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ANALISIS PENGARUH REVERSE STOCKSPLIT TERHADAP KINERJA SAHAM
PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR PADA BEI

Dwinanda Ripta Ramadhan dan Sutrisno

Program Studi Manajemen - Fakultas Ekonomi
Universitas Islam Indonesia
sutrisno_uii@yahoo.com

Abstract

The main objectiveof this studywas to examine differencesbetweenthe Performance ofthe stock beforeandafier
theevents ofihe reversestock split. And to analyze thedifferences intradingvolumebeforeandafter thereverse
stocksplit. The data usedin this studyis themonthly stock priceandthe monthlyJCI, total volume ofshares
tradedduringthe period of 2011-2014. By usingpurposive sampling methodSampleshave beenas many
asfivecompanies thatperformthe reversestock splitpolicy.

This study uses adifferent testPaired SamplesTesttotest for differences instock returnsandTradingVolume
ActivityTestto test for differencesbetween thetradingvolumebeforeand after thereverse stocksplitpolicy. Hypothesis

testingresultsshow  thatthecompanycarried
performance ofstock

outitsactionreversestocksplitnotshowa

significanteffecton  the

Keywords: PerformanceShares, TradingVolume Activity, and theReverseStockSplit.

LATAR BELAKANG

Pasar modal adalah tempat dimana bertemunya pihak yang
memiliki dana berlebih dengan pihak yang membutuhkan
dana, ditempat ini perusahaan mencari tambahan dana
dimana uang tersebut akan digunakan oleh pihak
perusahaan untuk keperluan mereka seperti ekspansi atau
melakukan inovasi baru sehingga perusahaan melepas
saham mereka agar mendapatkan dana tambahan,
sedangkan pihak yang memiliki dana (investor) mencari
keuntungan ketika berinvestasi dengan mendapatkan
keuntungan dengan deviden dan capital gain, sehingga
bertemunya perusahaan dan investor di pasar modal
menjadi sarana yang saling menguntungkan.

Bilamana dilakukan pengkajian yang mendalam pada
perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
(BEI) seharusnya masyarakat tahu bahwa perusahaan-
perusahaan yang terdaftar pada BEI selalu melakukan aksi,
dimana dampak dari aksi tersebut dapat mempengaruhi
masyarakat baik hal tersebut berpengaruh langsung atau
tidak berpengaruh langsung terhadap masyarakat, namun
pada kenyataanya masyarakat Indonesia secara luas tidak
mengetahui bahkan tidak peduli dengan situasi yang
berkembang di Pasar Modal, hal ini sangat bertolak
belakang dengan harapan pemerintah untuk memajukan
ekonomi Indonesia.

Topik ini menjadi menarik karena langkah yang diambil
oleh perusahaan dapat dikatakan sebagai langkah yang
Jarang diambil (reverse stocksplir), tidak seperti langkah -
langkah lainnya yang mudah dalam pelaksanaanya dan
Jelas intrepetasinya sedangkan reverse  stocksplit
kegiatannya jarang dilakukan namun tetap dilaksanakan
oleh perusahaan, bilamana dilakukan pengkajian yang
secara mendalam pada perusahaan yang melakukan
Coorporate Action seperti Reverse Stocksplit pasti akan
dapat memberikan pengaruh terhadap masyarakat luas,
walaupun pengaruh tersebut dapat terjadi secara langsung
atau secara tidak langsung.

KAJIAN PUSTAKA

Reverse Stocksplit

Penggabungan saham (reverse stocksplit) merupakan aksi
emiten yang berkebalikan dengan stock split, yaitu dengan
cara menggabungkan nilai nominal saham menjadi
nominal yang lebih besar sesuai dengan rasio reverse stock
split yang telah ditentukan, dimana perubahan nilai
nominal tersebut hanya mengakibatkan pengurangan
Jjumlah lembar saham, tetapi tidak mengubah jumlah
modal ditempatkan dan modal disetor (Paid in Capital),
Jadi dengan kata lain seperti halnya aksi stock split
(pemecahan  saham), aksi  reverse stock  split
(penggabungan saham) juga tidak akan mengurangi atau
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menambah nilai investasi atau modal dari pemegang
saham

Tujuan perusahaan melakukan aksi penggabungan saham
(reverse stock split) adalah untuk membentuk harga saham
menjadi lebih tinggi dari sebelumnya (bukan menaikkan
harga saham), menselaraskan harga saham dengan saham-
saham Bank sejenisnya atau yang dianggap memiliki
karakteristik yang sama, menaikkan posisi saham dari
saham yang masuk kategori papan pengembangan ke
papan utama dan membentuk harga saham yang lebih
wajar.Reverse stocksplit bisa dilakukan untuk memulihkan
harga sahamnya pada tingkat yang optimal, yaitu pada
tingkat optimal trading range atau Kkisaran harga yang
dapat mempengaruhi preferensi investor, sehingga investor
tertarik untuk melakukan jual-beli saham (perdagangan).

Reverse stocksplit dapat juga disebabkan karena langkah
penyelamatan yang dilakukan perusahaan emiten agar bisa
memenuhi persyaratan marginability untuk tetap menjaga
status listing di perdagangan pasar modal. Peraturan ini
sudah diperkenalkan sejak tahun 1991 di Nasdaq. Hal ini
dilakukan dengan menetapkan harga jual saham minimum
sebesar $1.00 pada pasar modal nasional

Reaksi Pasar terhadap Pengumuman Stock Split dan
Reverse Split

Suatu pengumuman yang masuk ke bursa saham akan
mempengaruhi pasar untuk bereaksi. Jika suatu
pengumuman mengandung informasi  (information
content), maka pasar akan melakukan reaksi pada waktu
pengumuman tersebut. Reaksi pasar ini akan tercermin
dari harga pasar yang berubah-ubah. Reaksi pasar ini dapat
diukur dengan adanya abnormal returnyang diterima oleh
para pelaku pasar. Sebaliknya jika pengumuman tidak
memiliki kandungan informasi maka tidak ada abnormal
returnpada pasar (Jogiyanto, 2000). Selain dengan
abnormal return, reaksi pasar dapat juga diindikasikan
dengan adanya perubahan volume perdagangan di pasar
modal. Perubahan volume perdagangan tersebut
menunjukkan aktifitas perdagangan saham di bursa dan
mencerminkan keputusan investasi parainvestor di pasar
modal (Wismar’ien, 2004). Menurut Dolley (1933) dalam
Fatmawati (1999) yang pertama kali melakukan penelitian
tentang mengapa perusahaan melakukan split, dengan
menggunakan sampel sebanyak 88 perusahaan. Hasilnya
menunjukkan bahwa motif utama perusahaan melakukan
splitadalah untuk meningkatkan likuiditas saham sehingga
distribusi saham menjadi lebih luas. Sedang menurut
Baker dan Gallagher (1980) dalam Fatmawati (1999)
perusahaan melakukan splitagar tingkat perdagangan
berada dalam kondisi yang lebih baik sehingga dapat
menambah daya tarik investor dan meningkatkan likuiditas
saham. :

Penelitian mengenai stock splittelah banyak dilakukan,
dengan hasil yang tidak konsisten. Fama et al. (1969)
dalam Kurniawati (2003) denganmenggunakan sampel
sebanyak 940 perusahaan yang melakukan stocksplitdari
tahun 1927 sampai 1959. hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa 30 bulan sebelum pengumuman stock splitterdapat
abnormal return,sedangkan pada saat pengumuman dan
hari-hari setelah stock splittidak terdapat abnormal return.
hal ini menunjukkan bahwa pasar tidak bereaksi terhadap
pengumuman stock split. Hasil yang berbeda ditemukan
pada penelitian Desai dan Jain (1997) melakukan
penelitian mengenai pengaruh stock splitdan reverse
splitterhadap returnsaham. Hasilnya menunjukkan bahwa
pasar saham memberikan reaksi pada pengumuman stock
splitdanreverse  split, bahkan ditemukan abnormal
returnpada saat sebelum dan sesudah pengumuman stock
split. Hasil yang sama diperoleh pada penelitian yang
dilakukan oleh Dowen (1990), Brennan dan Copeland
(1988), serta Brennan dan Hughes (1991) dalam
Kurniawati (2003), di mana pasar melakukan reaksi
terhadap pengumuman stock split.

Masse et al. (1997) menguji reaksi pasar terhadap
pengumuman stock splitdan reverse splitterhadap nilai
perusahaan di Canada yang diukur dengan abnormal
return, dengan menggunakan sampel sebanyak 245
perusahaan yang melakukan stock splitdan 59 perusahaan
yang melakukan reverse split. Hasilnya menunjukkan
bahwa pasar saham Canada bereaksi positif terhadap
pengumuman stock splitdan reverse split. Sedang Han
(1995) melakukan penelitian tentang pengaruh reverse
splitterhadap likuiditas saham selama tahun 1963-1990,
dengan sampel berjumlah 136 perusahaan, terdiri dari 61
perusahaan NYSE/AMEX dan 75 perusahaan NASDAQ,
hasilnya menunjukkan bahwa terjadi abnormal return
negatif pada saat dan sesudah reverse split, dan volume
perdagangan meningkat setelah reverse split.Di Indonesia

penelitian  mengenai  kandungan informasi pada
pengumuman stock splitdilakukan oleh Kurniawati (2003),
yang diukur dengan abnormal returndan volume

perdagangan. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
pengumuman stock splitmemiliki kandungan informasi
dan mempengaruhi pasar untuk melakukan reaksi yang
ditunjukkan dengan adanya abnormal return,baik sebelum
maupun setelah stock split.

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
yang melakukan Reverse Stock Split di Bursa Efek
Indonesia dimana sampel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah perusahaan-perusahaan yang melakukan
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Reverse stocksplit di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2010-2014.

Peneliti tidak akan mengambil sampel yang melakukan
coorporate action lainnya seperti : Right Issue maupun
deviden hal ini dilakukan karena tidak ingin terjadinya
tumpang tindih antara hasil satu dengan hasil yang lainnya
yang dapat menyebabkan hasil dari coorporate action
lainnya dapat mempengaruhi hasil penelitian. Data yang
akan digunakan dalam penelitian adalah data sekunder
yaitu data yang akan dipakai adalah data yang sudah ada di
lapangan sehingga akan mempermudah dalam pengolahan
data yang akan dilakukan.

Dengan demikian metode pengambilan sampel yang

digunakan dalam pengambilan sampel penelitian ini

adalah;

1) Perusahaan mempublikasikan reverse stock split di
BEJ pada tahun 2010-2014

2) Selama periode pengamatan yaitu enam bulan sebelum
hingga enam bulan setelah reserve stock split, tidak
ada peristiwa lain yang terjadi -sepertidividen, right
issue, suspend, delisting dan lain-lain.

3) Saham aktif diperdagangkan di BEJ.:

Tabel 1:
PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN REVERSE
STOCK SPLITDARI TAHUN 2010-2014

No Nama Perusahaan Kode Tanggal reverse
stock split

1 Multipolar Tbk MLPL 07 April 2010

2 Kertas Basuki KBRI 28 September 2010
Rachmat Indonesia
Thk

3 Lippo Securities LPPS 05 Juli 2011
Tbk

4 Samindo Resource MYOH 16 November 2011
Tbk

5 Smartfren Telecom | FREN 15 Februari 2012
Tbk

Jenis Penelitian

Penelitian yang akan penilis lakukan ini merupakan suatu
penelitian yang termasuk ke dalam kategori event study
atau studi peristiwa. Event study adalah penelitian yang
mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event)
yang informasinya diplubikasikan  sebagai suatu
pengumuman, (Jogiyanto ; 2003).

Selama periode pengamatan tersebut yaitu 6 bulan
sebelum dan 6 bulan setelah reverse stocksplit, telah
dipastikan bahwa tidak ada peristiwa-peristiwa lain seperti
: right issue, pembagian dividen dan lain-lain, jadi hanya
peristiwa reverse stocksplit yang terjadi pada perusahaan

yang dijadikan sebagai acuan dalam penelitian.
Variabel Penelitian
Kinerja Saham

Memperhatikan kinerja saham dengan menggunakan
Indeks Treynor, Indeks Sharpe, Indeks Jensen

Trading Volume Activity (TVA)

Tujuan penelitian tentang analisis perbedaan Trading
Volume Activity (TVA) sebelum dan sesudah stock split ini
adalah untuk mengetahui apakah terdapat kenaikan atau
penurunan TVA setelah dilakukannya kebijakanreverse
stocksplit. Teknik pengambilan data dilakukan dengan
teknik dokumentasi dari Bursa Efek Indonesia, koran dan
internet. Hasil penelitian yang dilakukan terhadap sampel
penelitian yang menunjukkan terdapat perbedaan yang
tidak signifikan antara rata-rata TVA sebelum dan sesudah
reverse stocksplit. , penelitian akan menggunakan uji
Paired Sample t-test. Penentuan penggunaan uji statistik
mana yang akan digunakan, ditentukan dengan melihat
terlebih  dahulu  kenormalan data dengan cara
memperhatikan abnormal returnya. Untuk itu akan
dilakukan uji abnormal return sehingga hasil yang akan
didapatkan berikutnya adalah dengan dilakukan dengan
melihat Grafik Normal P-P Plots. Dari hasil uji tersebut
maka dapat ditentukan, apakah penelitian akan
menggunakan uji paired simple T-test (jika data distribusi
normal), atau wji wilocoxon (jika data tidak berdistribusi
normal).

Trading Volume Activity

TVA;,
_ Saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t

Saham perusahaan i yang beredar pada waktu t

TVA = Trading Volume Activity
i = perusahaani
t = waktu tertentu

HASIL PENELITIAN

Statistik deskriptif

Pada bab ini akan dibahas tahap-tahap dan pengolahan
data yang kemudian akan dianalisis tentang “Analisis
Pengaruh Reverse Stocksplit terhadap Harga Saham pada
Perusahaan yang Terdaftar pada BEI pada Tahun 2010-
2014, Analisis Deskriptif
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Tabel 2
STATISTIK DESKRIPTIF VARIABEL
PENELITIAN

Variabel Minimum | Maximum | Mean SD
Trading

Volume 0,0000 | 1,0832 |0,142482 | 0,2223228
Activity

Indeks

haipe 37081 | 89721 | 1,032668 | 2,2662423
Kinerja

Saham

Indeks

L i -25,6806 | 323,4472 | 5,775652 | 42,1705100
Kinerja

Saham

Indeks

{riaen 03511 | 17,0815 |0,282085 | 2,1179101
Kinerja

Saham

demikian penyimpangan data Indeks Treynor Kinerja
Saham cukup tinggi.

Rata-rata Indeks Jensen Kinerja Saham sebesar 0,282085,
nilai minimum sebesar -0,3511, nilai maksimum sebesar
17,0815, dan standar deviasi sebesar 2,1179101 dengan
jumlah observasi (n) sebesar 105. Nilai rata-rata Indeks
Jensen Kinerja Saham mendekati nilai standar deviasi
sebesar 2,1179101, dengan demikian penyimpangan data
Indeks Jensen Kinerja Saham rendah.

Hasil uji Paired Sample t Test

Analisis dalam penelitian ini adalah analisis Paired
Sample t Test. Analisis ini digunakan untuk mengetahui
pengaruh reverse stock splitterhadap Trading Volume
Activity dan terhadap Kinerja Saham. Berdasarkan hasil
perhitungan dengan menggunakan program statistik
komputer SPSSfor Windows diperoleh hasil sebagai

Sumber: Data Statistik Deskriptif yang telah diolah, 2015.

Tabel 2 menunjukkan rata-rata Trading Volume Activity
sebesar 0,142482, nilai minimum sebesar 0,0000, nilai
maksimum sebesar 1,0832, dan standar deviasi sebesar
0,2223228 dengan jumlah observasi (n) sebesar 105. Nilai
rata-rata Trading Volume Activity cukup mendekati nilai
standar deviasi sebesar 0,2223228, dengan demikian
penyimpangan data Trading Volume Activity rendah.

Rata-rata Indeks Sharpe Kinerja Saham sebesar 1,032668,
nilai minimum sebesar -3,7081, nilai maksimum sebesar
8,9721, dan standar deviasi sebesar 2,2662423 dengan
jumlah observasi (n) sebesar 105. Nilai rata-rata Indeks
Sharpe Kinerja Saham mendekati nilai standar deviasi
sebesar 2,2662423, dengan demikian penyimpangan data
Indeks Sharpe Kinerja Saham rendah.

Rata-rata Indeks Treynor Kinerja Saham sebesar
5,775652, nilai minimum sebesar -25,6806, nilai
maksimum sebesar 323,4472, dan standar deviasi sebesar
42,1705100 dengan jumlah observasi (n) sebesar 105.

berikut :

Tabel 3
UJI PAIRED SAMPLE T TEST PERBEDAAN
KINERJA SAHAM DAN TVA

Variabel t Sig.
Indeks Sharpe 1,851 0,074
Indeks Treynor 0,648 0,522
Indeks Jensen 1,046 0,304
Trading Volume Activity 1,401 0172

Hasil uji Paired Sample t Test dapat dilihat apakah
terdapat perbedaan modelpenilaian kinerja saham dan
Trading Volume Activityperiode 2010-2014.

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan untuk menguji perbedaan
Kinerja Saham dan Trading Volume Activityperiode 2010-
2014dengan masing-masing metode dapat ditunjukkan

Nilai rata-rata Indeks Treynor Kinerja Sahamcukup  pada Tabel 4 berikut:
menjauhi nilai standar deviasi sebesar 42,1705100, dengan
Tabel 4
PERBANDINGAN RATA-RATA MODEL PENILAIAN KINERJA SAHAM DAN TVA
Variabel Mean Mean Std. Std.
Sebelum Setelah Deviation Deviation
Indeks Sharpe 1,117440 0,529312 2,2579852 1,3911851
Indeks Treynor 9,742625 2,266644 59,6238206 18,1901191
Indeks Jensen 0,597837 -0,001427 3,1137192 0,1001346
Trading Volume Activity 0,143586 0,077829 0,2234778 0,1049520

Sumber: Hasil Data Statistik Deskriptif yang telah diolah, 2015.

Sumber : Hasil data yang telah diolah, 2015.
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Berdasarkan Tabel 4di atas menunjukkan dengan jelas
bahwa rata-rata penilaian kinerja saham dengan model
tertinggi adalah dengan indeks Treynorsebesar 9,742625
dan rata-rata penilaian kinerja saham dengan model
terendah adalah dengan indeks Jensensebesar -
0,001427.Sedangkan untuk mengetahui apakah ada
perbedaan dari masing-masing model penilaian kinerja
Saham dapat dilihat pada tabel '

Tabel 5
UJI PAIRED SAMPLE T TEST PERBEDAAN
KINERJA SAHAM DAN TVA
Variabel t Sig.
Kinerja Saham
Indeks Sharpe 1,851 0,074
Indeks Treynor 0,648 0,522
Indeks Jensen 1,046 0,304
Trading Volume Activity 1,401 0,172

Sumber : Hasil data yang telah diolah, 2015.

Untuk uji Paired Sample t Test yang bertujuan untuk
membuktikan apakah terdapat perbedaan model penilaian
kinerja Saham yang dalam aktif periode 2010-
2014menghasilkan nilai Sig. masing-masing sebesar
0,074, 0,522, 0,304, dan 0,172. Karena nilai Sig. > 0,05,
maka berarti Ha ditolak, berarti tidak terdapat perbedaan
yang signifikan kinerja sahamperusahaan reverse stock
splitperiode  2010-2014dengan  menggunakan model
penilaian indeks sharpe, treynor maupun Jensen.Trading
Volume Activity juga tidak ada perbedaan

PEMBAHASAN

Pengaruh Reverse Stock Splitterhadap Kinerja Saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa reverse stock
splittidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap kinerja
Saham (nilai Sig. masing-masing sebesar 0,074, 0,522,
0,304> 0,05). .

Pengaruh Reverse Stock Splitterhadap Trading Volume
Activity

Hasil penelitian menunjukkan bahwa reverse stock
splitidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap
Trading Volume Activitynilai Sig. masing-masing sebesar
(0,172 > 0,05).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Chalida (2010) dimana dalam
penelitiannya telah dibuktikan bahwa ketika perusahaan
melakukan reverse stocksplit tidak memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap volume perdagangannya (rrading
volume activity)

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Penelitian ini dibuktikan dengan data yang telah berhasil
diolah dengan menunjukan hasil bahwa pengaruh reverse
stocksplit terhadap harga saham pada perusahaan yang
terdaftar pada BEI pada Tahun 2010-2014 dapat diambil
kesimpulan sebagai berikut:

o Hasil penelitian menunjukkan bahwa reverse stock
split tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap
kinerja saham (nilai Sig. masing-masing sebesar
0,074, 0,522, 0,304 > 0,05).

o Hasil penelitian menunjukkan bahwa reverse stock
split tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap
Trading Volume Activity nilai Sig. masing-masing
sebesar 0,172 > 0,05)..

Saran

Berdasarkan hasil pembahasan dan kesimpulan yang telah
dikemukakan sebelumnya di atas, maka saran-saran yang
dapat disampaikan sebagai bahan penyempurnaan
penelitian di masa yang akan datang adalah sebagai
berikut :

1. Bagi investor atau calon investor
Sebagai seorang investor seharusnya sudah sering
mendengar dengan istilah “don’t put all your egg in
one basket” yaitu bagaimana seorang investor tidak
meletakkan semua investasinya pada instrument yang
sama, begitu juga dengan calon investor, sebagai
calon investor yang baik maka jangan meletakkan
seluruh investasinnya pada satu intrumen saja karena
apabila kembali dengan prinsip telur tersebut dan
apabila telur tersebut jatuh maka semua telur tersebut
akan pecah semua sehingga akan sangat merugikan
investasi yang telah dilakukan
Pada sisi lain seorang investor atau calon investor
seharusnya dapat melihat saham dari sisi likuid,
kinerja dan jumlah volume jual beli nya sehingga
dapat memilih saham secara fundamental dengan baik
dan benar

2. Bagi peneliti selanjutnya
Penelitian selanjutnya diharapkan dapat dilakukan
dengan lebih baik lagi, yang dimaksud dengan lebih
baik adalah dengan memperbanyak sampel yang
diteliti dan memperpanjang periode pengamatan
sehingga mendapatkan hasil yang lebih memuaskan
dari penelitian yang telah dilakukan
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