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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar atas
stock split pada pasar. Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan menggunakan metode event study untuk
menganalisis reaksi pasar terhadap suatu peristiwa. Teknik analisis
menggunakan Uji One Sample t-Test untuk melihat reaksi pasar
dan Uji Independent Sample t-Test untuk mengetahui ada atau
tidaknya perbedaan antara pasar modal syariah Indonesia dan
Malaysia dengan jangka wakfu pengamatan 21 hari yang terdiri
dari 10 hari sebelum pengunguman stock split (t-10), hari
pengunguman stock split (t0 atau t=0), dan 10 hari setelah
pengunguman stock split (t+10). Hasil dari penelitian ini,
berdasarkan uji statistik dengan a = 5% ditemukan abnormal
return signifikan disekitar pengumuman stock split pada pasar
modal syariah Indonesia. AAR signifikan sebanyak 4 hari dan
CAAR signifikan sebanyak 18 hari selama periode pengamatan.
Pada pasar modal syariah Malaysia, abnormal return juga
ditemukan signifikan disekitar pengumuman stock split.  AAR
signifikan sebanyak 3 hari selama periode pengamatan, 1 hari
sebelum pengumuman stock split, saat pengumuman stock spilit,
dan 1 hari sesudah pengumuman stock split. CAAR signifikan
sebanyak 19 hari selama periode pengamatan. Pada pengujian
independent sample t-test, AAR Indonesia dan Malaysia diperoleh
nilai sig. (2-tailed) sebesar 0,658. Pada pengujian CAAR Indonesia
dan Malaysia diperoleh nilai sig. (2-tailed) sebesar 0.563. Sehingga
tidak ada perbedaan reaksi pasar modal syariah Indonesia dan
Malaysia.
Kata Kunci: reaksi pasar, stock split, abnormal return, event study

ABSTRACT

This study aims to determine the market reaction to the
stock split in the market. This research uses a quantitative
approach using the event study method tfo analyze market
reactions to an event. The analysis technique uses the One
Sample t-Test to see market reactions and the Independent
Sample t-Test to determine whether there is a difference between
the Indonesian and Malaysian Islamic capital markets with a 21-
day observation period consisting of 10 days before the stock split
announcement (t -10), day of stock stock announcement (t0 or t =
0). and 10 days after stock split announcement (t + 10). The resulfs
of this study, based on statistical tests with a = 5%, found a
significant abnormal return around the stock split announcement
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on the Indonesian Islamic capital market. AAR significant as much
as 4 days and CAAR significant as much as 18 days during the
observation period. In the Malaysian Islamic capital market,
abnormal returns were also found fo be significant around the
stock split announcement. AAR is significant for 3 days during the
observation period, 1 day before the announcement of the stock
split, during the announcement of the stock split, and 1 day after
the announcement of the stock split. A significant CAAR of 19
days during the observation period. In the independent sample t-
test, AAR Indonesia and Malaysia obtained sig. (2-tailed) of 0.658.
In the CAAR test, Indonesia and Malaysia obtained sig. (2-tailed)
of 0.563. So there is no difference between the Indonesian and
Malaysian sharia capital market reactions.

Keywords: Market Reaction, Stock Split, Abnormal Return, Event

Study

. PENDAHULUAN
Investasi adalah suafu  bentuk
komitmen atas sejumlah dana atau

sumber daya yang dilakukan pada saat

ini  dengan tujuan memperoleh hasil
berupa keuntungan di masa yang akan
datang (Tandelilin, 2010). Dalam Islam,
investasi merupakan salah satu kegiatan
muamalah

sangat  dianjurkan

yang
karena dengan berinvestasi harta yang
dimiliki menjadi produktif dan bermanfaat
bagi orang lain sehingga fidak terjadi
penimbunan harta karena Allah  SWT
sangat melarang adanya penimbunan
harta (Samudra & dkk, 2016). Allah SWT
menganjurkan untuk berinvestasi agar
harta dapat berputar (harta produktif)
agar mendatangkan manfaat dan tfidak
terjadi penimbunan harta, karena harta
benda seharusnya bisa bermanfaat
memberi pertolongan pada orang lain
dan dapat menggerakkan perekonomian
(Tafsir al-Misbah oleh Muhammad Quraish
Shihab).

Definisi pasar modal sesuai dengan
Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995

tentang pasar modal (UUPM) pasal 1 ayat

735

(12) adalah 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
pasar modal yang kegiatannya
sebagaimana yang diatur dalam UUPM
yang tidak bertentangan dengan aturan
atau prinsip syariah disebut pasar modal
syariah. Dengan adanya pasar modal
syariah diharapkan mampu menjalankan
fungsi yang sama dengan nilai syariah
dan

mencerminkan  keadilan

yang
pemerataan distribusi.

Menurut Darmadji dan Fakhrudin
(2001) dalam Azizah (2019) “salah satfu
informasi dalam

penting bagi investor

mengambil keputusan investasi adalah

corporate action yaitu akfivitas emiten

yang dapat mempengaruhi jumlah saham

beredar afaupun yang bergerak di
pasar.” Melalui aksi korporasi, emiten
berupaya meningkatkan dan

mempertahankan likuiditas perdagangan
saham salah satunya yaitu aksi korporasi

pemecahan saham (stock split).
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Stock  split  adalah  kegiatan

memecah saham, dimana harga per

lembar saham baru setelah stock split

adalah 1/n dari saham per lembar
sebelumnya (Hartono, 2014). Alasan
perusahaan  melakukan  pemecahan

saham kemungkinan dikarenakan harga
saham yang terlalu mahal sehingga tidak
mampu dijangkau oleh calon investor dan
saham tersebut tidak likuid, jika saham
fidak likuid maka tfransaksi perdagangan
terhadap saham tersebut akan semakin
sedikit sehingga harapan untuk
mendapatkan abnormal return juga akan
semakin sedikit (Wijanarko, 2012).

Ketika perusahaan mengumumkan
investor akan melakukan

stock split,

analisis terlebin dahulu apakah
pengumuman tersebut merupakan good
news atau bad news (Tandelilin, 2010).
Kemudian investor akan bereaksi sesuai
dengan hasil analisisnya. Gabungan dari
masing-masing  reaksi  investor  yang
berbeda tersebutlah menimbulkan reaksi
pasar.

Penelitian reaksi

tentang pasar

atas stock split
dilakukan oleh P.J. dan Rao (2001), Mittal
(2015), Azizah (2019), Ghazali, Taib dan
Othman (2014), (2015),

Bondhanwala (2014). Penelitian tentang

sebelumnya pernah

Jasmine

reaksi pasar atas stock split sebelumnya
pernah dilakukan oleh P.J. dan Rao (2001)

dan Mittal (2015) yang menyimpulkan
bahwa  abnormal  return  signifikan
terhadap stock split sesuai dengan
signaling  theory. Berbeda  dengan

penelitian yang dilakukan oleh Azizah
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(2019) dan Ghazali, Taib dan Othman
(2014)
return fidak signifikan terhadap stock split.
gap
mengenai reaksi pasar atas pengumuman

menyatakan bahwa abnormal

Terjadinya  research penelitian
stock split merupakan alasan mengapa
penelitian ini dilakukan.

Il LANDASAN TEORI

PENGEMBANGAN HIPOTESIS

DAN

Pasar modal merupakan salah satu

instrumen investasi yang popular dan
memiliki peran besar bagi perekonomian
negara. Dalam pasar modal, investor
menginvestasikan dananya pada sekuritas
dana

perusahaan yang memerlukan

untuk mengembangkan proyeknya
dengan harapan memperoleh imbalan
atau return (Tandelilin, 2010). Pasar modal
menurut Undang-Undang No. 8 Tahun
1995 tentang Pasar Modal pasal 1 ayat
(12) adalah “kegiatan yag bersangkutan
dengan penawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan publik
yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannyaq, serta lembaga dan profesi
yang berkaitan dengan efek.” Efek sendiri
memiliki definisi surat berharga yaitu surat
pengokuan  utang, surat  berharga
komersial, saham, obligasi, fanda bukiti
utang, unit penyertaan konfrak investasi
kolektif, kontrak berjangka atas efek, dan
setiap derivative dari efek (Pebrianingrum,
2019).

modal syariah adalah pasar modal yang

Sedangkan  pengertian  pasar

dijalankan dengan prinsip-prinsip syariah,
sefiap transaksi surat berharga di pasar
dilaksanakan  sesuai

modal dengan

ketentuan syari'at Islam (Sutedi, 2011).
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Pasar modal syariah memiliki 2 (dua)
peran pentfing, yaitu:
1. Sebagai sumber pendanaan bagi
perusahaan untuk pengembangan
usahanya melalui penerbitan efek
syariah.
2. Sebagai sarana investasi efek syariah
bagiinvestor
Menurut (Soemitra, 2016), kegiatan
dan jenis usaha yang bertentfangan
dengan prinsip syarioh di pasar modal
mencakup antara lain:
dan

1. Perjudian permainan

yang
tergolong judi;

2. Jasa keuangan ribawi;

3. Jual beli resiko yang mengandung
unsur ketidakpastian (gharar)
dan/atau judi (maisir);

4,  Memproduksi, mendistribusikan,

memperdagangkan, dan/atau

menyediakan antara lain:

a. barang atau jasa yang haram
zatnya (haram li-dzatihi);

b. barang atau jasa haram bukan
karena zatnya (haram li-ghairihi)
yang ditetapkan oleh DSN-MUI;

c. barang atau jasa yang merusak

moral dan bersifat mudarat.

Pasar modal syariah adalah pasar

yang
kegiatannya terutama mengenai emiten,

modal seluruh mekanisme

jenis efek yang diperdagangkan dan
mekanisme perdagangannya telah sesuai
dengan prinsip-prinsip syariah. Efek syariah
merupakan efek yang mana dimaksud
dalom peraturan undang-undang  di
dalam bidang pasar modal yang akad,

pengelolaan perusahaan, maupun cara
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penerbitannya sesuai dengan norma-
norma syariah (Mardani, 2015).

Dalam operasional pasar modal
syariah, adanya larangan dalam agama
Islam seperti larangan untuk berinvestasi
pada usaha-usaha berkategori terlarang
(haram), larangan adanya riba, maysir,
gharar dan dhalim. Larangan tersebut
terdapat pada surah An-Nisa' ayat 29,

sebagaimana bunyinya:
wimily Sl ilesl ¥ iy ol e
N5 (Swuplfup S 55 o S Sl
@ L5 vi; HE &l :3/1 vﬁ.ﬂul l*,.l;.a:,

Ya ayyuhallazha damanu 16 ta’kulG

amwalakum bainakum bil-batfili ilad an
takuna tijaratan '‘an taradim mingkum, wa
I& taqtult anfusakum, innalldha kana
bikum rahima, (QS. 4:29).
Arfinya : Hai orang-orang yang beriman,
janganlah kamu saling memakan harta
sesamamu dengan jalan  yang batil,
kecuali dengan jalan perniagaan yang
berlaku dengan suka sama-suka di antara
kamu. Dan janganlah kamu membunuh
dirimu; sesungguhnya Allah adalah Maha
Penyayang kepadamu, (QS. 4: 29).
Stock Split
Stock  split  adalah  kegiatan
memecah saham, dimana harga per
lembar saham baru setelah stock split
adalah 1/n dari saham per lembar
2014).

utama dari stock split adalah memecah

sebelumnya  (Hartono, Tujuan

nilai  harga saham dan membuat

peningkatan dalam likuiditas saham untuk

mempermudah fransaksi para investor. Ini
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adalah hal positif karena bisa menarik
untuk bertransaksi
lebih
banyak

minat para investor

pada saham itu. Harga yang

terjfangkau  membuat  lebih

investor yang mampu unfuk membeli

saham tersebut. Peningkatan jumlah

saham yang beredar membuat likuiditas
meningkat dan para investor bisa dengan
lebih mudah bertransaksi (Hasna, 2010).
Terdapat 2 teori stock split, yaitu
Signaling Theory dan Trading Range
Theory. Signaling theory yaitu teori yang
mendorong perusahaan untuk melakukan

pemecahan saham karena adanya

kesempatan investasi  serta  prospek

perusahaan yang baik di masa depan
(Hartono, 2014). Teori ini memberi sinyal

kepada investor bahwa perusahaan

melakukan prospek yang bagus di masa

depan yang dapat  meningkatkan

pendapatan investor melalui akfivitas

stock split. Sedangkan Trading Range

Theory vyaitu teori yang mengatakan

bahwa pemecahan saham akan

meningkatkan  likuiditas  perdagangan
saham (Yosef & Brown, 1977). Dalam teori
ini, kurang aktifnya saham dikarenakan
harga vyang ferlalu mahal. Dengan
perusahaan melakukan stock split maka
harga saham menjadi tidak terlalu mahal,
sehingga menarik investor untuk
membelinya
likuid.

Abnormal Return

sehingga saham menjadi

Abnormal return atau return tidak
normal adalah selisih antara return yang
sesungguhnya terjadi

yang

(actual  return)

dengan return diharapkan
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(expected return). Abnormal return dapat

di rumuskan sebagai berikut (Hartono,
2014):
RTN;. = R — E[R;¢]
Notasi :
RTN;, = abnormal return sekuritas pada

periode peristiwa ke-t
R;; = return yang sesungguhnya yang
terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode
peristiwa ke-t

Actual return atau refurn yang
sesungguhnya terjadi pada wakfu ke-t.
Actual return dapat dihitung dengan

rumus sebagai berikut :
' _Pi,t_Pi,t—l
M Py
Notasi :
R, = refurn saham harian sekuritas i
pada periode t
P, = harga saham harian sekuritas i
pada periode t
P,y = harga saham harian sekuritas i
pada periode -1

Sedangkan expected return
merupakan refurn yang diharapkan akan
diterima. Perhitungan expected return
pada penelitian ini menggunakan market-
adjusted model dengan rumus sebagai
berikut :

_ Indeks, — Indeks,_,

mt —

Indeks;_4
Notasi :
Rne = pendapatan pasar saham ke-t
Indeks, = indeks saham periode t
Indeks,_,= indek saham periode -1
Rata-rata pendapatan abnormal
return (Average Abnormal Return/AAR)

adalah pengujian adanya abnormal



Fadlilah, et al/Jurnal Ekonomi Syariah Teori dan Terapan Vol. 7 No. 4 April 2020: 734-744

return dengan menguiji rata-rata

abnormal return seluruh sekuritas untuk

tiap hari di periode peristiwa (Hartono
2014). AAR dapat dihitung sebagai
berikut:

AAR, = ItvzlkARi,t
Notasi:
AAR, = rata-rata pendapatan abnormal

pada hari ke-t
AR;; = abnormal return untuk sekuritas i
pada hari ke-t

k = jumlah sekuritas

yang
terpengaruh oleh pengunguman peristiwa

Akumulasi rata-rata pendapatan
abnormal return yaitu rata-rata
pendapatan abnormal kumulatif (selisin
dari

pendapatan sebenarnya dengan

pendapatan yang diharapkan) (Hartono

2014). CAAR dapat dihitung sebagai
berikut:
CAARF%
Notasi:
CAAR, = akumulasi rata-rata abnormal

return pada hari ke-t

AAR, = rata-rata pendapatan abnormal

pada hari ke-t

k = jumlah sekuritas yang

terpengaruh oleh pengunguman peristiwa

Event Study
Hartono (2014) menyatakan
“"event study sebagai studi  yang

mempelajari reaksi pasar terhnadap suatu

peristiwa  (event) informasinya

yang

dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman.” Peristiwa yang dimaksud
meliputi peristiwa ekonomi maupun non

ekonomi untuk mengetahui ada tidaknya
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abnormal return yang diperoleh investor.
Event study digunakan untuk menguiji
suatu

informasi dari

Jika

kandungan
pengumuman. pengumuman

mengandung informasi, maka diharapkan

pasar akan bereaksi pada  waktu
pengumuman  diterima  oleh  pasar
(Hartono, 2014).

Menurut  Fatimatuzzahra  (2014),

kondisi ideal diperolehnya abnormal return
adalah pada hari (t0) tidak pada hari lain.

Namun dapat terjadi pada kondisi

diperolehnya abnormal return pada

wakiu maupun sesudah event,

yang
disebabkan antara lain oleh adanya:

1. News release mengenai adanya
pengumuman penting telah dilepas
itu

sebelum tanggal pengumuman

sendiri, pesan yang fimbul bahwa
akan ada pengumuman penting
yang berarti informasi untuk investor;

2. Terjadi kebocoran informasi;

3. Informasi datang terlambat pada hari
dimana pengumuman dilepas ke
pasar;

4. Informasi membutuhkan waktu untuk
direfleksikan dengan harga saham.
Hubungan Reaksi Pasar dengan Abnormal

Return

Reaksi reaksi

pasar merupakan

atau respon investor terhadap suatu

peristiwa yang dianggap memiliki kabar

baik atau buruk. Reaksi pasar diukur
dengan melihat return sebagai nilai
perubahan harga dari sekuritas afau

menggunakan abnormal return. Abnormal

return biasanya digunakan untuk

mengukur apakah dari adanya suatfu
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pengumuman pasar akan bereaksi atau
tidak (Hartono, 2014).

Hipotesis

H1 Terdapat reaksi pasar berupa
abnormal return atas peristiwa stock
split pada pasar modal syariah
Indonesia

H2 Terdapat reaksi pasar berupa
abnormal return atas peristiwa stock
split  pada pasar modal syariah
Malaysia

H3 : Terdapat perbedaan reaksi pasar
pada pasar modal syariah Indonesia
dan Malaysia

Il METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan
penelitian kuantitatif dengan
menggunakan metode event study.

Dalam penelitian ini periode jendela yaitu
selama 21 hari yang terdiri dari 10 hari
sebelum pengunguman stock split (t-10),
hari pengunguman stock split (t0 atau
t=0), dan 10 hari setelah pengunguman
stock split (t+10).

| | |

It—l[]

t-10

Keterangan :

t-10 = 10 hari sebelum pengumuman
peristiwa stock split

t =0 = hari pengumuman peristiwa stock
split

t+10 =10 hari sesudah pengumuman
peristiwa stock split
Metode pemilihan sampel dalam

penelitian ini menggunakan metode

purposive sampling. Kriteria yang

digunakan unfuk menentukan sampel

dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut:
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1.  Perusahaan tercatat pada

yang
Indek Saham Syariah Indonesia dan
FISE Bursa Malaysia Emas Shariah
indek periode 2015-2019

2. Perusahaan yang melakukan stock

split pada periode 2015 hingga 2019

3. Perusahaan yang tanggal
pengunguman  stock split  fidak
bersamaan dengan aksi korporasi

lainnya seperti deviden saham, bonus
issue, dan pengunguman lainnya.
Berdasarkan kriteria sampel yang
telah ditetapkan diatas pada penelitian
ini, perusahaan yang memenuhi kriteria
diatas terdapat 23 perusahaan Malaysia
dan 43 perusahaan Indonesia yang
memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel
pada penelitian ini.
Iv. HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Model dan Pengujian Hipotesis
Pengujian Hipotesis 1

Tabel 1.
Hasil Uji Statistik AAR dan CAAR (Indonesial)

Periode Test Value =0 Test Value =0

> AAR ——————~  CAAR - .

Uji Sig. t hitung Sig. t hitung
10 -0.009 0.248 -1.173 -0.009* 0.000 -12.495
-9 0.012* 0.016 2.522 0.003* 0.000 11.458
-8 0.005 0.380 0.886 0.009 0.000 5.797
-7 0.001 0.805 0.249 0.009* 0.477 -0.717
-6 0.002 0.489 0.699 0.011* 0.000 11.670
-5 0.003 0.214 1.263 0.014* 0.000 8.276
-4 -0.002 0.734 -0.342 0.011 0.804 -0.250
-3 0.018* 0.031 2.230 0.030* 0.000 8.878
-2 0.010 0.150 1.467 0.03%9* 0.000 9.895
-1 0.022* 0.005 2.955 0.062* 0.000 9.632
t=0 -0.002 0.936 -0.080 0.060* 0.000 -15.273
t+1 0.009 0.399 0.853 0.069* 0.000 9.734
t+2 -0.007 0.286 -1.082 0.061* 0.000 -11.471
t+3 0.011 0.162 1.425 0.072* 0.000 9.599
t+4 -0.007 0.299 -1.052 0.065 0.343 -0.960
t+5 0.002 0.662 0.440 0.067* 0.000 4.186
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t+6 0.008 0.372 0.903 0.075* 0.000 7.629

t+7 0.006 0.569 0.575 0.081* 0.000 20.384
1+8 -0.014*  0.004 -3.042 0.067* 0.000 -13.481
1+9 -0.006 0.193 -1.324 0.062* 0.000 -7.298
t+10 -0.003 0.504 -0.674 0.058* 0.000 -4.146

Hasil AAR positif terjadi sebanyak
13 kali, 8 kali sebelum dan 5 kali sesudah
pengumuman stock split. AAR tertinggi
satu  hari
(t-1). AAR
signifikan pada 1-9, t-3, -1, dan +8.

adalah 0,022 yang terjadi

sebelum hari pengumuman

Hasil CAAR positif terjadi sebanyak
20 kali, 9 kali sebelum, saat, dan 10 kali
sesudah pengumuman stock split. CAAR
adalah 0,081 (t+7). CAAR

periode

tertinggi
signifikan  selama
terjadi pada t-10, t-9, 1-8, t-6, 1-5, t-3, t-2, 1-

1, t=0, t+1, 1+2, t+3, t+5, 1+6, t+7, t+8, 1+9,

pengujian

dan t+10. Dari hasil pengujian ini maka

dapat disimpulkan bahwa H1 diterima

yaitu terdapat reaksi pasar berupa

abnormal return atas pengumuman stock
split pada pasar modal syariah Indonesia.

Pengujian Hipotesis 2

Tabel 2.
Hasil Uji Statistik AAR dan CAAR (Malaysia)

Test Value =0 Test Value =0

Periode 4 ar ) i CAAR ) T
Uji Sig. ) Sig. )
hitung hitung
10 -0.003 0.486 -0.709 -0.003* 0.001 -3.934
-9 0.001 0.729 0.351 -0.002 0.902 0.124
-8 0.002 0.706 0.382 0.000* 0.000 -5.874
-7 0.017* 0.025 2.410 0.017* 0.000 10.027
-6 -0.005 0.267 -1.138 0.012* 0.000 -8.113
-5 0.003 0.577 0.566 0.014 0.126 -1.591
-4 0.003 0.389 0.878 0.017* 0.000 5.727
-3 0.002 0.558 0.595 0.020* 0.000 5.264
-2 0.003 0.340 0.976 0.023* 0.000 5.141
-1 -0.003 0.553 -0.602 0.020* 0.000 -4.852
=0 0.033* 0.001 3.729 0.053* 0.000 7.078
t+1 0.009 0.299 1.064 0.062* 0.000 9.674
t+2 -0.004 0.396 -0.867 0.058* 0.000 6.106

741

1+3 0.0-W o 0.006 3.066 0.046* 0.000 -6.617
t+4 -0.001 0.900 0.127 0.045* 0.000 4.320
t+5 0.003 0.638 0.478 0.048* 0.001 3.732
t+6 0.016 0.260 1.156 0.064* 0.000 6.414
t+7 0.007 0.309 1.041 0.070* 0.000 7.048
1+8 0.003 0.540 0.623 0.074* 0.000 4.750
t+9 0.011 0.227 1.244 0.084* 0.000 9.196
t+10 0.001 0.867 0.170 0.085* 0.000 -5.415

Hasil AAR positif terjadi sebanyak
16 kali, 7 kali sebelum, saat, dan 8 kali
sesudah pengumuman stock split. AAR
tertinggi adalah 0,033 yang terjadi pada
(t=0).
bereaksi signifikan pada t-7, =0, dan t+3.

saat  hari pengumuman Pasar

Hasil CAAR positif terjadi sebanyak
20 kali, 9 kali sebelum, saat, dan 10 kali
sesudah pengumuman stock split. CAAR
tertinggi adalah 0,087  (t+10).
bereaksi signifikan t-10, -8, -7, -6, t-4, -3,
t-2 dan t-1, t=0, t+1, 1+2, 143, -4, t+5, t+6,

t+7, 148, t+9, dan t+10. Dari hasil pengujian

Pasar

ini maka dapat disimpulkan bahwa H2

diterima vyaitu terdapat reaksi pasar
berupa abnormal refurn atas
pengumuman stock split pada pasar

modal syariah Malaysia.

Hipotesis 3

Tabel 3.
Hasil Uji Perbandingan Pasar Modal Syariah Indonesia
dan Malaysia

st | $td Fxror t-test for Equality of Means

N | Mean |Deviation| Mean T Df Stfle[;)

AAR ! Indomesia | 21 | 0.00277 | 0.009152 | 0.001997 | -0.447 40 0.638
Malaysia | 21 | 0.00405 | 0.009319 | 0.002034 | -0.447 |30.987 | 0.658
CAAR Indonesia | 21 | 0.04358 | 0.029055 | 0.006340 | 0.583 40 0.563
Malaysia | 21 | 0.03839 | 0.028703 | 0.006263 | 0.583 |30.994 | 0.363

Tabel diatas merupakan tabel hasil
vji beda AAR dan CAAR antara pasar

modal syariah Indonesia dan Malaysia
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menggunakan independent sampel t-test.
Pada pengujian AAR diperoleh nilai sig. (2-
tailed) sebesar 0,658. Pada pengujian
CAAR diperoleh nilai sig. (2-tailed) sebesar
0.563. Adanya kesamaan nilai signifikan
antara AAR Indonesia dan Malaysia
maupun CAAR Indonesia dan Malaysia
tfidak

perbedaan antara pasar modal syariah

menandakan  bahwa adanya

Indonesia  dan  Malaysia. Dari  hasil
pengujian ini maka dapat disimpulkan
bahwa H3 ditolak yang berarti bahwa
fidak ada perbedaan reaksi pasar modal

syariah Indonesia dan Malaysia.

Pembahasan

Pada pasar  modal syariah
Indonesia,  AAR bereaksi  signifikan
sebanyak 3 kali sebelum hari

pengumuman stock split yaitu pada t-9, 1-
3, dan ft-1.

adanya kebocoran

Hal ini bisa dimungkinkan

informasi  sebelum
pengumuman stock split. Selain itu reaksi
pasar selalu  bemnilai

signifikan positif,

menandakan bahwa  pasar merespon
positif terhadap pengumuman stock split.
Hal ini dikarenakan investor menyimpulkan
bahwa perusahaan memiliki prospek baik
di masa depan. Namun pada hari 148,
AAR bereaksi signifikan dan mengalami
penurunan hingga pada fitik terendah
yaitu -0,014. Hal ini dikarenakan banyak
investor yang menjual sahamnya kembali.
Terdapat 2 hal yang dimungkinkan terjadi,
bahwa

tidak

pertama investor menilai

pengumuman stock split

menghasilkan prospek baik di masa
depan dan yang kedua terdapat event

lain yang muncul pada hari tersebut.
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Pada t-1, AAR bemilai

hingga pada titik tertinggi, dan pada hari

positif

pengumuman stock split (t=0) AAR bernilai
t+1  AAR
kembali bernilai positif dan hari 1+2 AAR

negatif. Namun pada hari
bernilai negatif kembali. Pegerakan nilai

AAR naik  furun ini  kemungkinan
dikarenakan investor melakukan aksi jual
beli saham hanya untuk keuntungan
sesaat.

Pada pengujion CAAR, terdapat
selama

18 hari.

abnormal return periode

penguijian  sebanyak Pasar
bereaksi secara signifikan selama periode
pengujian kecuali pada t-7, t-4, dan t+4.
CAAR yang signifikan keseluruhan bernilai
positif hanya satu hari bernilai negatif yaitu
pada hari t-10. CAAR yang signifikan
bernilai postif dapat diarfikan bahwa
pengumuman stock split merupakan good
news bagi investor menetukan keputusan.
Sedangkan CAAR yang signifikan bernilai
negatif diartikan sebagai bad news oleh
investor dalam menentukan keputusan
investasi.
Pada pasar modal  syariah
Malaysia, AAR bereaksi signifikan pada
0,017.

terjadinya

hari -7 dengan nilai Hal ini

dimungkinkan kebocoran

informasi sebelum pengumuman stock
split terjadi. Pada hari pengumuman stock
split (t=0) pasar bereaksi hingga pada titik
tertinggi dengan nilai 0,033. Hal ini sesuai
dengan fteori yang dikemukakan oleh
(2014)

pengumuman

Hartono bahwa ‘“jika suatu

mengandung  informasi
maka diharapkan pasar berekasi pada

hari itu juga.” Pada t=0, AAR bermilai positif
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dikarenakan investor menganggap

perusahaan  melakukan  stock  split

dikarenakan memiliki prospek baik dimasa
yang
mempunyai kinerja yang bagus saja yang

depan. Hanya perusahaan

bisa melakukan pemecahan saham,

karena unftuk melakukan stock split,
perusahaan harus menanggung biaya-
biaya yang diakibatkan oleh akfivitas
pemecahan saham. Pada t+3, pasar
bereaksi signifikan namun bernilai negatif.
Hal ini dikarenakan investor menganggap
pengumuman stock split fidak
mengandung informasi penting sehingga
menjual kembali sahamnya.

Pada pengujian CAAR, terdapat
return selaoma

abnormal periode

pengujian sebanyak 19 hari. Pasar
bereaksi secara signifikan selama periode
pengujian kecuali pada -9 dan t-5. CAAR
bernilai negatif hanya satu hari saja pada
t-10. CAAR vyang signifikan keseluruhan
bemilai positif hanya dua hari bernilai

negatif yaitu pada hari 1-10 dan -9. CAAR

yang signifikan bermilai  postif  dapat
diartikan bahwa pengumuman stock split
merupakan good news bagi investor

menetukan keputusan. Sedangkan CAAR
yang signifikan bermilai negatif diartikan
sebagai bad news oleh investor dalam
menentukan keputusan.

Penelitian ini  sejalan  dengan
penelitian yang dilakukan oleh P.J. dan
Rao (2001) yang menyimpulkan bahwa
abnormal return signifikan terhadap stock
fidak

Pasar

split. Namun pada penelitian ini

mendukung  signaling  theory.

merespon positif terhadap pengumuman
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stock split namun ada beberapa hari
dimana pasar merespon negatif. Hal ini
menunjukkan bahwa penelitian ini fidak

mendukung signaling theory. Namun

secara keseluruhan pasar merespon positif
adanya pengumuman stock split baik

pada pasar modal syariah Indonesia

maupun Malaysia.
V. SIMPULAN

Hasil dari  penelitian ini  yaitu

abnormal return  ditemukan  signifikan

disekitar pengumuman stock split pada

pasar modal syariah Indonesia. AAR

signifikan sebanyak 4 hari seloma periode

pengamatan, 3 hari sebelum

pengumuman stock split dan 1 hari

sesudah pengumuman stock split. CAAR
signifikan sebanyak 18 hari selama periode
pengamatan. Selain itu, Abnormal return
ditemukan disekitar

juga signifikan

pengumuman stock split pada pasar

modal syariah Malaysia. AAR signifikan

sebanyak 3 hari  selama  periode
pengamatan, 1 hari sebelum
pengumuman stock split, saat
pengumuman stock split, dan 1 hari

sesudah pengumuman stock split. CAAR
signifikan sebanyak 19 hari selama periode
Dari  hasil

pengamatan. pengujian ini,

menyimpulkan bahwa hipotesis 1 dan
hipotesis 2 diterima yaitu terdapat reaksi
return atas

pasar berupa abnormal

pengumuman stock split pada pasar
modal syariah baik Indonesia maupun
Malaysia. Pada pengujion independent
sample t-test, AAR Indonesia dan Malaysia
diperoleh nilai sig. (2-tailed) sebesar 0,658.

Pada pengujian CAAR Indonesia dan
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Malaysia diperoleh nilai sig. (2-tailed)
0.563. tidak ada

perbedaan recaksi pasar modal syariah

sebesar Sehingga

Indonesia dan Malaysia.
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