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Abstract

The purpose of this study was to afyze whether there is a significant abnormal return before and after the
stock split event and whether there is a difference in abnormal return before and after the stock split event. The
analysis method used in this research is the paired sample t-test method. The population in this study were all
companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2017-2022 period. The samples used in this study were
companies. The results of the paired sample (-test test obtained a significant value of 0.958 which means above
0.05. So the results of the paired sample t-test test of the difference in abnormal stock returns before and after the
stock split event found that there was no difference in abnormal stock returns before and after the stock split event
even though in rawriad there was a period of covid-19 crisis did not affect the abnormal stock returns of companies
that had done a stock split.
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Pendahuluan

Sustainable Development Goals (SDGs) merupakan rencana pembangunan berkelanjutan untuk mencapai
pembangunan global dengan menerapkan 17 tujuan dan 169 target. SDGs telah disepakati para pemimpin bangsa
termasuk Indonesia pada tahun 2015 dibawah naungan Perserikatan Bangsa-Bangsa (PBB)[1]. Tujuan utama
pembangunan global adalah untuk menciptakan dan meningkatkan kesejahteraan masyarakat dengan pertumbuhan
ckonomi yang merata[2]. Salah satu tujuan pembangunan ckonomi yang merata terdapat pada SDGs no.8 dengan
pernyataan mencapai pertumbuhan ekonomi secara progresif dan berkelanjutan, melalui diversifikasi yang memberi
nilai lebih tinggi. Penelitian ini merujuk pada target no.8.2 yang menyatakan meningkatkan produktivitas ekonomi
dengan perbaikan dan inovasi untuk menambah nilai pada setiap sektor agar tenaga manusia lebih diutamakan
daripada mesin[3]. Sesuai dengan peluncuran making Indonesia 4.0 pada tahun 2018 sebagai peta jalan Indonesia
dalam memasuki era digitalisasi yang tengah berjalan angam tujuan mendorong pertumbuhan ekonomi yang
berkelanjutan. Indonesia memulai proses penyesuaian pada industri 4.0 dengan mengembangkan kualitas sumber daya
manusia melalui program link and match di antara pendidikan dan industri[4].

Industri nasional harus mengalami banyak perubahan sebclmrawmilsuki era revolusi industri keempat.
Penguasaan teknologi merupakan hal yang paling penting sebagai kunci daya saing. Terdapat lima teknologi utama
dalam mendorong pengembangan sistem industri 4.0, diantaranya yaitu internet of things, artificial intelligence,
human-machine interface, teknologi robotik dan sensor, serta teknologi 3D printing. Agar perusahaan di Indonesia
dapat bersaing harus menguasai kelima komponen tersebut[4]. Perusahaan harus mengupayakan agar menguasai
kelima komponen tersebut untuk kelanjutan hidup perusahaannya. Karena pertumbuhan ekonomi tidak akan luput
dari pasar modal dan perkembangan pasar modal sangat berpengaruh pada pertumbuhan ekonomi Indonesia.
Pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2018 sebesar 5,17% yang mengalami peningkatan daripada 2017 yang
hanya sebesar 5,07%, pada 2019 pertumbuhan ekonomi mengalami penurunan sebesar 502%. Tahun 2020
pertumbuhan ekonomi semakin menurun tajam hingga -207%][5]. Namun pada tahun 2022 sebesar 531%
dibandingkan tahun 2021 yang hanya sebesar 3,70% saja[6].

Penurunan tajam pertumbuhan ekonomi pada tahun 2020 diakibatkan karena terjadinya wabah covid-19,
tidak hanya di Indonesia tetapi wabah tersebut juga mengakibatkan kebanyakan wilayah di seluruh dunia menghadapi
kondisi yang serupa. Covid-19 disebut juga sebagai black swan event karena terjadi peristiwa langkah tak terduga
yang memberikan pengaruh dan dampak besar[7]. Selama pandemi Covid-19 pemerintah Indonesia membatasi
mobilitas warganya dengan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB). Ketika covid-19 mengalami penurunan kasus
terjangkit, pemerintah melanjutkan dengan melakukan Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat (PPKM)[8].
Pandemi covid-19 mengancam kesehatan dan pertumbuhan ekonomi suatu negara. Akibat dari covid-19 tidak dapat
diprediksi, namun tanda-tanda perlambatan ekonomi mulai terlihat, seperti dibidang perdagangan, pariwisata,
transportasi, dan investasi. Pada sektor pasar saham peningkatan kasus covid-19 berdampak luas[9].

Pada Januari 2020 covid-19 tidak menunjukkan reaksi yang nyata pada pasar keuangan, namun covid-19
yang semakin menyebar cepat menyebabkan refurn saham berdampak negatif[10]. Kegiatan pada pasar modal
mengalami permintaan dan penawaran yang kurang stabil sehingga harga saham pada pasar modal bervolatilitas
tinggi. Investor harus merasakan kerugian hingga triliun rupiah karena pandemi ini telah terkoreksi sebesar 19 37%
selama tahun berjalan dengan total 1.418 triliun rupiah[11]. Karena hal tersebut investor merasa cemas apakah
perusahaan dapat bertahan di masa pandemi, namun di lain sisi dimanfaatkan para investor baru untuk menanam
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saham pada pasar modal dengan harapan memperoleh keuntungan secara singkat. Karena setiap industri menang gapi
pandemi covid-19 dengan cara yang berbeda, seperti industri konsumsi mengalami dampak yang paling negatif,
sedangkan industri kesehatan mengalami dampak positif. Bursa Efek Indonesia (BEI) menyatakan bahwa Single
Investor Identification (SID) naik 56% selama pandemi[12]. Seiring berjalannya waktu covid-19 mulai mereda dan
pertumbuhan ekonomi sudah mengalami peningkatan dan kestabilan. Hal ini juga dapat terlihat dari jumlah investor
yang meningkat. Berdasarkan data di KSEI jumlah investor per Januari tahun 2023 sebanyak 10481.044 investor,
jumlah tersebut mengalami peningkatan sebesar 169.892 jumlah investor dari tahun sebelumnya pada pasar
modal[13]. Karena pertumbuhan ekonomi juga sangat dipengaruhi oleh investasi pada pasar modal yang terus
mengalami peningkatan. Sehingga pertumbuhan ekonomi di Indonesia tidak Iuput dari pasar modal.

Pasar modal merupakan tempat di mana beberapa pihak berkepentingan, terutama korporasi, penjual saham
(stock), dan termasuk obligasi (bond). Tujuan dari penjualan ini untuk mendapatkan lebih banyak dana atau menambah
modal perusahaan[14]. Berdasarkan undang-undang no. 8 tahun 1995 dalam pasal 1 ayat 13 menjelaskan tentang pasar
modal adalah pasar yang melakukan tawaran umum serta berdagang mengenai efek, perusahaan publik, institusi dan
pekerjaan yang berhubungan dengan bursa efek[15]. Pasar modal juga berfungsi sebagai perantara yang menunjukkan
peran penting pasar modal sebagai penunjang perekonomian. Asumsinya bahwa sektor yang sangat berkualitas di
pasar saat ini adalah sektor yang dapat memberikan refurn yang besar kepada investor. Investor sebagai pihak yang
melakukan investasi dan lembaga investasi pasar modal tentunya memiliki hubungan yang erat. Investor dalam
mengambil keputusan investasi akan memerlukan informasi terkait perusahaan mana yang prospek kerjanya baik dan
yang akan memberikan keuntungan maksimal. Harga saham yang tinggi kurang diminati oleh investor, oleh karena
itu untukaempertahank;m perdagangan yang optimal ialah dengan menerapkan pemecahan saham.

Pemecahan saham (stock split) ialah membagi lembar saham sebelumnya menjadi n/lembar saham. Harga
saham baru sm:) lembarnya ketika dilakukan pemecahan saham ialah 1/n dari harga saham sebelum terpecah[16].
Secara teori, stock split hanya menambah jumlah saham yang telah beredar, tidak berpengaruh terhadap arus kas
perusahaan, tidak pula meningkatkan kesejahteraan bagi pemilik saham serta tidak membawa tingkatan nilai finansial
untuk perusahaan. Namun pada kenyataannya stock split menunjukkan bahwa pasar bereaksi atas pengumuman
pemecahan saham yang dilakukan[17]. Pemecahan saham dilakukan untuk memperbesar jumlah saham yang beredar,
stock split biasanya dilakukan ketika harga saham lebih tinggi (overated ) yang menyebabkan investor terbatasi ketika
akan membeli saham. Tujuan dari stock split yaitu dapat menambah likuiditas saham pada bursa yang memungkinkan
investor yang mempunyai sedikit modal dapat membeli saham[18]. Selain itu untuk mengurangi harga saham yang
melonjak tinggi, mengurangi tingkat risiko yang akan terjadi, dilnl'ltl]il]gkillkill] jumlah saham yang beredar[19].
Dampak yang ditimbulkan dari stock split terdapat pada dua teori, signalling theory dan trading range theory. Teori
sinyal (signalling theory) ialah teori yang mengungkapkan keadaan perusahaan melalui sinyal yang diberikan kepada
pihak yang berkepentingan. Sedangkan rrading range theory ialah teori yang mengungkapkan tingkat kelemahan
saham yang menjadikan perusahaan termotivasi untuk melakukan stock split dalam mencegah terjadinya saham
perusahaan melemah[20].

Pada dasarnya stock split dipercaya menunjukkan sinyal positif bahwa perusahaan memiliki prospek yang
baik dimasa depan yang dapat ditunjukkan dengan peningkatan refurn yang tidak biasa setelah stock split. Investor
akan berminat pada saham yang telah dikenali pasti informasinya dibuktikan dengan abnormal return positif pada
sekitar pemecahan saham diumumkan. Abnormal return jika memiliki nilai positif dipercaya memberikan informasi
dengan tepat mengenai skala laba perusahaan yang tinggi ataupun sebaliknya[21]. Salah satu tujuan untuk mengetahui
respon dari calon investor pasar modal maka akan dilakukan pengujian substansi informasi dihitung dengan abnormal
return sebagai nilai perubahan harga.

Abnormal return merupakan alat ukur selisih antara pengembalian nyata saat ini (actual return) dengan
return yang diinginkan di masa depan (expected return), selisih tersebut dapat memiliki nilai positif maupun negatif.
Abnormal return dapat digunakan untuk mengkaji respon pasar ketika mengelola baik atau buruknya respon terhadap
suatu kejadian[22]. Pengembalian saham yang diinginkan oleh perusahaan dapat memberi laba yang meningkat dari
pengembalian yang terjadi (actual am‘n ) dan peningkatan capital gain untuk perusahaan, abnormal return digunakan
sebagai media untuk menentukan actual return lebih besar dari expected return illiluplnicbillikl]}’il[23]. Abnormal
return terjadi ketika stock splir berdampak pada tingkat pengembalian investasi atau selisih antara harga penjual
investasi dengan harga saham dibagi. Abnormal reurn saham dapat diimplementasikan dalam menguji efisiensi pasar
dan menilai kinerja dari surat berharga.

Penelitian mengenai stock split telah bany ak dilakukan oleh peneliti sebelumnya dan mefrikan hasil yang
berbeda-beda. Pada penelitian pertama menerangkan bahwa tidak ada perbedaan abnormal return saham sebelum dan
setelah sroack splir. Hasil uji Wilcoxon Ranked Test terhadap perbedaan abnormal return sebelum dan setelah stock
split yang dilakukan lnadup perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2018-2020 dengan 17
perusahaan dihasilkan bahwa tidak ada perbedaan abnormal return sebelum setelah stock split dengan hasil
0,16=005[24]. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian kedua menerangkan jika tidak ada perbedaan abnormal remurn
yang konkrit sebelum dan setelah stock split, tetapi pasar modal menunjukkan reaksi negatif[25].




Namun penelitian ketiga menunjukkan bahwa ada perbedaan abnormal return saham sebelum dan setelah
stock split. Hal tersebut dapat dilihat melalui adanya penurunan nilai abnormal return saham sebelum dan setelah
stock splir[19].

Berdasarkan hasil dari beberapa penelitian tersebut masih berbeda-beda[24][25][19] sehingga peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut dengan beberapa perbedaan. Alasan dari peneliti meneliti lebih lanjut
mengenai stock split karena menggunakan objek baru yaitu indeks saham yang terdaftar di BEI selama periode 2017-
2022 dan mengangkat fenomena pada masa krisis covid-19 ditahun 2020. Karena penelitian sebelumnya
menggunakan objek saham yang terdaftar di BEI dengan relatif waktu yang singkat, sehingga peneliti mengambil
objek tersebut dengan jangka waktu yang relatif lebih lama. Tujuan penelitian ini untuk mengetahui reaksi abnormal
return saham sebelum dan sesudah dilakukan stock split pada perusahaan di indeks saham yang terdaftar di BEI
periode 2017-2022.

Pengembangan Hipotesis

Pemecahan saham (stock split) terdapat dua teori yaitu signalling theory dan rrading range theory. Signalling
theory dapat menjadi dasar mendukung analisis stock split melalui sinyal pengumuman stock split yang diberikan
pildil pihak-pihak yang berkepentingan. Pengumuman informasi pemecahan saham akan memberikan reaksi kepada
pasar. Reaksi pasar ditunjukkan melalui perubahan harga menggunakan abnormal return sebagai alat ukurnya.
Apabila setelah pengumuman stock split abnormal return positif maka akan memberikan keuntungan kepada investor
di atas rata-rata, begitupun sebaliknya jika setelah pengumuman steck split abnormal return negatif maka laba yang
diterima investor di bawah rata-rata[26]. Signalling theory menyatakan bahwa pasar menyerap informasi tentang stock
split sebelum pengumuman, sehingga pasar akan melakukan zmlisipasiEbelumnya dan mengubah permintaan
saham([27]. Jadi dapat disimpulkan bahwa pengumuman yang informatif akan memberikan abnormal return yang
besar pada pasar ataupun sebaliknya[28].
n Peneliti terdahulu mendapatkan hasil yang berbeda-beda, terdapat penelitian terdahulu yang mengindikasi
tidak terdapat perbedaan abmnai return saham sebelum dan sesudah stock spf;’r[24][ juga terdapat peneliti
terdahulu yang mengindikasi terdapat perbedaan sebelum dan setelah stock split[ 19]. Maka hipotesis dalam penelitian
ini ialah sebagai berikut:
Ho : Tidak terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah stock split
Ha : Terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah stock split

Kerangka Konseptual
Kerangka konseptual penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut:

Sebelum Stock Setelah Stock
Split Split

o| Uji Beda Rata-
Rata

A 4

Abnormal Return
Saham

Gambar 1
(Kerangka Konseptual)

Metode

Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif melalui pendekatan studi peristiwa (event study)
karena dalam penelitian ini mengkaji dampak dari peristiwa tertentu pada periode waktu tertentu yang berdasarkan
pengamatan tanggal dilakukannya stock split. Bentuk metode penelitian kuantitatif ialah angka/bilangan yang
diangkakan dengan proses skoring, sehingga dapat diolah dengan teknik statistika[29].
Jenis dan Sumber Data

Penelitian in1 menggunakan sumber data sekunder. Data sekunder merupakan data yang didapatkan melalui
perantara atau data yang tidak diperoleh secara langsung[30]. Data dalam penelitian ini diperoleh dari BEI yang
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memuat historis saham perusahaan yang telah melakukan stock split periode 2017-2022. Data yang diambil akan
a)lilh melalui program aplikasi software Statistical Product Service Solutions (SPSS) versi 23.
Populasi dan Sampel

Populasi adalah sekumpulan obyek dari unit penelitian dengan syarat tertentu yang telah ditentukan oleh
peneliti, sedangkan sampel 1alah sebagian dari populasi yang diambil untuk diteliti yang dianggap telah mewakili
seluruh populasi[29]. Pada penelitian ini populasinya ialah seluruh perusahaan yang telah terdaftar di BEI dan t§h
melakukan stock split pada periode 2017-2022 yaitu sebanyak 32 perusahaan[31]. Pengumpulan data ini di ambil dari
www.idx.ci.id dan www finance.yahoo.com. Penelitian ini menggunakan non prebability sampling karena tidak
memberikan peluang pada setiap populasi yang akan dipilih jadi sampel. Jenis teknik pengambilan sampel
menggunakan purpesive sampling karena penentuan sampel didasarkan dengan penentuan kriteria yang telah di
tetapkan peneliti[29].

Tabel 1.

Kriteria Sampel Penelitian

Kriteria Sampel

1 | Perusahaan terdaftar di
melakukan stock split

Bursa Efek Indonesia (BED dan

telah

2 | Perusahaan stock split periode 2017-2022

3 | Jika perusahaan melakukan lebih dari 1x stock split selama periode
2017-2022 maka akan diambil 1

Tabel Indikator Variabel

Indikator variabel penelitian dijelaskan pada tabel berikut :

(expected return) sekuritas di periode
t

Rumus perhitungan actual
return[32]
Pi— P,y
Rp= ————
it Py
Keterangan :

Rit : Pengembalian sebenarnya
dari saham ke-i di masa ke-t
Pit : Tarif saham saat ini ke-1 di
masa ke-t
Pit-1 Tarif saham pada hari
sebelumnya ke-1 di masa ke-t
Rumus  perhitungan  expected
return[32] :

IHSGt —THSGt — 1

Rmt THSGt — 1

Keterangan :

anl : Indikator pasar pada masa
ke-1

IHSGt : IHSG harian di waktu ke-t
INSGt-1: THSG harian di waktu ke-t

Tabel 2.
Tabel Indikator Variabel
Variabel Definisi Indikator Referensi
Abnormal return | Skala ukur antara selisih antara hasil | Rumus hitungan abnormal return [22][25] [32]
saham aktual saat ini (actual return) ARy = Ry — E[Ryy]
dengan  tingkat  hasil yang | Keterangan :
diinginkan (expected return) di | AR; : Pengembalian tidak normal
masa yang akan datang. dari sekuritas T di masat
Ry, : Pengembalian sebenarnya
(actual return) dari sekuritas I di
periode t
E[R;] Pengembalian  harapan




Teknik Analisis Data

Pada penelitian ini keknik yang digunakan untuk mengumpulkan data dengan menggunakan teknik studi
peristiwa (event study) dengan periode pengamatan 2017-2022. Studi peristiwa bertujuan untuk mengetahui
bagaimana reaksi pasar dari peristiwa yang dipublikasi, peristiwa tersebut mencakup non-ekonomi maupun ekonomi
untuk menentukan apakah investor mendapatkan keuntungan abnormal[33].
Analisis statistic deskriptif

Analisis srarisr&]cskriptif merupakan proses mengumpulkan, mengkaji, serta meringkas spesifikasi data
dalam bentuk gambaran nilai rata-rata, standar deviasi, nilai maksimal dan minimal[34].
Uji normalitas data

Tujuan pengujian normalitas data adalah untuk menentukan apakah nilai residu atau perbedaan yang ada
dalam penelitian mempunyai distribusi normal atau tidak. Penelitian ini menggunakan uji one-sample Kolmogorov-
smirnov dengan alat bantu SPSS v.23[29].

Uji hipotesis
Uji hipotesis digunakan untuk menguji kebenaran hipotesis yang telah diambil dari populasi dengan sampel
dari populasi tersebut. Uji perbedaan abnormal return saham sebelum dan setelah stock split tergantung dari hasil uji
normalitas data, ujinya dapat dilakukan dengan uji beda Uji Paired Sample T-Test[34].
Penelitian ini menggunakan Market Model, yghg dapat dihitung menggunakan rumus[24] :
Ri.j= a; + B;- Ry;j

Keterangan :

Rij : Perwujudan pengembalian sekuritas ke-1 dalam masa penilaian ke-)

a; : Intercept untuk sekuritas ke 1

B : Koefisien slope Beta dari sekuritas ke i

Rmj : Pengembalian indikator pasar untuk masa penilaian ke-j dengan perhitungan :

Rmj = (IHSG — IHSG-1) / IHSGj-1 dengan IHSG sebagai indeks harga saham gabungan.

1. Uji paired sample t-test

Uji paired sample t-rest ialah satu diantara metode uji beda. Uji ini dilakukan untuk menguji juga analisis
perbedaan dari saelp nilai sampel sebelum dan sesudah suatu kejadian tertentu. Jika hasil uji statistic mendapat
nilai signifikan (Sig.) <0,05 maka Ha diterima, jadi dapat disimpulkan terdapat pcrbcdaan sampel tersebut,
ataupun sebaliknya[25]. Uji ini digunakan untuk menguji beda menganalisa bagaimana perbedaan abnormal
return saham sebelum dan sesudah dilakukannya stock split, untuk mengetahui asumsi data normal atau tidak
akan memakai uji non parametic[34].
2. Uji kolmogorov smirnov

Uji Kolmogorov Smirnov merupakan uji non parametic untuk membandingkan sampel dengan distribusi
profitabilitas (uji k-s satu sampel), atau uji membandingkan dua sampel (uji k-s dua sampel). Uji satu sampel
dilakukan untuk mengetahui suatu sampel tersebut apakah berasal dari peredaran tertentu. Peneliti menggunakan
teknik ini untuk mengetahui suatu sampel apakah berasal dari populasi yang berdistribusi normal[ 35].

Dhitung = maks|FO (x) — Sn (x)|

Keterangan :
FO (x) = distribusi frekuensi kumulatif teoritis
Sn (x) = distribusi frekuensi kumulatif nilai pengamatan.
Hasil dan Pembahasan
Hasil
Tabel 3.
Hasil Uji Statistic Descriptive
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
AARSBLM 32 -527761002 440569971 -132587521.44 | 216403987.484
AARSSDH 32 537474239 436510047 | -13344273253 | 213131573.666
Valid N (listwise) 32

Sumber data: data sekunder, data diolah oleh SPSS 23

Hasil dari statistik deskriptif abnormal return saham pada tabel 3. menunjukkan nilai minilrnn dari average
abnormal return sebelum peristiwa stock split adalah -527761002 dan nilai maximum dari average abnormal return
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sebelum peristiwa stock split adalah 440569971 Nilai rata-rata abnormal return sebelum peristiwa stock split pada
penelitian ini adalah - 132587521 .44 dengan standar deviasi adalah 216403987.484.

Pada hasil statistik deskriptif afﬁrma! return sesudah peristiwa srock splir menunjukkan nilai minimum -
537474239 dan nilai maximum average abnormal return sesudah peristiwa stock split adalah 436510047, Nilai rata-
rata average abnormal return sesudah peristiwa stock split pada penelitian ini adalah -133442732.53 dengan standar
deviasi 213131573.666.

Tabel 4.
Hasil Uji Normalitas Data
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov?®

Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.
AARSBLM .120 32 .200° .955 32 196
SDH .133 32 158 852 32 168

*. This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

Sumber data: data sckunder, data diolah oleh SPSS 23

Dari tabel di atas, hasil uji statistic normalitas data menggunakan kolmogorov-smirnov karena sampel yang
digunakan lebih dari 30. Pada hasil uji normalitas data di atas memperoleh nilai signifikan 0.200 untuk average
abnormal return sebelum peristiwa stock split dan 0.158 untuk average abnormal return sesudah peristiwa stock split.
Jika nilai signifikasi data dfi@s 0 05 maka data tersebut berdistribusi normal. Kedua hasil uji normalitas data di atas
mendapatkan nilai Sig. = 0.05 maka Ho diterima. Jika Ho diterima maka data berdistribusi normal. Jadi dapat
disimpulkan bahwa kedua data hasil uji normalitas di atas tersebut berdistribusi normal.

Tabel 5.
Hasil Uji Rank Nilai
Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation Std. Error Mean
Pair 1 AARSBLM -132587521.44 32| 216403987.484 38255181.756
AARSSDH -133442732.53 32| 213131573.666 37676695.256

Sumber data : data sekunder, data diolah oleh SPSS 23

Berdasarkan tabel di atas, dapat digambarkan distribusi data yang diperoleh oleh peneliti adalah:

1. Average Abnormal Return sebelum peristiwa stock split, dari data tesebut dapat dideskripsikan bahwa nilai rata-
rata sebesar -132587521.44, dan standar deviasi data AAR sebelum stock split adalah 216403987 .484

2. Average Abnormal Return sesudah stock split, dari data tesebut dapat dideskripsikan bahwa nilai rata-rata sebesar
-133442732 .53, dan Standar deviasi dara AAR sesudah adalah 213131573.666

Tabel 6.
Hasil Uji Korelasi
Paired Samples Correlations

N Correlation
AARSBLM & AARSSDH 32 .909

Sumber data: data sekunder, data diolah oleh SPSS 23

Sig.

Pair 1 .000

Pada tabel di atas dapat dideskripsikan bahwa hasil korelasi antara kedua data Average Abnormal Return
sebelum peristiwa stock split dan Average Abnormal Return sesudah peristiwa stock split memperoleh nilai korelasi
sebesar 0.909 dan memperoleh nilai signifikan 0.000.




Tabel 7.
Hasil Uji Statistik Paired Sample t-test

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence Interval of
Std. Std. Error the Difference Sig. (2-
Mean Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pair1  AARSBLM - 855211. | 91669313. | 16204998. 33905523.
AARSSDH 094 965 383 -32195101.007 194 .053 31 .958

Sumber data : data sekunder, data dioleh oleh SPSS 23

Berdasarkan tabel di atas, hasil uji smrisriaengem paired sample t-test menunjukkan nilai sig. (2-tailed)
sebesar 0.958. Jika nilai Sig (2-tailed) lebih dari 005 maka Ho diterima yang artinya tidak terdapat perbedaan
abnormal return saham sebelum dan sesudah peristiwa stock split. Pada hasil uji di atas nilai signifikannya berada >
0.05 maka Ho diterima. Jadi dalam hal ini dapat diambil kesimpulan bahwa, tidak terdapat perbedaan abnormal remurn
saham sebelum dan sesudah peristiwa srock splir. Jadi dapat disimpulkan dari tabulasi data excel yang telah dihitung
oleh peneliti dan hasil olah data SPSS uji paired sample t-test sama-sama memperoleh hasil tidak terdapat perbedaan
abnormal return saham yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa stock split.

Pembahasan

Pada pengujian normalitas data yang digunakan adalah kolmogorov-smirnov dikau’cuallmumlilh sampel lebih
dari 30. Berdasarkan hasil pengujian normalitas data yang telah diuji melalui aplikasi SPSS 23, abnormal refurn saham
pada dua periode sebelum dan sesudah peristiwa stock split dapat disimpulkan bahwa datanya berdistribusi normal.
Karena kedua data tersebut berdistribusi normal maka dalam pengujian hipotesisnya menggunakan uji compare means
paired sample t-test. Berdasarkan hasil uji paired sample t-test mengenai abnormal refurn sebelum dan sesudah
peristiwa stock splir dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan sebelum dan sesudah peristiwa stock split pada
hari sekitar pengumuman stock split di perusahaan yang telah diuji selama periode penelitian 2017-2022. Hal ini
menunjukkan bahwa pengumuman mengenai stock spaidelk mengakibatkan adanya abnormal return yang signifikan
pada pasar sebelum dan sesudah peristiwa srock split. Pemecahan saham yang dilakukan diharapkan mampu menarik
investor baru untuk membeli glam dengan harga yang lebih kecil setelah dilakukannya stock split. Namun hal
tersebut kurang sejalan dengan hasil penelitian ini.

Hasil tidak adanya perbedaan abnormal return yang signifikan saat sebelum dan sesudah peristiwa stock split
dapat terjadi karena informasi pemecahan saham telah menyebar dan terserap secara merata sehingga pasar akan
cenderung melakukan penyesuaian pada perkembangan pasar yang telah diterima informasinya dengan melakukan
antisipasi pada peristiwa tersebut yaitu dengan melakukan safety net yang dimana investor pada saat sebelum
pengumuman peistiwa stock split tidak terlalu banyak melakukan transaksi. Para pelaku pasar juga kurang
mempercayal perusahaan mcngcummndisi kinerja perusahaan setelah dilakukannya stock split. Namun ketika
informasi tersebut telah menyebar dengan baik dan merata, dapat disimpulkan tidak ada yang mempengaruhi pasar.
Hal tersebut dapat dilihat dari pergerakan harga saham yang menyebabkan average abnormal return yang telah
diterima investor tidak berbeda dengan average abnormal return saat sebam peristiwa stock split bahkan setelah
peristiwa stock split. Jadi dapat dikatakan kegiatan ini tidak mempengaruhi abnormal return saham.

Peristiwa stock split dianggap dapat mempenganihi para investor dalam pengambilan keputusan membeli
saham. Namun penelitian menggunakan event study pada peristiwa stock split menunjukkan bahwa peristiwa stock
split ini tidak memiliki banyak kandungan informasi sehingga membuat para pelaku pasar tidak terlalu banyak
bereaksi atas pengumuman stock split, terutama pada abnormal return saham[27]. Pernyataan tersebut juga sejalan
dengan hasil penelitian ini yang menunjukk an tidak terdapat perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa
stock split. Peneliian ini menunjukkan bahwa kandungan informasi stock splir tidak terlalu banyak walaupun
penyerapan informasinya telah maksimal saat sebelum maupun sesudah peristiwa strock splir.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang mendapatkan hasil tidak perbedelem yang
signifikan average abnormal return saham saat sebelum dan sesudah peristiwa stock splitf[24]. Hasil penelitian ini
juga didukung oleh penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada
average abnormal return saat sebelum dan sesudah peristiwa stock split [25]. Namun hasil penelitian ini berlawanan
dengan hasil peneliian yang dilakukan Santoso, dkk [19] yang menyatakan terdapat perbedaan abnormal return yang
signifikan pada sekitar pengumuman stock split.

Upaya pemerintah dalam mengembangkan pertumbuhan ekonomi berkelanjutan dengan meluncurkan making
industri 4.0 membuat para perusahaan harus mengikuti roadmap yang telah diluncurkan pemerintah dalam
menghadapi daya saing. Perusahaan harus dapat mengembangkan dan menguasai aspek teknologi untuk daya saing
yang semakin berkelanjutan. Kelima komponen penting dalam making industri 40 harus dapat dikuasai dan
diupayakan agar perusahaan dapat bersaing serta stabil perputaran ekonomi perusahaannya. Ketika perusahaan
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tersebut tidak dapat mengikuti perkembangan yang berjalan, perusahaan tersebut dapat tertinggal dan tidak dapat
bersaing.

Ketika terjadi wabah virus covid-19 yang menyebabkan perekonomian negara mengalami penurunan yang
sangat drastic mengharuskan pemerintah berupaya untuk mencegah menyebarnya virus covid-19 tersebut. Upaya yang
dilakukan pemerintah yaitu dengan melakukan pembatasan aktivitas masyarakat. Karena pembatasan tersebut
perusahaan-perusahaan harus membatasi aktivitas operasionalnya sehingga menyebabkan perusahaan mengalami
penurunan yang signifikan. Hal tersebut menyebabkan perusahaan berusaha dan berupaya untuk mempertahankan
usahanya agar tetap berdiri dan tidak sampai gulung tikar. Walaupun pada saat tersebut terdapat perusahaan yang
mengalami dampak negatif dan dampak positif.

Pada pasar saham investor juga mengalami kerugian yang cukup besar. Terdapat beberapa perusahaan dalam
mencegah usahanya agar tidak mengalami gulung tikar dengan melakukan perputaran ekonomi, stock splir dapat
digunakan sebagai salah satu cara untuk menambah investor perusahaan tersebut, dengan harga saham yang lebih
kecil investor caat tertarik untuk menginvestasikan modalnya. Dan pada nyatanya saat terjadi wabah virus covid-19
masih terdapat perusahaan yang tetap melakukan pemecahan saham, hal tersebut dapat dilihat sebagai salah satu yang
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu mempertahankan kestabilan perusahaanya ditengah maraknya
wabah virus covid-19. Pada saat perekonomian mulai berjalan stabil karena pembatasan aktivitas telah dilonggarkan,
kinerja perusahaan dapat berjalan kembali dengan stabil. Pada pasar saham juga menunjukkan kestabilan yang dapat
dilihat dari jumlah investor yang sudah mulai mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya saat terjadi wabah virus
covid-19. Pada penelitian ini setelah dilakukan uji pada perusahaan yang telah melakukan stock split pada saat sebelum
dan sesudah peristiwa tersebut sama-sama mendapatkan hasil tidak terdapat perbedaan sebelum dan sesudah peristiwa
stock split.

Kesimpulan ()

Hasil pengujian mengenai perbandingan abnormal return saham sebelum dan sesudah peristiwa stock split
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017 hingga 2022 memperoleh hasil bahwa
tidak terdapat perbedaan abnormal return saham yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa stock split. Pada saat
sebelum terjadi wah virus covid-19, saat terjadi wabah virus covid-19, dan setelah wabah virus tersebut terjadi tetap
memperoleh hasil tidak terdapat abnormal ram saham yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa stock split.
Hal tersebut dapat dilihat bahwa peristiwa stock split tidak mempengaruhi keputusan investor dalam melakukan
transaksi menanam saham pada pm' modal yang dapat dilihat dari hasil average abnormal return saham sebelum
dan sesudah peristiwa stock split tidak terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan pada perusahaan yang
telah di uji selama periode 2017 hingga 2022.
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