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Abstract. The focus of this research is to add knowledge and learn how corporate actions such as stock splits, rights issues,
and acquisitions can have an impact on stock liquidity that occurs in companies for the period 2020-2022 which are
included in the LQ45 stock index. From a population of 60 companies, 38 companies were selected as samples using
purposive sampling method. In this study, the analysis method used was to use a paired t-test with a five-day window
period before and after the corporate action. For statistical analysis, the Wilcoxon Signed Rank test was used and
analyze using the SPSS 25 program. The results of this study state that stock splits have a significant effect on stock
liquidity, while both rights issues and acquisitions do not significantly affect stock liquidity.
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Abstrak Fokus penelitian ini adalah untuk menambahkan pengetahuan serta mempelajari bagaimana aksi korporasi seperti
stock split, right issue, dan akuisisi dapat berdampak pada likuiditas saham yang terjadi pada perusahaan periode
tahun 2020-2022 yang termasuk kedalam indeks saham LQ45. Dari populasi 60 perusahaan, terpilih sejumlah 38
perusahaan sebagai sampel dengan menggunakan metode purposive sampling. Pada penelitian ini, analisis yang
digunakan adalah menggunakan uji beda berpasangan dengan window period lima hari sebelum dan sesudah
corporate action. Untuk analisis statistik, tes Rank Signed Wilcoxon digunakan dan dianalisis menggunakan program
SPSS 25. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa adanya stock split memiliki pengaruh secara signifikan terhadap
likuiditas saham, sementara baik right issue dan akuisisi tidak mempengaruhi likuiditas saham secara signifikan

Kata Kunci - Corporate Action; Likuiditas Saham; Stock Split; Right Issue; Akuisisi

. PENDAHULUAN

Dalam era ekonomi masyarakat 5.0 saat ini, pemerintah berusaha untuk mencapai peningkatan ekonomi yang
berkelanjutan melalui penggunaan teknologi yang lebih baik untuk menyelesaikan masalah ekonomi sosial, satu
diantaranya adalah dengan memotivasi masyarakat untuk berinvestasi di pasar modal sebagai opsi alternatif bagi
masyarakat untuk memperoleh pendanaan dalam mencapai tujuan tertentu [1]. Secara konsisten, investasi masyarakat
akan meningkatkan ekonomi dan kesejahteraan masyarakat [2]. Karena menjadi metode perusahaan untuk
memperoleh dana yang berasal dari investor dan menggunakannya untuk pengembangan usaha, ekspansi, dan
menambah modal kerja, itulah mengapa investasi dalam pasar modal ini memainkan peran penting dalam
perekonomian suatu negara [3]. Investor harus memperhatikan beberapa hal sebelum melakukan investasi, salah
satunya adalah likuiditas saham perusahaan [4]. Salah satu cara untuk melihat likuiditas suatu saham adalah dengan
melihat aktivitas transaksi saham atau yang dikenal dengan Trading Volume Activity (TVA) [5].

Jika likuiditas saham rendah atau kurang baik, investor tidak akan memberikan kepercayaan pada kinerja
perusahaan. Investor akan menghadapi tantangan kesulitan saat mencari penjual atau pembeli saham yang memiliki
potensi menguntungkan, serta saat menjual ataupun membeli saham dengan harga yang dipertimbangkan memberi
keuntungan. Keterangan tersebut diperkuat oleh Maxi Liesyaputra, selaku AVP Equity Analyst BNI Sekuritas, yang
mengatakan bahwa apabila investor melakukan transaksi saham yang likuiditasnya kurang, maka transaksi saham
akan sulit untuk kedepannya. Penawaran dan penjualannya akan terbatas. Karena transaksi saham terjadi setiap hari,
investor yang melakukan transaksi pada saham dengan tingkat likuiditas yang baik akan memiliki peluang yang lebih
menguntungkan untuk jual beli yang potensial di masa depan [6]. Indeks saham LQ45 menunjukkan bahwa saham
yang termasuk kedalamnya adalah saham dengan tingkat likuiditas yang baik.

Copyright © Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. This is an open-access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution License
(CC BY). The use, distribution or reproduction in other forums is permitted, provided the original author(s) and the copyright owner(s) are credited and that
the original publication in this journal is cited, in accordance with accepted academic practice. No use, distribution or reproduction is permitted which does not
comply with these terms.


mailto:herlindamayakumala@umsida.ac.id

2 | Page

Indeks saham LQ45 sendiri terdiri dari emiten yang memiliki nilai pasar yang tinggi, tingkat perdagangan yang
tinggi, dan prospek pertumbuhan keuangan yang baik [7]. Hal tersebut dibuktikan menurut data frekuensi perdagangan
yang mencatat adanya interaksi pasar yang menandakan bahwa saham tersebut termasuk likuid [8]. Menurut sumber
Kontan.co.id, kinerja indeks saham LQ45 sempat menurun pada tahun 2021 lalu, terutama pada perusahaan perbankan
yang memiliki kontribusi signifikan diantara emiten pada indeks LQ45 lainnya. Menurut data yang dirilis oleh BEI
atau Bursa Efek Indonesia, penurunan terjadi pada indeks LQ45 sebesar 0,37% sejak awal tahun [9].

Setiap perusahaan memiliki langkah untuk mengusahakan tingkat likuiditas sahamnya tetap meningkat stabil,
salah satunya adalah melakukan Corporate Action [10]. Aksi Korporasi atau disebut dengan Corporate Action
merupakan suatu kebijakan yang dilaksanakan oleh perusahaan dan diperkirakan akan memberikan pengaruh terhadap
harga sahamnya dan jumlah saham yang beredar pada pasar modal [11]. Beberapa perusahaan yang melakukan
Corporate Action seperti PT Bank Mandiri Tbk (BMRI), yang resmi melakukan split saham dengan rasio 1:2 pada
bulan April tahun 2023 lalu. Sebelum split saham dilakukan, saham BMRI tercatat berada di harga Rp 10.525 per
lembar. Setelah resmi dilakukan, harga saham baru BMRI berubah menjadi Rp 5.250 per lembar [12]. Pada bulan Mei
2023, PT Bank KB Bukopin, Tbk melakukan Corporate Actionnya berupa right issue atau HMETD dengan
memperoleh dana sebesar Rp. 11,9 Triliun.[13] Selain itu, perusahaan juga melakukan corporate action dengan
akuisisi. Pada 26 Juni 2023, PT Superkrane Mitra Utama Tbk (SKRN) melakukan Akuisisi dengan membeli 100.846
lembar saham atau Rp 213,21 miliar [14]. Diharapkan bahwa corporate action dapat memberi peningkatan pada
kepercayaan investor terhadap transaksi pembelian saham, yang berdampak pada pergerakan harga saham dan jumlah
saham yang beredar. Namun tidak dapat dipastikan apakah kebijakan corporate action atau aksi korporasi akan selalu
berdampak baik atau positif terhadap likuiditas saham perusahaan.

Dikenal sebagai “akuisisi”, perusahaan membeli sebagian besar saham perusahaan lain dan menjadi pemegang
saham pengendali, tetapi keduanya tetap beroperasi sebagai perusahaan yang terpisah [15]. Terdapat beberapa
penelitian terdahulu mengenai akuisisi. Penelitian terkait akuisisi [16] dan [17] menyatakan bahwa likuiditas saham
dapat dipengaruhi oleh akuisis. Hal ini menentang studi penelitian yang dilakukan oleh [15] dan [18] yang menyatakan
bahwa kebijakan akuisisi tidak berdampak pada likuiditas saham perusahaan. Aksi lainnya yang diharapkan mampu
berpengaruh pada likuiditas saham adalah right issue atau HMETD [19]. Tujuan perusahaan melakukan right issue
adalah untuk mendapatkan dana tambahan untuk mengembangkan usaha dan menambah jumlah saham perusahaan
yang dimiliki. Dengan melakukan ini, perusahaan diharapkan dapat meningkatkan volume perdagangan sahamnya
[20]. Terdapat beberapa penelitian terdahulu mengenai right issue. Penelitian yang dilakukan oleh [21] dan [22]
menyatakan kebijakan perusahaan berupa HMETD atau right issue mampu memberi pengaruh secara signifikan
terhadap Trading Volume Activity (TVA) yang merupakan perhitungan dari likuiditas saham. Tetapi menurut
penelitian milik [1] dan [23], adanya kebijakan right issue tidak berdampak pada likuiditas saham.

Selain kedua aksi korporasi diatas, stock split juga merupakan pilihan strategi bagi perusahaan berupa peningkatan
jumlah lembar saham dengan menurunkan nominal per lembar saham [24]. Ada beberapa studi sebelumnya yang
membahas tentang stock split atau pembagian saham. Penelitian oleh [25] dan [11] menyatakan bahwa kebijakan split
saham berpengaruh secara positif signifikan terhadap likuiditas saham. Hal itu dibuktikan oleh setelah pengumuman
stock split, terdapat peningkatan volume perdagangan saham. Namun studi penelitian yang dilakukan oleh [26] dan
[27] menyimpulkan bahwa likuiditas saham perusahaan tidak terpengaruh secara signifikan oleh kebijakan stock split.

Berdasarkan kesimpulan dari beberapa penelitian tersebut, banyak studi yang membahas fenomena corporate
action terhadap likuiditas saham tetapi mengalami keterbatasan, sehingga temuan penelitian tidak konsisten antar
peneliti. Menarik untuk melakukan penelitian ulang tentang likuiditas saham ini karena diharapkan dapat memberikan
bukti empiris yang lebih lengkap dan inovatif serta membantu secara merata dan berkelanjutan semua pihak yang
terkait dengan pergerakan likuiditas saham dan kemajuan ekonomi negara. Peneliti sebelumnya [28], [29], [17] telah
meneliti bagaimana kebijakan aksi korporasi terhadap tingkat likuiditas saham berpengaruh. Namun para penulis dari
penelitian sebelumnya menyarankan penggunaan perusahaan dengan Kinerja perusahaan yang lebih baik sebagai
sampel dan menambahkan variabel corporate action atau aksi korporasi lainnya.

Menurut latar belakang tersebut, karena potensi pasarnya yang besar, perusahaan yang terdaftar dalam indeks
saham LQ45 menjadi pilihan penulis dalam penelitian ini. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk melihat bagaimana
Pengaruh Corporate Action seperti Stock Split, Right Issue dan Akuisisi Terhadap Likuiditas Saham
perusahaan indeks saham LQ45 rentang waktu selama tahun 2020-2022.

1.1  Rumusan Masalah : Perbedaan tingkat likuiditas saham perusahaan yang tercatat dalam indeks saham LQ45
setelah diumumkan keputusan stock split, right issue, dan akuisisi.

1.2  Pertanyaan Penelitian : Bagaimana kondisi tingkat likuiditas saham perusahaan yang tercatat pada indeks
saham L Q45 saat terjadinya stock split, right issue, dan akuisisi ?

1.3 Kategori SDGs : Sesuai dengan kategori SDGs Goals 8, yaitu Goals 8 https://sdgs.un.org/goals/goall12
mengenai upaya peningkatan pertumbuhan ekonomi yang merata dan berkelanjutan.
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LITERATUR REVIEW
Corporate Action

Corporate Action adalah suatu tindakan atau kebijakan yang dilakukan oleh suatu perusahaan yang dapat
berpengaruh pada jumlah dan harga saham yang beredar pada pasar modal. Rapat Umum Pemegang Saham harus
memutuskan kebijakan aksi korporasi ini [30]. Kebijakan Aksi Korporasi yang bisa menjadi pilihan oleh perusahaan
dalam kebijakannya antara lain seperti pembagian dividen saham dan tunai, right issue, split saham atau stock split,
spin offs, merger dan akuisisi, private placement, dan sebagainya [31].

Stock Split

Stock Split merupakan kebijakan perusahaan yang memecahkan sahamnya menjadi beberapa lembar saham untuk
menurunkan nilai sahamnya [30]. Aktivitas pemecahan saham dijalankan oleh dewan direksi suatu perusahaan
penerbit untuk menambahkan total saham yang beredar di pasaran dengan cara menerbitkan saham yang lebih banyak
kepada shareholder [32]. Teori Sinyal (Signaling Theory) adalah teori yang memberikan alasan perusahaan melakukan
split saham [33]. Menurut Signaling Theory, pemecahan saham adalah sebuah cara yang dilakukan oleh perusahaan
untuk menunjukkan informasi internal perusahaan mengenai Kinerjanya. Secara umum, alasan perusahaan memecah
sahamnya adalah mampu meningkatkan likuiditas saham untuk menarik investor untuk bertransaksi. Semakin banyak
saham yang beredar, likuiditas saham juga akan meningkat [34].

Right Issue

Dalam istilah pasar modal Indonesia, “Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu” (HMETD) dikenal dengan Right
Issue. Mohamad Samsul menjelaskan right issue adalah hak membeli lembar saham yang diterbitkan terlebih dahulu
dengan harga lebih kecil atau rendah daripada harga pasar yang diberikan kepada para investor lama dalam waktu
kurang dari enam bulan setelah penerbitannya [35]. Adanya kebijakan right issue ini, jumlah saham yang tersedia di
pasar modal akan meningkat, dan diperkirakan tingkat likuiditas saham atau transaksi jual beli saham akan meningkat.
Tujuan perusahaan melakukan kebijakan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) yaitu untuk meningkatkan
modal perusahaan untuk memperluas investasi dan membayar hutang jangka panjang [36].

Akuisisi

Pada dasarnya, istilah “akuisisi” berasal dari kata “acquisition” dalam Bahasa inggris dan “acquisition” dalam
bahasa latin. Meskipun perusahaan pengambilalih dan perusahaan yang dikendalikan tetap berdiri sebagai perusahaan
yang berbeda, akuisisi adalah istilah dalam dunia bisnis yang mengacu pada pengambilan kepemilikan dan kontrol
saham oleh perusahaan lain [37]. Pembelian mayoritas saham ini akan memberi dampak meningkatnya aktivitas usaha
perusahaan serta nilai perusahaan. Hal ini akan memberi dampak pada kinerja finansial perusahaan [38]. Kinerja
keuangan menunjukkan seberapa efektif perusahaan menggunakan asset yang mereka miliki untuk menghasilkan
keuntungan [39]. Pada saat investor memutuskan untuk berinvestasi, mereka akan mempertimbangkan kinerja
keuangan perusahaan untuk perbandingan dengan perusahaan lain.

Teori Signaling

Signaling Theory (Teori Sinyal) pertama kali dikemukakan oleh Michael Spence pada tahun 1973. Spence
menyatakan dengan memberikan suatu sinyal, pihak pemilik informasi berusaha memberikan informasi yang dapat
dimanfaatkan oleh pihak penerima informasi. Selanjutnya, pihak penerima akan menyesuaikan perilakunya sesuai
dengan pemahamannya terhadap sinyal tersebut [40]. Pendapat lain tentang Signaling Theory menyatakan bahwa
sinyal adalah tindakan yang dilakukan perusahaan untuk memberi informasi kepada investor tentang bagaimana
manajemen memandang masa depan perusahaan [41]. Hal ini akan mempengaruhi calon investor memberi reaksi
terhadap pertumbuhan perusahaan di masa depan. Investor akan diberi sinyal saat mengambil keputusan melalui
informasi yang dipublikasikan dalam bentuk pengumuman. Jika investor merespon informasi yang mampu
meningkatkan keinginan mereka untuk berinvestasi pada perusahaan, meningkatkan nilainya, itu akan dianggap
sebagai sinyal positif. Sebaliknya, jika investor menurunkan keinginan mereka untuk berinvestasi karena informasi
tersebut, maka hal tersebut dianggap sebagai sinyal negative [42].
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1. METODE

Penelitian menggunakan jenis penelitian studi kuantitatif berbasis suatu peristiwa yang mana menggunakan data,
analisis, hipotesis, serta kesimpulan menggunakan numerik [43]. Metode analisis yang digunakan adalah event study.
Studi Peristiwa atau Event study adalah jenis penelitian yang melihat bagaimana suatu pengumuman peristiwa atau
kebijakan dapat memberi dampak pada perubahan harga saham di pasar modal, baik pada saat peristiwa terjadi
maupun setelahnya [35]. Dalam penelitian ini, uji Wilcoxon Signed Rank Test digunakan untuk mengukur signifikansi
adanya perbedaan likuiditas saham yang terjadi sesuai dengan window period yaitu mengamati lima hari sebelum dan
lima hari setelah pengumuman tersebut. Uji Wilcoxon Signed Rank Test adalah tes nonparametrik yang digunakan
untuk mengetahui apakah dua sampel dependent yang dipilih dari populasi dengan distribusi yang sama menunjukkan
perbedaan dalam data berpasangan [44]. Wilcoxon Signed Rank Test digunakan ketika data menunjukkan tidak
berdistribusi normal [45]. Data sekunder yang digunakan adalah volume perdagangan saham dan jumlah saham yang
beredar sebelum dan sesudah pengumuman Stock Split, Right Issue dan Akuisisi. Semua data tersebut didapatkan dari
website Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Yahoo Finance. Data yang digunakan berasal dari perusahaan yang tergabung
dalam indeks LQ45 pada tahun 2020-2022, yang diperoleh secara tidak langsung melalui galeri Bursa Efek Indonesia
(BEI) yang berada di Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. Menggunakan teknik dokumentasi untuk mengumpulkan
data penelitian. Dan untuk setiap variabel independent, baik sebelum maupun sesudah pengumuman corporate action
dilakukan analisis deskriptif, uji normalitas, dan uji beda Wilcoxon Signed Rank Test yang diuji menggunakan program
SPSS 25.

Definisi Operasional

Definisi operasional merupakan penjelasan yang menjelaskan informasi mengenai variabel yang masih abstrak
menjadi sesuatu yang dapat diukur atau diamati sehingga memudahkan pembaca mengartikan penelitian [8]. Variabel
yang diteliti dibagi menjadi dua variabel. Pertama, variabel dependen dan kedua adalah variabel independent. Variabel
dependen atau terikat (Y) yang digunakan ialah Likuiditas Saham Perusahaan. Sedangkan variabel independent atau
bebas (X) adalah tiga Corporate Action yaitu Stock Split, Right Issue, dan Akuisisi. PengamatanTrading Volume
Activity (TVA) yang dapat menunjukkan likuiditas suatu saham yang menunjukkan banyaknya saham yang
diperdagangkan dan kemudahan perdagangan saham, digunakan untuk mempelajari variabel ini [46]. Trading Volume
Activity (TVA) dapat diuji dengan membagi total saham yang ditransaksikan selama periode tertentu dengan total
lembar saham selama periode tersebut [47].

saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t
saham perusahaan yang beredar pada waktu t

TVA;, =

Keterangan :

TVA : Trading Volume Activity suatu perusahaan pada periode tertentu
i : Nama Perusahaan
t : Periode Tertentu

Rata rata volume perdagangan saham dihitung dengan [48] :

X TVAi
Rata — Rata TVA =
Keterangan :
YTVAI : Total Trading Volume Activity suatu perusahaan pada periode tertentu
n : Sampel

Populasi dan Sampel

Populasi terdiri dari kumpulan komponen peristiwa atau individu yang memiliki karakteristik yang sama
yang mampu menarik perhatian peneliti. Sedangkan sampel merupakan bagian tertentu dari populasi, terdiri
dari sekelompok individu yang dipilih dari populasi [49]. Seluruh perusahan yang tercatat di dalam Indeks
LQ45 pada Bursa Efek Indonesia tahun 2020 — 2022 adalah populasi dari penelitian ini. Untuk mengumpulkan
sampel penelitian, peneliti menggunakan metode Purposive Sampling yang merupakan suatu metode pemilihan
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sampel yang didasarkan pada pertimbangan subjektif peneliti karena dinilai mampu memberikan informasi
penelitian dengan sesuai [49].

Tabel 1. Kriteria Sampel

No Kriteria Sampel Jumlah
n Perusahaan yang terdaftar Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020- 2022 60
) dalam indeks LQ45
Perusahaan yang terdaftar indeks LQ45 dan melakukan stock split dari 7
2 tahun 2020 hingga 2022.
3 Perusahaan yang terdaftar indeks LQ45 dan melakukan right issue dari 21
' tahun 2020 hingga 2022.
Perusahaan yang terdaftar indeks LQ45 dan melakukan akuisisi dari 8
4 tahun 2020 hingga 2022.

Kerangka Konseptual

Stock Split (X1)
~~~~~~~~~~~~~ H:
Right Issue (Xz) A §  Likuiditas Saham (V)
Hy
Akuisisi (Xs) |

Hipotesis
Hi : Terdapat pengaruh Stock Split yang signifikan terhadap Likuiditas Saham.
H. : Terdapat pengaruh Right Issue yang signifikan terhadap Likuiditas Saham.
Hs : Terdapat pengaruh Akuisisi yang signifikan terhadap Likuiditas Saham.

I11. HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Penelitian
Analisis Statistik Deskriptif

Statistik diartikan sebagai data kuantitatif yang tidak tersusun serta diuraikan dalam bentuk tabel [50]. Statistik
deskriptif berfungsi menyusun, menkaji, dan memberi pengertian tentang sebuah data, baik menunjukkan tentang
keadaaan, situasi, gejala atau permasalahan dalam bentuk angka agar dapat menyatakan gambaran yang, jelas, dan
ringkas [51]. Analisis ini menunjukkan informasi secara lebih jelas tentang karakteristik dari data yang bisa ditentukan
seperti minimum, maximum, mean, standar deviasi, varians, sum, dan beberapa nilai lainnya [52]. Melalui analisis
ini, dapat diketahui mean antara Trading Volume Activity pra dan pasca pengumuman corporate action.

Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Sebelum_StockSplit 5 1,157 6,187 2,29258 2,179382
Sesudah_StockSplit 5 ,489 1,029 ,85617 ,225567
Sebelum_Rightlssue 5 2,53 5,50 3,9807 1,08849
Sesudah_Rightlssue 5 3,04 5,19 3,9066 1,12879
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Sebelum_Akuisisi 5 ,32 43 ,3704 ,04333
Sesudah_Akuisisi 5 ,38 71 ,5086 ,15013
Valid N (listwise) 5

Sumber : Data diolah pada tahun 2024 dengan SPSS 25

Menurut hasil yang ditunjukkan dalam tabel berikut, sebelum stock split atau pembagian saham, Trading Volume
Activity (TVA) memiliki mean sebesar 2,29258 dengan standar deviasi sebesar 2,179382. Nilai tersebut bernilai positif,
menunjukkan bahwa selama lima hari sebelum Stock Split, investor cenderung bereaksi positif terhadap pembelian
saham perusahaan. Sesudah stock split, Nilai Trading Volume Activity (TVA) rata rata sebesar 0,85617 deangan standar
deviasi sebesar 0,225567. Nilai tersebut menunjukkan nilai yang positif, menunjukkan bahwa selama lima hari setelah
kebijakan stock split, walaupun reaksi investor tidak meningkat jauh dari sebelum pengumuman split saham, mereka
tetap bereaksi positif dalam pembelian saham. Sebelum kebijakan right issue, nilai Trading Volume Activity (TVA)
rata rata sebesar 3,980 dan standar deviasi 1,0884. Nilai tersebut bernilai positif, hal tersebut menunjukkan bahwa
investor memiliki reaksi positif terhadap pembelian saham perusahaan selama lima hari sebelum right issue. Setelah
peristiwa right issue, nilai Trading Volume Activity (TVA) sesudah pengumuman right issue menunjukkan mean
dengan nilai 3,9066 dan standar deviasi 1,12879. Nilai tersebut memiliki nilai positif, menunjukkan bahwa investor
merespon transaksi saham dengan baik selama lima hari setelah pengumuman kebijakan right issue, meskipun tidak
ada peningkatan dari sebelum peristiwa right issue. Sebelum kebijakan akuisisi, nilai Trading Volume Activity (TVA)
mean 0,3704 dan standar deviasi sebesar 0,04333. Nilai tersebut memiliki nilai yang positif, yang berarti investor
merespon transaksi saham dengan baik selama lima hari sebelum pengumuman akuisisi. Sedangkan setelah akuisisi,
nilai Trading Volume Activity (TVA) rata rata 0,5086 dengan standar deviasi sebesar ,15013. Nilai tersebut bernilai
positif, karena investor masih memiliki reaksi positif terhadap pembelian saham selama lima hari sejak pengumuman
akuisisi dan lebih dari sebelum peristiwa akuisisi.

Uji Normalitas

Merupakan uji pemeriksanaan layak atau tidaknya suatu data untuk diuji dengan menggunakan statistik
nonparametrik atau statistik parametrik. uji normalitas ini digunakan agar dapat menentukan apakah data memiliki
distribusi yang normal atau tidak normal [53]. Suatu data penelitian akan dinyatakan memiliki distribusi yang normal
apabila semua nilai Asymp.Sig pada uji normalitas memperlihatkan nilai yang Sig lebih dari > 0,05 [43]. Statistik
parametrik digunakan untuk data dengan distribusi yang normal. Stastik nonparametrik digunakan pada data yang
tidak lolos dari uji normalitas karena tidak memiliki distribusi normal.

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Sebelum_StockSplit 451 5 ,001 ,598 5 ,001
Sesudah_StockSplit ,318 5 ,110 ,814 5 ,104
Sebelum_Rightlssue ,194 5 ,200" ,984 5 ,956
Sesudah_Rightlssue ,351 5 ,043 722 5 ,016
Sebelum_Akuisisi ,212 5 ,200" ,960 5 ,811
Sesudah_Akuisisi ,344 5 ,053 ,803 5 ,086
*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

Sumber : Data diolah pada tahun 2024 dengan SPSS 25
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Menurut hasil dari tabel berikut, uji normalitas data pada penelitian ini menunjukkan bahwa data penelitian
memiliki distribusi yang tidak normal. Hal ini disebabkan karena beberapa nilai rata rata signifikan dari Trading
Volume Activity (TVA) tidak memiliki tingkat signifikansi yang lebih besar dari 5% atau 0,05. Sehingga untuk
melakukan uji beda nilai rata rata Trading Volume Activity (TVA) dalam setiap variabel adalah menggunakan uji
statistik nonparametrik Wilcoxon Signed Rank Test [54].

Uji Wilcoxon Signed Rank Test

Adalah suatu pengujian hipotesis statistika nonparametrik yang dipergunakan dalam melihat perbandingan antara
dua sampel atau lebih yang saling berhubungan, pada sampel yang sama, atau pengukuran ulang pada sampel tunggal
untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan pada dua perbandingan pada sampel yang sama. Pengujian Wilcoxon
signed rank test ini adalah suatu opsi untuk paired t-test ketika data penelitian tidak memiliki distribusi yang normal
[43]. Dasar dari pengambilan keputusan dalam penerimaan hipotesis pada uji Wilcoxon signed-rank test adalah dalam
kasus dimana probabilitas (Asymp.Sig) bernilai < 5% atau 0,05 Ho ditolak, hal tersebut menunjukkan terdapat
perbedaan. Sebaliknya, apabila probabilitas (Asymp.Sig) bernilai > 5% atau 0,05 Ho diterima, hal tersebut
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan [55].

Pengaruh Pengumuman Stock Split Terhadap Likuiditas Saham

Tabel 4. Uji Wilcoxon Signed Rank Test TVA Stock Split

Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks

Sesudah — Sebelum Negative Ranks 52 3,00 15,00

Positive Ranks 0o° ,00 ,00

Ties 0°

Total 5
a. Sesudah < Sebelum
b. Sesudah > Sebelum
c. Sesudah = Sebelum

Sumber : Data diolah pada tahun 2024 dengan SPSS 25

Tabel 5. Statistik Uji Wilcoxon Signed Rank Test TVA Stock Split

Test Statistics?
Sesudah — Sebelum
Z -2,023P
Asymp. Sig. (2-tailed) ,043

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on positive ranks.
Sumber : Data diolah pada tahun 2024 dengan SPSS 25

Melihat dari hasil tes statistik pada tabel tersebut, diketahui bahwa nilai yang dihasilkan Asymp.Sig. (2-tailed)
adalah 0,043. Hal ini menyatakan nilai < 5% atau 0,05, sehingga disimpulkan bahwa Hipotesis Diterima. Dapat
diartikan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara Trading Volume Activity (TVA) sebelum pengumuman
stock split dan Trading Volume Activity (TVA) setelah kebijakan stock split.
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Pengaruh Pengumuman Right Issue Terhadap Likuiditas Saham

Tabel 6. Uji Wilcoxon Signed Rank Test TVA Right Issue

Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
Sesudah — Sebelum Negative Ranks 3 2,67 8,00
Positive Ranks 20 3,50 7,00
Ties 0°
Total 5
a. Sesudah < Sebelum
b. Sesudah > Sebelum
c. Sesudah = Sebelum

Sumber : Data diolah pada tahun 2024 dengan SPSS 25

Tabel 7. Statistik Uji Wilcoxon Signed Rank Test TVA Right Issue

Test Statistics?
Sesudah — Sebelum
Z. -,135°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,893
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.

Sumber : Data diolah pada tahun 2024 dengan SPSS 25

Seperti yang dapat dilihat dari hasil tes statistik pada tabel diatas, nilai yang dihasilkan Asymp.Sig. (2-tailed)
menunjukkan 0,893. Menunjukkan bahwa Hipotesis Ditolak karena nilainya > 5% atau 0,05. Dengan kata lain, tidak
terdapat perbedaan yang signifikan antara Trading Volume Activity (TVA) setelah kebijakan right issue diumumkan
dan Trading Volume Activity (TVA) sebelum adanya kebijakan right issue.

Pengaruh Pengumuman Akuisisi Terhadap Likuiditas Saham

Tabel 8. Uji Wilcoxon Signed Rank Test TVA Akuisisi

Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
Sesudah — Sebelum Negative Ranks 28 1,50 3,00
Positive Ranks 3 4,00 12,00
Ties 0°
Total 5
a. Sesudah < Sebelum
b. Sesudah > Sebelum
c. Sesudah = Sebelum
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Sumber : Data diolah pada tahun 2024 dengan SPSS 25

Tabel 9. Statistik Uji Wilcoxon Signed Rank Test TVA Akuisisi

Test Statistics?
Sesudah — Sebelum
Z -1,214°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,225

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on negative ranks.
Sumber : Data diolah pada tahun 2024 dengan SPSS 25

Seperti yang dapat dilihat dari hasil tes statistik pada tabel tersebut, diketahui nilai yang dihasilkan Asymp.Sig.
(2-tailed) adalah sebesar 0,225. Nilai tersebut menunjukkan bahwa Hipotesis Ditolak karena nilainya > 5% atau 0,05.
Dapat diartikan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara Trading Volume Activity (TVA) setelah
kebijakan akuisisi dan Trading Volume Activity (TVA) sebelum adanya pengumuman akuisisi.

Pembahasan
Pengaruh Pengumuman Stock Split Terhadap Likuiditas Saham

Uji Wilcoxon Signed Rank Test menghasilkan nilai Z hitung dari Trading Volume Activity (TVA) stock split atau
pemecahan saham sejumlah -2,023 dan Sig sebesar 0,043. Nilai sig < dari nilai signifikansi yang telah ditetapkan yaitu
5% atau 0,05. Hal ini mengindikasikan terdapat perbedaan yang signifikan pada Trading Volume Activity (TVA)
sebelum dan sesudah kebijakan stock split. Jadi, H1 dalam penelitian ini diterima. Investor terbukti memberi respon
dan memberi reaksi pada peristiwa stock split ini. Tetapi pergerakan Trading Volume Activity (TVA) tersebut
menggambarkan adanya penurunan likuiditas saham setelah pengumuman kebijakan stock split atau pemecahan
saham apabila dibandingkan sebelum pengumuman stock split. Dapat diartikan pasar menangkap respon secara
negatif pengumuman pemecahan saham yang dilakukan oleh perusahaan. Hal itu dikarenakan para investor menilai
bahwa perusahaan tersebut kurang mampu memberi keuntungan di masa depan [56].

Menurut teori signaling, investor lebih cenderung melihat stock split atau pemecahan saham sebagai sinyal positif
tentang kinerja perusahaan yang baik di masa mendatang, akibatnya mereka akan tertarik membeli saham tersebut.
Tetapi hal ini gagal untuk dibuktikan [46]. Terlihat dari penurunan likuiditas saham setelah adanya pemecahan saham.
Aksi pemecahan saham saja tanpa strategi tambahan dari perusahaan, tidak menjadikan saham menjadi ramai untuk
diperdagangkan di bursa saham. Penelitian ini mendukung temuan peneliti sebelumnya, [57] yang menjelaskan bahwa
adanya perbedaan likuiditas saham sebelum dan sesudah stock split karena volume perdagangan menurun pada waktu
setelah stock split dilakukan. Penelitian lain [58] juga membuktikan adanya perbedaan volume perdagangan saham
dan likuiditas saham yang menurun.

Pengaruh Pengumuman Right Issue Terhadap Likuiditas Saham

Menurut uji Wilcoxon Signed Rank Test ditemukan nilai Z hitung Trading Volume Activity (TVA) right issue -
0,135 dan nilai Sig adalah 0,893. Nilai Sig tersebut > dari nilai signifikansi yang telah menjadi dasar penentuan yaitu
5% atau 0,05. Jadi, tidak ada perbedaan yang signifikan pada Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan sesudah
kebijakan right issue diumumkan. Maka dari hal itulah, H, dalam penelitian ini ditolak. Rata rata Trading Volume
Activity (TVA) saham yang dihasilkan menggambarkan pergerakan volume perdagangan yang konsisten. Terdapat
beberapa penyebab yang dinilai mampu mengakibatkan right issue ini tidak berpengaruh terhadap likuiditas saham,
antara lain perusahaan tidak memberikan informasi secara efektif sebelum menerbitkan Right Issue sehingga
penerbitan tidak sampai merata kepada investor, penyebab lainnya adalah pada saat saham diterbitkan, para investor
tidak mempertimbangkan informasi tersebut dan menganggap penerbitan saham tidak mengandung nilai ekonomis
yang cukup menguntungkan sehingga investor melewatkan keputusan untuk melakukan investasi pada saat tersebut
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[59]. Terdapat penelitian terdahulu milik [60] yang mendukung hasil penelitian ini yang menjelaskan bahwa adanya
right issue tidak memberi pengaruh pada perubahan likuiditas saham perusahaan. Penelitian lainnya [61] juga
membuktikan bahwa tidak adanya perubahan pada likuiditas saham setelah Right Issue.

Pengaruh Pengumuman Akuisisi Terhadap Likuiditas Saham

Menurut uji Wilcoxon Signed Rank Test ditemukan nilai Z hitung pada Trading Volume Activity (TVA) akuisisi -
1,214 dan nilai Sig adalah 0,225. Nilai Sig tersebut > dari nilai signifikansi yang telah menjadi dasar penetapan yaitu
5% atau 0,05. Sehingga diartikan bahwa tidak adanya perbedaan yang signifikan pada Trading Volume Activity (TVA)
sebelum kebijakan akuisisi diumumkan dan Trading Volume Activity (TVA) sesudah kebijakan akuisisi diumumkan.
Dari hal itulah, H; dalam penelitian ini ditolak. Ini dapat terjadi karena pasar tidak memberi reaksi dengan cepat dan
mempertimbangkan pengumuman yang disampaikan merupakan hal yang normal [62]. Studi lain menunjukkan bahwa
kebijakan akuisisi sebelum dan sesudah diumumkan tidak memiliki perbedaan dalam likuiditas saham perusahaan
[63]. Peneliti lainnya juga mengungkapkan bahwa Akuisisi tidak memberi pengaruh kepada likuiditas saham [64].

1V. SIMPULAN

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, studi menyatakan bahwa likuiditas saham dapat dipengaruhi secara
signifikan oleh kebijakan stock split. Adanya penurunan pada Trading Volume Activity (TVA) yang terjadi pada
perusahaan indeks LQ45 setelah pengumuman kebijakan stock split. Hal ini membuktikan pasar memberi respon aksi
Stock Split sebagai berita negatif. Para investor meyakini bahwa aksi ini tidak memberikan laba yang besar. Serta
kekhawatiran akan terjadinya penambahan biaya yang dapat mengurangi proporsi pembagian deviden yang diterima
di masa depan. Sedangkan right issue dan akuisisi tidak menimbulkan pengaruh secara signifikan kepada likuiditas
saham. Nilai rata rata Trading Volume Activity (TVA) saham setelah diumumkannya kebijakan right issue dan akuisisi
menunjukkan adanya nilai volume perdagangan yang stabil. Kurangnya minat dari investor untuk membeli banyak
saham tambahan pada saat Right Issue diumumkan karena investor yang sudah memiliki saham sebelumnya tidak
tertarik untuk memperluas kepemilikan mereka. Dan juga mengingat kondisi yang masih dalam tahun pemulihan dari
pandemi, para investor pasti lebih aware dalam pengambilan keputusan untuk melakukan investasi tambahan. Pasar
yang tidak memberi reaksi saat pengumuman Akuisisi diakibatkan oleh informasi mengenai keputusan aksi korporasi
telah diketahui oleh para investor sebelum akuisisi dilakukan. Sehingga pada hari pengumuman, pasar tidak bereaksi
terhadap pengumuman tersebut.

Keterbatasan pada penelitian ini adalah antara lain rentang waktu singkat, window period hanya menggunakan
lima hari sebelum pengumuman dan lima hari setelah pengumuman suatu kebijakan. Selain itu pada penelitian ini
tidak menggunakan semua jenis corporate action, hanya menggunakan tiga variabel independen saja. Saran bagi
peneliti selanjutnya adalah memperbaiki kekurangan dalam penelitian ini dengan menambah populasi dan sampel
yang digunakan, memperpanjang periode window period, dan menggunakan variabel dependen lain untuk mengukur
corporate action dan likuiditas saham seperti abnormal return untuk menambah hasil penelitian yang lebih luas dan
bermanfaat bagi perusahaan maupun investor.
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