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Perkembangan pasar modal sgjak tahun 1977 hingga scat ini terjadi karena dukungan semua perangkat pasar
modal. Salah satu dukungan yang penting adalah dukungan pemerintah melalui UU No. 8 tahun 1995
tentang pasar modal pasal 86 ayat 1, menyatakan bahwa emiten harus melaporkan peristiwa material yang
akan mempengaruhi harga saham selambat-lambatnya pada akhir hari kerjake-2 setelah peristiwa tersebut,
kepada masyarakat dan BAPEPAM. Adanya keterbukaan informasi ini menyebabkan harga saham akan
cepat dan secara penuh mencerminkan nilai informasi yang diumumkan emiten. Uji terhadap seberapa cepat
dan seberapa penuh harga saham mencerminkan informasi yang dipublikasikan oleh emiten disebut dengan
uji efisiensi pasar modal. Uji efisiensi pasar modal telah dilakukan oleh banyak periset baik dari luar
ataupun dalam negeri, hal ini dikarenakan semakin efisiennya suatu pasar modal maka nilai suatu
perusahaan makin mencerminkan informasinya sehingga investor akan melakukan investas pada saham
yang memiliki nilai yang baik. Event study adalah teknik empiris riset keuangan yang memampukan peneliti
menemukan dampak event-event pada tingkat pengembalian saham perusahaan sehingga dapat mengetahui
efisiens suatu pasar. Informasiinformasi itu dapat berupa informasi dari dalam perusahaan (internal)
dan/atau dari luar perusahaan (external). Pengumuman stock split adalah kebijakan perusahaan publik untuk
menambah jumlah saham yang beredar dengan cara membagi saham kedalam perbandingan tertentu yang
diikuti dengan penurunan harga sesuai perbandingan tersebut dengan harapan akan meningkatkan kelikuidan
saham tersebut. Pengumuman stock split merupakan event yang jarang diteliti terutama dalam jurnal-jurnal
dalam negeri. Berdasarkan hal tersebutlah maka tujuan penelitian ini untuk mendapatkan informasi
mengenai berapa besar signifikansi tingkat pengembalian abnormal pada periode penelitian ssham-saham
yang melakukan stock split pada tahun 1998 - 1999 dan bagaimana dampaknya terhadap efisiensi BEJ.
Sampel penelitian sebanyak 15 emiten yang mengumumkan stock split pada tahun 1998 - 1999 dengan
kriterialikuid, bertujuan menghindari adanya thin trading (perdagangan yang berfrekuensi rendah) agar
dampak suatu event dapat segera dilihat. Metodologi penelitian adalah metode matematis event study Fama,
Fisher, Jensen, dan Roll (1969) yang pertama kali menguji efek dari stock split pada harga saham. Metode
ini terdiri dari dua tahap perhitungan, yaitu mencari tingkat pengembalian abnormal (AR-Abnormal Return)
pada periode penelitian (lima hari sebelum hingga lima hari setelah tanggal pengumuman) dan
mengakumulasikannya untuk dapat melihat trend pergerakan CAR (Cumulative Abnormal Return). Untuk
mendapatkan tingkat pengembalian abnormal saham, maka harus diketahui terlebih dahulu bagaimana
model pembentukan tingkat pengembalian normal dari periode estimasi (100 hari sebelum periode
penelitian). Model tingkat pengembalian normal akan memakai market model (Single Index Market Model)
Fama et al. dan akan disesuaikan dengan kondisi BEJ yaitu dengan menambah faktor lain yaitu return kurs
dollar dalam model yang disebut Multifactor Index Market Model. Setelah AR dan CAR didapat, maka
dilakukan uji hipotesis kesignifikansian apakah AR dan CAR mendekati nol atau tidak dengan tingkat
signifikansi 10% dan uji dua arah. Hasil penelitian terhadap grafik trend AR dan CAR serta hasil
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permodelan empiris agregat keseluruhan saham dan klasifikas sektor-sektor industri menunjukkan tingkat
pengembalian abnormal yang signifikan sebelum hingga setelah tanggal pengumuman. Adanya tingkat
pengembalian abnormal yang signifikan ini disebabkan karena adanyainformas yang asimetris sehingga
pasar berespon lambat terhadap kejadian pengumuman stock split dan adanya harapan bahwa pengumuman
stock split akan meningkatkan kelikuidan harga saham sehingga meningkatkan market value pada masa
yang akan datang. Dapat disimpulkan bahwa BEJ pada tahun 1998 -1999 belum berbentuk setengah kuat.
Hasil peneltian ini mengindikasikan bahwa seharusnya pelaku pasar modal mendukung terjadinya efisiensi
di BEJ baik dengan keterbukaan informasi dari pihak emiten, penyebaran informasi yang merata, ataupun
peningkatan competitiveness analisa-analisa dari para manger investasi pada masa yang akan datang.



