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ABSTRAK

Penelitian menggunakan metode event study dengan menggunakan data sekunder dari Bursa Efek
Indonesia (BEI). Sampel terdiri dari perusahaan yang melakukan stock split sebanyak 20 perusahaan
untuk pengujian abnormal return dan trading volume activity serta 20 perusahaan untuk menguji
perubahan earning after tax dan perubahan eraning per share selama tahun 2010-2014. Pengujian
kandungan informasi stock split menggunakan Single Index Model dan uji beda sebelum dan sesudah
sesudah stock split begitu juga kinerja keuangan menggunakan uji beda sebelum dan sesudah stock split.
Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan pada

pengumuman stock split negatif pada t+4, t+6 dant+8.

Kata Kunci : Event Study dan Abnormal Return
I. PENDAHULUAN

Keuntungan yang didapat oleh seorang
investor terbagi menjadi dua yaitu capital gain
yang didapat dari selisih kenikan harga saham
atau deviden yang diberkan oleh perusahaan
setelah  dilakasanakannya  Rapat ~ Umum
Pemegang Saham.

Keuntungan yang didapat oleh investor tidak
terlepas dari banyaknya informasi yang terdapat
di pasar modal baik informasi yang beasal dari
dalam perusahaan. Keselahan dalam
pengambilan keputusan dalam membaca asuatu
berita dapat berakibat berkurangnya keuntungan
yang didapat oleh pemegang saham atau
investor. Salah bergitu juga dalam informasi
yang berasal dari hasil pengamatan lembaga-
lembaga riset dunia seperti yang terlihat pada
gambar 1:
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Gambar | Peningkatan SahamAsia Pasifik
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Berdasarkan infornasi tersebut terlihat bahwa
kenaikan harga harga saham Indonesia
merupakan 4 besar tertinggi di Asia Pasifik pada
periode 2008-2009 dimana pada tahun tersebut
terdapat krisis ekonomi Amerika seirkat yang
kebanyakan dari harga-harga saham dunia
menurun. Hal ini menandakan bahwa harga
harga saham di negara tersebut mengalami
kenaikan yang signifikan.

Meningkatkanya harga-harga saham tersebut
dapat berakibat kurangnya minat masyarakat
dalam mebeli saham tersebut sehingga
diperlukan adanya tindakan korporasi supaya
harga saham tersebut menjadi lebih murah dan
terjangkau bagi semua kalangan masyarakat.
semakin mahal harga saham tsebut menjadikan
semakin sedikitnya saham yang diperjualbelikan.
Salah satu cara dalam menurunkan harga saham
sehingga dapat terjangkau oleh masyarakat
adalah stock split atau pemecahan saham mejadi
beberapa lembar saham sehingga harga menjadi
lebih murah, namun kegiatan pemecahan saham
tidak saja mengandung resiko, apabila tindakan
tersebut dilakkan tanpa perhitungan dan
keputusan yang matang maka keputusan tersebut
akan berbahaya bagi harga saham tersebut dan
juga pemegang saham pada umumnya.

Pemecahan saham dapat menjadikan
informasi yang menguntungkan atau merugikan
bagi pemegang saham makadari itu peneliti
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mencoba unntuk melakukan analisis keuntungan
yang didapat oleh investor dalam kejadian
pemecahan menggunakan meotode event study.
Studi peristiwa (event study) disebut juga
dengan nama analisis residual (residual analysis)
atau pengujian indeks kinerja tak normal
(abnormal performance index test) atau
pengujian reaksi pasar (market reaction test).
Bowman (1983) mendefinisikan suatu studi
peristiwa sebagai studi yang melibatkan analisis
perilaku harga sekuritas sekitar waktu suatu
kejadian  atau = pengumuman informasi
(Jogiyanto, 2000).

Dalam menggunakan metode event study
dapat terlihat kemungkinan keuntungan dan
keurgian pemegang saham secara umum.
Keuntungan dan kerugian pemegang saham
dapat diketahui dengan melihat tanggal kejadian
yang akan terjadi serta meramalkan selama
sepuluh hari kedepan dan sepuluh hari
kebelakang diantara tanggal kejadian tersebut.
Alat untuk mengukur peramalan tersebut
menggunakan analisis abnormal return. Menurut
Jogiyanto (2000), abnormal return merupakan
kelebihan dari imbal hasil yang sesungguhnya
terjadi (actual return) terhadap imbal hasil
normal. Imbal hasil normal merupakan imbal
hasil ekspektasi (expected return) atau imbal
hasil yang diharapkan oleh investor

Hasil dari abnormal return tersebut
menunjukan peramalan keuntungan dan kerugian
investor terhadap suatu kejadian yang sedang
terjadi berdasarkan hari pengamatan.

1. METODOLOGI PENELITIAN

Teknik pengambilan data dilakukan secara
tidak random atau bersifat purpose. Purpose
sampling adalah penentuan berdasarkan kriteria
tertentu  Menurut Sugiyono (2008) purposive
sampling adalah teknik pengambilan sampel
sumber data dengan pertimbangan tertentu yakni
sumber data dianggap paling tahu tentang apa
yang diharapkan, sehingga mempermudah
peneliti menjelajahi obyek atau situasi sosial
yang sedang diteliti. Perusahaan-perusahaan
dikeluarkan dari sampel jika pengumuman
emiten kepada publik tidak diketahui dengan
pasti, terdapat pembagian cash deviden secara

bersamaan, dan jika terdapat peristiwa —
peristiwa besar perusahaan yang terjadi secara
bersamaan seperti merger, penawaran tender,
akuisisi atau restrukturisasi. Kriteria lainnya
adalah saham tersebut merupakan saham yang
aktif diperdagangkan atau likuid. Alasan

dipilihnya periode tahun 2010 sampai 2013

adalah pada oeride tersebut Indonesia tidak

terpengaruhi oleh adanya krisi sub prime

mortage yang terjadi di tahun 2008-2009
Event study adalah suatu pengamatan

terhadap harga saham apakah terdapat tingkat
pengembaian abnormal yang diperoleh investor
akibat dari suatu peristiwa (event) tertentu
(Peterson : 1989). Begitu juga menurut Kritzman
(1994), event study bertujuan untuk mengkur
hubungan tingkat pengembalian dari saham
tersebut sedangkan menurut Mac Kinlay (1997),
event study bertujuan untuk mengukur dampak
sebuah kejadian ekonomi ( economic event ),
seperti merger, dan akuisisi, pengumuman laba
Dalam event study, prediksi teoritis terhadap
konsekuensi  harus  ditentukan = kemudian
pengujian akan dilakukan untuk memastikan
apakah data konsisten dengan prediksi teoritis
sebelumnya. Langkah — langkah melakukan
analisis ini sebagai berikut :

1. Definisikan Kejadian. Pertama adalah
menentukan kejadian apa yang akan diteliti
dan pada periode waktu bagaimana harga
saham akan dianalisis. Dalam penelitian ini,
event yang dilihat adalah pemecahan saham
(stock split) yang terjadi pada tahun 2010 —
2013. Harga saham yang diamati adalah dari
t-10 sampai dengan t+10.

2. Kiriteria seleksi. Kedua, menjelaskan kriteria
yang digunakan dalam memilih perusahaan
mana yang akan diikutsertakan dalam
analisis. Dalam penelitian ini, saham — saham
yang diamati adalah saham yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

3. Mengukur tingkat pengembalian normal dan
abnormal. Tingkat pengembalian normal
adalah tingkat pengembalian yang diharapkan
apabila tidak terjadi event. Variabel ini akan
dibandingkan saat split ex-date dengan split
non ex-date

4. Melakukan pengujian terhadap tingkat
pengembalian abnormal. Terakhir adalah
menguji  apakah tingkat pengembalian
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ternyata adalah abnormal dan signifikan.
Dalam  variable ini, variable tingkat
pengembalian trnasaksi akan diuji apakah
signifikan secara statistic.

Berikut peneliti sajikan bentuk dari event
study tersebut yang tertuang dalam gambar 2
dimana dalam gambar tersebut teerlihat 20 hari
periode pengamatan dimana 10 hari sebelum dan
10 hari sesudah kejadian. Dengan masa waktu
pengamatan selama 100 hari sebelum kejadian
terjadi.

100 hari diambil untuk menetralisir
informasi-informasi yang terjadi di pasar modal
dengan demikian peristiwa-peristiwa yang lain
dapat diminimalisir keberadaanya.

100 10 10
hari | hari | hari |
“ | el |
Event Event
window periode

Gambar. 2. Persitiwa Event Study selama 100
hari

Tanggal pengumuman atau 21 hari di sekitar
pengumuman. Event Window 100 hari untuk
menghindari adanya confounded effect seperti
right issue, merger atau akuisisi yang
mengganggu kemurnian pengumuman. Oleh
karena itu melihat bahwa pengaruh return yang
disebabkan oleh pengumuman stock split waktu
sepuluh hari hari cukup layak. Berikut penneliti
sajikan gambar periode estimasi pengamatan dan
pengujian stock split.

Menghitung abnormal return selama event
period. Event period yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 21 hari yang terbagi
menjadi 3 bagian, yaitu 10 hari sebelum
peristiwa (pre-event), tanggal peristiwa (event
date) dan 10 hari setelah peristiwa (post-event).
Abnormal return tersebut dihitung dengan
menggunakan rumus sebagai berikut:

[AR] it=R_it- E(R_it)

Keterangan :

AR it = abnormal return saham ke-i pada
hari ke-t

Rit = actual return saham ke-i pada hari
ke-t

E(Rit) = expected return saham ke-i pada
hari ke-t

1. HASIL DAN PEMBAHSANAN

Pengujian abnormal return ini bertujuan
untuk mengetahui signifikansi abnormal return
yang ada pada sekitar periode peristiwa, yang
ditunjukkan dengan besarnya abnormal return
tidak sama dengan nol.

Untuk berita baik ditunjukan dengan
abnormal return positif sedangakan untuk berita
buruk ditunjukan dengann abnormal return
negative. Dalam penelitian ini, pengujian
abnormal return menggunakan uji t satu sampel.

Perumusan hipotesis

HO = Pasar saham tidak bereaksi
terhadap pengumuman stock split.
H1 = Pasar saham bereaksi terhadap

pengumuman stock split.
Penentuan nilai krktis (t tabel).

Dengan degree of freedom (df =n - 1) (19 =20
— 1), dimana: n adalah jumlah sampel sebabyak
20 sampel penelitian. Dari df dan tingkat
signifikansi (o =5% ) dan bantuan tabel
distribusi normal, didapatkan t — tabel sebesar
1.729.

Penentuan t hitung harian.

. Y. SAR,:
hitung harian \/ﬁ

Penentuan daerah terima

a. Jikat hitung <t tabel , maka HO diterima, t
hitung > t tabel , maka HO ditolak, atau

b. Jika probabilitas > 0,05, maka HO diterima,
Jika probabilitas < 0,05, maka HO ditolak

Berikut disajikan tabel 4.7 sebagai hasil
pengolahan abnormal return menggunakan
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program SPSS. Pada Tabel 4.1 menjelaskan
ringkasan hasil pengujian rata-rata abnormal
return di sekitar tanggal pengumuman, yaitu 10
hari sebelum, pada saat danlO hari sesudah
pengumuman. Pengujian dilakukan dengan
menggunakan one sample t test dengan tingkat
signifikansi (o) sebesar 5%.

Tabel 1 Hasil Perhitungan Abnormal Return

Di Sekitar Pengumuman Stock Split
One-Sample Test

Test Value =0

95% Confidence Interval of
the Difference
Lower Upper
0.05439 033 19 974 00630 - 3883 4009
01453 - 746 19 465 - 12106 - 4609 2187
-0.2881 4651 | 19 15 - 26644 - 6043 074
0.08085 -019 19 985 -00340 - 3756 3688
0.16384 1089 | 19 290 34645 -39 1.0121
02658 430 | 19 187 - 24283 -6139 1282
014294 549 19 590 o7 vl k1P
036377 3 19 343 21062 - 2023 6635
0.22538 " 19 n 21620 -2014 7098
-0.0281 433 19 670 09202 -353 5312
0.26952 629 19 537 21285 - 4951 9208
-0.0407 658 19 518 10428 212 4358
04206 4663 | 19 13 - 36319 - 8202 0938
-0.1664 0% 19 926 05575 14776 1.2891
05231 2058 | 19 054 - 48388 -9760 0082
02012 426 | 19 2 - 20789 -6047 1490
03266 4939 | 19 068 - 30042 - 6435 0246
005164 613 19 547 15245 - 3679 6728
-0.5362 205 | 19 035 -35319 -6781 -0282
-0.0309 565 19 519 14597 -3949 6868
00126 665 19 54 16235 - 3488 6735

Mean

A I R Difference

Sig. (Maled)

=

wle|w|lo|lo|le|lw|rmo|lalo| L]l ] dn] &S| Nl

=

Pengumuman stock split memberikan
berikan berita negative kepada investor yang
ditunjukan dengan adanya abnormal return
negative yang signifikan setelah dilakukannya
stock split yaitu pada t+8 sebesar -0.5462 atau
sebesar -2.275, Signifikan 0.0535< 0.05, H,
ditolak.

Maka dari itu pada hari ke 4, 6, dan 8 Ho
ditolak arinya pasar saham beraksi setelah
pengumuman stock split. Sementara itu selain
dari pada hari ke 4, 6, dan 8 H, diterima yang
artinya pasar saham tidak beraksi terrhadap
pengumuman stock split.

Hasil pengujian tersebut menunjukkan
bahwa di sekitar tanggal pengumuman stock
split, baik sebelum, pada saat dan sesudah
pengumuman terdapat abnormal return, baik

positif maupun negatif, meskipun tidak
signifikan.

Dari  hasil penelitian diatas terdapat
abnormal retun baik positif dan negative
disekitar pengumuman stock split. Abnormal
return postif terjadi sebelum terjad dilakukannya
pengumuman stock split yaitu pada t-10, t-7, t-6,
t-4, t-3, t-2, t-1, t-0, t+7, sedangkan abnormal
return negative sebagaian besar terjadi pada saat
setelah dilakukannya pengumuman stock split
yaitu pada t-9, t-8, t-5, t-1, t+1 samapai t+10.

Terjadinya signifikansi pada abnormal return
diatas memperilhatkan bahwa peristiwa stock
split memiliki muatan informasi terhadap
kondisi pasar. Hasil penelitian tersebut berbeda
dengan penelitian yang dilakukan Ana (2007)
yang menunjukan bahwa tidak adan abnormal
retun disekitar persitwa stock split.

Melalui penelitian ini, diperoleh hasil yang
berbeda, yaitu  rata rata abnormal return
mengalami perbedaan yang signifikan pada
periode sebelum dan sesudah pengumuman
pemecahan saham. Kemungkinan investor
mengantisipasi adanya informasi baru yang
dipublikasikan ke pasar, atau investor
menganggap bahwa peristiwa pemecahan saham
kemungkinnan merupakan bad news, sehingga
mengubah  preferensi  investor  terhadap
keputusan investasinya. Untuk menunjukan
apakah pengumuman stock split mempengaruhi
rata-rata abnormal return di sekitar hari
pengumuman, berikut disajikan dalam grafik 4.2

AAR & CAR

0.5

periode Waktu \/\_

Gambar Grafik AAR dan CAAR Periode Stock
split Periode 21 Hari

Dari grafik 4.1. di atas terlihat bahwa
pergerakan abnormal return sejalan dengan
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akumulatif abnormal return sebagai indicator
dari pergerakan tersebut. pergerakan tersebut
keduduanya mengalami penurunan secra darsitis
pada t+1 dan terjadi perpotongan pada t+3.
Respon pasar yang negative setelah perpotongan
terjadi maka investor secara pasti sulit
mendapatkan keuntungan dari peristiwa stock
split tersebut.

Respon pasar yang negatif pada saat
pengumuman stock split disebabkan karena
investor sudah mengetahui lebih dahulu berita
mengenai pengumuman stock split tersebut atau
hal ini disebabkan adanya asimetri informasi,
dimana sebagian calon investor sudah
mengetahui terlebih dahulu informasi yang ada
di perusahaan yang melakukan stock split. Selain
itu bisa juga disebabkan karena harga saham
setelah stock split mengalami perubahan yang
sangat cepat, maka menyebabkan refleksi
kepercayaan terhadap perusahaan di masa yang
akan datang.

V. KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah
pengumuman stock split dapat berdampak pada
keuntungan yang di dapat investor. Sesuai
dengan trading range teori, apakah keputusan
stock  split tersebut mengubah  volume
perdagangan saham baik sebelum dan sesudah
pemecahan saham. Selain itu juga untuk melihat
apakah peristiwa stock split tersebut mempunyai
nilai ekonomis pada perusahaan serta apakah
signal yang diberikan kepada investor telah
memberikan gambaran perusahaan propek
perusahaaan dimasa yang akan datang.

Terdapat abnormal return yang signifikan di
sekitat pengumuman stock split. Abnormal
return tersebut berada pada t+8 sebesar -0.5362
dengan t hitung sebesar -2.275 dan signifikansi
sebesaar 0.035. hal ini Dberarti bahwa
pengumuman stock split memberikan sinyal
kepada investor. Sinyal negatif abnormal return
yang didapatkan menyatakan bahwa stock split
memnberiikan sinyal negatif kepada investor.
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