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TELAAH LITERATUR

2.1 Pasar Modal

Pasar Modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi
pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan
dana dari masyarakat pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar
modal dapat digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan
modal kerja dan lain-lain, kedua pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat
untuk berinvestasi pada instrument keuangan seperti saham, obligasi, reksa
dana, dan lain-lain. Dengan demikian, masyarakat dapat menempatkan dana
yang dimilikinya sesuai dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-
masing instrument (ww.idx.co.id).

Definisi umum pasar modal adalah pasar yang merupakan sarana bagi
perusahaan dan pemerintah untuk memperoleh dana jangka panjang dengan
cara menjual saham atau obligasi (www.ojk.go.id). Pasar modal merupakan
pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa
diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), ekuiti (saham), reksa dana,
instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar modal merupakan sarana
pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah), dan
sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal
memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan

terkait lainnya. Instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar modal
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merupakan instrumen jangka panjang (jangka waktu lebih dari 1 tahun) seperti
saham, obligasi, waran, right, reksa dana, dan berbagai instrumen derivatif
seperti option, futures, dan lain-lain (www.idx.co.id).

Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal
mendefinisikan pasar modal sebagai “kegiatan yang bersangkutan dengan
Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan
dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan Efek”. Sedangkan Bursa Efek didefinisikan sebagai “pihak yang
menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau sarana untuk
mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak — pihak lain dengan
tujuan memperdagangkan efek diantara mereka.

Menurut Fama (1970) dalam Jogiyanto (2008) dalam Meythi (2012)
terdapat tiga macam bentuk utama dari efisiensi pasar modal. Ketiga bentuk
tersebut terdiri atas:

1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas
tercermin secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu. Informasi masa
lalu ini merupakan informasi yang sudah terjadi. Bentuk efisiensi pasar
lemah ini berkaitan dengan teori langkah acak (random walk theory) yang
menyatakan bahwa data masa lalu tidak berhubungan dengan nilai
sekarang. Jika pasar efisien dengan bentuk lemah, maka nilai-nilai masa
lalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga sekarang. Ini berarti

bahwa untuk pasar efisien bentuk lemah, investor tidak dapat
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menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan keuntungan yang
tidak normal.

2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form)
Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas secara
penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang dipublikasikan
termasuk informasi yang berada di laporan-laporan keuangan perusahaan.
Jika pasar efisien dalam bentuk setengah kuat, maka tidak ada investor
atau grup dari investor yang dapat menggunakan informasi yang
dipublikasikan untuk mendapatkan keuntungan tidak normal dalam jangka
waktu yang lama.

3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas
secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang tersedia
termasuk informasi yang privat. Jika pasar efisien dalam bentuk ini, maka
tidak ada investor individu atau grup dari investor yang dapat memperoleh
keuntungan tidak normal karena mempunyai informasi privat.

Pasar modal di Indonesia saat ini bernama Bursa Efek Indonesia. Pada
tahun 2007, Bursa Efek Surabaya bergabung dengan Bursa Efek Jakarta dan
kemudian menjadi Bursa Efek Indonesia (Indonesia Stock Exchange).
Menurut Warsito (2009) dalam www.idx.co.id, penggabungan ini
mencerminkan kepentingan pasar modal secara nasional, dan diharapkan
Bursa Efek Indonesia menjadi sentral bagi penyebaran informasi bursa dan

keterbukaan emiten kepada publik. Saat ini total terdapat 503 perusahaan yang
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tercatat di Bursa Efek Indonesia dimana PT Blue Bird Thk merupakan
perusahaan terbaru yang tercatat di Bursa Efek Indonesia yaitu pada tanggal 5

November 2014.

2.2 Saham

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau
pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan
menyertakan modal tersebut, maka pihak tersebut memiliki klaim atas
pendapatan perusahaan, klaim atas asset perusahaan, dan berhak hadir dalam
Rapat Umum Pemegang Saham (www.idx.co.id). Saham adalah surat bukti
kepemilikan atau bagian modal suatu perseroan terbatas yang dapat
diperjualbelikan, baik di dalam maupun di luar pasar modal yang merupakan
klaim atas penghasilan dan aktiva perusahaan; memberikan hak atas dividen
sesuai dengan bagian modal disetor seperti yang ditentukan dalam anggaran
dasar perusahaan (www.o0jk.go.id)

Menurut Jogiyanto (2014), jika perusahaan hanya mengeluarkan satu
kelas saham saja, saham ini disebut dengan saham biasa (common share).
Untuk menarik investor potensial lainnya, suatu perusahaan mungkin juga
mengeluarkan kelas lain dari saham, yaitu yang disebut dengan saham
preferen (preferred share). Saham preferen mempunyai hak — hak prioritas
lebih dari saham biasa. Hak — hak prioritas dari saham preferen yaitu hak atas

dividen yang tetap dan hak terhadap aktiva jika terjadi likuidasi. Akan tetapi,
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saham preferen umumnya tidak mempunyai hak veto seperti yang dimiliki

oleh saham biasa.

Beberapa karakteristik dari saham preferen menurut Jogiyanto (2014)
adalah :

1. Preferen terhadap dividen yaitu mempunyai hak untuk menerima dividen
terlebih dahulu dibandingkan dengan pemegang saham biasa. Saham
preferen juga mempunyai hak dividen kumulatif, yaitu hak untuk
menerima dividen tahun — tahun sebelumnya yang belum dibayarkan
sebelum pemegang saham biasa menerima dividennya.

2. Preferen pada waktu likuidasi yaitu mempunyai hak terlebih dahulu atas
aktiva perusahaan dibandingkan dengan hak yang dimiliki oleh saham
biasa pada saat terjadi likuidasi. Besarnya hak atas aktiva pada saat
likuidasi adalah sebesar nilai nominal saham preferennya termasuk semua
dividen yang belum dibayar jika bersifat kumulatif.

Menurut Jogiyanto (2014), jika perusahaan hanya mengeluarkan satu
kelas saham saja, saham ini biasanya dalam bentuk saham biasa (common
share). Pemegang saham adalah pemilik dari perusahaan yang mewakilkan
kepada manajemen untuk menjalankan operasi perusahaan. Sebagai pemilik
perusahaan, beberapa hak yang dimiliki oleh pemegang saham biasa yaitu:

1. Hak kontrol yaitu hak pemegang saham biasa untuk memilih pimpinan
perusahaan. Pemegang saham dapat melakukan hak kontrolnya dalam

bentuk membeto dalam pemilihan direksi di rapat tahunan pemegang
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saham maupun memveto pada tindakan yang membutuhkan persetujuan
pemegang saham.

2. Hak menerima pembagian keuntungan yaitu hak pemegang saham biasa
untuk mendapatkan bagian dari keuntungan perusahaan. Pembagian
keuntungan tersebut dilakukan dalam bentuk pembayaran dividen.
Pembagian dividen untuk saham biasa dapat dilakukan jika perusahaan
sudah membayarkan dividen untuk saham preferen

3. Hak memiliki efek terlebih dahulu (preemptive right) yaitu hak untuk
mendapatkan persentase kepemilikan yang sama jika perusahaan
mengeluarkan tambahan lembar saham. Hak ini diberikan kepada
pemegang saham lama untuk membeli tambahan saham yang baru
sehingga persentase kepemilikan tidak berubah.

Menurut Institut Akuntan Indonesia (2013) dalam Pernyataan Standar
Akuntansi Keuangan nomor 15 tentang “Investasi pada Entitas Asosiasi dan
Ventura Bersama”, jika investor memiliki kepemilikan saham perusahaan
dibawah 20% maka investor tidak mempunyai pengaruh signifikan, sedangkan
apabila investor memiliki kepemilikan saham perusahaan diatas 20% maka
Investor mempunyai pengaruh signifikan. Pengaruh signifikan yang dimaksud
antara lain adalah partisipasi dalam proses pembuatan kebijakan, termasuk
partisipasi dalam pengambilan keputusan tentang dividen atau distribusi
lainnya.

Pada dasarnya, ada dua keuntungan yang diperoleh investor dengan

membeli atau memiliki saham (www.idx.co.id), yaitu :
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1. Dividen
Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan
dan berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen
diberikan setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam
RUPS. Jika seorang pemodal ingin mendapatkan dividen, maka pemodal
tersebut harus memegang saham tersebut dalam kurun waktu yang relatif
lama yaitu hingga kepemilikan saham tersebut berada dalam periode
dimana diakui sebagai pemegang saham yang berhak mendapatkan
dividen. Dividen yang dibagikan perusahaan dapat berupa dividen tunai,
artinya kepada setiap pemegang saham diberikan dividen berupa uang
tunai dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap saham, atau dapat pula
berupa dividen saham yang berarti kepada setiap pemegang saham
diberikan dividen sejumlah saham sehingga jumlah saham yang dimiliki
seorang pemodal akan bertambah dengan adanya pembagian dividen
saham tersebut.
2. Capital Gain

Capital Gain merupakan selisih antara harga beli dan harga jual. Capital
gain terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan saham di pasar
sekunder. Misalnya Investor membeli saham ABC dengan harga per
saham Rp 3.000 kemudian menjualnya dengan harga Rp 3.500 per saham
yang berarti pemodal tersebut mendapatkan capital gain sebesar Rp 500

untuk setiap saham yang dijualnya.
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Namun, sebagai instrument investasi, saham juga memiliki risiko

(www.idx.co.id) , antara lain:

1. Capital Loss
Merupakan kebalikan dari Capital Gain, yaitu suatu kondisi dimana
investor menjual saham lebih rendah dari harga beli. Misalnya saham PT.
XYZ yang di beli dengan harga Rp 2.000,- per saham, kemudian harga
saham tersebut terus mengalami penurunan hingga mencapai Rp 1.400,-
per saham. Karena takut harga saham tersebut akan terus turun, investor
menjual pada harga Rp 1.400,- tersebut sehingga mengalami kerugian
sebesar Rp 600,- per saham.

2. Risiko Likuidasi
Perusahaan yang sahamnya dimiliki, dinyatakan bangkrut oleh Pengadilan,
atau perusahaan tersebut dibubarkan. Dalam hal ini hak klaim dari
pemegang saham mendapat prioritas terakhir setelah seluruh kewajiban
perusahaan dapat dilunasi (dari hasil penjualan kekayaan perusahaan). Jika
masih terdapat sisa dari hasil penjualan kekayaan perusahaan tersebut,
maka sisa tersebut dibagi secara proporsional kepada seluruh pemegang
saham. Namun jika tidak terdapat sisa kekayaan perusahaan, maka
pemegang saham tidak akan memperoleh hasil dari likuidasi tersebut.
Kondisi ini merupakan risiko yang terberat dari pemegang saham. Untuk
itu seorang pemegang saham dituntut untuk secara terus menerus

mengikuti perkembangan perusahaan.
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Di pasar sekunder atau dalam aktivitas perdagangan saham sehari-hari,
harga-harga saham mengalami fluktuasi baik berupa kenaikan maupun
penurunan. Pembentukan harga saham terjadi karena adanya permintaan dan
penawaran atas saham tersebut. Dengan kata lain harga saham terbentuk oleh
supply dan demand atas saham tersebut. Supply dan demand tersebut terjadi
karena adanya banyak faktor, baik yang sifatnya spesifik atas saham tersebut
(kinerja perusahaan dan industri dimana perusahaan tersebut bergerak)
maupun faktor yang sifatnya makro seperti tingkat suku bunga, inflasi, nilai
tukar dan faktor-faktor non ekonomi seperti kondisi sosial dan politik, dan
faktor lainnya (www.idx.co.id).

Menurut Islamiyahya (2013), harga saham mencerminkan nilai suatu
perusahaan tersebut begitu pula sebaliknya. Harga saham suatu perusahaan
pada tingkat tertentu dapat menjadi sangat tinggi, hal ini disebabkan adanya
kecenderungan bahwa perusahaan yang bersangkutan memiliki prospek yang
baik di masa mendatang. Namun, bila harga saham terlalu tinggi juga dapat
menimbulkan dampak yang kurang baik karena harga saham yang terlalu
tinggi menyebabkan saham bersangkutan tidak liquid. Begitu pula harga
saham yang terlalu rendah sering diartikan bahwa kinerja perusahaan kurang
baik. Oleh karena itu, setiap perusahaan yang menerbitkan saham sangat

memperhatikan harga pasar sahamnya.
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2.3 Aksi Korporasi

Aksi korporasi menurut Rusliati dan Farida (2010) adalah suatu kegiatan yang
dilakukan oleh perusahaan dan mempunyai kemungkinan mempengaruhi
harga saham di bursa efek. Keputusan untuk melakukan aksi emiten dilakukan
dalam rangka memenuhi tujuan tertentu, misalnya meningkatkan modal dan
likuiditas perdagangan saham. Aksi emiten yang erat kaitannya dengan
beberapa kejadian di pasar modal, antara lain share split, right issue, dan
pembagian dividen.

Menurut Ika dan Purwaningsih (2008), share split adalah perubahan
nilai nominal per lembar saham dan perubahan jumlah saham yang beredar.
Share split biasanya dilakukan pada saat harga saham dinilai terlalu tinggi,
sehingga akan mengurang kemampuan para investor untuk membelinya.

Menurut Yusuf, Djazuli, dan Susanto (2009), right issue merupakan
hak bagi pemodal untuk membeli saham baru yang dikeluar-kan oleh emiten,
karena merupakan hak, maka investor tidak terikat untuk membelinya. Right
issue diterjemahkan sebagai bukti right, alat investasi ini merupakan produk
turunan dari saham. Kebijakan right issue merupakan upaya emiten untuk
menambah saham yang beredar guna menambah modal perusahaan.

Menurut www.idx.co.id, dividen merupakan pembagian keuntungan
yang diberikan perusahaan dan berasal dari keuntungan yang dihasilkan
perusahaan. Dividen yang dibagikan perusahaan dapat berupa dividen tunai —
artinya kepada setiap pemegang saham diberikan dividen berupa uang tunai

dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap saham - atau dapat pula berupa
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dividen saham yang berarti kepada setiap pemegang saham diberikan dividen
sejumlah saham sehingga jumlah saham yang dimiliki seorang pemodal akan
bertambah dengan adanya pembagian dividen saham tersebut.

Faktor yang mempengaruhi permintaan dan penawaran saham salah
satunya adalah tingkat harga saham. Harga saham yang semakin tinggi,
semakin kecil saham itu dapat dibeli oleh kebanyakan orang. Manajemen
perusahaan menginginkan sahamnya dimiliki secara luas untuk menjaga
hubungan baik dengan masyarakat. Cara yang biasa dipakai agar sahamnya
tetap berada dalam rentang perdagangan optimal adalah pemecahan saham
(share split), sehingga daya beli investor terutama investor kecil akan

meningkat karena nilai pasar saham berkurang (Rusliati dan Farida, 2010).

2.4 Share Split
Jogiyanto (2014) mendefinisikan pemecahan saham (share split) sebagai
aktivitas perusahaan memecah selembar sahamnya menjadi n lembar saham
dengan maksud membuat harga saham tersebut tidak dinilai terlalu tinggi oleh
pasar sehingga diharapkan akan meningkatkan likuiditas perdagangannya.
Harga perlembar saham baru setelah dilakukannya pemecahan saham akan
menjadi 1/n dari harga mula-mula (sebelum share split), oleh karena itu, pada
kenyataannya share split tidak meningkatkan nilai perusahaan (value of the
firm) atau bisa dikatakan aktivitas pemecahan saham tidak memiliki nilai

ekonomis.
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Dua teori utama yang mendominasi literatur share split adalah trading
range theory dan signaling theory (Sukardi, 2003 dalam Ika dan
Purwaningsih, 2008).

1. Trading Range Theory

Manajemen melakukan share split dalam upaya untuk mengarahkan
harga saham pada interval tertentu yang tidak terlalu mahal atau tidak
terlalu tinggi untuk saham perusahaan. Menurut teori ini, harga saham
yang dinilai terlalu tinggi menyebabkan saham tersebut kurang aktif untuk
diperdagangkan. Keputusan share split menyebabkan harga saham
menjadi tidak terlalu tinggi, sehingga akan semakin banyak investor yang
mampu bertransaksi yang kemudian akan meningkatkan likuiditas
perdagangan saham.

Jadi menurut trading range theory, manajemen melakukan share
split karena memandang bahwa harga saham perusahaan sudah terlalu
tinggi. Harga saham yang dinilai terlalu tinggi oleh pasar akan ditunjukkan
pada penurunan volume perdagangan saham karena kemampuan investor
untuk membeli saham tersebut berkurang. (Rumanti dan Moerdianto,
2012) Atau dengan kata lain, harga saham yang tinggi menjadi pendorong
bagi manajemen untuk melakukan share split.

2. Signaling Theory

Perusahaan melakukan share split karena harga saham sudah

melebihi harga optimal dimana harga saham sudah tidak dapat meningkat

sesuai dengan kinerja perusahaan. Saham perlu dipecah agar harga saham
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menjadi lebih kecil dan kemudian harga saham akan meningkat sesuai
dengan kenaikan kinerja perusahaan. Oleh karena itu, menurut signaling
theory, share split hanya dilakukan oleh perusahaan yang memiliki
prospek kinerja yang baik dimana perusahaan yakin bahwa harga saham
setelah dipecah akan naik sesuai dengan kenaikan Kinerja perusahaan di
masa depan.

Copeland (1979) dalam Jogiyanto (2003) dalam Ika dan
Purwaningsih (2008) menyatakan bahwa share split memerlukan biaya
transaksi yang besar, misanya biaya mencetak sertifikat baru, sehingga
hanya perusahaan yang mempunyai prospek baik saja yang mampu
menanggung biaya ini. Jika pasar bereaksi pada waktu share split, bukan
berarti pasar bereaksi karena informasi share split yang tidak memiliki
nilai ekonomis, melainkan karena mengetahui prospek perusahaan di masa
depan yang disinyalkan melalui share split. Jadi menurut signaling theory,
kinerja perusahaan merupakan faktor yang memotivasi perusahaan untuk
melakukan aktivitas share split.

Menurut Marwatiningsih dan Trisnawati (2011), meskipun secara

teoritis share split tidak memiliki nilai ekonomis, tetapi banyak peristiwa

share split di pasar modal memberikan indikasi bahwa share split merupakan

alat yang penting dalam praktik pasar modal. Pemecahan saham yang

dilakukan oleh perusahaan yang mempunyai kinerja keuangan yang baik, telah

menjadi salah satu alat yang digunakan oleh manajemen untuk membentuk
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harga pasar saham perusahaan — perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Darmadji dan Fakhrudin (2011) menyatakan bahwa pemecahan saham
bertujuan agar perdagangan saham menjadi lebih likuid, karena jumlah saham
yang beredar menjadi lebih banyak dan harganya menjadi lebih murah, Hal ini
akan sangat efektif jika dilakukan terhadap saham-saham yang harganya sudah
cukup tinggi. Menurut Wismoyojati dan Steelyana (2012), ketidaklikuidan
saham disebabkan oleh dua sebab, yaitu harga saham yang tinggi dan jumlah
saham yang beredar terlalu rendah.

Menurut Ika dan Purwaningsih (2008), pada dasarnya terdapat dua
jenis share split, yaitu:

1. Split up adalah penurunan nilai nominal per lembar saham yang
mengakibatkan penambahan jumlah saham yang beredar .

2. Split down adalah meningkatkan nilai nominal per lebar saham dan
mengurangi jumlah saham yang beredar.

Dalam penelitian Ruhama (2012), dilakukan penelitian terhadap
beberapa manajer perusahaan yang melakukan share split. Dapat disimpulkan
alasan manajer perusahaan dalam melakukan share split adalah sebagai
berikut:

1. Sebagian besar manajer perusahaan yang melakukan split percaya bahwa
share split akan mengembalikan harga saham pada kisaran perdagangan

yang optimal yang selanjutnya dapat menambah daya tarik investor untuk
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memiliki saham tersebut sehingga membuat saham likuid untuk
diperdagangkan.

2. Secara teoritis, motivasi yang melatarbelakangi perusahaan melakukan
share split serta efek yang ditimbulkannya tertuang dalam beberapa
hipotesis yakni hipotesis signaling dan liquidity. Penjelasan ini didukung
oleh adanya pandangan bahwa perusahaan yang melakukan share split
akan menambah daya tarik investor akibat semakin rendahnya harga
saham.

3. Harga saham yang semakin rendah akan menambah kemampuan saham
tersebut untuk diperjualbelikan setiap saat dan akan meningkatkan
efisiensi pasar.

Menurut Ruhama (2012), selain keuntungan yang diperoleh dari share
split, terdapat kerugian antara lain:

1. Manfaat yang illusionistis dari share split yang dilakukan bagi para
pemodal adalah biaya surat saham akan naik karena kepemilikan yang
tadinya cukup diwakili selembar saham kemudian menjadi 2 lembar
saham, biaya back office di perusahaan efek, biaya kliring dan biaya
kustodian dipengaruhi oleh jumlah fisik surat saham yang dikelola.

2. Adanya biaya pemecahan, yang termasuk didalamnya biaya transfer agen
untuk proses sertifikat dan biaya lainnya dapat menimbulkan kerugian
bagi perusahaan, sedangkan bagi pemegang saham tidak terdapat kerugian

akibat dilakukan share split.
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2.5 Abnormal Return

Tujuan utama investor berinvestasi di pasar modal adalah untuk mendapat
tingkat pengembalian yang lebih besar dari dana yang ditanamkan (return).
Return yang diharapkan dari pembelian saham berupa dividen dan capital
gain (www.idx.co.id). Tanpa adanya return yang dapat dinikmati dari suatu
investasi, tentunya investor tidak akan mau melakukan investasi. Jadi setiap
investasi baik jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai tujuan
utama mendapatkan return.

Ada 2 istilah return dalam pasar modal menurut Jogiyanto (2014) yaitu
return yang sesungguhnya (actual return) dan return yang diharapkan
(expected return). Actual return adalah return yang benar — benar terjadi.
Actual return ini penting karena dapat digunakan oleh investor sebagai
pengukur Kinerja perusahaan dan sebagai dasar dalam menentukan expected
return. Sedangkan expected return merupakan return yang diharapkan akan
diperoleh investor di masa mendatang. Berbeda dengan actual return yang
sifatnya sudah terjadi, expected return sifatnya belum terjadi.

Menurut Ika dan Purwaningsih (2008), abnormal return merupakan
kelebihan dari return yang sesungguhnya (actual return) terjadi terhadap
return normal. Return adalah hasil yang diperoleh dari investasi. Actual return
merupakan return yang terjadi pada waktu ke — t yang merupakan selisih
harga saham sekarang relatif terhadap harga saham sebelumnya. Return
ekspektasi merupakan return yang belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi

di masa mendatang. Return ekspektasi adalah return yang harus diestimasi.
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Abnormal return adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi
dengan return ekspektasi.

Menurut Jogiyanto (2003) dalam lka dan Purwaningsih, (2008),
abnormal return terdiri dari 2 macam yaitu : abnormal return positif dan
negatif. Abnomal return positif terjadi karena suatu pengumuman dianggap
mengandung informasi tentang adanya kabar baik bagi para investor sehingga
investor bereaksi positif. Reaksi positif ini ditunjukkan dengan keputusan
investor untuk melakukan pembelian/permintaan terhadap sekuritas
perusahaan yang melakukan suatu pengumuman, akibatnya harga saham
perusahaan tersebut meningkat sehingga akan memberikan abnormal return
positif. Abnormal return positif terjadi jika actual return lebih besar daripada
expected return. Sedangkan, abnormal return negatif terjadi juka actual
return lebih kecil daripada expected return.

Return tak normal (abnormal return) adalah selisih antara actual

return dan expected return (Jogiyanto, 2014), sebagai berikut:

ARit = Rit— E(Rit)

Dimana:

ARit = return tidak normal (abnormal return) saham i pada periode
peristiwa ke-t it

Rit = return sesungguhnya (actual return) yang terjadi saham ke i
pada periode peristiwa ke- t

E(Rit) = return yang diharapkan (expected return) untuk saham ke i

pada periode peristiwa ke-t
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Actual return merupakan keuntungan yang didapat atas investasi
saham pada suatu periode tertentu (Jogiyanto, 2014) secara sistematis dapat

dirumuskan sebagai berikut:

Plt 1:’it—l
Rit =
B Pit—1
Dimana:
Ri¢ = actual return saham i pada periode ke - t
Ie, = harga saham i pada hari ke - t
Pi_1 = harga saham i pada hari ke - t-1

Expected return merupakan return yang diharapkan akan diperoleh
investor di masa yang akan datang. Expected return saham diestimasi sama

dengan return indeks pasar (Jogiyanto, 2014)

E(Rit) = Rmt
Dimana:
E(Rit) = Expected return sekuritas i pada periode peristiwa ke - t
Rmt = Return pasar pada periode peristiwa ke - t

Return indeks pasar dapat dihitung dengan menggunakan rumus:

L THSG, — IHSG,_,
" IHSG,_,

29

Uji Komparasi..., Jordan Vincent, FB UMN, 2015



Dimana:

Rt = Return indeks pasar pada periode peristiwa ke —t
IHSG, = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke —t
IHSG;_4 = Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke - t-1

Kebijakan share split akan membuat harga saham menjadi lebih
rendah, tetapi harga saham setelah share split akan mengalami peningkatan
yang disebabkan harga saham yang rendah akan meningkatkan daya tarik
investor untuk melakukan investasi. Perbedaan harga yang terjadi sebelum dan
sesudah share split akan menyebabkan terjadinya perubahan actual return
akibat terjadinya capital gain. Selisih yang ditimbulkan akibat perubahan
actual return dengan expected return akan menghasilkan abnormal return.

Penelitian sebelumnya mengenai aktivitas share split dan abnormal
return dilakukan oleh Rusliati dan Farida (2010) dengan hasil penelitian
menunjukkan bahwa terdapat abnormal return yang signifikan akibat aktivitas
share split.

Sementara hasil yang berbeda didapatkan dari penelitian yang
dilakukan oleh Putra dan Djawahir (2014) dan penelitian Wismoyojati dan
Steelyana (2012). Hasil penelitiannya yaitu tidak adanya abnormal return
yang signifikan akibat aktivitas share split. Penelitian tersebut didukung
dengan penelitian lain dari Islamiyahya (2013) yang menunjukkan hasil yang

serupa.
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Berdasarkan hasil tersebut maka hipotesis dari masalah ini yaitu:
Hai : Terdapat perbedaaan abnormal return dalam jangka waktu 15 hari

sebelum dan sesudah aktivitas share split.

2.6 Trading Volume

Menurut Wahyu dan Andi (2005) dalam Maknun (2010), volume perdagangan
adalah banyaknya lembar saham suatu emiten yang diperjualbelikan di pasar
modal setiap hari bursa dengan tingkat harga yang disepakati oleh pihak
penjual dan pembeli saham melalui perantara (broker) perdagangan saham.
Volume perdagangan saham merupakan hal yang penting bagi seorang
investor, karena volume perdagangan saham menggambarkan kondisi efek
yang diperjualbelikan di pasar modal. Bagi investor, sebelum melakukan
investasi atau penanaman modal hal terpenting adalah tingkat likuiditas suatu
efek.

Volume perdagangan mencerminkan kekuatan antara supply dan
demand yang merupakan manifestasi dari tingkah laku investor. Dengan
naiknya volume perdagangan maka keadaan pasar dapat dikatakan menguat,
demikian pula sebaliknya (Ang, 1997 dalam Maknun, 2010). Naiknya volume
perdagangan saham merupakan kenaikan aktivitas jual beli para investor di
bursa. Semakin meningkat volume permintaan dan penawaran suatu saham,
semakin besar pengaruhnya terhadap fluktuasi harga saham di bursa dan

semakin meningkatnya volume perdagangan saham menunjukkan semakin
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diminatinya saham tersebut oleh masyarakat sehingga akan membawa
pengaruh pada naiknya harga atau return saham.
Trading Volume bisa diukur menggunakan rumus (Lestari dan

Sudaryono, 2008):

. jumlah saham yang diperdagangkan pada waktu tertentu

jumlah saham yang beredar pada waktu tertentu

Besar kecilnya TVA sebelum dan sesudah share split menunjukkan seberapa
besar pengaruh yang ditimbulkan akibat peristiwa share split.

Menurut Lestari dan Sudaryono (2008), dengan adanya share split
diharapkan likuiditas saham akan meningkat, karena investor dapat membeli
saham dengan harga yang relatif lebih rendah dan hal tersebut tentu saja akan
meningkatkan volume perdagangan. Jika volume perdagangan meningkat
maka jumlah pemegang saham juga akan bertambah banyak sehingga
likuiditas saham meningkat. Kenaikan trading volume activity menunjukkan
bahwa saham emiten menjadi likuid akibat aktivitas share split.

Penelitian sebelumnya mengenai aktivitas share split dan trading
volume dilakukan oleh Islamiyahya (2013) dengan hasil menunjukkan bahwa
terdapat perubahan trading volume yang signifikan akibat aktivitas share split
meski perubahannya bervariasi tiap — tiap emiten.

Sementara hasil yang berbeda didapatkan dari penelitian yang
dilakukan oleh Putra dan Djawahir (2014), Wismoyojati dan Steelyana (2012),
dan Lestari dan Sudaryono (2008). Hasil penelitiannya yaitu tidak adanya

perubahan trading volume yang signifikan akibat aktivitas share split.
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Berdasarkan hasil tersebut maka hipotesis dari masalah ini yaitu:
Haz : Terdapat perbedaan trading volume dalam jangka waktu 15 hari

sebelum dan sesudah aktivitas share split.

2.7 Trading Frequency

Menurut Rusliati dan Farida (2010), kebijakan share split adalah salah satu
cara yang dipilih perusahaan agar sahamnya mempunyai harga yang rendah
sehingga lebih menarik untuk diperdagangkan. Likuiditas saham yang baik
ditunjukkan oleh frekuensi transaksi semakin tinggi. Likuiditas adalah
seberapa mudah (dan cepat) suatu aset dapat dujual dan berada dekat dengan
nilai wajarnya. Likuiditas adalah hubungan antara dimensi waktu (berapa lama
dibutuhkan waktu untuk melepaskan) serta dimensi harga (diskon dari harga
wajarnya) dari aset yang diinvestasikan.

Frekuensi perdagangan saham sangat mempengaruhi jumlah saham
yang beredar, jika jumlah frekuensi perdagangan besar maka saham tersebut
dinyatakan sebagai saham teraktif yang diperdagangkan dan secara tidak
langsung berpengaruh pada volume perdagangan saham. Saham yang
frekuensi perdagangannya besar diduga dipengaruhi transaksi saham yang
sangat aktif, hal ini disebabkan karena banyaknya minat investor. Terjadinya
peningkatan permintaan saham maka secara tidak langsung akan terjadi
peningkatan frekuensi perdagangan (Ang, 1997 dalam Maknun, 2010).

Frekuensi perdagangan menggambarkan berapa kali saham suatu

emiten diperjualbelikan dalam kurun waktu tertentu. Minat pelaku pasar pada

33

Uji Komparasi..., Jordan Vincent, FB UMN, 2015



perdagangan saham tertentu akan dapat dilihat disini. Frekuensi berhubungan
secara positif terhadap jumlah pemegang saham yang berarti frekuensi
menggambarkan aktif tidaknya saham dalam perdagangan pasar (Eleswarapu
dan Khrisnamurti dalam Maknun, 2010).

Penelitian sebelumnya mengenai aktivitas share split dan trading
frequency dilakukan oleh Michella dan Sugiarto (2012) dengan hasil yaitu
adanya perubahan peningkatan trading frequency yang signifikan setelah
aktivitas share split.

Berdasarkan hasil tersebut maka hipotesis dari masalah ini yaitu:

Has : Terdapat perbedaan trading frequency dalam jangka waktu 15 hari

sebelum dan sesudah aktivitas share split.

2.8 Model Penelitian
Berikut merupakan gambaran penelitian untuk penelitian ini
Gambar 2.1.

Model Penelitian

Sebelum Abnormal Return, Sesudah
Share Split < Trading Volume, > Share Split
Trading Frequency
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