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Abstract. The aim of this research is to find out whether the inflation variable moderates stock splits and rights issues on
company liquidity. The population in this research are companies that carried out stock splits and rights issues in
2017-2021. The sample was selected using a purposive sampling method and 55 companies were obtained. The data
analysis technique used is MRA using SPSS version 23. The results of this test are that stock splits have no effect on
company liquidity, rights issues have no effect on company liquidity, and inflation does not moderate stock splits and
rights issues on company liquidity.
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Abstrak. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah variabel inflasi memoderasi stock split dan right issue
terhadap likuiditas perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan stock split dan
right issue pada tahun 2017-2021. Sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling dan diperoleh
55 perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan adalah MRA dengan menggunakan SPSS versi 23. Hasil
pengujian adalah stock split tidak berpengaruh terhadap likuiditas perusahaan, right issue tidak berpengaruh
terhadap likuiditas perusahaan, dan inflasi tidak memoderasi stock split dan right issue terhadap likuiditas
perusahaan.

Kata Kunci ; Stock Split, Right Issue, Likuiditas Saham, Inflasi

|. PENDAHULUAN

Memasuki era modern, salah satu alternative yang banyak diminati masyarakat adalah investasi. Pasar modal
merupakan target investasi yang memobilisasi dana dalam dan luar negeri. Semua transaksi yang terjadi di pasar modal
akan menguntungkan dan aman bagi investor karena terdapat aturan yang jelas saat terjadinya transaksi di pasar
modal[1]. Pasar modal merupakan salah satu penanda pertumbuhan negeri. Perihal tersebut disebabkan pasar modal
menggambarkan peran yang penting dalam perekonomian suatu bangsa. Peranan diartikan apabila salah satu
alternative industri memperoleh dana dari investor dengan perantara pasar modal [2]. Pasar modal tidak hanya
berharga untuk industri yang memerlukan modal, namun pula untuk industri yang berinvestasi dengan harapan
mendapatkan keuntungan.Oleh sebab itu,investor bakal memilih industri dengan prospek yang bagus guna
mendapatkan keuntungan yang maksimal [2].

Perusahaan yang berkembang akan berdampak pada peningkatan pelayanan bagi investornya [3].
Menurunnya profit sebuah perusahaan dapat berakibat kepada nilai perusahaan [4]. Laba yang didapatkan dari
penjualan ataupun investasi dapat dijadikan untuk pengukuran profit perusahaan. Nilai perusahaan akan meningkat
apabila laba bertambah [4]. Salah satu hal yang menarik minat investor untuk melakukan investasi yaitu saham yang
likuid[1]. Likuiditas saham merupakan sifat dari sebuah saham yang menunjukkan kemudahan transaksi jual beli
saham. Kemudahan transaksi jual beli saham dapat diukur dengan kegiatan jual beli saham yang secara aktif
diperdagangkan [2]. Volume perdagangan saham menjadi tolak ukur dari saham yang likuid. Apabila jumlah saham
yang diperdagangkan lebih besar dibanding saham yang dijual maka likuiditas saham tersebut dikatakan meningkat
[5]. Saham yang likuid umumnya menguntungkan industri sebab biasanya akan menarik minat investor dalam
berinvestasi [1].

Ada banyak informasi dari pasar modal diperoleh baik yang bersifat public maupun privat contohnya adalah
kebijkaan stock split. Stock split didefinisikan memecah lembar saham menjadi beberapa lembar saham (n lembar
saham). Tanpa adanya transaksi jual beli yang merubah modal saham yang dipecah akan semakin banyak[6]. Langkah
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yang dilakukan perusahaan agar saham yang dipasarkan tidak hanya berkonsentrasi sekadar pemodal besar, melainkan
juga dapat berkonsentrasi kepada investor dengan modal yang kecil yaitu dengan stock split. Dalam upaya menaikkan
likuiditas saham langkah yang dapat dilaksanakan oleh perusahaan yaitu dengan mengelola harga saham. Investor
menilai kondisi perusahaan sehingga harga saham disesuaikan oleh perusahaan [7]. Pengumuman stock split biasanya
dilakukan oleh perusahaan apabila harga saham dinilai sudah terlalu tinggi. Dengan melakukan stock split, harga
saham akan menjadi lebih murah dan saham yang beredar akan menjadi lebih banyak sehingga terjangkau oleh
investor [8].

Stock Split merupakan peristiwa penting dalam bursa. Ini semua bisa dibuktikan dengan banyaknya
perusahaan yang melakukan aksi tersebut di pasar modal [3]. Bersumber dari (www.idx.co.id) pada tahun 2017-2021
terdapat 39 perusahaan yang melakukan aksi stock split.

Dalam menarik minat investor untuk berinvestasi dan mendapatkan sumber dana, perusahaan dapat
melakukan aksi korporasi lainnya yaitu right issue, cara agar perusahaan mendapatkan dana tambahan tanpa berurusan
dengan pihak lain yaitu dengan right issue [9]. Beberapa alasan perusahaan menjalankan right issue yaitu untuk
meningkatkan likuiditas saham dan meningkatkan frekuensi saham karena dengan right issue jumlah saham yang
beredar akan bertambah banyak[10]. Right issue dianggap mengandung konten informasi yang bisa mempengaruhi
nilai perusahaan menjadi lebih tinggi karena dengan adanya aksi tersebut investor lama memiliki keunggulan yakni
sebelum investor baru masuk melakukan pembelian saham lebih dahulu [4]. Hal ini menjadikan investor lama
memiliki keistimewaan dibandingkan dengan investor baru karena dapat memiliki hak suara yang lebih besar dalam
setiap rapat umum pemegang saham [11].

Dalam menginvestasikan dananya ke pasar saham salah satu kondisi yang dapat diperhatikan yaitu kondisi
makro ekonomi. Inflasi merupakan salah satu konsep dalam ekonomi makro. Inflasi dideskripsikan ketika tingkat
harga dan jasa mengalami peningkatan [12]. Secara sederhana, harga yang mengalami kenaikan peningkatan dan
meluas adalah inflasi (www.bi.go.id). Inflasi juga dapat menyebabkan penurunan nilai mata uang asli terhadap nilai
mata uang negara lain. Akibatnya, investor akan mengalihkan fokusnya dari saham ke sektor asset riil atau mata uang
asing, yang akan berdampak buruk pada pasar modal dan pertumbuhan harga saham [12]. Bisnis yang mengambil
pinjaman bank dalam jumlah besar akan mengalami efek inflasi, dan nilai saham perusahaan cenderung meningkat
karena inflasi meningkat bersamaan dengan kenaikan suku bunga. Jika harga saham turun, return akan turun [13].
Dengan adanya inflasi likuiditas saham ikut berpengaruh karena mempengaruhi minat investor dalam melakukan
investasinya, aksi korporasi seperti stock split dan right issue dapat menarik minat investor, kedua aksi tersebut
berhubungan dengan investor lama maupun investor baru guna menentukan portofolio investasinya, hal ini dapat
menyebabkan volume perdagangan saham meningkat atau bahkan menurun sehingga dapat mempengaruhi likuiditas
dari sebuah saham dan menyebabkan terjadinya inflasi naik atau turun.

Penelitian sebelumnya menurut [14] dan [15] menunjukkan stock split berpengaruh terhadap likuiditas
saham, sedangkan penelitian menurut [8] membuktikan bahwa stock split tidak berpengaruh terhadap likuiditas
saham. Faktor lain dari penelitian sebelumnya yaitu menurut [16] dan [17] menunjukkan bahwa right issue
mempengaruhi likuiditas saham, tetapi temuan penelitian dari [18] dan [9] mengungkapkan bahwa hal tersebut tidak
berpengaruh dan tidak ada perbedaan profitabilitas sebelum dan sesudah right issue dilakukan. Penelitian terdahulu
mengenai pengaruh pemecahan saham pada return saham dengan inflasi sebagai variabel moderasi penelitian yang
dilakukan oleh [12] menunjukkan bahwa inflasi memiliki pengaruh signifikan terhadap pemecahan saham pada return
saham, dan penelitian menurut [18] menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh terhadap volume perdagangan saham.
Penelitian terdahulu memiliki banyak perbedaan hasil mengenai faktor yang memberi pengaruh atas likuiditas saham,
dengan ini perlunya dilakukan pengujian ulang untuk mencari apakah stock split dan right issue mempengaruhi
likuiditas saham. Tujuan penelitian ini diharapkan dapat memberi gambaran dan wawasan mengenai dampak stock
split dan right issue terhadap likuiditas saham dan diharapkan supaya memperkuat bukti empiris dan dijadikan
perbandingan dan pengembangan dari penelitian yang telah dilakukan sebelumnya.

Penelitian ini merupakan pengembangan penelitian dari [12] yang menggunakan stock split sebagai variabel
pengaruh dengan return saham sebagai variabel terikat dan inflasi sebagai variabel moderating, right issue dipilih
menjadi variabel independen oleh penulis, likuiditas saham sebagai variabel dependen, dan inflasi sebagai variabel
moderasi, berikutnya peneliti menggunaakan objek penelitian di BEI dengan tahun penelitian yang lebih baru yakni
2017-2021. Berdasarkan fenomena yang disebutkan diatas peneliti memutuskan meneliti yang berjudul “pengaruh
stock split dan right issue terhadap likuiditas saham dengan inflasi sebagai variabel moderasi (Studi pada perusahaan
yang melakukan stock split dan right issue tahun 2017-2021)”.

I1l. METODE

Data sekunder yakni jenis data yang digunakan penelitian ini, data sekunder ialah sumber yang tidak langsung
memberikan data kepada pengumpulan data. Dokumentasi dan literatur merupakan sumber yang mendukung
penelitian [28]. Perusahaan yang terdaftar di BEI yang melaksanakan stock split dan HMETD periode 2017-2021
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adalah populasi dalam penelitian ini. Penelitian ini menggunakan purposive sampling untuk memilih perusahaan di
BEI yang memenuhi persyararatan. Penelitian dilakukan menggunakan sample sebagai berikut : (1) Perusahaan yang
mengadakan Stock Split dan right issue tahun 2017-2021 (2) Dikurang: Perusahaan yang datanya tidak lengkap (3)
Dikurangi: Perusahaan yang berhenti beroperasi atau keluar dari BEI, maka didapatkan sample sebanyak 55
perusahaan.

111. HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Uji statistic deskriptif
Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Minimu Maximu Std.
N m m Mean Deviation
stock split 275 0 43110 1087.8 3131.935
7
right issue 275 3 21555.0 488.43 1459.3165
0
inflasi 275 -.384 .195 -.06800 .205303
likuiditas saham 275 .000 146 .00381 .014785
Valid N 275
(listwise)

Dalam penelitian ini terdiri dari 275 data yang diuraikan pada masing-masing variabel. Pada stock split, nilai minimum
adalah 0 dan maksimum mencapai 43.110, dengan rata-rata 1.087,87 dan deviasi standar 3.131,935. Right issue
menunjukkan nilai minimum 0,3 dan maksimum 21.555, rata-rata 488,43, serta deviasi standar 1.459,3165. Data
inflasi mencatat nilai minimum -0,384 dan maksimum 0,195, dengan rata-rata -0,068. Sementara itu, likuiditas saham
menunjukkan nilai minimum 0 dan maksimum 0,146, dengan rata-rata rendah 0,00381 dan deviasi standar 0,014785.

B. Uji Nornalitas
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual

N 275
Normal Parameters®® Mean -2.6001

Std. Deviation .63864
Most Extreme Differences Absolute 147

Positive 147

Negative -.082
Test Statistic 147
Exact Sig. (2-tailed) .055

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

Hasil uji normalitas menunjukkan nilai signifikan (p-value) sebesar 0,055. Angka ini > 0,05, maka data
terdistribusi teratur.
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C. Uji Multikolinieritas
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig.  Tolerance VIF
1 (Constant) .002 .001 2.333 .020
stock split -8.759E-7 .000 -186  -.837 .403 170 4.224
right issue 2.976E-6 .000 294 1325 .186 170 4.225
inflasi -.016 .004 -217 -3.699 .000 999  1.001

a. Dependent Variable: likuiditas saham

Hasil uji multikolinieritas menunjukkan nilai toleransi variabel stock split, right issue dan inflasi > 0,1
dan nilai VIF < 10, sehingga dinyatakan dalam persamaan ini tidak terjadi gejala multikolinieritas.

D. Uji Heteroskedastisitas
Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2.477 .056 44.384 .000
stock split 8.216E-5 .000 .654 1.382 171
right issue .000 .000 -.641 -1.354 .180
inflasi .065 .254 673 1.125 133

a. Dependent Variable: ABSRES
Hasil uji heteroskedastisitas memperlihatkan nilai signifikansi variabel stock split, right issue dan
inflasi > 0,05 maka gejala heteroskedastisitas tidak terjadi.

E. Uji Auto Korelasi
Tabel 5. Hasil Uji Auto Korelasi
Model Summary®

Mo R Adjusted R Std. Error of Durbin-
del R Square Square the Estimate Watson
1 2532 .064 .054 .014384 1.858

a. Predictors: (Constant), inflasi, stock split, right issue
b. Dependent Variable: likuiditas saham

Hasil uji autokorelasi menghasilkan nilai Durbin Watson sebesar 1,858. Dw dari persamaan tersebut
1,818 < 1,858 < 2,182, memperlihatkan model regresi bebas autokorelasi dan dapat dijadikan
keputusan.
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F. Uji Analisis Regresi Moderasi
Tabel 6. Hasil Uji Analisis Regresi Moderasi

Coefficients?

Standardize
Unstandardized d
Coefficients Coefficients
M odel B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 0,002 0,001 2,304 0,022
stock split  -6,977E-07 0,000 -0,148 -0,637 0,525
right issue 2,387E-06 0,000 0,236 0,912 0,363
stocksplit*i  4,406E-06 0,000 0,157 0,778 0,437
nflasi
rightissue*i  -1,056E-05 0,000 -0,171 -0,743 0,458
nflasi
inflasi -0,015 0,005 -0,214 -3,156 0,002

a. Dependent Variable: likuiditas saham

Dari hasil pengolahan data regresi moderasi pada tabel diatas diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:

Likuiditas Saham = 0,002 — 6,977 Stock Split + 2,387 Right Issue + 4,406 Stocksplit*inflasi - 1,056
Rightissue*inflasi— 0,015 Inflasi

1.Nilai konstanta (a) 0,002 bermakna jika stock split, right issue, stocksplit*inflasi, rightissue*inflasi dan inflasi
sama dengan nol (0), maka variabel dependen likuiditas saham akan bernilai sebesar 0,002.

2.Nilai koefisien regresi stock split adalah -6,977 yang menunjukkan variabel dari stock split berpengaruh negatif
terhadap likuiditas saham hasil ini menyatakan bahwa setiap penambahan 1% stock split akan menurunkan likuiditas
saham -6,977 satuan dengan asumsi variabel lainnya dianggap konstan.

3.Nilai koefisien regresi right issue adalah sebesar 2,387 yang menunjukkan variabel dari right issue berpengaruh
negatif terhadap likuiditas saham, hasil ini menyatakan bahwa setiap penambahan 1% right issue akan meningkatkan
likuiditas saham sebesar 2,387 satuan dengan asumsi variabel lainnya dianggap konstan.

4.Nilai koefisien regresi stocksplit*inflasi adalah sebesar 4,406 yang menunjukkan variabel dari stocksplit*inflasi
berpengaruh negatif terhadap likuiditas saham hasil ini menyatakan bahwa setiap penambahan 1% stocksplit*inflasi
akan meningkatkan likuiditas saham sebesar 4,406 satuan dengan asumsi variabel lainnya diangap konstan.

5.Nilai koefisien regresi rightissue*inflasi adalah sebesar -1,056 yang menunjukkan variabel dari rightissue*inflasi
berpengaruh negatif terhadap likuiditas saham hasil ini menyatakan bahwa setiap penambahan 1% rightissue*inflasi
akan menurunkan likuiditas saham sebesar -1,056 satuan dengan asumsi variabel lainnya dianggap tetap.

6.Nilai koefisien regresi inflasi adalah sebesar -0,015 yang menunjukkan variabel dari inflasi berpengaruh negatif
terhadap likuiditas saham hasil ini menyatakan bahwa setiap penambahan 1% inflasi akan menurunkan likuiditas
saham sebesar -0,015 satuan dengan asumsi variabel lainnya dianggap konstan..

G. Uji Hipotesis
Tabel 7. Hasil Uji Statistik T
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Coefficients®

Standardize

Unstandardized d
Coefficients Coefficients

M odel B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 0,002 0,001 2,304 0,022
stock split  -6,977E-07 0,000 -0,148 -0,637 0,525
right issue 2,387E-06 0,000 0,236 0,912 0,363
stocksplit*i  4,406E-06 0,000 0,157 0,778 0,437
nflasi
rightissue*i  -1,056E-05 0,000 -0,171 -0,743 0,458
nflasi
inflasi -0,015 0,005 -0,214 -3,156 0,002

a. Dependent Variable: likuiditas saham

Berdasarkan hasil output uji hipotesis menggunakan uji t untuk hasil variabel secara individual, didapatkan nilai t
hitung sebagai berikut :

1.Dari hasil uji t pengaruh variabel stock split terhadap likuiditas saham diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,525.
Nilai signifikansi tersebut > dari 0,05. Artinya stock split tidak berpengaruh terhadap likuiditas saham. Maka H1
ditolak.

2.Dari hasil uji t pengaruh variabel right issue terhadap likuiditas saham diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,363.
Nilai signifikansi tersebut > dari 0,05. Artinya right issue tidak berpengaruh terhadap likuiditas saham. Maka H2
ditolak.

3.Dari hasil uji t pengaruh variabel stocksplit*inflasi terhadap likuiditas saham diperoleh nilai signifikansi sebesar
0,437. Nilai signifikansi tersebut > 0,05. Artinya stocksplit*inflasi tidak berpengaruh terhadap likuiditas saham. Maka
H3 ditolak.

4.Dari hasil uji t pengaruh variabel rightissue*inflasi terhadap likuiditas saham diperoleh nilai signifikansi sebesar
0,458. Nilai signifikansi tersebut > dari 0,05. Artinya rightissue*inflasi tidak berpengaruh terhadap likuiditas saham.
Sehingga H4 ditolak.

Pengaruh Stock Split Terhadap Likuiditas Saham

Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui bahwa stock split tidak berpengaruh terhadap likuiditas saham yang
dibuktikan dari hasil uji t yang menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,525 lebih besar dari alpha (0,05), sehingga
dinyatakan bahwa H1 ditolak. Hal ini dapat disebabkan oleh pandangan investor yang berbeda-beda terhadap stock
split [35]. Terdapat beberapa investor yang melihat stock split hanya sebagai penyesuaian harga tanpa adanya
peningkatan fundamental perusahaan, sehingga tidak meningkatkan minat mereka untuk melakukan perdagangan
saham lebih aktif. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang menyatakan bahwa stock split tidak berpengaruh terhadap
likuiditas saham [36] dan [37]. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang menyatakan bahwa stock split
mempengaruhi likuiditas saham [14] dan [15].

Pengaruh Right Issue Terhadap Likuiditas Saham

Hasil riset mendasari bahwa right issue tidak berpengaruh terhadap likuiditas saham yang dibuktikan dari hasil uji t
yang menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,363 lebih besar dari alpha (0,05). Sehingga dinyatakan bahwa H2 ditolak.
Hal ini bisa disebabkan oleh ketidakpastian investor terhadap penggunaan dana hasil right issue [38]. Meskipun right
issue memberikan kesempatan kepada pemegang saham lama untuk membeli saham tambahan, investor mungkin
meragukan prospek perusahaan dalam memanfaatkan dana yang diperoleh. Faktor lainnya, seperti kondisi ekonomi
makro, kinerja perusahaan yang tidak memadai, atau persepsi pasar terhadap rencana ekspansi perusahaan, juga bisa
menghambat peningkatan likuiditas saham. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang menyatakan bahwa right issue
tidak berpengaruh terhadap likuiditas saham [20] , [39] , dan [40]. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang
menyatakan bahwa right issue berpengaruh terhadap likuiditas saham [16] dan [17].

Pengaruh Stock Split Terhadap Likuiditas Saham dengan Inflasi Sebagai Variabel Moderasi

Berdasarkan hasil penelitian dapat diketahui bahwa inflasi tidak mampu memoderasi pengaruh stock split terhadap
likuiditas saham, bisa dibuktikan dari hasil uji t yang menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,437 lebih besar dari alpha
(0,05). Sehingga dinyatakan bahwa H3 ditolak. Hal ini disebabkan ketika inflasi meningkat, daya beli investor
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berkurang, sehingga meskipun terjadi stock split yang biasanya menurunkan harga saham, minat investor untuk
bertransaksi tetap rendah [41]. Selain itu, dalam kondisi inflasi tinggi, investor cenderung lebih berhati-hati dan
mengalihkan investasi mereka ke asset yang lebih stabil, seperti obligasi atau emas, daripada berinvestasi pada saham
yang harganya dipengaruhi oleh stock split. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang menyatakan bahwa inflasi tidak
mampu memoderasi stock split terhadap likuiditas saham [42]. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang
menyatakan bahwa inflasi mampu memoderasi stock split terhadap likuiditas saham [12] dan [18].

Pengaruh Right Issue Terhadap Likuiditas Saham dengan Inflasi Sebagai Variabel Moderasi

Secara parsial dapat diketahui bahwa inflasi tidak mampu memoderasi pengaruh right issue terhadap likuiditas saham
yang dibuktikan dari hasil uji t yang menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,458 lebih besar dari alpha (0,05). Sehingga
dinyatakan bahwa H4 ditolak. Hal ini disebabkan oleh pandangan negatif investor terhadap inflasi yang mengarah
pada menurunnya minat investasi dalam saham, termasuk saham-saham yang mengalami right issue. Ketika inflasi
tinggi, investor lebih fokus pada pengelolaan risiko terhadap penurunan nilai uang mereka, dan likuiditas saham
menurun karena investor cenderung memilih instrumen investasi yang lebih aman atau mengurangi eksposur di pasar
saham [43]. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang menyatakan bahwa inflasi mampu memoderasi right issue
terhadap likuiditas saham [12] dan [18].

IV. Simpulan

Berdasarkan hasil uji yang telah dijabarkan, dapat disimpulkan bahwa stock split tidak berpengaruh terhadap
likuiditas saham perusahaan tahun 2017-2021, right issue tidak berpengaruh terhadap likuiditas saham perusahaan
tahun 2017-2021, inflasi tidak mampu memoderasi stock split terhadap likuiditas saham tahun 2017-2021, dan inflasi
tidak mampu memoderasi right issue terhadap likuiditas saham tahun 2017-2021.
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