks, tempat pencantuman table atau gambar.

Program Studi Akuntansi — Universitas Komputer Indonesia



Jurnal Riset Akuntansi — Volume IX / No.2 / Oktober 2017

8. Setiap tabel atau gambar diberi nomor urut, judul yang sesuai dengan isi tabel atau
gambar dan sumber kutipan (bila relevan).

Kutipan dalam teks sebaiknya ditulis di antara kurung buka dan kurung tutup yang
menyebutkan nama akhir penulis, tahun, koma, dan nomor halaman jika dipandang

9.

10.

perlu.

Contoh :

a. Satu sumber kutipan dengan satu penulis (Brownell 1981). Jika disertai nomor
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ANALISIS PENGARUH SEBELUM DAN SETELAH STOCK SPLIT TERHADAP LIKUIDITAS
SAHAM DAN DAMPAKNYA TERHADAP RETURN SAHAM
(Survei Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2005-2015)

Erwin Indra Kusumah & Surtikanti
Universitas Pancasila

ABSTRAK

Pasar modal dibangun dengan tujuan menggerakkan perekonomian suatu negara melalui kekuatan
swasta dan mengurangi beban negara. Investasi merupakan penundaan konsumsi pada saat ini
dengan tujuan mendapatkan tingkat pengembalian (return) yang akan diterima di masa yang akan
datang. Stock split dibuat untuk menambah likuiditas pergerakan saham dan memungkinkan investor
ritel masuk lebih banyak sehingga aktivitas volume perdagangan lebih meningkat. Fenomena yang
terjadi dibeberapa perusahan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dibawah ini melakukan stock
split dengan tujuan agar sahamnya menjadi likuid atau aktivitas volume perdagangan (frading volume
activity) sahamnya makin besar setelah melakukan stock split, ternyata hal ini di Bursa Efek
Indonesia tidak terjadi. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode explonatory
survey yang berdasarkan pada studi peristiwa (event study). Dengan menggunakan dua alat analisis
yaitu analisis komparatif dan analisis jalur. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
yang tidak signifikan pada likuiditas saham dan return saham sebelum dan setelah stock split terjadi.
Sedangkan sfock split berpengaruh signifikan terhadap likuiditas saham. Likuditas saham
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Jadi stock split melalui likuiditas saham berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

Keywords: Stock Split, Liquidity Shares and Stock Return

1. Pendahuluan

Pasar modal dibangun dengan tujuan menggerakkan perekonomian suatu negara melalui kekuatan
swasta dan mengurangi beban negara. Seperti halnya dengan pasar modal di Indonesia dimana
telah menjadi salah satu alternatif pembiayaan bagi perusahaan selain sektor perbankan. Hal ini
karena ada dua fungsi yang dijalankan, yaitu fungsi ekonomi sangat penting dalam menjembatani
hubungan antara penyedia, yang disebut dengan investor dan pengguna dana yang disebut dengan
emiten atau perusahaan go public. Fungsi keuangan pasar modal ditunjukkan dengan
keberadaannya yang

memungkinkan pihak-pihak yang memiliki kelebihan dana dapat menanamkan modal dengan
harapan memperoleh hasil (return) dan perusahaan dapat memanfaatkan dana tersebut untuk
aktifitas perusahaan tanpa harus menunggu tersedianya dana dari operasional perusahaan.
Investasi merupakan penundaan konsumsi pada saat ini dengan tujuan mendapatkan tingkat
pengembalian (refurn) yang akan diterima di masa yang akan datang. Investasi pada saham
dianggap mempunyai tingkat risiko yang lebih besar dibandingkan dengan alternatif investasi lain,
seperti obligasi, deposito, dan tabungan. Investor maupun calon investor dapat memperkirakan
berapa tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) dan seberapa jauh kemungkinan
hasil yang sebenarnya nanti akan menyimpang dari hasil yang diharapkan. Apabila kesempatan
investasi mempunyai tingkat risiko yang lebih tinggi, maka investor akan mengisyaratkan tingkat
keuntungan yang lebih tinggi pula. Dengan kata lain, semakin tinggi risiko suatu kesempatan
investasi maka akan semakin tinggi pula tingkat keuntungan (return) yang diisyaratkan oleh investor.
Salah satu faktor lain yang mempengaruhi besarnya permintaan saham dan penawaran saham
adalah tingkat harga saham tersebut. Apabila harga saham dinilai terlalu tinggi oleh pasar, maka
jumlah permintaan akan berkurang. Sebaliknya, bila pasar menilai terlalu rendah, jumlah permintaan
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akan meningkat. Tingginya harga saham akan mengurangi kemampuan investor untuk membeli
saham tersebut, sehingga harga saham yang tinggi tersebut akan menurun sampai tercipta posisi
keseimbangan yang baru. Cara yang dilakukan emiten untuk mempertahankan agar sahamnya tetap
berada dalam rentang perdagangan yang optimal adalah dengan melakukan stock split (Christiani
Ginting dan Henny Rahyuda, 2014).

Pemecahan saham merupakan suatu aktivitas yang dilakukan perusahaan yang telah go public
dalam rangka meningkatkan jumlah saham yang beredar dengan melakukan pemecahan jumlah
lembar sahamnya menjadi lebih banyak dengan tujuan agar harga sahamnya dirasa cukup murah
atau terjangkau oleh investor sehingga diharapkan penjualan sahamnya bisa meningkat dan
sahamnya bisa dimiliki oleh banyak investor. Alasan perusahaan melakukan stock split adalah
menginginkan sahamnya menjadi likuid dan berhubungan dengan informasi yang akan disampaikan
ke publik (Hanif Prakoso Islamiyahya, 2012/2013).

Menurut Teuku Hendry Andrean (Research Analyst PT Danpac Sekuritas, Selasa, 28 Februari
2012).menyatakan bahwa usai memutuskan rencana pemecahan nilai nominal saham (stock split),
investor ritel bakal memburu saham perusahaan otomotif, PT Astra International Tbk (ASII).
Manajemen Astra International kemarin mengusulkan stock split saham ASIl dengan rasio 1:10 pada
rapat umum pemegang saham luar biasa (RUPSLB) mendatang. Pada penutupan perdagangan
kemarin, saham Astra ditutup menguat pada level Rp 68.700 per unit. Sementara itu, hari ini, saham
Astra juga melanjutkan penguatan hingga mampu menembus level tertinggi Rp 69.950. Kelihatannya
respons dari masyarakat cukup bagus terkait masalah stock split ini. Terbukti, tadi pagi market kita
sempat naik lumayan.

Hasil penelitian Ni Luh Damayanti, dkk (2014) menunjukkan bahwa, peristiwa pemecahan saham
tidak menyebabkan adanya perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah peristiwa
pemecahan saham, peristiwva pemecahan saham menyebabkan adanya perbedaan volume
perdagangan saham sebelum dan sesudah pemecahan saham yang dilakukan oleh perusahaan
yang go publik di Bursa Efek Indonesia pada periode 2008-2013. Zein, dkk (2009) menemukan
bahwa terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah stock split yang signifikan.
Rumanti dan Moerdiyanto (2011) menemukan bahwa terdapat perbedaan abnormal return secara
signifikan pada 10 hari sebelum maupun sesudah stock split.

Sadikin (2011) menemukan hasil bahwa tidak ada perbedaan signifikan volume perdagangan saham
sebelum dan sesudah peristiwa stock split. Sementara itu, Utami, dkk (2009) menemukan bahwa
volume perdagangan saham sebelum, saat, dan sesudah stock split tidak mengalami perbedaan
yang signifikan. Adanya research gap pada penelitian-penelitian sebelumnya menunjukkan adanya
sumber masalah dalam penelitian ini. Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini ialah untuk
menguji dampak pemecahan saham terhadap return saham yang difokuskan pada perubahan harga
saham relatif sebelum dan sesudah pengumuman pemecahan saham.

2. Telaah Teori, Kerangka Pemikiran dan Pengembangan Hipotesis

2.1 Telaah Teori
Menurut Jensen & Meckling (1976) bahwa hubungan keagenan sebagai sebuah kontrak di mana
satu lebih (principal) menyewa orang lain (agent) untuk melakukan beberapa jasa untuk kepentingan
mereka dengan mendelegasikan beberapa wewenang decision making kepada agen.
Menurut contracting theory (Watt & Zimmerman, 1983) yang juga dikenal dengan teori prinsipal dan
agen (the principle-agent theory) menyatakan bahwa hubungan antara pihak-pihak dalam
perusahaan; pengelola, pemegang saham, kreditur, pemerintah dan masyarakat akan sulit tercipta
karena kepentingan yang saling bertentangan.
Tranding Range Theory menyatakan bahwa manajemen melakukan stock split didorong oleh perilaku
praktisi pasar yang konsisten dengan anggapan bahwa dengan melakukan stock split dapat menjaga
harga saham tidak terlalu mahal, dimana saham dipecah karena ada batas harga yang optimal untuk
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saham dan untuk meningkatkan daya beli investor sehingga tetap banyak orang yang mau
memperjual — belikan yang pada akhirnya akan meningkatkan likuiditas perdagangan saham. Model
signaling yang dikembangkan oleh Brennan dan Copeland (1988), pemecahan saham memerlukan
biaya yang cukup tinggi namun merupakan sinyal yang efektif untuk menyampaikaan prospek masa
depan perusahaan. Pemecahan saham menjadi mahal karena meningkatkan biaya administrasi
penerbitan saham dan biaya transaksi investor

Stock Split

Jogianto (2010: 415) pemecahan saham (stock split) adalah memecah selembar saham menjadi n
lembar saham. Harga per lembar saham baru adalah 1/n dari harga sebelumnya. Investor akan
menerima sejumlah n yang sama dari tiap lembar saham yang dimiliki sebelumnya. Nilai nominal
saham tersebut adalah 1/n dari nilai nominal saham sebelumnya.

Likuiditas Saham
Fred Weston (2013: 55) menyatakan bahwa likuiditas saham merupkan ukuran kemudahan suatu
saham untuk diperdagangkan, baik dijual maupun dibeli serta dikonversikan menjadi cash dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya terhadap pihak yang terlibat dalan ekspansi modal
perusahaan. Pengukuran likuiditas saham dapat dilakukan dengan melihat volume. Perdagangan
saham digambarkan dengan Trading Volume Activity (TVA). TVA adalah salah satu instrumen untuk
mengukur aktivitas volume perdagangan saham pada periode tertentu (Lestari dan Sudaryono,
2008:143). Sedangkan menurut Mulyana (2011: 215) TVA merupakan instrumen yang dapat
digunakan untuk melihat reaksi pasar terhadap suatu informasi melalui parameter pergerakan
aktivitas volume perdagangan di padar modal.
Perhitungan TVA dilakukan dengan membandingkan jumlah saham yang diperdagangkan dalam
suatu periode tertentu dengan keseluruhan jumlah saham beredar di perusahaan tersebut pada
kurun waktu yang sama (Fernando, 2010: 127)
Return Saham
Menurut Eduardus Tandelilin (2010:102) Return adalah : “Return merupakan salah satu faktor yang
memotivasi investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor
menanggung resiko atas investasi yang dilakukannya.”
Besarnya return saham dalam penelitian ini dengan formula sebagai berikut Jogiyanto (2008:195-
196) :

) Pt—P_,

it —
Pt—l

2.2. Kerangka Pemikiran

Brilian (2011) menyatakan bahwa manajemen melakukan stock split didorong oleh perilaku praktisi
pasar yang konsisten dengan anggapan bahwa dengan melakukan stock split dapat menjaga harga
saham tidak terlalu mahal, dimana saham dipecah karena ada batas harga yang optimal untuk saham
dan untuk meningkatkan daya beli investor sehingga tetap banyak orang yang mau melaksanakan,
bertransaksi serta mau memperjualbelikan, yang pada akhirnya akan meingkatkan likuiditas saham.
Hasil penelitian Aduda and Chemarum (2010) menyatakan bahwa terjadi peningkatan volume saham
yang diperdagangakan saat pengumuman stock split. Silvia Diah Puspitasari (2009) menunjukkan
bahwa stock split berpengaruh terhadap likuiditas dan return saham, yaitu melalui rata-rata TVA dan
RRTN (Rata-rata Return Tidak Normal) sebelum dan sesudah pengumuman adalah berbeda ditinjau
secara individual maupun sebagai sebuah portofolio.

Andoain dan Frank (2009) menjelaskan bahwa meningkatnya jumlah pemegang saham
menunjukkan bahwa jumlah saham yang beredar juga meningkat. Hal ini terkait dengan
meningkatnya volume perdagangan saham di perusahaan yang mengambil kebijakan stock split.
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Slamet Lestari dan Eko Arief Sudaryono (2008) menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan
antara likuiditas saham (TVA) sebelum dan sesudah stock split pada perusahaan tidak bertumbuh,
besar dan kecil. Sedangan pada perusahaan bertumbuh terdapat perbedaan yang signifikan
likuiditas saham (TVA) sebelum dam sesudah stock split. Sedangkan hasil penelitian Silvia Diah
Puspitasari (2009) menunjukkan bahwa stock split berpengaruh terhadap likuiditas dan return saham,
yaitu melalui rata-rata TVA dan RRTN (Rata-rata Return Tidak Normal) sebelum dan sesudah
pengumuman adalah berbeda ditinjau secara individual maupun sebagai sebuah portofolio.

Wang Sutrisno et al,. (2000) menyimpulkan bahwa aktivitas split mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham, volume perdagangan dan persentase spread, tetapi tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap varians saham dan abnormal return baik ditinjau
secara individual maupun sebagai sebuah portofolio. Sedangkan Wuff (2002) menunjukkan bahwa
stock split menimbulkan perbedaan volume perdagangan saham.

Menurut Karpoff (1987), volume perdagangan saham merupakan ukuran dari kandungan informasi.
Karena stock split secara teoritis memiliki kandungan informasi, maka stock split akan mempengaruhi
volume perdagangan saham.

Peristiwva pemecahan saham tidak mengakibatkan volume perdagangan dan abnormal return
berubah secara signifikan setelah pengumuman pemecahan saham (Djajasaputra, 2012). Sedangan
Griffin (2010) menyatakan bahwa stock split mengindikasikan bahwa manajer perusahaan memiliki
pengetahuan atau informasi lebih daripada para investor. Semakin banyak investor menyerap
informasi penting maka semakin besar kesempatan meraih abnormal return di bursa efek. | Gusti
Ayu Mila (2010) menyatakan bahwa setelah hari peristiwa stock split, adanya abnormal return bagi
investor hanya terjadi pada hari ke 0, 1, dan 7. sebelum peristiwa pemecahan saham tidak dapat
menghasilkan abnormal return bagi investor kecuali pada hari kesepuluh dan hari kesembilan.
Menurut Ellen Ruslianti dan Esti Nur Farida (2010) terdapat pengaruh terhadap likuiditas saham dan
abnormal return sebelum dan setelah stock split.

Zein, dkk (2009) menemukan bahwa terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah
stock split yang signifikan. Hasil penelitian Tiwi Nurjannati Utami dkk (2008) untuk periode yang
diperpanjang menunjukkan bahwa stock split berpengaruh signifikan terhadap return saham,
abnormal return saham pada periode pengamatan sebelum-saat dan sesudah-saat tetapi tidak
signifikan pada periode sebelum-sesudah.

Menurut Mulyana (2011: 213) likuiditas saham sangat mempengaruhi jumlah saham yang beredar
dan secara dan secara tidak langsung berpengaruh terhadap minat investor. Karena saham yang
memiliki tingkat likuiditas yang tinggi dimungkinkan memiliki tingkat pengembalian (return) yang
berbanding lurus. Sedangkan hasil penelitian Ellen Ruslianti dan Esti Nur Farida (2010) menunjukkan
bahwa pengaruh terhadap likuiditas saham dan abnormal return sebelum dan setelah stock split.
Semakin meningkatnya likuditas saham menandakan bahwa saham tersebut semakin diminati oleh
masyarakat sehingga akan membawa pengaruh terhadap naik atau turunnya harga atau return
saham tersebut (Marwan Asri dan Faizal, 1998).

3. Metode Penelitian

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode explonatory survey yang berdasarkan
pada studi peristiwa (event study). Menurut Jogiyanto (2000; 318) “event study merupakan studi yang
mempelajari reaksi pasar terhadap peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman.” Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu
pengumuman dengan melihat reaksi pasar dari pengumuman dividen. Jika pengumuman dividen
mengandung informasi maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman itu diterima
oleh pasar dimana reaksi pasar ditujukan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang
bersangkutan. Dengan demikian diharapkan dapat dilihat bagaimana pengaruh antara variabel
penelitian melalui pengujian hipotesis.



Jurnal Riset Akuntansi — Volume IX / No.2 / Oktober 2017

Populasi dan Tehnik Penarikan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahan-perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia
yang telah melakukan pemecahan saham (stock split) pada periode 2005-2015 banyaknya populasi
89 perusahaan

Tehnik Pengambilan Sampel

Adapun teknik penarikan sampel yang dilakukan penulis dengan menggunakan teknik penarikan
sampling jenuh yaitu seluruh perusahan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang melakukan
stock split. Maka diperoleh sampel penelitian sebanyak 89 perusahaan.

Operasionalisasi Variabel Penelitian
Berikut ini akan dijelaskan mengenai definisi operasional variabel yang akan digunakan dalam
penelitian pada tabel 3.3:

Rancangan Analsis Data dan Pengujian Hipotesis
Rancangan Analisis Data
Pada penelitian ini digunakan dua jenis analisis data untuk menjawab rumusan masalah yang
terdapat di bab satu. Untuk menjawab rumusan masalah pertama dan kedua digunakan analisis
komparatif, kemudian untuk menjawab rumusan masalah yang ketiga hingga kelima digunakan
analisis jalur. Namun sebelum terlebih dahulu dihitung nilai variabel-variabel yang digunakan pada
penelitian ini.
a. Menghitung Stock Split
Stock split dihitung dengan membandingkan data harga saham historis sebelum terjadinya stock split
dan harga saham saat terjadinya perdagangan saham.

HT = HP

r
b. Menghitung Return saham
Menghitung Return saham dari harga saham pada saat hari terjadi stock split dan harga saham
sebelum terjadinya stock split. Return yang dihitung selama 20 hari sebelum dan setelah terjadinya
stock split.
Pt—P_,
it—™" o
Pt—l

a. Mengukur Trading Volume Activity (TVA)
Mengukur trading volume activity dari banyak saham yang diperdagangkan pada waktu stock split
dan banyaknya saham yang beredar pada waktu terjadinya stock split. Trading volume activity ini
dihitung selama 20 hari sebelum dan sesudah terjadinya stock split
Setelah data-data tersebut dihitung selanjutnya data dianalisis menggunakan analisis komparatif dan
analisis jalur.
Persamaan Jalur Sub Struktur Pertama
Y =PyxX + ¢4
Persamaan Jalur Sub Struktur Kedua
Z= PzxX + PzY +¢2

Keterangan :

Z = Total volume activity
Y = Return saham

X = Stock split

P = Koefisien jalur
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€ = Pengaruh faktor lain

Menghitung Koeisien Jalur

Selanjutnya untuk memperoleh nilai koefisien jalur dari masing-masing variabel, terlebih dahulu
dihitung koefisie korelasi antar variabel menggunakan rumus korelasi Pearson (product moment)
sebagai berikut.

. ny XY-» Xy
JZ e =(Ex) [x s -(Zr) ]

Setelah koefisien korelasi antar variabel dihitung, selanjutnya dihitung koefisien jalur. Namun karena
kerumitan dalam perhitungan koefisien jalur peneliti menggunakan bantuan software Lisrel 8.7.
Dalam pengolahan menggunakan software Lisrel 8.7, koefisien jalur dapat dilihat pada nilai yang
distandarisasi. Dari keluaran software Lisrel 8.7 juga akan diperoleh nilai koefisien determinasi (R?)
dan statstik uji t.

Pengujian Hipotesis

Berdasarkan paradigma penelitian, terdapat 5 hipotasis yang akan diuji pada penelitian ini, dimana
masing-masing hipotesis tersebut dirumuskan sebagai berikut:

Hipotesis Pertama :

“Terdapat perbedaan likuiditas saham sebelum dan setelah tanggal pengumuman stock split
Hipotesis Kedua:

“Terdapat perbedaan return saham sebelum dan setelah tanggal pengumuman stock split
Hipotesis Ketiga :

“Terdapat pengaruh stock split terhadap return saham”

Hipotesis Keempat :

“Terdapat pengaruh return saham terhadap likuiditas saham”

Hipotesis Kelima :

“Terdapat pengaruh stock split terhadap likuiditas saham melalui return saham”

4. Pembahasan

Perbedaan Likuiditas Saham Sebelum dan Setelah Tanggal Pengumuman Stock Split.

Hasil uji beda antara rata-rata likuiditas saham selama 20 hari sebelum peristiwa Stock Split dan 20
hari sesudah Stock Split mengalami peningkatan sebesar 13.27%. Hal ini menunjukan bahwa respon
pasar terhadap likuiditas saham cenderung berfluktuatif 20 hari sesudah stock split atau volume
aktivitas perdagangan sesudah stock split meningkat 28.72%. Hasil signifikan menunjukkan bahwa
dimana Ho diterima yang artinya terdapat perbedaan likuiditas saham yang tidak signifikan pada 20
hari sebelum dan setelah stock split.

Hasil ini mendukung penelitian Murray (1985) yang menyatakan bahwa split tidak berpengaruh
terhadap volume perdagangan maupun bid — ask spread. Hal ini menjelaskan bahwa signalling theory
dan trading volume activity tidak selamanya berlaku dalam peristiwa sfock split. Brennan dan
Copeland (1988) juga menemukan bahwa likuiditas saham menjadi lebih besar di hari-hari sekitar
pengumuman split dan diyakini pula bahwa resiko di hari ex-date cenderung mengalami peningkatan
yang permanen. Meningkatnya likuiditas setelah split dapat muncul akibat semakin besarnya
kepemilikan saham dan jumlah transaksi. Jumlah pemegang saham menjadi semakin bertambah
banyak setelah split. Kenaikan jumlah pemegang saham ini disebabkan oleh penurunan harga,
volatilitas harga saham yang menjadi semakin besar menarik investor untuk memperbanyak jumlah
saham yang dipegang. Dengan demikian peningkatan likuiditas ini disebabkan oleh semakin
banyaknya investor yang menjual dan membeli saham.
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Hal ini sesuai dengan Slamet Lestari dan Eko Arief Sudaryono (2008) menunjukkan bahwa tidak ada
perbedaan signifikan antara likuiditas saham (TVA) sebelum dan sesudah sfock split pada
perusahaan tidak bertumbuh, besar dan kecil.

Michael Hendrawidjaya (2009), Utami dkk (2009), Ali Sadikin (2011) dan Djajasaputra (2012) yang
menemukan hasil bahwa terdapat perbedaan tidak signifikan volume perdagangan saham sebelum
dan sesudah peristiwa stock split.

Demikian penelitian Yovita Vivianty Indriadewi (2012) menemukan bahwa frading volume activity
tidak adanya perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah stock split. Dengan demikian
dapat dikatakan bahwa pasar tidak menunjukkan reaksi atas adanya peristiwa stock split untuk
periode Januari 2010-Juni 2012. Indarti dan Desti (2011) pada penelitiannya mendapatkan hasil
bahwa volume perdagangan saham sebelum stock split berbeda signifikan dengan sesudah stock
split.

Hal ini dapat terjadi karena preferensi investor mengenai informasi aksi korporasi berupa stock split
dianggap tetap sebelum dan sesudah pengumuman stock split. Dengan demikian investor tidak
bereaksi melakukan transaksi dengan volume yang lebih banyak setelah adanya peristiwa stock split,
sehingga volume perdagangan saham tidak berubah.

Perbedaan Return Saham Sebelum dan Setelah Tanggal Pengumuman Stock Split

Hasil uji beda antara rata-rata return saham selama 20 hari sebelum peristiwa Stock Split dan 20 hari
sesudah Stock Split mengalami peningkatan tipis sebesar 0,001%. Sehingga dapat dikatakan bahwa
return 20 hari sesudah cenderung lebih rendah dan berfluktuatif dibandingkan dengan return 20 hari
sebelum peristiwa stock split. Hasil signifikan menunjukkan bahwa terima Ho artinya terdapat
perbedaan rata-rata return tidak signifikan pada 20 hari sesudah dan 20 hari sebelum stock split.
Perbedaan ini mengindikasikan bahwa 20 hari sesudah stock split return cenderung sama dengan
20 hari sesudah stock split.

Penelitian ini mendukung penelitian Kususmastuti (1998) dan Raharjo (1998) yang menemukan
bahwa bahwa tidak ada perbedaan pada return saham sebelum dengan sesudah pengumuman stock
split. Peristiwa pemecahan saham tidak mengakibatkan volume perdagangan dan abnormal return
berubah secara signifikan setelah pengumuman pemecahan saham (Djajasaputra, 2012).Hasil
pengujian Yovita Vivianty Indriadewi (2012) menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan abnormal
return yang signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa sfock split. Dengan demikian dapat
dikatakan bahwa pasar tidak menunjukkan reaksi atas adanya peristiwa stock split untuk periode
Januari 2010-Juni 2012.

Hal ini dapat terjadi karena informasi mengenai stock split yang dilakukan oleh emiten telah
diantisipasi oleh para investor sebelum peristiwa terjadi, sehingga pasar tidak bereaksi ketika
peristiwa stock split terjadi.

Pengaruh Stock Split Terhadap Likuiditas Saham

Hasil penguijian signifikan diperoleh dalam area penolakan Ho. Ini berarti nilai thitung lebih besar dari
nilai taber maka tolak Ho yang berarti terdapat pengaruh signifikan atau bisa disimpulkan stock split
berpengaruh signifikan terhadap likuiditas saham pada alpha 5%, dengan arah positif. Yang berarti
bahwa peristiwa stok split mempengaruhi likuiditas saham. Besarnya pengaruh stock split terhadap
return saham 7%, sedangkan 93% dipengaruhi variabel lain seperti Earning Per Share dan Dividen
Pay out Ratio.

Menurut Karpoff (1987), volume perdagangan saham merupakan ukuran dari kandungan informasi.
Karena stock split secara teoritis memiliki kandungan informasi, maka stock split akan mempengaruhi
volume perdagangan saham.

Hasil penelitian Sutrisno (2000), Ellen dan Esti (2010), Sadikin (2011), serta Indarti dan Purba (2011)
yang menyatakan bahwa peristiwa pemecahan saham (stock splif) mempunyai pengaruh yang
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signifikan terhadap volume perdagangan saham. Hasil ini disebabkan karena transaksi saham
menjadi lebih menarik setelah adanya perubahan harga yang ditunjukan dengan peningkatan
likuiditas saham.

Pada perusahaan yang melakukan stock split, jumlah saham menjadi lebih banyak namun hanya
banyak investor yang melakukan transaksi perdagangan saham sehingga berpengaruh signifikan
pada rata-rata likuiditas sesudah Stock Split dibandingkan dengan rata-rata likuiditas sebelum Stock
Split. Pengumuman Stock Split berpengaruh pada likuiditas perdagangan saham. Nampaknya para
investor mendapatkan adanya sinyal positif yang dikeluarkan oleh emiten. Upaya perusahaan
meningkatkan likuiditas saham berhasil. Adanya reaksi pasar yang signifikan setelah pengumuman
Stock Split merefleksikan bahwa investor di Indonesia mengantisipasi secara cepat informasi yang
diterimanya di pasar modal atau investor menganggap bahwa peristiwa Stock Split adalah good
news.

Pengaruh Likuiditas Saham Terhadap Return Saham

Hasil pengujian menunjukan bahwa likuiditas saham berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Secara langsung besarnya pengaruh likuidtas saham terhadap return saham 19,36%, sedangkan
pengaruh tidak langsung melalui variabel lainnya tidak ada. Jadi secara total kontribusi (pengaruh)
likuiditas saham terhadap return saham sebesar 19,36%. Hal ini berarti terdapat pengaruh faktor
lainnya terhadap return saham sebesar 80,64%. Faktor lainnya antara lain seperti ROE, ROA dan
ROIL.

Semakin meningkatnya likuditas saham menandakan bahwa saham tersebut semakin diminati oleh
masyarakat sehingga akan membawa pengaruh terhadap naik atau turunnya harga atau return
saham tersebut (Marwan Asri dan Faizal, 1998).

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Darwis (2011) bahwa tidak terdapat pengaruh antara
volume perdagangan dan return saham LQ-45 di Bursa Efek Indonesia. Menurut Mulyana (2011:
213) likuiditas saham sangat mempengaruhi jumlah saham yang beredar dan secara dan secara
tidak langsung berpengaruh terhadap minat investor. Karena saham yang memiliki tingkat likuiditas
yang tinggi dimungkinkan memiliki tingkat pengembalian (return) yang berbanding lurus.

Pengaruh Stock Split Terhadap Return Saham Melalui Likuiditas Saham

Berdasarkan hasil pengujian stock split (X) terhadap return saham (Z) secara langsung berpengaruh
sebesar 0.17. sedangkan pengaruh tidak langsung stock split (X) terhadap return saham (Z) karena
hubungannya dengan likuiditas saham (Y) yaitu sebesar 0.11. Jadi total pengaruh stock split (X)
terhadap return saham (Z) = 17%+ 11% = 28% dengan arah positif, artinya 28% perubahan return
saham dapat dijelaskan oleh stock split.

Besar pengaruh likuiditas saham (Y) terhadap return saham (Zsebesar 19,36%. Jadi pengaruh
likuiditas saham (Y) terhadap return saham (Z) 19.36% dengan arah positif, artinya 19.36%
perubahan return saham dapat dijelaskan oleh likuiditas saham.

Hal ini menandakan bahwa hipotesis diterima yaitu stock split berpengaruh signifikan terhadap return
saham melalui likuiditas saham dengan alasan transaksi perdagangan saham akan mempengaruhi
besarnya return yang akan diterima investor. Begitu juga return saham yang diterima investor ada
kaitannya dengan terjadinya stock split.

Investor menangkap sinyal bahwa berita Stock Split memberikan informasi adanya return yang
menguntungkan. Berita adanya peristiwa Stock Split mampu mengubah keputusan investor terhadap
investasi yang dilakukannya. Hasil penelitian ini sesuai dengan signaling theory yaitu stock split
membawa sinyal positif dimana perusahaan menginformasikan adanya prospek yang baik dimasa
mendatang.
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5. Simpulan

Tidak terdapat perbedaan likuiditas saham sebelum dan setelah pemecahan saham (stock split).

Hasil ini menggambarkan bahwa respon pasar cenderung sama antara 20 hari sebelum dan

sesudah sfock split.

2. Terdapat perbedaan return saham sebelum dan setelah pemecahan saham. Perbedaan ini
mengindikasikan bahwa 20 hari sesudah stock split return cenderung menurun signifikan.

3. Stock split berpengaruh signifikan terhadap return saham 7%, sedangkan 93% dipengaruhi
variabel lain seperti Earning Per Share dan Dividen Pay out Ratio.

4. Likuiditas saham berpengaruh signifikan terhadap return saham. Secara langsung besarnya
pengaruh likuidtas saham terhadap return saham 19,36%, sedangkan pengaruh tidak langsung
melalui variabel lainnya tidak ada. Faktor lainnya antara lain seperti ROE, ROA dan ROI.

5. Stock split berpengaruh signifikan terhadap return saham melalui likuiditas saham dengan alasan
transaksi perdagangan saham akan mempengaruhi besarnya return yang akan diterima investor.
Begitu juga refurn saham yang diterima investor ada kaitannya dengan terjadinya stock spilit.

—_—
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