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TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori

Stock split merupakan salah satu informasi penting yang
dibutuhkan oleh investor sebagai suatu aktivitas yang dilakukan para
manajer perusahaan dengan cara melakukan perubahan terhadap jumlah
saham yang beredar dan nilai nominal perlembar saham sesuai dengan
split factor. Pemecahan saham ini tidak mempengaruhi modal karena yang
sebenarnya terjadi adalah pemecahan nilai nominal saham menjadi lebih
kecil sehingga banyaknya saham menjadi meningkat dimana kapitalisasi
saham tetap sama. Tingginya harga saham dapat menyebabkan kurang
aktifnya saham dalam perdagangan. Dengan adanya stocksplit harga
saham menjadi tidak terlalu tinggi yang menyebabkan semakin banyak

investor yang mampu bertransaksi(Marwata, 2001)

Teori yang digunakan :

1. Signaling theory
Teori signaling menyatakan bahwa jika manajer mempunyai
keyakinan bahwa prospek perusahaan baik dan menginginkan harga
saham meningkat, ia akan mengkomunikasikannya pada investor
(Mamduh, 2014). Harga saham yang tinggi menjadi sinyal bahwa
perusahaan memiliki Kinerja yang baik (Jugiyanto, 2003 dalam

Indrayani, 2005). Signaling theory menyatakan bahwa stock split



dianggap perusahaan memberikan sinyal yang baik kepada publik
berkaitan dengan prospek perusahaan yang bagus dimasa depan,
karena perusahaan yang melakukan pemecahan saham adalah
perusahaan yang memiliki saham dengan harga yang tinggi, harga
saham yang tinggi tersebutlah sebagai sinyal bahwa perusahaan
memilik prospek masa depan yang baik, dimana harga saham yang
tinggi mencerminkan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik
(Jogiyanto, 2008). Menurut Signaling theory, stock split hanya
dilakukan oleh perusahaan yang memiliki prospek kinerja yang baik
dimana perusahaan yakin bahwa harga saham setelah di pecah akan
naik sesuai dengan Kkinerja di masa depan. Jogiyanto (2008)
menyatakan bahwa stock split memerlukan biaya transaksi yang
besar, misalnya mencetak sertifikat baru sehingga perusahaan yang
memiliki prospek yang baik saja yang mampu menaggung biaya
tersebut. Jika bereaksi pada waktu pemecahan saham bukan berarti
pasar bereaksi atas informasi stock split yang tidak memiliki nilai
ekonomis, melainkan mengetahui prospek perusahaan di masa depan
yang disinyalkan melalui pemecahan saham. Jadi faktor yang
memotivasi perusahaan melakukan pemecahan saham adalah kinerja
perusahaan.Pengumuman stock split dianggap sebagai sinyal yang
diberikan oleh manajer kepada publik bawah perusahaan memiliki

prospek bagus dimasa depan. Peristiwa ini atau pengumuman ini



10

juga merupakan (good news) berita baik bagi investor dan

seharusnya pasar bereaksi positif .

2. Trading Range Theory

Teori ini  memberikan penjelasan bahwa stock split
meningkatkan likuiditas perdagangan saham. Menurut teori ini,
manajemen menilai harga saham terlalu tinggi sehingga kurang
menarik diperdagangkan. Manajemen berupaya untuk menata
kembali harga saham pada rentang harga tertentu yang lebih
rendah dibandingkan sebelumnya. Hal ini diharapkan semakin
banyak partisipan pasar yang akan terlibat dalam perdagangan.
Dengan adanya stock split, harga saham akan turun sehingga akan
banyak investor yang mampu bertransaksi (Ikenberry et.al, 1996
dalam Purwo Adi Wibowo 2005). Trading range theori
menyatakan harga saham yang relatif tinggi menyebabkan saham
perusahaan kurang aktif diperdagangkan. Jika harga saham sudah
terlalu tinggi perusahaan melakukan stock split agar harga saham
dapat dipertahankan pada kisaran tertentu yang dianggap otimal
(Anshuman dan Avner 2002) Trading range theory menyatakan
bahwa manajemen melakukan stock split karena didorong oleh
perilaku praktisi pasar yang konsisten dengan anggapanbahwa
dengan melakukan stock split mereka dapat menjaga harga saham
tidakterlalu mahal. Saham dipecah karena ada batas saham yang

optimal dan untukmeningkatkan daya beli investor sehingga tetap
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banyak orang yang mau memperjualbelikannya, yang pada
akhirnya akan meningkatkan likuiditasperdagangan
saham.Berdasarkan trading range theory, harga saham yang terlalu
tinggimenyebabkan kurang aktifnya perdagangan saham sehingga
mendorongperusahaan untuk melakukan pemecahan saham
(Khomsiyah, 2001). Dengan melakukan pemecahan saham berarti
harga saham menjadi lebih rendah sehingga akan menambah
kemampuan saham tersebut untuk diperjualbelikan setiap saat dan
meningkatkan efisiensi pasar. Hal ini akan menarik investor
menengah dan kecil untuk melakukan investasi. Sebelum manajer
membuat keputusan untuk melakukan stock split, harga saham
yang tinggi dapat menurunkan permintaan terhadap saham
tersebut, karena investor terutama investor kecil tidak dapat
menjangkau harga saham tersebut. Sehingga salah satu tujuan
dilakukannya stock split adalah untuk mengarahkan harga saham
pada kisaran tertentu sehingga frekuensi perdagangan dapat lebih
meningkat dan dapat meningkatkan investor kecil untuk dapat

membeli sejumlah saham yang lebih besar

3. Efficient Market Theory (Efisiensi Pasar)
Efisiensi pasar merupakan salah satu topik mendasar yang
perlu kita renungi karena berkaitan langsung dengan relevan atau
tidaknya kegiatan untuk berusaha memprediksi arah harga

(timing). Sebagian besar kalangan akademisi berkeyakinan bahwa
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pasar saham merupakan pasar yang efisien. Suatu pasar
mengakatakan efisien apabila harga barang-barang yang dijual
telah menunjukan semua informasi yang ada sehingga tidak terbias
(not biased) menjadi terlalu murah atau terlalu mahal. Perubahan
harga di masa mendatang hanya tergantung dari datangnya
informasi. Pasar yang efisien adalah suatu pasar bursa dimana efek
yang diperjualbelikan merefleksikan seluruh informasi yang
mungkin terjadi dengan cepat serta akurat. Konsep efisiensi pasar
menyatakan bahwa pemodal selalu menyertakan faktor informasi
yang tersedia kedalam keputusan mereka sehingga terefleksi pada
harga yang mereka transaksikan. Jadi harga yang berlaku di pasar
telah mengandung informasi tersebut (Robbert Ang, 1997). Uji
efisiensi pasar modal yaitu dengan menganalisis return yang tidak
normal (abnormal return) yang terjadi. Dengan demikian return
tidak normal (abnormal return) adalah selisih antara return
sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi (Jogiyanto,
2008) Sedangkan expected return yang harus diestimasi (Brown &
Warner, 1985) dikutip dari Jogiyanto (2008).

Pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar modal
yang sekuritas-sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi
yang mungkin terjadi dengan cepat dan akurat. Pemodal selalu
memasukkan informasi yang tersedia dalam keputusan mereka

sehingga terefleksikan pada harga yang mereka transaksikan
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(Robert Ang, 1997). Semakin cepat informasi baru tercermin pada
harga sekuritas, semakin efisien pasar modal tersebut maka akan
sangat sulit bagi para pemodal untuk memperoleh tingkat
keuntungan di atas normal secara konsisten dengan melakukan
transaksi perdagangan di bursa efek. Efisiensi dalam artian ini
sering disebut sebagai efisiensi pasar secara informasi
(informationally efficient market), yaitu bagaimana pasar bereaksi
terhadap informasi yang tersedia. Jadi harga saham yang berlaku di
pasar modal sudah merefleksikan semua informasi yang tersedia
(Jogiyanto, 2000).

B. Hasil Penelitian Terdahulu

Tujuan manajemen perusahaan melakukan stock split antara lain
adalah menarik perhatian investor kecil, meningkatkan jumlah
pemegang saham dan meningkatkan kualiditas stock split menurunkan
harga dan meningkatkan jumlah saham yang beredar sehingga lebih

banyak investor kecil yang dapat berpartisipasi.

Ni Luh Damayanti, Anantawikrama Tungga Atmadja, Nyoman Ari
Surya Darmawan (2014) meneliti analsis pengaruh pemecahan saham
(stock split) terhadap tingkat keuntungan return saham dan likuiditas
saham pada perusahaan yang go public di bursa efek indonesia periode
2008-2013. Adapun hasilnya yang pertama tidak terdapat perbedaan

abnormal return saham sebelum dan sesudah stock split yang kedua
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terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah stock

split.

Nurul Latifah P (2007) meneliti analisis pengaruh stock split
terhadap perdagangan saham di bursa efek Jakarta. Adapun hasilnya
ada kenaikan yang signifikan lembar saham perhari setelah stock split.
Hasil dari penelitian menunjukan bahwa stock split yang meningkat

liukuiditas juga meningkat.

Zainal Abidin Zein, Novita Indrawati dan Eka hariyani (2009)
meneliti tentang pengaruh stock split terhadap harga dan likuiditas
saham. Adapun hasilnya yang pertama terdapat abnormal return yang
signifikan pada saat stock split. Yang kedua terdapat perbedaan yang

signifikan pada abnormal return sebelum dan sesudah stock split.

Wang Sutrino (2000), meneliti tentang pengaruh stock split
terhadap rlikuiditas dan return saham di BEI. Adapun hasilnya ada
pengaruhh yang signifikan terhadap harga saham volume perdagangan,
dan presentasi spread tetapi tidak mempunya pengaruh signifikan

terhadap varians saham dan abnormal return.

Slamet Lestari dan Eko Sudaryono (2008) meneliti tentang
pengaruh stock split: analisisi likuiditas saham pada perusahaan go
publik di BEIl dengan memperhatikan pertumbuhan dan ukuran
perusahaan. Adapun hasilnya tidak ada peebedaan yang signifikan

likuiditas saham sebelum dan sesudah stock split pada perusahaan tidak
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bertumbuh dan terdapat perbedaan signifikan likuiditas saham sebelum
dan sesudah stock split pada ukuran perusahaan. Tingkat harga saham
yang rendah setelah stock split tidak menjamin keberhasilan likuiditas

saham.

Elly Lestari Vol Il (2013) meneliti tentang pengaruh reaksi
pasar terhadap perusahaan yang melakukan stock split berdasarkan
rasio split di BEI. Adapun hasilnya terdapat reaksi pasar pada
pengumuman stock split dilihat dari nilai abnormal return yang
signifikan 4 hari setelah pengumuman, tidak terdapat perbedaan rata-

rata abnormal return dan terdapat perbedaan rata-rata TVA.

C. Penurunan Hipotesis
1. Reaksi pasar pada saat pengumuman stock split

Suatu pengumuman yang masuk ke bursa saham akan
mempengaruhi pasar untuk bereaksi. Jika suatu pengumuman mengandung
informasi (information content), maka pasar akan melakukan reaksi pada
waktu pengumuman tersebut. Reaksi pasar ini akan tercermin dari harga
pasar yang berubah-ubah. Reaksi pasar ini dapat diukur dengan adanya
abnormal return yang diterima oleh para pelaku pasar. Sebaliknya jika
pengumuman tidak memiliki kandungan informasi maka tidak ada
abnormal return pada pasar (Jogiyanto, 2000). Selain dengan abnormal
return, reaksi pasar dapat juga diindikasikan dengan adanya perubahan

volume perdagangan di pasar modal. Perubahan volume perdagangan
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tersebut menunjukkan aktifitas perdagangan saham di bursa dan
mencerminkan keputusan investasi para investor di pasar modal
(Wismar’ien, 2004). Pada dasarnya stock split tidak menambahkan nilai
perusahaan atau dengan kata lain stock splittidak mempunyai nilai
ekonomis. Hal inilah yang menyebabkan pengumuman stock split tidak
menyebabkan reaksi pasar yang berakibat pada perubahan pada harga
saham.  Sebelum  pengumuman stock  split volume  perdagangan
saham adalah signifikan, hal ini menunjukkan adanya kebocoran informasi
dimana investor telah mengetahui tentang adanya pengumuman stock
split yang dilakukan emiten, sehingga menyebabkan adanya pergerakan
volume perdagangan saham yang signifikan sebelum pengumuman.
Volume perdagangan saham signifikan di seputar pengumuman stock
split menunjukkan bahwa pengumuman stock split memiliki kandungan
informasi yang cukup menyebabkan pasar bereaksi dicerminkan dari

pergerakan volume perdagangan

Zainal Abidin Zein, Novita Indrawati dan Eka hariyani (2009)
meneliti tentang pengaruh stock split terhadap harga dan likuiditas saham.
Adapun hasilnya yang pertama terdapat abnormal return yang signifikan
pada saat stock split. Yang kedua terdapat perbedaan yang signifikan pada

abnormal return sebelum dan sesudah stock split

H1 : Pasar bereaksi positif terhadap pengumuman stock split pada

perusahaan yang terdaftar di BEI
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2. Perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah

pengumuman stock split

Abnormal return adalah Selisih antara tingkat keuntungan yang
sebenarnya dengan tingkat keuntungan yang diharapkan. Abnormal
return sering digunakan sebagai dasar pengujian efisiensi pasar. Pasar
dikatakan efisien jika tidak satu pun pelaku pasar yang menikmati
abnormal return dalam jangka waktu yang cukup lama. Dengan adanya
stock split diharapkan para investor mendapatkan abnormal return positif
yaitu tingkat keuntungan sebenernya lebih besar dari tingkat keuntungan
yang diharapkan. Bukan malah abnormal return negatif yang merupakan
return sebenernya lebih kecil dari abnormal return yang di harapkan. Para
investor tentunya mengharapkan return yang sebanding dengan
pengorbanan yang dikeluarkan. Ketika investor menanamkan modalnya
mereka mengharapkan suatu tingkat keuntungan tertentu. Return disinilah
yang memotivasi para investor untuk menanamkan modalnya dan
merupakan imbalan untuk menaggung semua resiko apapun yang terjadi
setelah mengambil keputusan. Saham adalah tanda penyertaan atau
kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan
terbatas. Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa
pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat
berharga tersebut. Porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar

penyertaan yang ditanamkan di perusahaan tersebut (Darmadji dan
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Fakhruddin, 2001: 5). Hasil yang ditunjukan adalah harga saham

meningkat menjelang stock split

Nining Susanti (2009) meneliti tentang reaksi pasar terhadap
pengumuman stock split pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Adapun hasilnya terdapat kecenderungan perbedaan trading
volume aktivity yang signifikan antara periode 2 hari setelah pengumuman
dan 2 hari setelah pengumuman stock split pada tingkat signifikansi
penelitian 10%. Terdapat perbedaan signifikan abnormal return pada 2 hari

setelah pengumuman dan 2 hari setelah pengumuman stock split.

H2: Ada perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah stock split pada

perusahaan yang terdaftar di BEI

3. Perbedaan likuiditas saham sesudah dan sebelum stock split

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenubhi
kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas disini diartikan sebagai aset
perusahaan yang dikonversi menjadi uang kas. Aset yang dimkasut adalah
saham perusahaan yang diperjualbelikan. Likuiditas saham dapat dilihat
dari tingkat perdagangan saham yaitu semakin banyak jumlah saham yang
terjual maka  jumlah pemegang  saham  akan  semakin
bertambah.Dampaknya stock split yang meningkat liukuiditas juga
meningkat. Dimana aktivotas volume perdaganan yang kurang aktif,
setelah adanya stock split aktifitas volume perdagnagn menjadi lancar.

perdagagan Likuiditas perusahaan dapat diukur dengan rasio lancar(current
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ratio). Rasio lancar menunjukan kemampuan perusahaan untuk membayar
utang lancar dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki (Sudana,

2009: 24). Suryani (2007).

Wang Sutrino (2000), meneliti tentang pengaruh stock split
terhadap rlikuiditas dan return saham di BEI. Adapun hasilnya ada
pengaruhh yang signifikan terhadap harga saham volume perdagangan,
dan presentasi spread tetapi tidak mempunya pengaruh signifikan terhadap

varians saham dan abnormal return.

H3: Ada perbedaan likuiditas sebelum dan sesudah stock split yang diikuti
dengan aktifitas volume perdagangan pada perusahaan yang terdaftar di

BEI.
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