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Abstract

Stock split has been debatable and puzzling phenomenon for financial theorist. for there Is Incon-
sistency between the theory and practice. Theoretically, stock split will only increased the amounts of
shared stocks, without increasing the profits of investors nor adding any economic value to the firms

While in practice some empirical evidences show that market tends to react to the announcement of
stock split.

The paper examines whether favorable information conveyed by stock split announcements transfer
to non splitting-firms within the same industry and the factors that influenced this effect Sample con-
sist 14 firms that listed Indonesia Stock Exchange except banking fims during of 2006-2009 r_hat con-
ducted stock split. These consist 8 firms in growth firms and 6 firms non-growth. The selection sam-
ple in this research uses purposive sampling method o

We find that there exists intra-industry reaction: shareholder of non-splitting firms experience signifi-
cant positive abnormal returns during the stock split announcement periods of their industry coa:qter—
parts. In addition we find contagion effect in growth firns and competitive effect in non-growth firms
that influenced these research (industry characteristic, firms specific characteristic, earning correfa-
tion and return variance). These reaction did not influence the earning changes of non-splitting firms.

Keywords A. PENDAHULUAN

$eack spi, confagion and Stock split merupakan suatu kejadian yang bersifat
compelitive effect, growin “kosmetik”, dengan memecah lembar saham menjadi n lem-
and non-growth firms ! iy '
bar saham. Harga per lembar saham pun menjadi 1/n dari
harga sebelumnya, oleh karena itulah stock split sebenarnya
tidak menambah nilai dari perusahaan atau dengan kata lain
stock split tidak memiliki nilai tambah. Menarik dari kejadian
stock split adalah, walaupun tidak mempunyai nilai ekonomis,
: namun hal tersebut tetap direspon pasar, demikian juga pe-
Retno Ika Sundari, rusahaan lain yang berada dalam industri sejenis yang tidak
Universitas Widya melalukan stock split pun juga meresponnya.
Mataram Yoyakarta Pasar modal seringkali digunakan oleh investor sebagai
tempat untuk menanamkan investasinya di sejumlah saham
untuk mendapatkan tambahan keuntungan (Jones, 2002).
Perusahaan dengan kinerja yang bagus akan mengirimkan
sinyalnya ke pasar melalui berbagai pengumuman misalnya
deviden, peleburan badan usaha, stock split dan lain se-
bagainya. Sinyal yang bagus dari perusahaan tersebut akan
direaksi investor melalui abnormal return. Pasar yang mem-
iliki karakteristik yang sama mempunyai kecenderungan un-
tuk menerima efek/ pengaruh dari pengumuman suatu peristi-
wa yang terjadi pada perusahaan lain dalam satu jenis indus-
KOMPETENSI tri, hal ini disebut dengan transfer informasi intra industri
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effect transfer informasi intra industri, Sato-
to dan Nurrohim (2007) menemukan adan-
ya abnormal return dan competitive effect.
Almilia dan Kristiajadi (2006) menemukan
adanya abnormal retun pada perusahaan
besar dan kecil serta adanya contagion
efek pada perusahaan besar saat mengu-
mumkan stock split, dan memiliki competi-
tive effect setelah diumumkan. .
Kurniawati (2003) dan Almilia dan Kris-
tiaji (2005) menemukan adanya respon
pasar atas kandungan informasi pada
pengumuman stock split pada perusahaan
bertumbuh dan tidak bertumbuh, namun
efek intra industri yakni efek competilive
hanya ditemukan pada perusahaan ber-
tumbuh, sedangkan perusahaan tidak ber-
tumbuh tidak mengalami efek intra industri.
Perbedaan arah reaksi yang masih terjaql
perbedaan ini menyebabkan peneliti masih
ingin menguji kembali reaksi pasar atas
stock split. Selain.itu, penelitian ini berbeda
dengan penelitian sebelumnya karena
selain bermaksud menguji apakah pengu-
muman memberikan dampak positif (efek
contagion) atau negatif (efek competitive)
bagi perusahaan yang tidak melakukan
pengumuman, penelitian ini juga bermak-
sud menguji faktor-faktor karakteristik in-
dustri dan karakteristik khusus perusahaan
yang dapat memperkuat pengaruh positif
atau negative tersebut. Selain itu, juga
melihat pengaruh perubahan earning pada
perusahaan yang tidak melakukan pengu-
muman dengan adanya pengumuman
stock split.

Lestari dan  Sudaryono
melakukan peneliian pada peru
yang mengumumkan stock s
menguji likuiditas saham pada
bertumbuh dan perusahaan ya
tumbuh, juga dengan menam
ran perusahaan
ternyata memiliki

(2008)
sahaan
plit dengan
perusahaan
ng tidak ber-
bahkan ukuy-
(besar dan kecil) yang

erb iani
ikan.  Pertumbuh Perbedaan yang signif-

an perusahaan diyk
dangan menggunakan investmen .

’ perbedaan
tas saham sebe.
ukannya stock gpjj

Perusahaz ber:
Pada perusahaan ti:::mbm' sedangkan

formasi/ sinyal ke
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erusahaan besar dan kecil tidak terdapgy
gerbedaa" yang s.lgmlflk;.m pada |||'|||¢j|},|..

gaham gebelum dan sesudah rhl.n«ul-;n.,,yu
stock split .

e Satgto dan Nurrohim (2007) menyim
pulkan bahwa stock split mempunyai kan

dungan informasi yang ditunjukkan dengap,
adanya abnormal return negative pada
splitting firms yang membawa efek com.
petilif. Faktor-faktor karakteristik industri
tidak berpengaruh _pada abnormal return
non splitting firms, juga pada perusahaan
non splitting firms tidak mengakmatka” pe-
rubahan earning dalam jangka waktu pen-

dek.

B. Tinjauan Pustaka

Trading range atau signaling_h ypothesis

Berbagai penelitian telah dilakukan un-
tuk menentukan alasan apa yang dipakai
perusahaan untuk memecah saham. Litera-
tur keuangan mengungkapkan beberapa
temuan atas kenaikan harga saham
setelah pengumuman stock split, salah sa-
tu alasan dilakukannya pemecahan saham
adalah sinyal informasi mengenai profitabil-
itas dimasa yang akan datang. Berdasar-
kan signaling hypothesis, stock split
berhubungan dengan abnormal return posi-
tif karena manajer menggunakan stock split
untuk memberikan informasi privat tentang
prospek masa depan perusahaan yang
menguntungkan. Asquith et al (1989) dan
Pilotte (1997) menemukan adanya stock

spﬁt_ menunjukkan perusahaan mengalami
peningkatan laba.

lkenberry et al
adanya hubungan pe
cess return selama
Pengumuman. Inter
Nt membuktikan

(1996) menemukan
mecahan dengan ex-
tiga tahun setelah
pretasi dari penemuan
bahwa manajer akan

melakukan

pemecahan untuk
mengungkapkan optimi
kinerja perusahaan ik

di
tang. Kadilaya gan yoo Y2Nd akan da-

1 dalam
obinson (2005)

a i in-
pada pasary mpaikan in
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Secara empiris hanya sedikit bukti
mengenai pengumuman saham mempu-
nyai kandungan informasi mengenai pen-
Ingkatan profitabilitas perusahaan di masa
yang akan datang. Lakonishok dan Lev
(1987) menemukan bahwa perusahaan
yang memecah sahamnya mengalami per-
tumbuhan laba dalam jangka pendek se-
dangkan perusahaan yang lain tidak men-
galaminya. Mc Nichols dan Dravid (1990)
menemukan hubungan yang signifikan an-
tara return saat pengumuman dengan
kesalahan laba satu tahun setelahnya, hal
Il mengungkapkan bahwa timbulnya ex-
cess return setelah pengumuman pemeca-
han merupakan ungkapan informasi privat
manajemen tentang laba di masa yang
akan datang.

lkenberry dan Ramnath  (2002)
mengungkapkan adanya anomaly terhadap
return berhubungan dengan underreaction
pasar mengenai terhadap informasi, secara
khusus analis keuangan underestimates
terhadap laba perusahaan yang melakukan
pemecahan saham. Yosef dan Brown
(1977) Asquith et al (1989) menemukan
adanya reaksi positif atas pengumuman
stock split, hal ini disebabkan karena stock
split memberikan sinyal informatif tentang
prospek perusahaan yang menguntungkan.
Chern et al (2008) dalam penelitiannya ten-
tang 500 perusahaan yang mengumumkan
stock split memperoleh abnormal return.
Leung et al (2006) menemukan adanya
sinyal positif yang dllempar ke pasar saaat
periode jendela pengumuman. Huang et al
(2011) menemukan adanya peningkatan
perdagangan  setelah  stocks  split.
Penelitian sebelumnya hanya berfokus pa-
da laba jangka pendek dan selanjutnya tid-
ak mengindikasikan peningkatan profitabili-
tas di masa yang akan datang sejak pengu-
muman stock split.

Stock split merupakan informasi yang
positif bagi investor (Masse et al 1997) hal
ini disebabkan dengan adanya stock split
harga saham dalam kondisi undervalued
(di bawah harga yang wajar). Harga saham
yang rendah tersebut diharapkan dalam
beberapa waktu kemudian akan mengalami
kenaikan. Trading range hypothesis
mengungkapkan bahwa stock split akan
meningkatkan likuiditas perdagangan sa-
ham. Lakonishok dan Lev (1987)
mengungkapkan pemecahan saham dil-
akukan agar harga saham kembali ke kis-

aran harga yang “optimal’. Penyesuaian
harga saham tersebut akan menimbulkan
gambaran baru tentang perusahaan terse-
but (Grinblatt et al (1984)) selanjutnya
meningkatkan likuiditas saham (Muscarella
dan Vetsyupens(1996)). Survey penelitian
yang dilakukan Baker dan Powell (1992)
merespon adanya perubahan harga saham
menuju kisaran perdagangan yang lebih
baik dan peningkatan likuiditas saham
merupakan motivasi utama manajer
melakukan pemecahan. Mc Gough dan
Fama (1998) mengungkapkan harga sa-
ham yang terlalu tinggi, menyebabkan ku-
rang aktifnya saham tersebut di-
perdagangkan. Stock split mengakibatkan
harga saham menjadi lebih rendah sehing-
ga semakin banyak investor yang akan
melakukan transaksi. Copeland (1979), Mc
Nichols dan Dravid (1990) dan lkenberri et
al (1996) mengungkapkan alasan dil-
akukannya stock split supaya
menghasilkan kisaran harga saham yang
optimal. Schultz (2000), Easley, O’ Hara,
dan Sarr (2001) dan Dhar et al (2003)
menemukan adanya peningkatan transaksi
pembelian dan jumlah pemegang saham
baru yang signifikan setelah pengumuman
stock split, peningkatan likuiditas
perdagangan (Anshuman dan Kalay (2002)
Lestari dan Sudaryono (2008) Aduda dan
Caroline (2010)).

Intra industri

Firth (1978) mengungkapkan transfer
informasi intra industi merupakan pengu-
muman suatu peristiwa yang dilakukan
oleh sebuah perusahaan yang direspon
oleh perusahaan lain yang tidak melakukan
peristiwa tersebut dalam satu sektor indus-
tri yang sama. Respon tersebut tercermin
melalui perubahan harga atau abnormal
return perusahaan yang tidak mengu-
mumkan peristiwa tersebut. Schipper
(1990) meneliti tentang transfer informasi
intra industri dimotivasi untuk membuktikan
kemungkinan adanya interdependencies di
antara  harga saham  perusahaan-
perusahaan dalam suatu industri.

Respon dari perusahaan yang tidak
mengumumkan suatu peristiwa terbagi
menjadi competitive dan contagion effect.
Szewczyk (1992) mengemukakan adanya
homogenitas perusahaan dalam industri
terhadap suatu informasi yang diumumkan
perusahaan menyebabkan pasar memerik-
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sa kembali nilai dari perusahaan yang
melakukan pengumuman dan perusahaan
yang tidak melakukan pengumuman dalam
arah yang sama. Reaksi harga saham
dengan arah pergerakan yang sama pada
perusahaan lain dalam industri yang sama
dalam perusahaan yang melakukan pengu-
muman disebut dengan contagion effect.
Sebaliknya, pengumuman mengenai suatu
peristiva akan menghasilkan pergerakan
harga saham bagi perusahaan lain dalam
industri yang sama dengan arah berkebali-
kan dengan perusahaan yang melakukan
pengumuman, apabila pengumuman terse-
but memicu perubahan keseimbangan per-
saingan dalam industri. Atau bisa dikatakan
pengumuman suatu peristiwa dapat me-
nyebabkan penurunan harga saham bagi
perusahaan lain dalam industri, reaksi neg-
ative ini disebut competitive effect.
Penelitian mengenai transfer informasi
intra industri sudah banyak dilakukan dian-
taranya: penyesuaian pemeringkat obligasi
(Firth 1996; Laux, Starks dan Yoon 1998)
Seasoned Equity Offering (Szewczyk 1992)
dan stock split (Tawatnuntachai dan Mello
2002). Stock split merupakan salah Satu
bentuk pengumuman yang dikeluarkan pe-
rusahaan. Perusahaan mengumumkan
stock split untuk menyampaikan informasi
pribadi yang baik mengenai nilai perus-
ahaan. Tawatnuntachai dan Mello (2002)
dan Lamoureux dan Poon (1997),
menemukan bahwa split meningkatkan
jumlah saham pemegang saham tetapi
hanya terdapat sedikit bukti bahwa split
meningkatkan voluma perdagangan.
Tawatnuntachai dan Mello (2002),
Sundari (2004) meneliti reaksi intra industri
terhadap perusahaan yang mengumumkan
stock split, menghasilkan simpulan adanya
contagion effect, Satoto dan Nurrohim
(2007) menghasilkan simpulan adanya
competitive effect, Almilia dan Kristijadi
(2005) pada perusahaan yang bertumbuh.
Tobing (2001) tidak menemukan adanya
abnormal return & tidak menemukan adan-
ya transfer informasi intra industri.

Perusahaan bertumbuh dan
tidak bertumbuh

Penelitian ini menambahkan variabel
kpntrol yaitu pertumbuhan. Pengklasifika-
sian pertumbuhan perusahaan
menggunakan proksi berbasis harga yaitu
MVEBVE (Market to Book Value of Equity)

4
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pPada

Penggunaan proksi ini mengacu
('/{,'r'}r‘}

Amelia dan Luciana

penelitian ‘
dengan menggunakan formulasi sebagaj
berikut.

;um{ahIembarmhmn_hirff!Lr_l__?lgfy“,'_"_"w'-u n saharn
MVBVE = ¥ total ekuitas

Jika nilai MVEBVE <1 ‘maka perus-
ahaan digolongkan men_J'adl perusahaan
tidak bertumbuh namun jika MVEBVE.M
maka perusahaan digolongkan menjadi
perusahaan bertumbuh.

Faktor-faktor yang memengaruhi proses

transfer informasi
1. Karakteristik Industri ;

a. Tingkat konsentrasi/ persaingan
Lang dan Stultz (1992) berpendapat
bahwa pada industri yang terkonsen-
trasi secara tinggi dalam hal ini per-
saingan antar perusahaan terhadap
market share rendah, efek competitive
memunyai pengaruh yang dominan.
Sehingga, pengumuman suatu peristi-
wa oleh perusahaan pada industri
yang terkonsentrasi secara tinggi
mungkin lebih memberikan informasi
yang tidak baik mengenai pesaingnya
yang menyebabkan perubahan kese-
imbangan persaingan dalam industri.

b. Tingkat Konsentrasi Industri
Tingkat konsentrasi industry diukur
dengan menggunakan proksi Her-
findahl-Hirschman Index (HHI). HHI
menunjukkan kekuatan pasar perus-
ahaan dalam industrinya. HHI yang
tinggi menunjukkan tingginya tingkat
konsentrasi dan rendahnya tingkat
persaingan antar perusahaan dan ju-
ga sebaliknya.

2. Karakteristik khusus perusahaan

a. Degree of surprise
Salah satu faktor yang memengaruhi
transfer informasi intra industri adalah
tingkat kejutan (degree of surprise)
dalam pengumuman suatu perus-
ahaan (Firth 1996). Menurut Firth
(1996) besarnya transfer informasi
intra industri yang terjadi pada perus-
ahaan Ia.m dalam industri yang sama
::gztfe:ei?ubesar bila perusahaan ter-
& Bl m mengumumkan informa-

e perusahaan sudah mengu-
:numkan informasi, maka informasi
dea?esbl:jt sudah tersebar pada publik

udah direaksi oleh investor pada
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perioda pengumuma

hingga bila gterdapa? o g
yang sama dari :
maka harga sahgi:usaphearzza':am_
Pasangan industri tidak terlaly t?ea:
pengaruh.

Degree of sumlus diukur
dengan menggunakan abnormal
retum dari perusahaan yang
melakukan pengumuman. Jika
Suatu pengumuman mengan-
dung elemen kejutan yang kuat,
abnormal return yang besar dari
perusahaan yang melakukan
pengumuman kemungkinan
akan tercermin dalam abnormal
return perusahaan yang tidak
melakukan pengumuman.

b. Ukuran perusahaan
Ukuran perusahaan (size) dari perus-
ahaan yang melakukan pengumuman
dapat menjadi indikasi dari tingkat
pengaruh, kekuatan dan kepemimpi-
nan dari perusahaan tersebut dalm
suatu industri (Koher, 1999). Oleh ka-
rena itu, pengumuman yang dilakukan
perusahaan yang relative besar,
merupakan pemain yang berpengaruh
dalam industri, akan lebih mungkin
mengirimkan sinyal industri yang me-
mengaruhi perusahaan lain yang me-
mandang perusahan yang melakukan
pengumuman sebagai pimpinan in-
dustri.
Akhibe, Madura dan White (1997) me-
nyimpulkan bahwa perusahaan yang
besar yang dipandang dominan akan
memberikan pengaruh yang lebih kuat
pada perusahaan yang tidak
melakukan pengumuman daripada
pengumuman yang dilakukan perus-
ahaan kecil. Sehingga terdapat perbe-
daan pengaruh transfer informasi dari
pengumuman yang dilakukar_1 perus-
ahaan besar (dominan) dibanding
ngumuman yang dilakukan perus-
ahaan kecil (tidak dominan) terhadap
perusahaan pasangan industry.
. Tingkat Asimetri Informasi
Asimetri informasi merupakan Rorbe:
daan informasi yang diterima/  di-
peroleh investor terhadap suatu peri-
stiwa. Suatu pengumuman akan
memberikan lebih banyak informasi
bagi perusahaan yang mempunyal
sedikit atau tidak mempunyai keterse-

se-
pPengumuman
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diaan informasi di pasar (Grinblatt,
Masulis dan Titman, 1984). Jika suatu
pengumuman memberikan informasi
industry, maka perusahaan yang tidak
memiliki pengumuman memiliki ting-
kat asimetri informasi yang tinggi akan
mendapat pengaruh yang lebih besar
dari adanya pengumuman dibanding-
kan dengan perusahaan dalam indus-
try.

Return variance digunakan sebagai
proksi bagi tingkat asimetri informasi
(Dierkens 1991; Krishnawami dan
Subramaniam 1999). Perusahaan
yang memiliki return variance yang
tinggi diasumsikan mempunyai tingkat
asimetri yang tinggi, demikian se-
baliknya.

Tawatnuntachai dan Mello (2002)
melakukan penelitian intra industri
stock split tanpa memasukkan variable
perusahaan yang bertumbuh dan tidak
bertumbuh. Penelitian ini merupakan
gabungan dari penelitian Ta-
watnuntachai dan Mello (2002) dan
Sundari (2004) dengan Lestari dan Su-
daryono (2008). Berdasarkan uraian
yang diungkapkan diatas, dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

1. Stock split akan direaksi atau
mempunyai abnormal return positif
pada perusahaan bertumbuh yang
melakukan stock split

2. Stock split akan direaksi atau
mempunyai abnormal return positif
pada perusahaan tidak bertumbuh
yang tidak melakukan stock split

3. Terdapat reaksi transfer informasi
intra industri pada perusahaan yang
bertumbuh

4. Terdapat reaksi transfer informasi
intra industri pada perusahaan yang
tidak bertumbuh

5. Tingkat dominan memengaruhi ab-
normal return pada non splitting
firms yang bertumbuh

6. Tingkat dominan memengaruhi ab-
normal return pada non splitting
firms yang tidak bertumbuh ;

7. Persaingan industri memengaruhi
abnormal return pada non splitting
firms yang bertumbuh _

8. Persaingan industri memengaruhi
abnormal return pada non splitting
firms yang tidak bertumbuh

9. Earning corelation memengaruhi

5
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abnormal return pada non splitting
firms yang bertumbuh :

10. Earning correlation memenggrghl
abnormal return pada non splitting
firms yang tidak bertumbuh '

11. Eaming variance memengaruhl_ gb-
normal return pada non splitting
firms yang bgertumbuh

12. Earning variance memengaruhi qb—
normal return pada non splitting
firms yang tidak bertumbuh

13.Kinerja (laba) splitting firm mengala-
mi pertumbuhan sebelum dan
sesudah dilakukannya stock split

Kinerja (laba) non splitting firms yang

tidak mengalami pertumbuhan sebelum
dan sesudah dilakukannya stock split.

C. METODA PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metoda
kuantitatif, dengan data sekunder yang di-
ambil dari Indonesian Security Market Di-
rectory dan datatase UGM tahun 2006
sampai tahun 2009. Penggunaan data
sekunder didasarkan pada pertimbangan
data sekunder mudah diperoleh dan
mempunyai rentang waktu yang luas.
Selain itu, penggunaan data sekunder su-
dah lazim digunakan dan penggunaan
laporan keuangan pada perusahaan go
public keabsahannya lebih dapat dipercaya
karena sudah diaudit oleh auditor inde-
penden.

Analisa data dengan menggunakan uji t
baik dalam pengujian abnormal return un-
tuk menguji kandungan informasi dan
transfer informasi intra industri pada split-
ting dan nonsplitting firm, dan pengaruh
faktor-faktor karakteristik industri dan pe-
rusahaan terhadap abnormal return split-
ting firm perusahaan bertumbuh dan tidak
bertumbuh, kemudian dilakukan pengujian
kinerja perusahaan (laba) sebelum dan
sesudah pengumuman stock split baik oleh
splitting maupun nonsplitting firms yang
bertumbuh maupun tidak bertumbuh.

D. HASIL DAN PEMBAHASAN

Penguijian terhadap hipotesis dilak
melalui 3 tahap yaitu. s
1. Pengujian reaksi perusahaan

melakukan stock split (

dan perusahaan yang tidak me|

_ akuk
stock split (nonsplitting firms) pada paz:j
rusahaan bertumbuh dan tidak bertum-

' yang
splitting firms)

I

uman Stok Split

p—

uiian dilakukan dengan men
b:j};'ariaennc?n%ai return perusahaan yang
melakukan stock split (splitting firms)
dan abnormal return perusah?an yang
tidak mengumumkan stock  split
(nonsp!itting ﬁrms) cjalqm mdpstn yang
sama dan mengujl signifikansinya. Pan
jang perioda jendela adalah 1_1 hari yai
tu 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah
pengumuman stock split. |
2. Pengujian pengaruh abnormg! return
splitting firms bertumbuh dan tidak ber-
tumbuh terhadap abnormal return non
splitting firm, perbedaan pengaruh split-
ting firms yang dominan dgn_tndak d_0m|_
nan terhadap  nonsplitting  firms,
pengaruh karakteristik industry (HHI)
dan karakteristik perusahaan (earning
correlation dan return variance) ;
3. Pengujian pengaruh perubahgrj earning
terhadap abnormal return splitting firms.

Pengujian Information Content dan
transfer informasi intra industry pada
perusahaan bertumbuh dan tidak ber-
tumbuh

Pengumuman  atas  stock  split
dibedakan menjadi perusahaan bertumbuh
dan tidak bertumbuh dengan menggunakan
ukuran MVEBVE (Market to Book Value of
Equity). Jikka MVEBVE > 1 dikategorikan
sebagai perusahaan bertumbuh, dan jika
MVEBVE <1 dikategorikan sebagai perus-
ahaan tidak bertumbuh. Berdasarkan hal
tersebut diperoleh 8 perusahaan bertum-
buh yang melakukan stock split, dan 6 pe-
rusahaan tidak bertumbuh yang melakukan
stock split pada tahun 2006-2009.

Hasil pengujian reaksi stock split dan
kgberadaan transfer informasi intra indus-
tri pada perusahaan bertumbuh dan tidak
bertumbuh disajikan dalam Tabel 1.

Dari pengujian kandungan informasi
Pengumuman stock split (Tabel 1) menun-
Jukkan adanya 6 hari yang menghasilkan
cu_mulatrve abnormal return yang signifikan
yaitu pada hari 4 dan 2 sebelum pengumu-
mtan stock spiit, pada hari pengumuman
:e‘icf rfP"f dan pada hari 2, 3 dan 4 hari
= tSrﬁ Pengumuman. Terdapat abnormal

Positif pada hari keempat sebelum
Pengumuman st ' i
setalah oo Stock split, 3 dan 4 hari
o ngggg‘:gtlman stock split. Abnormal
e erdapat pada 2 hari sebe-

PeNgumuman stock spji

SR P2 hiar setoiaty o
arl setelah pengumuman



Tabel 1. Cumulative Abnormal Retum perusahaan
berlumpuh yang melakukan stock split (splitting
firms) di sekitar pengumuman stock split :

Perioda  Cumula- T il s
jendela t"::l ?2{:‘ ':: hitung P::I;i i
-5 0.008891 1.874  0.103
t-4 0.030038 T.864 Sr0008 "™
t-3 -0.00944 1.093  0.310
t-2 -0.0007 T o b
t-1 -0.0014 -046  0.965
TO -0.61615  -5876 0.001 ***
T+1 -0.02348  -1.793  0.116
T+2 -0.018 Y485 000014 BT
T+3 0.000774 0.053 0049 ™
T+4 0.004135 0388< - not= ™
T+5 -0.01037  -1.057 0.326
Keterangan:

ek

signifikan pada level a = 1%, **signifikan pada
level a = 5%, * signifikan padalevel a = 10%

Tabel_2. Cumulative abnormal return perusahaan
yang tlldak melakukan stock split (nonsplitting firms
di sekitar pengumuman stock split

Cumulative

Perioda ilai
Jendela al::;::‘:‘al hitzng 2;1;! .
t-5 0.00455 1.606 0.152
t-4 0.00533 £0.781: » 00805 13
t-3 0.00095 01480047+
t-2 0.003543 0.927 0.385
t-1 0.00002 0.120 0.910
T0 -0.00609 # ol 7 b B o 0 o
T+1 0.00386 1.038 0.334

i [ -0.00336 851" 00237
T+3 -0.0056 -1.420 0.199
T+4 -0.00106 0 an=0.097 - 2
T+5 -0.00729 1942 0,093

Keterangan:

«* signifikan pada level a = 1%, **signifikan pada
level a = 5%, * signifikan padalevel a = 10%

stock split. Berdasarkan Tabel 1 tersebut
dapat disimpulkan terdapat reaksi dari
pengumuman stock split yang berarti bah-
wa pengumuman tersebut memiliki kan-
dungan informasi (information content) pa-
da perusahaan bertumbuh.

Hasil pengujian transfer informasi
intra industry terhadap pengumuman stock
split (tabel 2) menunjukkan adanya abnor-
mal return yang signifikan pada hari ke 4
dan 3 sebelum stock split, saat pengumu-
man stock split dan hari ke2, 4 dan 5
setelah stock split pada perusahaan yang
tidak melakukan stock split. Hal ini menun-
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Tabel 3 Cumulative Abnormal Returm perusahaan
yang melakukan stock split (splitting firms) di sekitar
pengumuman stock split (perusahan fidak bertum-

buh)
; Cumula- Pl
b mpn PRI vt
mal return

t-5 000687 0091 0931
t-4 0.00921 0.782 0.470
t-3 0.000048 1.716 0.147
t-2 -0.013932 0.777 0.132
t-1 -0.01193 -0.145 0.119
TO -0.001403 w2058 - 0032 %
T+1 -0.00976 -1.629 0.164
122 -0.00143 -1.439 0.210
T+3 -0.002839 D322 0020
T+4 -0.00174 1.521 0039 ™"
T+5 -0.000304 -1.667 0.156

Keterangan:

*** signifikan pada level a = 1%, **signifikan pada
level a = 5%, * signifikan padalevel a=10%

jukkan terdapatnya transfer informasi intra
industry pada splitting firm bertumbuh.

Dari pengujian kandungan informasi
pengumuman stock split (tabel 3) menun-
jukkan adanya tiga hari yang menghasilkan
cumulative abnormal return yang signifikan
yaitu pada hari pengumuman sfock split
dan pada hari 3 dan 4 setelah pengumu-
man. Terdapat abnormal return negative
terdapat pada saat pengumuman stock
split, dan 4 hari setelah pengumuman stock
split. Abnormal return negative terdapat
hari ketiga setelah pengumuman stock
split. Berdasarkan tabel 3 tersebut dapat
disimpulkan terdapat reaksi dari pengumu-
man stock split perusahaan tidak bertum-
buh yang berarti bahwa pengumuman ter-
sebut memiliki kandungan informasi
(information content) pada perusahaan tid-
ak bertumbuh.

Hasil pengujian transfer informasi intra
industry terhadap pengumuman stock split
(tabel 4) menunjukkan tidak adanya abnor-
mal return yang Hal ini menunjukkan tidak
adanya transfer informasi intra industry pa-
da perusahaan tidak bertumbuh.

Hasil pengujian pengaruh cumulative
abnormal return splitting firms terhadap cu-
mulative abnormal return nonsplitting firms,
perbedaan pengaruh splitting firms yang
dominan dan tidak dominan terhadap non
splitting firms, karakteristik industri dan
karakteristik khusus perusahaan ditunjuk-
kan pada tabel 5.
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Tabel 4. Cumulative abnormal retum perusahaan
yang tidak melakukan stock split (nonsplitting firms
di sekitar pengumuman stock split

Perioda  Cumulative i # Nilai
Jendela al‘:re\::urg:ai hitung sig. ™

t-5 0.00687 -2.019 0.100

t-4 -0.00921 -1.083 0.328

t-3 -0.00005 -0.005 0.997

t-2 0.013932 1853 0159

t-1 -0.01193  -2.314 0.539

T0 0.001403 0.480" - 0.6 "

T+1 -0.00976  -1.416 0.216

T+2 0.002839 0420 0.692

T+3 0.006203 0.967 0.378

T+4 -0.00174 -0.256 0.808

T+5 0.000304 0.057 0.957
Keterangan:

*** signifikan pada level a = 1%, **signifikan pada
level a = 5%, * signifikan padalevel a = 10%

Tabel 5. Hasil pengujian regresi

Variabel Koefisien i Ket
Konstansta 0.006 1.049
CARS 0.692 TRt &
DOMCARS 0.201 0.278
CORR -0.298 -0.435
RVAR 0.200 0.318
LNHHI -0.552 -0.992
Adjusted R 0.698
F Statistik 473.425 *
Keterangan:

*** signifikan pada level a = 1%, **signifikan pada
level a = 5%, * signifikan padalevel a = 10%

Faktor-Faktor Yang Memengaruhi Trans-
fer Informasi Intra Industri perusahaan
bertumbuh

Berdasarkan hasil pengujian regresi
pada tabel 5, diperoleh persamaan regres;i:

CAR = 0.006 + 0692CARS +
0.201DOMCARS - 0.298CORR +
0.200RVAR - 0.552Ln HHI

Dari hasil pengujian regresi tersebut,
nilai Adjusted R Square sebesar 0,698
menunjukkan bahwa model| regresi terse-
but mampu menjelaskan pengaruh variabe|
independen (CARS, DOMCARS, InHHI
CORR dan RVAR) sebesar 69 8% se.
dangkan sisanya sebesar 30,2%
kan oleh variabel lain di luar mode
ANOVA atau F tes diperoleh nilaj
sar 43(3.425 dengan probabilitas
yang kurang dari 0,1. De iki
model regresi tersebut -

_ dapat diguna
untuk menjelaskan adanya reaks:gintraki?\rl

0, se-
disebab-
. Dari uji
F sebe-
0.0981

8

dustry terhadap pengumuman stock spm

Hasil uji regresi menunjukkan bahwa
koefisien CARS adalah positif dan signjf-
ikan dengan nilai koefisien 0.692. Koefisien
interaksi antara variable dumm‘y‘ dengan
cumulative abnormal return spmm_vg firms
(DOM*CARS) menunju_kkan hasil yang
positif namun tidak signifikan dengan nilaj
koefisien 0.201. Koefisien RVAR ‘menun-
jukkan hasil positif namun tidak srgmﬁk_an
dengan nilai koefisien _0.200.. Koefisien
CORR menunjukkan hasil nfagatuve namun
tidak signifikan dengan nllal_koeflsman :
0.298. Koefisien Ln HHI men_umukkan hasil
negative namun tidak signifikan dengan
nilai kefisien -0.552.

Hasil pengujian pengaruh perubaha_n
earning terhadap abnormal return nonsplit-
ting firms ditunjukkan pada tabel 6.

Kinerja nonspliiting firms perusahaan
bertumbuh

Tabel 6. Ikhtisar hasil regresi perubahan earnings
non-splitting firms setelah pengumuman stock split

Koefisien T Ket
Konstanta -0.002 -1.413 -
D._EPS -0.192 -0.480
Adjusted R? 0.224 -
F Statistic 2.230
Keterangan:

Hekk

signifikan pada level a = 1%, **signifikan pada
level a = 5%, * signifikan padalevel a= 10%

Berdasarkan hasil pengujian regresi
yang diikhtisarkan dalam tabel 6 diperoleh
persamaan regresij sebagai berikut:

CAR =-0.002 -0,192DEPS
Dari hasil regres;i tersebut, nampak

bahwa nilaj t dari DEPS sebe
sar -0.192
dengan probabilitas

sar dari 0.05. Nilai

tidak bertumbuh

Berdas i :
diperoleh paerrléan hasil regresi pada tabel 7

amaan regresi.
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Tabel 7. Hasil pengujian regresi perusahaan tidak
bertumbuh

Tabel 8. Ikhtisar hasil regresi perubahan earnings
nonsplitting firms setelah pengumuman stock split

Variabel Koefisien T Ket Koefisien T Ket
Konstansta 0.004864 1.049 Konstanta 00075 0241 R
o 1.0258 H.90977 4 D_EPS 0,284 0,172
DOMCARS .005201 0.278 Adjusted R* 0.047
CORR -0.768 -0.435 F Statistic 1,245
RVAR 0.263 0.318 Keterangan: g
LNHHI -0.6482 -0.992 *** signifikan pada level a = 1%, **signifikan pada
Adjusted R 0,564 level a = 5%, * signifikan padalevel a = 10%
F Statistik 37.425 Kinerja nonspliiting firms perusahaan
Keterangan: bertumbuh

*** signifikan pada level a = 1%, **signifikan pada
level a = 5%, * signifikan padalevel a=10%

CAR=0.004864+1.0258CARS+.005201
DOMCARS-0.768CORR+0.263RVAR-
0.6482 LNHHI

_ Dari hasil pengujian regresi tersebut,
nilai Adjusted R Square 0,261 menunjuk-
kan bahwa model refresi tersebut mampu
menjelaskan pengaruh variable inde-
penden (CARS, DOMCAR, LNHHI,CORR
dan RVAR) sebesar 26,1%. Sedangkan
sisanya (73,9%) disebabkan oleh sebab-
sebab lain dilar model. Uji ANOVA atau F
tes diperoleh nilai F sebesar 37,425
dengan probabilitas 0,238 yang lebih beaar
dari 0,05. Dengan demikian mode regresi
tersebut tidak dapat digunakan untuk men-
jelaskan adanya reaksi intra industry ter-
hadap pengumuman stock split.

Hasil uji regresi menunjukkan bahwa
koefisien CARS adalah positif, namun tid-
ak signifikan dengan nilai signifikansi sebe-
sar 1,0258. Koefisien interaksi antara varia-
ble dummy dengan cumulative abnormal
return splitting firms (DOM*CARS) menun-
jukkan hasil yang positif namun tidak signif-
ikan dengan nilai koefisien 0,005201.
Koefisien RVAR menunjukkan hasil positif
namun tidak signifikan dengan nilai
koefisien 0,263. Koefisien CORR menun-
jukkan hasil negative namun tidak signif-
ikan dengan nilai koefisien -0,768.
Koefisien Ln HHI menunjukkan hasil nega-
tive namun tidak signifikan dengan nilai
koefisien -0.6482

Hasil pengujian pengaruh perubahan
earning terhadap abnormal return nonsplit-
ting firms ditunjukkan pada tabel 8.

Berdasarkan hasil pengujian regresi
yang diikhtisarkan dalam tabel 8, diperoleh
persamaan CAR=-0,0075 + 0,284DEPS.
Dari hasil regresi tersebut tampak bahwa
nilai t dari DEPS sebesar 0,284 dengan
probabilitas 0,172 yang lebih besar dari
0,05. Nilai positif dari DEPSmenunjukkan
adanya kenaikan earning pada nonsplitting
firms. Namun dari hasil uji F diperoleh nilai
F sebesar 1,245 degan probabilitas 0,327
yang lebih besar dari 0,05. Dengan
demikian kenaiakan earning yang diperoleh
nonsplitting firm pada perusahaan tidak
bertumbuh tidak signifikan secara statistic.

Pembahasan Perusahaan Bertumbuh

rPengujian kandungan informasi dalam
pengumuman stock split dilakukan investor
terhadap n untuk menguji reaksi pasar
modal terhadap pengumuman stock split.
Reaksi investor terhadap pengumuman
stock split dilihat dari abnormal return hari-
an disekitar stock split pada perusahaan-
perusahaan yang melakukan pengumu-
man.

Dari hasil pengujian, ada 6 hari yang
menghasilkan cumulative abnormal return
yang signifikan. Hal ini menunjukkan bah-
wa pengumuman tersebut mempunyai kan-
dungan informasi. Disebut mempunyai kan-
dungan informasi karena pengumuman ter-
sebut menyebabkan reaksi pasar yang di-
tunjukkan dengan terjadinya abnormal re-
turn. Adanya abnormal return yang signif-
ikan di sekitar pengumuman stock split ini
mendukung hasil penelitian yang dilakukan
oleh lkenberry, Rankine dan Stice (1996),
Pilotte (1997), Ewijaya dan Indriantoro
(1999) Kurniawati (2001) dan Julita (2001).
Empat hari sebelum pengumuman terdapat
cumulative abnormal return positif, pada
hari kedua sebelum pengumuman terdapat
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cumulative abnormal return negative ber-
lanjut hingga saat pengumuman dan dua
hari setelah stock split kemudian menjadi
positif pada hari ketiga dan keempat.
Setelah itu tidak ada cumulative abnormal
return yang secara signifikan diperoleh
pemegang saham. Perubahan tanda pada
cumulative abnormal return yang semula
positif pada hari keempat sebelum pengu-
muman stock split mengindikasikan bahwa
pengumuman tersebut merupakan sinyal
positif akan kinerja splitting firms, namun
pada hari kedua, saat pengumuman hingga
hari kedua setelah pengumuman, cumula-
tive abnormal return berubah menjadi neg-
ative dapat disebabkan karena investor
melakukan profit taking dengan menjual
saham yang harganya sudah jauh mening-
kat sebagai akibat adanya pengumuman
stock split untuk memeroleh capital gain
yang cukup besar

Signifikansi cumulative abnormal return
sebelum pengumuman menunjukkan adan-
ya kebocoran informasi dari pihak mana-
Jemen atau pasar telah mengetahui infor-
masi stock split sebelum pengumuman dil-
aksanakan. Sedangkan cumulative abnor-
mal return yang positif menunjukkan bahwa
pasar memandang pengumuman stock
split yang dilakukan perusahaan merupa-
kan berita baik (good news). Hasil ini men-
dukung pendapat Copeland (1979) bahwa
Stock split menanggung biaya yang harus
ditanggung sehingga hanya perusahaan
yang mempunyai prospek yang bagus saja
yang mampu menanggung biaya tersebut,
sebagai akibatnya pasar bereaksi positif
pengumuman tersebut.

Reaksi terbesar dari pasar terjadi pada
hari diumumkannya stock split. Cumulative
abnormal return yang negative pada harj
pengumuman menunjukkan bahwa pengu-
muman stock split memberikan dampak
negative bagi pemegang saham splitting
firms. Hal ini juga dapat dilihat dari adanya
penurunan return yang diperoleh perus-

ahaan pada hari sebelum pPengumuman
stock split.

Reaksi pasar y terjadi |
kedua setelah stoc:ng e SN b

jve tersebut menunjuk-
. D:\rmn;a:e?ﬁg:tt':;an yang melakukan
gt man stock split akan mengalam,
pengumun harga pada hari kedua setelah
penurunaman stock split, namun kemudian
p_engufT_“—' ositif, hal ini berarti pada hari
dlrgags:ja?w keti‘ga setelah stock sp_m pasar
xe:angkap sebagai informa_su_ byang
menunjukkan kinerja bagus. Hal ini tiram
bahwa pengumuman stock split r;wt_em awa
reaksi terhadap pasar yang berarti De_‘ﬂfgu-
muman tersebut merr;lllktl) kandungan infor-

i (i tion content). o
mas}'\éfciircﬂinya transfer informasi intra
industry atas pengumuman stock split
dapat diketahui dari abnormal return yang
terjadi pada perusahaan yang tidak
melakukan stock split (nonsphttmg f:rms)
dalam industry yang sama dl_sekltar hari
pengumuman stock split. Dari hasil pen-
gujian, terdapat cumulative a_bnorma! return
yang signifkan yang menunjukkan adanya
transfer informasi intra industry atas pengu-
muman stock split. Abnormal return yang
signifikan di seputar pengumuman stock
split mendukung penelitian Yusnitasari
(2001), Setyorini (2001), Gamayuni (2001),
Prasetyo (2001), Sundari (2004) dan Sato-
to (2008).

Cumulative abnormal return yang sig-
nifikan sebelum pengumuman stock split
menunjukkan adanya kebocoran informasi
sebelum pengumuman. Pasar sudah
mengetahui pengumuman stock split sebe-
lum pengumuman dilaksanakan. Cumu/a-

tive abnormal return yang positif menunjuk-
kan bahwa

Perusahaan yang tidak
melakukan pengumuman akan memeroleh
keuntungan (kenaikan harga saham)

dengan adanya Pengumuman ‘
i stock split.
Cumulative abnormay return yang pogitif

Perusahaan yang tidak
mum'a_m (nonsplitting
reaksi yang berlainan

melakukan pengu-
firms) memberikan

b : Perubahan keseim-
dzggmn%mamgan (Competitive balanced)
gy U:W- Perubahan yang signifikan
menun‘ui:g saham nonsplitting firms ini
Soiit ticiak o bahwa pengumuman  stock
kan kejadian khu-

: Sahaan tetap; | m '
Juga m
industry. ngan demiki g emengaruhi

an, hipotesis kedua
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Ferdukung. yang berarti terdapat transfer
informasi intra industry pada perusahaan
Ironeartumbuh dalam sector industry yang sa-
Hasil uji regresi untuk mengetahui
apakah terdapat pengaruh cumulative ab-
normal return splitting firms, perbedaan
pengaruh splitting firms yang dominan dan
yang tidak dominan terhadap nonspliiting
ﬁrms, karakteristik industry dan karakteris-
tik khusus perusahaan terhadap cumulative
gbnormal return nonsplittng firms menun-
]gkkan bghwa koefisien CARS adalah posi-
tif dan signifikan. Hal ini mengindikasikan
bahwa pengumuman stock split mengan-
dung elemen kejutan (surprise) yang kuat,
yang dalam hal ini abnormal return yang
besar dari perusahaan yang melakukan
pengumuman tercermin dalam abnormal
return dari  perusahaan yang tidak
melakukan pengumuman. -Hasil ini konsis-
ten dengan penemuan Firth (1996) serta
Tawatnuntachai dan Mello (2002) yang
menemukan adanya hubungan positif anta-
ra besarnya surprised yang diproksikan
dengan besarnya abnormal return perus-
ahaan yang melakukan pengumuman
dengan abnormal return perusahaan lain.
Dengan demikian, cumulative abnormal
return splitting firms berpengaruh pada cu-
mulative abnormal return nonsplitting firms.
Pengujian terhadap koefisien interaksi
antara variable dummy dan cumulative ab-
normal return splitting firms (DOMCARS)
menunjukkan hasil yang positif namun tid-
ak signifikan. Hal ini berarti bahwa pengu-
muman stock split yang dilakukan oleh pe-
rusahaan besar tidak memunyai pengaruh
yang lebih besar daripada pengumuman
stock split yang dilakukan oleh perusahaan
kecil. Atau bisa dikatakan bahwa tidak ter-
dapat perbedaan pengaruh antara pengu-
muman yang dilakukan persahaan besar
dengan perusahaan kecil.  Dengan
demikian terdapat perbedaan pengaruh
antara abnormal return (CARS) splitting
firms yang dominan dengan abnormal re-
turn (CARS) splitting firms yang tidak domi-
nan terhadap abnormal return (CAR)
nonspliting firms tidak terdukung.

Hasil pengujian terhadap koefisien In
(HHI) menunjukkan hasil negative dan tid-
ak signifikan yang berarti bahwa tingkat
konsentrasi industry tidak berpengaruh ter-
hadap cumulative abnormal return nonsplit-
ting firms. Hasil ini mengindikasikan tingkat

konsentrasi industry mendukung competi-
tive effect dari transfer informasi intra in-
dustry. Kemungkinan hal ini disebabkan
karena perusahaan yang melakukan
pengumuman stock split memunyai pangsa
pasat yang besar atau berada daalm indus-
try yang terkonsentrasi secara tinggi se-
hingga perusahaan lain merasakan peru-
bahan persaingan yang dilakukan perus-

ahaan. Penemuan ini mnedukung hasil

penemuan Gamayuni (2001) dan Satoto

(2008). i
Hasil pengujian terhadap koefisien

CORR menunjukkan hasl yang negative
namun tidak signifikan, yang berarti bahwa
earning correlation tidak berpengaruh ter-
hadap cumulative  abnormal  return
nonspliting firms. Hal ini menunjukkan bah-
wa pengumuman stock split memberikan
informasi yang sama bagi nonspliting firms
dengan tingkat kesamaan (similarity) yang
tinggi dengan splitting firms maupun bagi
nonsplitting firms yang tidak similar.
Nonspliting firms yang similar maupun
nonsplitting firm yang tidak similar tidak
mendapat perbedaan keuntungan atau ke-
naikan harga saham dari adanya pengu-
muman stock split. Kemungkinan hal ini
dapat disebabkan karena perusahaan sam-
pel yang digunakan tidak menunjukkan
adanya perbedaan tingkat similarity
dengan perusahaan yang melakukan
pengumuman. Dengan demikian, earning
correlation berpengaruh terhadap cumula-
tive abnormal return nonsplitting firms.
Pengujian terhadap RVAR, koefisien
RVAR menunjukkan hasl yang positif na-
mun tidak signifikan. Hal ini mendukung
Tawatnuntachai dan Mello (2002) yang
menemukan hasil positif untuk RVAR yaitu
bahwa nonsplitting firms dengan tingkat
asimetri informasi yang tinggi akan me-
meroleh keuntungan yang lebih besar
dibandingkan perusahaan dengan tingkat
asimetri informasi yang rendah. Hasil terse-
but mungkin disebabkan karena pengumu-
man stock split dipandang memberikan
lebih banyak informasi mengenai perus-
ahaan yang melakukan pengumuman.
Oleh karena itu, terdapat perbedaan keun-
tungan yang diperoleh nonsplitting firms
yang memiliki tingkat asimetri informasi
yang tinggi. Dengan demikian, return vari-
ance memunyai pengaruh terhadap cumu-
lative abnormal return nonsplitting firms.

Hasil pengujian untuk mengetahui

11
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apakah terdapat perubahan earning pada
Perusahaan yang tidak melakukan stock
split (nonsplitting firms) dengan adanya
reaksi nonspliting firms terhadap adanya
Pengumuman stock split menunjukkan balj-
Wwa reaksi yang ditunjukkan oleh nonsplit-
ting firms dengan adanya pengumuman
stock split oleh splitting firms  tidak
mengakibatkan  perubahan  (kenaikan)
earnings yang cukup berarti dalam jangkfa\
pendek. Hal ini bertentangan dengan hasil
Penelitian  Tawatnuntachai dan Mello
(2002) yang menemukan hasil yang positif
dan signifikan untuk perubahan EPS, yaitu
bahwa pengumuman stock split mengaki-
batkan perubahan earning pada nonsplit-
ting firms jangka pendek dan jangka pan-
jang. Hal ini dimungkinkan karena pengu-
muman stock split dipandang tidak menc-
erminkan lebih banyak informasi dimasa
yang akan datang mengenai perusahaan-
perusahaan dalam industry. Oleh karena
itu, reaksi nonspliting firms terhadap
Pengumuman stock split tidak mengakibat-
kan perubahan earning nonspltting firms
dalam jangka waktu pendek. Dengan
demikian terdapat pengaruh positif antara
abnormal return nonsplitting firms dan ke-
naikan earning setelah pPengumuman stock
split tidak terdukung.

Dari hasil Pengujian terhadap peru-
bahan earning tersebut, maka pengujian
Pengaruh yang kuat antara abnorma/ return
dan perubahan earning di masa yang akan
datang pada perusahaan dengan tingkat
persaingannya rendah, tingkat similiarity
tinggi dan asimetri informasi yang tinggi
relatif terhadap nonsplitting firms yang lain,
tidak dapat dilakukan. Karena pengujian
terhadap eamnings telah menunjukkan hasil
yang tidak signifikan. Hal inj menunjukkan
bahwa pengaruh transfer informas;i dari
pengumuman stock spljt pada Perusahaan
yang tidak melakukan Pengumuman
(nonsplitting firms) tidak cukup kuat mem-

Penemuan inj berbeda
penelitian Tawatnuntachaij dan
(2002) yang menemukan gz
yang kuat antara abnorma/

Mello
danya pengaryp
reiurn dan pery.
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; ingga dinyatakan ter.
firms ya';gg':;[}h s::targag abnormal retyrm
dapat ﬁ,bahan earning di masa yang akan
dan pe ada perusahaan yang tingkat per.
da_tangF:] a rendah, tingkat similarity-nya
*‘f""‘”g‘-""é’a?i tingkat asimetri informasi yang
I::gg: relative terhadap nonsplitting firms

yang lain.

Pembahasan Perusahaan Tidak Bertum.
buh : :
jian kandungan mformas_l dalam
engjrr;%l:g:l; stock s;g’it dilakukan Investor
gs;rhadap n untuk menguji reaksi pasar
modal terhadap pengumuman stock split.
Reaksi investor terhadap Péngumuman
stock split dilihat dari abnormal return hari-
an disekitar stock split pada perusahaan-
perusahaan yang melakukan pengumu-
man. _

Dari hasil pengujian, ada 3 hari yang
menghasilkan cumulative abnormal return
yang signifikan. Hal ini menunjukkan. bah-
wa pengumuman tersebut mempunyai kan-
dungan informasi. Disebut memunyai kan-
dungan informasi karena pengumuman ter-
sebut menyebabkan reaksi pasar yang di-
tunjukkan dengan terjadinya abnormal re-
turn. Adanya abnormal return yang signif-
lkan di sekitar pengumuman stock split ini
mendukung hasil penelitian yang dilakukan
oleh lkenberry, Rankine dan Stice (1996),
Pilotte  (1997), Ewijaya dan Indriantoro
(1999) Kurniawati (2001) dan Julita (2001).

Pengumuman me 9 Negative pada hari
Muman stock Spn!"”JUkkan bahwa pengu-

Memberikan dampak



negative bagi pemegang saham splitting
firms. Hal ini juga dapat dilihat dari adanya
penurunan return yang diperoleh perus-
ahaan pada hari sebelum pengumuman
stock split.

Reaksi pasar yang terjadi pada hari
ketiga dan keempat setelah stock split dan
cumulative abnormal return yang negative
pada hari tersebut menunjukkan bahwa
pengumuman stock split masih direaksi
iInvestor setelah pengumuman stock split
meskipun memberikan dampak negative
t{agl pemegang pemegang saham splitting
firms. Dampak negative tersebut menun-
jukkan bahwa perusahaan yang melakukan
pengumuman stock split akan mengalami
penurunan harga pada hari ketiga dan
keempat setelah pengumuman stock split.
Hal ini berarti bahwa pengumuman stock
split membawa reaksi terhadap pasar yang
berarti pengumuman tersebut memiliki kan-
dungan informasi (information content).

Ada tidaknya transfer informasi intra
industry atas pengumuman stock split
dapat diketahui dari abnormal return yang
terjadi pada perusahaan yang tidak
melakukan stock split (nonsplitting firms)
dalam industri yang sama di sekitar hari
pengumuman stock split. Dari hasil pen-
gujian, terdapat cumulative abnormal re-
turn yang signifkan yang menunjukkan
adanya transfer informasi intra industri atas
pengumuman stock split. Abnormal return
yang signifikan di seputar pengumuman
stock split mendukung penelitian Yusnita-
sari (2001), Setyorini (2001), Gamayuni
(2001), Prasetyo (2001), Sundari (2004)
dan Satoto (2008).

Cumulative abnormal return yang sig-
nifikan sebelum pengumuman stock split
menunjukkan adanya kebocoran informasi
sebelum pengumuman. Pasar sudah
mengetahui pengumuman stock split sebe-
lum pengumuman dilaksanakan. Cumula-
tive abnormal return yang positif menunjuk-
kan bahwa perusahaan yang tidak
melakukan pengumuman akan memeroleh
keuntungan (kenaikan harga saham)
dengan adanya pengumuman stock split.
Cumulative abnormal return yang positif
tersebut menunjukkan contagion effect di-
gantikan oleh competite effect, yaitu bahwa
perusahaan yang tidak melakukan pengu-
muman (nonsplitting firms) memberikan
reaksi yang berlainan arah dengan reaksi
perusahaan yang melakukan pengumu-
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man. Reaksi yang berbeda arah ini meru-
pakan akibat dari perubahan keseim-
bangan persaingan (competitive balanced)
dalam industry. Perubahan yang signifikan
pada harga saham nonsplitting firms ini
menunjukkan bahwa