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ABSTRACT

This research aim to analysis influence of stodik spd reverse split to
price (measured by daily closing price), liquidityeasured by bid-ask spread)
and risk of the stock (measured by standard denatiseen from there are
difference before and after announcement of stptikand reverse split. Period
of research during 2004 until 2009 with determioatiof sample use method of
purposive sampling. Amount of taken company as lea2&emiten of stock split
and 7 emiten of reverse split. Secondary data utedbe obtained by
documentation of ISMD and IDX Statistics Quarteflgchnical analysis used for
different test is paired sample t-test if data hawermal distribution, if
distribution of data is not normal used wilcoxogreed ranks test. While to test
distribution of data used Kolmogorov-Smirnov t8dte result of research show
that there are difference of price among periodbefand after announcement of
stock split and reverse split {H and H2 proven). Same with that, spread have
difference too among period before and after rezesglit (H4 proven). While
spread didn’t have difference among period befond after announcement of
stock split (H3 unprovable). Risk of stocks didn’t have diffeeeacnong period
before and after stock split and reverse spliXldnd H6 unprovable).

Key words :  stock split, reverse split, stock prited-ask spread, standard
deviation.
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PENDAHULUAN

Informasi memegang peranan penting dalam trangakdagangan di pasar
modal, yang dapat diperoleh investor melalui p#dikmaupun diperoleh secara
personal. Salah satu informasi tersebut adedsporate actionyang antara lain
dapat berupatock splitmaupurreverse split

Menurut Sharp (dalam Purwo Adi Wibowo, 200522pck splitbertujuan
menurunkan harga per lembar saham yang dapat memlerga saham
kerentang perdagangan yang diinginkan, dan padangkhmeningkatkan total
jumlah saham yang tersedia di pasaran.

Sedangkan aktifitaseverse splitmenurut Susiyanto (dalam Amir Hamzah,
2006:14) bahwa tujuan perusahaan melakukan r@k&rse splitadalah untuk
membentuk harga saham menjadi lebih tinggi daelsetnya.

Stock splidanreverse splimerupakan fenomena yang masih menjadi teka-
teki di bidang ekonomi karena kedua perilaku pdraaa €orporate actions
tersebut sebenarnya tidak menambah nilai ekonoays gerusahaan. Atau tidak
secara langsung mempengaruhi arus kas perusahkdmk&ena itu, keduanya
sering disebut sebagai suatu kosmetika saham, daldimbahwa tindakan
perusahaan tersebut merupakan upaya pemolesan.saham

Likuiditas mencerminkan laju perdagangan saham s¢gauh mana suatu
saham aktif diperdagangkan. Perististack splitdanreverse splitdiharapkan
akan memperbesar kemungkinan bertemunya harga pesrawdan harga
permintaan sehingga mengakibatkan perbedaan besaarga penawaran dan
permintaan sahambi@d-ask spreapl semakin kecil. Sehingga apabitad-ask
spreadsuatu saham lebih rendah, maka hal tersebut ndikgsikan likuiditas
sahamnya meningkat.

Penelitian Fitria Akmila dan Hadri Kusuma (2003)ngmdikasikan bahwa
persentaséid-ask spreadsebelumstock splitsecara statistik berbeda signifikan
dengan sesudastock split Hal ini ditandai dengan menurunnya persentade
ask spreadsetelatstock split.Beda halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh
Purwo Adi Wibowo (2005) yang menyatakan bahwa tidalapat perbedadnd-
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ask spreadantara periode sebelum pengumunsiack split dengan periode
sesudah pengumumatock split

Pelaksanaarsplit baik stock split maupunreverse splitmengakibatkan
jumlah saham yang beredar berubah, sehingga peeatan yang berhubungan
dengan aktifitasplit tersebut akan melakukan penyusunan kembali atiat&e
investasinya. Penyusunan tersebut tidak terlepagdeimbangan risiko saham.
Dalam penelitian ini, risiko diukur menggunakan nst@r deviasi sebagai

penyimpangan dadutcomeyang diterima dengan yang diekspektasikan.

KAJIAN TEORI
Stock Split

Menurut Susanti, Arozzy, dan Setyawan (2005:80ck splitmerupakan
kebijakan para emiten (perusahaan ygogpublig untuk meningkatkan jumlah
saham beredar karena harga saham terlalu tinggr{/aluedg.

Fahmi dan Hadi (2009:107) memberikan beberapa nuguatu perusahaan
melakukarstock split yaitu:

1. Untuk menghindari harga saham yang terlalu tingdiirgga memberatkan
publik untuk membeli atau memiliki saham tersebut.

2. Mempertahankan tingkat likuiditas saham.

3. Menarik investor yang berpotensi lebih banyak gmeaniliki saham tersebut.

4. Menarik minat investor kecil untuk memiliki saharargebut karena jika
terlalu mahal maka kepemilikan dana dari invesemilkidak akan terjangkau.

5. Menambah jumlah saham yang beredar.

6. Memperkecil risiko yang akan terjadi, terutama bagiestor yang ingin
memiliki saham tersebut dengan kondisi harga sapany rendah karena
sudah dipecah artinya telah terjadi diversifikaseistasi.

7. Menerapkan diversifikasi investasi yaitu sebagaintie solusi untuk

menghindari risiko dan memperbesar atau menaikkantkngan.
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Reverse Split

Menurut Terrence F. Martell dan Gwendolyn P. W€RB05:2) a reverse
stock split is one in which the firm raises itscétprice and reduces the number of
shares outstandingsedangkan menurut Lihua Jing (2002:4) dalam emralya
menyatakan empat alasan utama perusahaan emitexkukesh reverse split
adalah sebagai berikut:)(Reverse splits will reduce transaction costsdealings in
the consolidated shares; (2) Reverse splits wilrowe the flexibility in pricing new issue
when needed; (3 ) Share consolidation should r#igeprofile of the company among
institutional and international investors; (4) Dowrs believe there exists a favorable
stock price range, and reverse splits are theretmgeused to bring the market value of
the shares into a range that the firms considererappropriate.

Pernyataan tersebut dapat diartikan bahwa RBverse splitakan
mengurangi biaya transaksi, jumlah lembar sahamg yaerkurang akan
menyebabkan biaya transaksi juga berkurangR&Jerse spliakan memperbaiki
fleksibilitas harga saham bamielw issugketika dibutuhkan. Perusahaan (emiten)
yang melakukameverse splibkan mengurangi nilai nominal sahamnya, sehingga
ketika perusahaan tersebut akan menerbitkan safsmn gerusahaan tersebut
tidak perlu menetapkan nilai nominal untuk sahanmuinga. (3)Reverse spliakan
meningkatkan investor institusional dan internaaioiPerusahaan yakin bahwa
dengan melakukan penggabungan saham akan meniagkatifil perusahaan di
mata investor institusional. (4) Direktur percayahwa dengarreverse split
rentang harga saham yang digunakan dapat membalaa saham yang

sesungguhnya.

Teori Motivasi Stock Split dan Reverse Split

1. Optimal Price Range Theory
Optimal price ranganerupakan rentang harga yang dirasa tepat bagmsaha
untuk diperdagangkan oleh investor.

2. Signaling Theory
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Pelaksanaarsplit, baik stock split maupunreverse stock splitmembawa
sinyal-sinyal yang mempengaruhi persepsi investatard mengambil
keputusan.

3. Liquidity Theory
Pada rentang harga ini, peristigplit menghendaki adanya perdagangan yang

lebih aktif menuju likuiditas yang lebih tinggi.

Harga Saham

Harga sahamnfarket pric@ merupakan harga dari suatu saham pada pasar
yang sedang berlangsung atau jika pasar sudah, tutala harga pasar tersebut
adalah harga penutupasigsing pricg dari suatu saham (Anoraga, 2001:59).

Likuiditas Saham

Likuiditas diukur dengan menggunakan proksi-ask spread Menurut
Mangasa Simatupang (2010:118)l price adalah harga saham yang ditawarkan
oleh seorang investor publik ketika akan melakyt@ambelian saham. Sedangkan
ask priceadalah harga saham yang ditawarkan investor utijulal. Sementara
Susanti, Arozzy, dan Setiawan (2005), mendefinisikal price sebagai harga
beli yang diminta yang ditentukan oldbaler Sedangkamsk priceadalah harga

jual yang diminta yang juga ditentukan olidaler

Risiko Saham
Menurut Sutrisno, et.al (2000:2) menyatakan risskbagavariance yaitu

nilai deviasi kuadratsquared deviationdari rata-rataeturn saham.

Event Study

Menurut MacKinlay (1997), metodologvent studyapat digunakan untuk
mengukur dampak dari suatu kejadian. Metodologbisa diterapkan untuk data-
datafinancial terhadap suatu kejadian seperti pengumuoteiporate actiondan
untuk mengetahui dampaknya terhadap nilai perusayeag biasanya tercermin

pada volume transaksi saham dan harga saham.
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Langkah-langkahevent studymenurut MacKinlay (1997) adalah sebagai
berikut:
1. Mendeskripsikanevent yang terjadi, berupa informasi yang dibutuhkan
pemegang saham.
2. Menyusun teori mengenai respon pasar terhadapmafiryang dijadikan
eventyang diteliti tersebut.
3. Menentukan kriteria sampel yang akan diteliti.
4. Menentukan sebuaévent windowgperiode pengamatan) yang tepat, sesuai
dengareventyang diteliti.
5. Melakukan eliminasi sampel yang memililevent lain pada periode
pengamatan.
6. Membandingkan keadaan sebelum dan setalaht
Panjang atau lamanya periode jendela dalam studstipea sangat
bervariasi. Peterson (dalam Budiarto dan Murta2@)2) memberi patokan
umum yang dapat digunakan yaitu berkisar 3 haripsari21 hari untuk data

harian dan 3 bulan sampai 121 bulan untuk datanbuola

Hipotesis
H.l : Terdapat perbedaan harga saham sebelum dan segpedabahaan
melakukarstock split

Hs2 : Terdapat perbedaan harga saham sebelum damabkegerusahaan
melakukarreverse split

H.3 : Terdapat perbedaan likuiditas saham sebelum sésndah perusahaan
melakukarstock split

HA : Terdapat perbedaan likuiditas saham sebelum sésndah perusahaan
melakukarreverse split.

H.5 : Terdapat perbedaan risiko saham sebelum dan sespéealsahaan
melakukarstock split.

H6 : Terdapat perbedaan risiko saham sebelum daondaesperusahaan

melakukarreverse split
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan studi peristivevent studyyaitu suatu studi
yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu ipexifgven) yang informasinya
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman.

Tujuan dari penggunaan metodolagient studyadalah untuk mengetahui
perbandingan nilai yang terjadi sebelum dan setlantterjadi, menilai apakah
terdapat perbedaan keadaan sebelum terjadieyent dan setelahevent

berlangsung.

Event Window

ts to ts

Operasionalisasi Variabel Penelitian
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adafenga saham, likuiditas
saham lpid-ask spread dan risikko saham (standar deviasi)

yangoperasionalisasinya dapat dilihat pada tabel 1.

Tabel 1: Operasionalisasi Variabel

No. Variabel Indikator
1. Harga Saham Harga penutupan harian selama pqréottlitian
2. Likuiditas .
(Ask- Bid)
% Sprea( = ——————
(Ask + Big / 2
3. Risiko Saham Pi, —Pi.,
Return HarianR,) =
Piy.1
Ri = Rata-rataeturn harian 5 hari sebelum dan sesudah peristiwa

stock splitdanreverse split

; S 2
Risiko Saham > (Ri,t-Ri)

n-1

Sumber : The Journal of Accounting, Management, andEconomics Research, 2003: 35-49
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Populasi Dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaag terdaftar di Bursa Efek

Indonesia, yaitu perusahaan yang melakuktotk splitdan perusahaan yang

melakukanreverse splittahun 2004-2009. Kriteria sampel yang diambil akal

sebagai berikut:

1. Perusahaan yanigting di BEI selama tahun 2004-2009 yang melakuktaak
split dan perusahaan yang melakukaverse split

2. Perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan ss¢larrode pengamatan
(Kriteria saham yang aktif yaitu saham yang memiiikkuensi perdagangan
saham dalam 3 bulan sebanyak 75 kali atau lebih.

3. Perusahaan tidak mengeluarkan kebijakan lain yaegsifat strategis
(corporate actioin sepertistock devidern(dividen saham)right issue bonus
share(saham bonus).

4. Perusahaan yang datanya tersedia secara lengkap.

Prosedur Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupattata sekunder yang
didapat dari Pusat Data Pasar Modal (PDPM) IBllusktsnyalndonesian
Securities Market Databag¢SMD) 2004-2009 yang diterbitkan oleh Bursa Efek
Indonesia. Selain itu data juga didapat melalabsitewww.yahoo.finance.com
danIDX 4™ Quarterly2004-2009.

Metode Analisis

Dalam penelitian ini menggunakan metode uji bedtulursampel yang
berhubungan. Data penelitian yang berdistribusimabr menggunakan uji
parametrik, yaitu paired sample t-testsedangkan untuk data yang tidak
terdistribusi dengan normal menggunakan uji nonpatgk, yaituwilcoxon sing
rank test Uji distribusi data untuk menentukan normalitaadmenggunakan
one-sample kolmogorov-smirnov tesaraf signifikansi yang digunakan sebesar
5%. Semua uji dilakukan dengan bantsaftwareSPSS 17.0.
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Dasar pengambilan keputusan untuk menentukan nitehalata sebagai
berikut:
1. Jika probabilitas (Asymp.Sig) < 0,05 maka datakidardistribusi normal.
2. Jika probabilitas (Asymp.Sig) > 0,05 maka dataisrithusi normal.
Dasar pengambilan keputusan untuk menerima atawlaleil, pada uji
paired sample t-tesebagai berikut:
1. Jika probabilitas (Asymp.Sig) < 0,05 maka Ho dikolartinya terdapat
perbedaan.
2. Jika probabilitas (Asymp.Sig) > 0,05 maka Ho ditexiartinya tidak terdapat
perbedaan.
Sedangkan dasar pengambilan keputusan untuk menatam menolak
pada ujiwilcoxon sign rank testebagai berikut:
1. Jika probabilitas (Asymp.Sig) < 0,05 maka Ho dikolartinya terdapat
perbedaan.
2. Jika probabilitas (Asymp.Sig) > 0,05 maka Ho diiter artinya tidak terdapat

perbedaan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Unit Analisis/Observasi

Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan yistg di Bursa Efek
Indonesia tahun 2004-2009, yang melakulstock splitdan perusahaan yang
melakukanreverse split Selama periode pengamatan penelitian, yaitu antar
tahun 2004 sampai dengan tahun 2009, jumlah peaasalgang melakukan
corporate actionberupastock splitadalah sebanyak 55 perusahaan, sedangkan
yang melakukameverse splitsebanyak 18 perusahaan. Namun setelah dilakukan
penyeleksian data, sampel akhir menjadi 34 perasahgaitu sebanyak 27

perusahaan melakukatock splitdan 7 perusahaan melakukamerse split
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Hasil Penelitian Dan Pembahasan
Analisis Deskriptif

Tabel 2: Analisis Deskriptif terhadap Harga, Spread, dan Risiko Saham Perusahaan
yang Melakukan Stock Split

N Minimum Maximum Mean Std.

Deviation
Harga Sebelum_SS 27 306,00 52090,00 6284,67 11011,09
Harga Sesudah_SS$ 27 452,00 49450,00 5932,67 10057,03
Spread Sebelum_S§ 27 -0,09162 0,51300 0,05346 0,12931
Spread Sesudah_S§ 27 -0,37470 0,50529 0,03802 0,13852
Risiko Sebelum_S§ 27 0,00000 0,16282 0,01631 0,03003
Risiko Sesudah_S§ 27 0,00000 0,03309 0,01291 0,00933

Sumber : Data diolah peneliti

Berdasarkan tabel 2, dari sebanyak 27 perusahampekarata-rata harga
saham sebelum peristivgtock splitadalah sebesar Rp 6284,67 dan rata-rata harga
saham sesudah peristiwstock split adalah sebesar Rp 5932,67, hal ini
menunjukkan bahwa setelah adanya perisste&k splif rata-rata harga saham
mengalami penurunan.

Analisis pada variabedpreadmenunjukkan bahwa rata-ratpreadsesudah
peristiwastock splitmengalami penurunan dibandingkan rara-sat@adsebelum
stock split Hal ini mengindikasikan bahwapread sebagai proksi likuiditas,
meningkat pada saham yang melakuktotk splitatau dengan kata lain dengan
adanya peristiwatock splitikuiditas saham menjadi meningkat.

Sedangkan rata-rata variabel risiko saham sesudabtiwa stock split
cenderung menurun, hal ini mengindikasikan bahwagale stock split risiko
saham bisa diminimalisasi sebagai sinyal positfigyamemberikan gambaran
bahwa saham setelah melakulsamck split memiliki prospek yang bagus dengan

tingkat risiko yang kecil.
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Tabel 3: Analisis Deskriptif terhadap Harga, Spread dan Risiko Sahan Perusahaan yang

melakukan Reverse Split

N Minimum Maximum Mean Std.

Deviation

Harga Sebelum_RS 7 18,00 50,00 33,3429 11,37056
HargaSesudah_RS 7 15,40 50,70 28,2957 12,75341

Spread Sebelum_RS 7 0,02152 2,00000 0,68488 0,90167
Spread Sesudah_RS 7 0,03176 1,60449 0,33460 0,57955
Risiko Sebelum_RS 7 0,00000 0,10000 0,03089 0,03817
Risiko Sesudah_RS 7 0,00500 0,07817 0,03064 0,02446

Sumber : Data diolah peneliti

Tabel 3 menunjukkan bahwa dari sebanyak 7 perusaseapel, rata-rata
harga saham sebelum peristivexerse spliladalah sebesar Rp 33,3429 dan rata-
rata harga saham sesudah peristigwgerse splitadalah sebesar Rp 28,2957. Hal
ini menunjukkan bahwa setelah adanya peristigxgerse splityang merupakan
kebalikan darstock splif rata-rata harga saham mengalami penurunan.

Analisis pada variabedpreadmenunjukkan bahwa rata-ratpreadsesudah
peristiwa reverse splitmengalami penurunan. Hal ini mengindikasikan bahwa
spreadsebagai proksi likuiditas, meningkat pada sahangyaelakukameverse
split atau dengan kata lain dengan adanya perisgéwerse splitlikuiditas saham
meningkat.

Rata-rata variabel risiko saham sesudah peristavarse splitcenderung
menurun, hal ini mengindikasikan bahwa dengarerse splitrisiko saham yang
dengan adanya penggabungan saham, risiko yangltmamnjadi lebih rendah.

Analisis Normalitas Data

Tabel 4: Tes Normalitas Data

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirno% Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig.  Statistic  df Sig.
Harga Sebelum_SS .294 27 .00C .535 27 .000
Harga Sesudah_SS .293 27 .00C 541 27 .000
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Tests of Normality

Kolmogorov-Smirno Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig.  Statistic  df Sig.
Harga Sebelum_SS .294 27 .00C 535 27 .000
Harga Sesudah_SS .293 27 .00C 541 27 .000
a. Lilliefors Significance Correction
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirno% Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig. Statistic  df Sig.
Spread Sebelum_S! .36C 27 .00C .549 27 .000
Spread Sesudah_S! .264 27 .00C .756 27 .000
a. Lilliefors Significance Correction
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnof Shapiro-Wilk
Statistic  Df Sig. Statistic df Sig.
Risiko Sebelum_SS .35€ 27 .00C .387 27 .000
Risiko Sesudah_SS A74 27 .034 .897 27 .012
a. Lilliefors Significance Correction
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirno Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig. Statistic df Sig.
Harga Sebelum_RS 191 7 .200 .939 7 .629
Harga Sesudah_RS .208 7 .200 914 7 422
a. Lilliefors Significance Correction
* This is a lower bound of the true significance.
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirno® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Spread Sebelum_RS .385 7 .002 672 7 .002
Spread Sesudah_RS .373 7 .004 .616 7 .000

a. Lilliefors Significance Correction

Tests of Normality
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Kolmogorov-Smirno Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Risiko Sebelum_RS .230 7 .200 .843 7 .106
Risiko Sesudah_RS .251 7 .200 .882 7 .235

a. Lilliefors Significance Correction

* This is a lower bound of the true significance.

Sumber : Data diolah peneliti

Kesimpulan dalam pengujian normalitas data padzelfgen ini adalah
variabel yang memiliki data normal yaitu, harga aahsebelum dan sesudah
reverse spliserta risiko saham sebelum dan sesudaérse split

Sedangkan variabel yang memiliki data yang tidakmab adalah harga
saham sebelum dan sesuddbck splif spreadsebelum dan sesudatock split
risiko saham sebelum dan sesudadck splif sertaspreadsebelum dan sesudah

reverse split

Analisis Uji Beda (Paired Sample t-test)
Uji paired sample tesini digunakan terhadap variabel yang datanya
terdistribusi dengan normal, yaitu harga sahag2)dan risiko saham () pada

peristiwareverse split

Tabel 5: Uji Perbedaan Rata-rata Harga Saham Sebein dan Sesudah Reverse Split)

Paired Samples Test

Pair 1

Harga Sebelum_RS —
Harga Sesudah_RS

Paired Differences Mean 5.04714
Std. Deviation 14.22334
Std. Error Mean 5.37592
95% Confidence Interval Lower -8.10725
the Difference Upper 18.20154
t .939
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df 6

Sig. (2-tailed) 384

Sumber : Data diolah peneliti

Hasil pengujian yang disajikan pada tabel 5 merkkgn t-hitung sebesar
0,939 dan signifikansi sebesar 0,384, yang belalih besar dari tingkat
signifikansi 5%. Dengan demikian dapat disimpuollkeahwa H2 diterima atau
tidak terdapat perbedaan harga saham pada perieoelusr dan sesudah
peristiwareverse split Hal ini bertolak belakang deng#ptimal Price Range
Theory yang merupakan rentang harga yang dirasa tepat dadm untuk

diperdagangkan oleh investor.

Tabel 6: Uji Perbedaan Rata — rata Risiko Saham Selbum dan SesudatReverse Split

Paired Samples Test

Pair 1

Risiko Sebelum_RS -
Risiko Sesudah_RS

Paired Differences Mean .00025000
Std. Deviation .05708567
Std. Error Mean .02157636
95% Confidence Interval (Lower -.05254544
the Difference Upper 05304544
T .012
Df 6
Sig. (2-tailed) 991

Sumber : Data diolah peneliti

Berdasarkan ujipaired sample testerhadap risiko saham sebelum dan
sesudahieverse splitdiperoleh t-hitung sebesar 0,012 dengan tingkaifgansi
sebesar 0,991, yang berarti jauh lebih besar idgkat signifikansi 5%.

Hasil ini menunjukkan bahwaB diterima atau tidak terdapat perbedaan

risiko saham sebelum dengan sesudah peristevarse split Tidak adanya
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perbedaan yang signifikan antara risiko saham sabdengan sesudah peristiwa
reverse splimenunjukkan bahwa dengan adangreerse splitmembuat investor
yakin bahwa dalam aktivitas pasar modal semua sdlagryang melakukasplit
ataupun yang tidak melakukarsplit mengandung risiko yang harus
diperhitungkan. Risiko yang timbul ini merupakanntol penyimpangan dari
return yang diterima dengan yang diekspektasikan. Sehindjparapkan investor
bisa mengambil keputusan yang tepat dalam menmiiestasi. Hasil penelitian
ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh WangtriSno (2000) yang
melakukan uji beda terhadapariance yang menunjukkan bahwa tidak ada

perbedaan yang signifikan antaaiancesaham sebelum dengan sesusjaitt.

Analisis Uji Beda (Wilcoxon Signed Rank Test)

Berdasarkan uji normalitas yang sudah dilakukankamaariabel-variabel
yang tidak terdistribusi secara normal adalah betidarga saham sebelum dan
sesudalstock split spreadsebelum dan sesudatock split risiko saham sebelum

dan sesudastock split sertaspreadsebelum dan sesudedverse split.

Tabel 7: Uji Perbedaan Rata-rata Harga Saham Sebein dan Sesudalttock Split

Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
Harga Sesudah_SS - Negative Ranks 16 14.22 227.50
Harga Sebelum_SS Positive Ranks 17° 13.6€ 150.50
Ties 0°
Total 27

a. Harga Sesudah_SS < Harga Sebelum_SS

b. Harga Sesudah_SS > Harga Sebelum_SS

c. Harga Sesudah_SS = Harga Sebelum_SS

Test Statistic®

Harga Sesudah_SS —
Harga Sebelum_SS

87



z -.925'

Asymp. Sig. (2-tailed) .355

a. Based on positive ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Sumber : Data diolah peneliti

Berdasarkan tabel 7 patist statisticgliperoleh z-hitung sebesar -0,925 dan
signifikansi sebesar 0,355 yang berarti lebih bekar tingkat signifikansi 5%.
Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwalHiterimaatau tidak terdapat perbedaan
harga saham pada periode sebelum dan sesudalwzesisick split

Tidak adanya perbedaan yang signifikan tersebutgmdikasikan bahwa
pengumumarstock splittidak cukup informatif. Dalam hal ini memang telija
pemecahan saham, namun tidak menambah nilai ekenomsehingga tidak
terdapat perbedaan harga saham baik sebelum magsudah peristiwatock

split.

Tabel 8: Uji Perbedaan Rata-rataSpread Saham Sebelum dan Sesudalstpck Split)

Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
Spread Sesudah_SS Negative Ranks 172 16.27 179.00
Spread Sebelum_SS positive Ranks 16° 12.44 199.00
Ties o°
Total 27

a. Spread Sesudah_SS < Spread Sebelum_SS

b. Spread Sesudah_SS > Spread Sebelum_SS

c. Spread Sesudah_SS = Spread Sebelum_SS

Test Statistic$

Spread Sesudah_SS —
Spread Sebelum_SS

4 -.240"
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Asymp. Sig. (2-tailed) .810

a. Based on negative ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Sumber : Data diolah peneliti

Berdasarkan tabel 8 patist statisticgliperoleh z-hitung sebesar -0,240 dan
signifikansi sebesar 0,810, yang berarti lebih bésai tingkat signifikansi 5%.
Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa3diterimaatau tidak terdapat perbedaan
spreadsaham pada periode sebelum dan sesudah peristakasplit

Tidak adanya perbedaan yang signifikan tersebutgmdikasikan bahwa
persentase rentang hardged (harga beli/permintaan) dan hargek (harga
jual/penawaran) pada periode sebelum dan pericsledabstock splittidak ada
perubahan yang berarti karena adanya informasi ganetri antara pelaku pasar.
Persentase harga penawaran sesudah pengunsiatknsplitsama saja seperti
sebelum periode pengumuman. Demikian juga dengeestor, mereka tidak
menurunkan variasi harga permintaan yang terlaldak. Hal ini terjadi karena
pelaku pasar memiliki persepsi bahwa saham dipardg@n pada tingkat
likuiditas yang wajar.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian gatilakukan oleh Purwo
Adi Wibowo (2005) yang menyatakan bahwa tidak tpadaperbedaan antara

spreadsebelum dan sesudah perististack split

Tabel 9: Uji Perbedaan Rata-rata Risiko Saham Seliem dan SesudahStock Split

Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
RisikoSesudah_SS Negative Ranks 14 11.7¢ 165.00
Risiko Sebelum_SS pgsitive Ranks 12 16.3€ 213.00
Ties 0°
Total 27

a. Risiko Sesudah_SS < Risiko Sebelum_SS

b. Risiko Sesudah_SS > Risiko Sebelum_SS
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Ranks

N Mean Rank Sum of Ranks
RisikoSesudah_SS Negative Ranks 14 11.7¢ 165.00
Risiko Sebelum_SS positive Ranks 1? 16.3¢ 213.00
Ties 0°
Total 27

a. Risiko Sesudah_SS < Risiko Sebelum_SS

b. Risiko Sesudah_SS > Risiko Sebelum_SS

c. Risiko Sesudah_SS = Risiko Sebelum_SS

Test Statisticg

Risiko Sesudah_SS
Risiko Sebelum_SS

4 -577F

Asymp. Sig. (2-tailed) .564

a. Based on negative ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Sumber : Data diolah peneliti

Berdasarkan tabel 9 pada Wijlcoxontersebut, secara statistik diperoleh z-
hitung sebesar -0,577 dan signifikansi sebesadQyg berarti lebih besar dari
tingkat signifikansi 5%. Hasil ini dapat disimputkdbahwa H5 diterimaatau
tidak terdapat perbedaan risiko saham pada persel®elum dan sesudah
peristiwastock split

Tidak adanya perbedaan yang signifikan tersebutgmdikasikan bahwa
dalam kegiatan pasar modal, risiko menjadi hal yiaahak bisa dihindari, risiko
menjadi sebuah penyimpangan daturn yang diekspektasikan di masa depan.
Sehingga, dapat dikatakan bahwa baik sebelum masgsudah peristiwatock
split, tingkat risikonya cenderung sama.

Penelitian ini mendukung penelitian terdahulu yaiang dilakukan oleh
Taty Sariwulan (2007) yang menyatakan bahwa tidadajpat perbedaan rata-rata
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yang signifikan untuk risiko saham yang diukur demgtandar deviasi sebelum

dan sesudah peristivedock split

Tabel 10: Uji Perbedaan Rata-rataSpread Saham Sebelum dan SesuddReverse Split

Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
Spread Sesudah_RS Negative Ranks 6% 4.50 27.00
Spread Sebelum_RS  positive Ranks 1° 1.00 1.00
Ties o°
Total 7

a. Spread Sesudah_RS < Spread Sebelum_RS

b. Spread Sesudah_RS > Spread Sebelum_RS

c. Spread Sesudah_RS = Spread Sebelum_RS

Test Statisticg

Spread Sesudah_RS
Spread Sebelum_RS

4 -2.197

Asymp. Sig. (2-tailed) .028

a. Based on positive ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test

Sumber : Data diolah peneliti

Berdasarkan tabel 10, patist statisticsliperoleh z-hitung sebesar -2,197
dan signifikansi sebesar 0,028, yang berarti Iddaibil dari tingkat signifikansi
5%. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwag4Hlitolak atau terdapat perbedaan
spreadsaham pada periode sebelum dan sesudah penistieise split

Adanya perbedaan yang signifikan tersebut mengasiien bahwa
persentase rentang harded (harga beli/permintaan) dan hargek (harga
jual/penawaran) pada periode sebelum dan periosiedabreverse splitterjadi

perubahan yang berarti karena adanya informasi yesigetri antara pelaku
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pasar. Persentase harga penawaran sesudah pengureuarae splitenderung

menurun dibandingkan dengan sebelum periode peaisti

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Wang Buatw (2000) yang juga

menunjukkan ada perbedaan yang signifikan antsm@ad periode sebelum

dengarspreadperiode sesudaieverse split

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Dari analisis perbedaan harga saham, likuiditasmealdan risiko saham

sebelum dan sesudah perusahaan melakstkaik splitdanreverse splidi Bursa

Efek Indonesia periode 2004-2009, diperoleh belzergpsimpulan sebagai
berikut:

1.

Tidak terdapat perbedaan yang signifikan hargamsadebelum dan sesudah
peristiwastock split

Tidak terdapat perbedaan harga saham pada peramdusn dan sesudah
peristiwareverse split

Tidak terdapat perbedaapreadsaham pada periode sebelum dan sesudah
peristiwastock split

Terdapat perbedaaspread saham pada periode sebelum dan sesudah
peristiwareverse split.

Tidak terdapat perbedaan risiko saham pada pesetielum dan sesudah
peristiwastock split.

Tidak terdapat perbedaan risiko saham sebelum desgaudah peristiwa

reverse split

Saran

1.

Bagi Investor

a. Lebih memperhatikan informasi yang dikeluarkan glehusahaan, karena
peristiwa split merupakan upaya pemolesan terhadap suatu saham yang
tidak memiliki nilai ekonomis.
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b. Meskipun dalam penelitian ini risikonya tidak meikiil perbedaan,
investor tetap harus mempertimbangkan adanya risacena kegiatan
investasi di pasar modal selain mengekspektasikaturn juga
bersinggungan dengan keberadaan risiko.

2. Bagi Perusahaan

a. Untuk peristiwa stock split perusahaan harus memperhatikan apakah
informasi yang sampai ke publik merupakan suatyasiyang positif,
sehingga publik bereaksi terhadap aksi korporasj yhlakukan tersebut.

b. Untuk peristiwareverse splitperusahaan harus berusaha supaya terhindar
dari image bahwa motivasi melakukareverse splitadalah agar saham
tidak didelisting dari bursa. Jika hal ini terjadaka akan membuahage
bahwa saham tersebut tidak laku di pasaran.

3. Bagi Peneliti Selanjutnya

a. Agar menambah jumlah variabel dalam analisis sepbriormal return
earnings trading volume, sehingga memberikan penilaian dari sudut
pandang yang berbeda.

b. Melakukan penelitian dengaangeyang lebih luas, misalkan dengan data

intraharian yaitu per sesi perdagangan atau peretbt perdagangan.
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