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Abstract
Companies often split their stocks to adjust prices and increase Hquldity.
This paper investigates the Impact of stock split on stock liquidity In the
Jakarta Stock Exchange. Liquidity is measured using two interrelated
proxies. First, we userelative bid-ask spread (RS)to measuretwo-dimenslon
liquidity: immedlacy and width. Second, we use depth to relative spread
(DTRS) ratlo to measure the more complete or three-dimension liquidity:
Immediacy, width, and depth. We deducetheimpact ofstockspliton lfquidity
will depend on thetick slze after the split. To examine, we dividethe sample
into two groups. The first group consists of stocks experiencing tick size
decline, whilethesecond group consists ofstocks traded usingthe sametick
size afterthe split. Qurinvestigations confirm that stock splitenhances two-
dimension liquidity, only ifthe splitreduces stock tick slze. In other words,
stock splitdoes notimprovetwo-dimension liquidity ifitdoes notdecrease
theticksize. Moreover, because of marketdepth and relative spread trade-off,

stock split does not promote three-dimension liquidity, regardiless of its
effect on the tick size.

Keywords: Jakarta Stock Exchange, market microstructure, stock spllit,
tick size, liguidity JEL Classiflcation: G14, G15, G18

Stack Split

kepada investor bahwa perusahaan
Secara umum terdapat dua jenis spiit

memiliki prospek perlumbuhan posilif.

yaitu split-up dan spfit-down. Spiit-up lebih
dikenal sebagai siock spiit, sedangkan
split-down dikenal sebagai reverse spiit.
Stock split merupakan distribusi saham
yang tidak berpengaruh pada aliran kas
perusahaan, total assel, nijai perusahaan,
maupun proporsi kepemilikan saham.
Manajemen parusahaan melakukan stock
spiit karena beberapa tujuan, antara Iain:
memberi sinyal posit{ tentang prospek
perusahaan, mencan harga saham optimal,
dan meningkalkan likuiditas saham.
Sebagian perusahaan berupaya
menyampaikan informasi alau sinyal
.|
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Staf perigajar FEUI
Okta Zurlanl Eka Putri, MSM.,
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Slock split diharapkan memberi sinyal
kepada investor bahwa saham perusaha-
an masih undervalue, dan akan terjadi
peningkalan dividend yield dimasa yang
akan datang (Brennan danHughes, 1991).

Selain ilu, perusahaan melakukan
slock split karena harga sahamnya dinilai
sudah terlalu tinggi, sehingga mengurangi
kemampuan investor ritel unluk membeli-
nya. Stock splitdilakukan agarharga saham
menjadi oplimal bagi inveslor kecil, dan
pada akhirnya meningkatkan jumlah
pemegang sabham perusahaan. Trading
range theory menyatakan harga saham
yang relatif inggi menyebabkan saham
perusahaan kurang aklif diperdagangkan.
Karena itu, jika harga saham dinilal sudah
1erlalutinggi, perusahaan melakukan stock
splitagar harga sahamnya dapatdiperiahan-

kan pada kisaran terteniu yang dianggap
oplimal {Anshuman dan Avner, 2002).

Selanjutnya molivasi lain manajemen
perusahaan melakukan slock splitadalah
meningkatkean likuiditas saham. Stock spiit
menurunkanharga sahamdan meningkat-
kan jumlah saharn yang diperdagangkan.
Kedua hal ini diharapkan meningkaikan
volume perdagangan, jumlah pemeégang
saham, dan tentu saja likuiditas
{Lamoureux dan Poon, 1987).

DiBursa Efek Jakana (BEJ), perusaha-
an publik rmulai melakukan stock spiitsejak
tahun 1893, dan cenderung meningkat
daritahun ke tahun. Peningkatan inimungkin
disebabkan siock spiit dianggap berhasil
memenuhi tujuan perusahaan, yang
antara lain adalah memperbaiki likuidilas
saham perusahaan.

Berkailan dengan perbaikan likuiditas,
hasil penelitian di bursa beberapa negara
menunjukkan kesimpulan yang berbeda-
beda. Sebagian menemukan stock split
berhasil meningkatkan lkuidilas {Baker
dan Gallagher, 1980; Lameureux dan Poor,
1987; Najmudin, 2002), sebagian menurus-
kan likuiditas (Caopeland, 1979; Conroy et
al., 1990; Fatmawali dan Marwan, 2002),
dan sebagianlainnya tidak mempengaruhi
likuiditas {Najmudin, 2002).

Dilandasi berbagri perbedaan fakia
empiris, penelitian ini dilaksanakan
dengan tujuan mempelajar dampak stock
split pada likuiditas dua dimensi yang
diukur dengan relalive bid-ask spread
(RS),danlikuidilas tigadimensiyang diukur
dengan depth lo relative spread (DTRS)
(Ekaputra dan Basharal, 2008; Purwoto
dan Tandelilin, 2004).

Penslilian ini juga dilandasi dugaan
bahwa dampak stock split terhadap
likuiditas terganlung dart fraksi per-
dagangan setelah aksitersabut. Sebab itu
penelitian ini membedakan kelompok



saham yang mengalami dan Edak meng-
alami penurunan fraksi perdagangan
setelah stock spiit.

Llkuiditas Saham
Suatu asset disgbut likuid apabila aset

lersebut dapat ditransaksikan dalam

jumlah besar dengan waktu yang singkat,
biaya yang rendah, dan tanpa mem-

pengaruhi harga. Menurut Haris (2003)

setidaknya terdapat empat dirnensi dalam

likuiditas:

1. Immediacy,adalah biaya untuk segera
melakukan transaksi dalam jumlah
dan tingkat harga tertentu.

2. Widih, atau marke! spreadmerupakan
selisihminatjual{ask) terbaik dan minat
beli terbaik {bid), yang dapat segera
dimanfaatkan oleh pelaku pasar untuk
bertransaksi.

3. Depth, menunjulkkan jumlah atau nilai
transaksi yang dapat segera diserap
pasar tanpa mempengaruhi lingkat
harga.

4. Resiliency merupakan fungsi dari
waktu, yaitu seberapa cepat harga
dapat kembali pada tingkat yang
semestinya (mencerminkan harga
fundamentalnya), apabila pada suatu
saal terdapat anus order yang fidak
seimbang.

Unluk mengukur dimensi immediacy
dan widlh, proksi yang bisa digunakan
adalah nominal spread atau relative
spread. Nominal spread adalah selisih
minat jual terbaik (best offar alau best ask)
dikurangi dengan minat beli larbaik {bes!
bid). Sedangkan rafative spread {AS)
adalah norninal spread dibagi dengan
nilai tengah antara minal jual lerbaik dan
minat bell terbaik. Semakin kecil nilai RS,
berarli tingkat likuiditas (dua dimansi)
semakin baik. Aelative spread umum
digunakan karena sudah tidak
mengandung satuanmata uang, sehingga
mudah membandingkan likuidilas antar-
saham dan amlarpasar (Ekaputra, 2008).

Selanjutnya, untuk mengukur depth
digunakan best ask depth dan bast bid
depth. Ask (bid} depth adalah harga ask
(bid) terbaik dikalkan dengan jumlah lembar
saham pada ask (bid) lersebut. Berbeda
dengan spread, semakin besar nilai depth
berarti semakin baik ingkal likuiditas.

Apabila pada saal yang sama terjadi
penurunan refative spreaddan depth, maka

untuk mengukur ketiga dimensi likuiditas,
akan digunakan rasic antara depth o
relative spread (DTRS). Semakin linggi
nilai DTRS berarti semakin batk tingkat
likuidilas (tiga dimensi) saham (Ekaputra
dan Basharat, 2006; Purwolo dan
Tandelilin, 2004)

Beberapa Penelitian Sebelumnya
Tujuan manajemen perusahaan
melakukan sfock split antara lain adalah
menarik perhatian investor kacil,
meningkatkan jumlah pemegang saham,
dan meningkalkan likuiditas. Stock split
menurunkan harga dan meningkatkan
jumiah saham yang beredar, sehingga lebih
banyak inveslor kecil yang dapat ber-
patisipasi. Pada akhimya partisipasi nvestor
kecil diharapkan mampu meningkatkan
jumiah pemegang saham {Baker dan
Gallagher, 1980; Lakonisholdan Lev, 1987).
Berkaitan dengan likuiditas, selalah
sfock split, Lamoureux dan Poon (1987)
menemukan penmgkatan likuditas, namun
sebaliknya, Copeland {1979) dan Conroy
et. al. (1990) menemukan penurunan
likuiditas. Ukuran likuiditas diproksi dengan
volume perdagangan dan bid-ask spread.
Di Bursa Efek Jakara, Setiawasih
(2000) dan Yusep (2001) menemukan
adanya potensi abnormai refum diseputar
pengumuman stock spiit. Najmudin (2002)
mengungkapkan perusahaan dengan
proporsi kepemilikan
institusi yang rendah,
mengalami kenaikan
likuiditas yangsignifikan
setelah split sedangkan
perusaha-an dengan

dengan penelitian yang dilakukan
Copeland {1979) dan Conroy et al. {1990).

Data dan Metodologt
Penslitian ini menggunakan data

Iransaksi dan data arus omar (order flow)

saham-sahamyangtercalatdiBEJ. Interval

pengamatan adalah setiap sesi perdagang-
an, sehingga setiap har akan diperoleh
dua ohservasi dari setiap saham,

Sampe! penelitian diambil dari seluruh
saham perusahaan yang terdaftar diBEJ.
Saham yang terpilih sebagaisampel harus
memenuhi beberapa kritena:

1. Melakukan stock split antara periode
Januari 2002 hingga Juli 2005.

2. Memiliki dala fransaksi yang lengkap
selama periode pengamatan, yaitu
selama tiga hari sebelum dan tiga han
sesudah stock spiit.

3. Memiliki data arus order yang lengkap
selama periode pangamalan.

4. Tidak membagikan dividen saham
maupun dividen tunai selarma perode
pengamatan.

5. Tidak mengalami delsting.

Dari kriterin yang telah ditenlukan,
diperoleh 33 saham sebagai sampel
penelitian. Sebelas saham melakukan
stocksplitpadatahun2002,delapansaham
pada tahun 2003, dua belas saham pada
tahun 2004, dan dua saham pada lahun
2005 (lihat Tabel 1}).

Tabel 1.

Jumlah saham yang mengatami stock spifi dan yang tearmasuk dalam
sampel penelitian periode tahun 2002 hingga tahun 2005."

e

ml

kepermilik-an institusi 11 11
yang tinggi tidak 10 8
mengalami kenaikan 2004 13 12
likuiditas setelah spfit 2005 ° 2 2
Selain itu, perusahaan JUMLAH 36 R

[} O H
dengan proporsi  ,Penode Januar - Jui

kepemilikan institusi

yang rendah akan memperoleh abnormal
relurn positif, sedangkan perusahaan
dengan proporsi kepemilikan institusiyang
tinggi, tidak memperoleh abnomal relurn
yang signifikan.

Selanjutnya, Falmawati dan Marwan
(2002) memperoleh relative bid-ask
spreadsahamyang meningkat, atau berarti
terjadi penurunan ikuiditas saham setelah
slock spiit. Hasil penaliian tersebut sesuai

*sumber: diolah penulis

Selanjutnya sampel dibagi menjadi
dua kelompok berdasarkan berubah atau
lidaknya fraksi perdagangan (fick siza)
selelah sipck split. Kelompok 1 merupakan
kelompok saham yang mengalami per-
ubahan fraksi perdagangan dan terdiri
dar 20 saham. Kelompeck 2 merupakan
saham yang tidak mengelami perubahan
fraksi perdagangan dan tardiri darn 13
saham. Pembagian ini dilandasi dugaan
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bahwa dampak sfock split pada tingkat
likuiditas saham, tergantung dari berubah
atau tidaknya fraksi perdagangan setefah
stock split.

Penelitan ini menggunakan metode
evenl siudy, pengujian beda rerala, dan
mode! regresi berganda. Pericde event
window terdir dari liga hari perdagangan
sebelum event stock split{1,), dan tiga hari
perdagangan selelah avent {(Gambar 1).
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TingkatLikuiditas Sebelumden Satalah
Stock Split

Unluk mengalahui perbedaan lingkat
likuiditas sebelum dan setelah sfock spii,
digunakan uji-t dwi arah (lwo-taifed
paramelric paired t-lesl). Parameler
likuiditas yang digunakan pada penelitian
ini adalah big-ask spread relatif dan rasio
antara depth fo relative spread, yang diukur
pada setiap akhir sesi perdagangan
selama periode pengamatan.

Relative bid-ask spread (RS)

Bid-ask spread lerbaik alau dikenal
sebagai market spread, merupakan proksi
daridimensi irnmediacy dan width, serta ber-
banding terbalik dengan tingkat likuiditas
{duadimensi). Peningkatan market spread
suatu saham berarti inveslor yang ingin
mentransaksikan saham tersebut dengan
cepat, harus membayar spreadlebih labar
(mahal). Bardasarkan dimensi immediacy
dan width, kenaikan spread saham men-
cerminkan penurunan likuiditas.

Dalam penelitian ini, market spread
divkur dengan refafive spread {HS) yailu,
selisih penawaran jual terbaik (best offer
atau best ask} dikurangi penawaran beli
terbaik (best bid), dibagi dengan nilai
{engah antara penawaran jual terbaik dan
penawaran beli terbaik:

A, -8
Relative Spread = =

= (4,, + B, /l

ey

-
N

ittt ongytal el maalamaguli il

dimana, Relative Spread ., adalah
markeispreadrelatilsaham spadaperiode
¢ d4,, adalah harga penawaran jual {ask)
terbaik saham s pada pericde t, dan B,
adalah harga penawaran beli {bid) lerbaik
saham s pada periode ¢
Seperti telah dikemukakan sebelumn-
nya, sampel penelilian dibagi menjadi dua
kelompok. Kelompok 1 terdin dar saham-
saham yang mengalami perubahan fraksi
perdagangan
setelah  split,
sedangkan
| kelompok 2 terdiri
i dari saham-
M sahamyang tidak

_\///

perubahan [raksi
1 setelah spiit.

perdagangan

Secara slatistik hipotesis yang diuji
adalah:

Hot 4y = Hy

Hop # [y

Dari Tabel 2 tedihat bahwa selelah
stock split nilai AS pada kelompok 1 twrnun
sekitar 36,36 persen, sedangkan nilai RS
pada kelompok 2 meningkat sekitar 11,55
persen. Hasil uji-t pada kelompek 1 secara
signifikan mambuklikan bahwa stock spiit
menurunkan nilai RS atau meningkatkan
likuiditas. Sebaliknya hasil uji-t pada
kelompok 2 tidak signiflikan, atau
menunjukkan hahwa stock splitidakmeng-
ubah rerala nilai RS. Dengan demikian
sampel penelitian ini mendukung dugaan
bahwa slock split hanya mampu mem-
perbaiki tingkat likuiditas dua dimensi

saham-saham yang mengalami

fraksi

Gambar 2. Plot reralabld-ask spread relalif (relatlve ggrndt;rg‘;;nz';n. =
spread} menurut periode event window, untuk seliap

kelompok sampel penelitian. Depthtoreiative spread

a3 (DTgfr)beda dengan

- peningkalan spreadyang
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harl ko (2004) membuklikan

Sumber: diolah genufis bahwa penurunan [raksi

Dari Gambar 2, terlihat adanya
perbedaan pola runlun waktu relative
spreadpadakeduakelompoksampel. Unluk
kelompok 1, atau kelompok saham yang
tidak benibah Traksi perdagang-annya, RS
cenderung menurun selelah perisliwa
stock split (hari ke-nol). Sebaliknya, pada
kelompok 2 atau kelompok saham yang
tidak berubah fraksi perdagangannya, nilai
RS cenderung meningkat setelah spit.

Untuk menarik inferensi terhadap
pepulasi, dilakukan uji statistik
perbedaan rerata RS sebelum dan
setelah split untuk kedua kelompok
sampel, dengan
hipotesis tidak ada
perbedaan rerata
RS sebelum dan
sasudah stock split.
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perdagangan cenderung
menurunkan pula spread dan depth.
Untuk mengukur pensbahan tingkal
likuiditas tiga dimensi, mangikuli
beberapa penelitian sebelumnya,
digunakan rasio depth lo relalif spread
{DTAS). Rasio ini diguna-kan untuk
meng-hilung lrada-off antara penurunan
spread dan depth. Semakin tinggi nilai
DTRS, berarti semakin baik pula
likuiditas tiga dimensi suatu saham.
Dapin to relative spread mlio (DTRS)
adalah rata-rala ask-depth dan bid-depth
dibagi relalive spread, atau secara
malematis dapat ditulis:

(A.s'k Depth, , + Bid Depth, _,)/

Depth 10— Relative Spread |, = 2

Relative Spread



dimana Deprhito RelativeSpread, adalah
nilai rasio depth to relative spread (DTRS)
saham spada periode {,dan Ask{Bid) Depiiy,
adalah harga ask (bid) letbaik saham s
pada pericde t dikalikan dengan jumlah
lembarsahampadaharga ask(bid) terbaik.

Selanjutnya, pada Tabel 3 disajikan
hasil uji statistik perbedaan rerata DTRS
sebelum dan setelah spiit untuk kedua
kelompeck sampel. Hipotesis pengujlan
adalah tidak ada perbedaan rerata DTRS
sebelum dan sesudah sfock splil, dan
secara statistik hipotesis yang diuji adafah:

Hyo oy =4,
Hy:oopy =,

Berdasarkan Tabel 3, terihat bahwa
setelah stock spiit kelompok 1 mengalami
penurunan rerata DTRS yang signifikan
sakitar45.95 persen, sedangkan kelompok
2tidakmengalamiperubahan rerata DTRS.
Berbeda dengan likuiditias dua dimensi,
hal ini mengindikasikan bahwa likuiditas tiga
dimensi kelormpok 1 mengalami penununan,
sedangkan likuditas tiga dimensikelompak
2 lidak mengalami perubahan. Namun
demikian, jelas bahwa dampak stock split
pada tingkat likviditas saham, tergantung
dar berubah alau lidaknya fraksi per-
dagangan. Gambar 3 menyajikan plot
rerata DT RS selama periode pengamalan,
untuk masing-masing kelompok sampel.

Tabel 2. Haslt ull two-talled pemmetric palred t-test bada rerata relative bld-ask spread
{RS) antara sebalum dan sesuadah stock split, pada setiap kelompok sampel

Kelompok Rerata Perubahan® - -
t-statistii” Signifikan
Sampel Sebelum” | Sesudah® (b-a)ia
Kelompok 1" | 0,052173 | 0.033202 -36,36% 2.650 0,046
Kelompok 29 | 0,043623 | 00408663 11,55% -0.676 0,156

*Rerata refative spread (RS) periode sebelum spiit
"Rerata relative sproad (RS} petiode sesudah spldif
‘Parseniase perubahan rerata refative spread

Uji beda rerata menggunakan fwo-ailed paamelric paired i-es!
Terdiri dari 20 saham yang mengalami perubahan fraksi perdagangan seleiah splif
“Terdir dar 13 saham yang tidak mengalami perubahan fraksi perdagangan eeielah spit

Sumber; diclah panulls

Taba! 3. Hasll wl two talied perametric paired t-test beda rerata depth to relative spread
{DTRS) antara sebelum dan sesuadah stock split, pada setlap kelompok sampel

Kelompok Rerala Perubahan® ) )
{-statisti® Signifiken
Sampel Sebelum” | Sesudah® (b-aya
Kelompok 1° T40E+i0 | 400E+1D -45,95% 2194 0.08
Kalompok 2° | 2,00E+10 | 2,00E+1D 0 -0.163 0877

"Rerata depth lo reialtive sproad sebaium stock split
*Rerata dapth to relative spread sesudah stock spidit

‘Perubahan rerata depth to spread (selisih rerala depth (o spread periode sebelum dan sesudah
“UJi beda rerala menggunakan fwo-laited parametnic peired Hast

*Terdid darl 20 ssham yang mengalam| perubahan fraksi perdagangan setelah spliit

*Terdini dari 13 saham yang tidak mengalami perubahan fraksi perdagangan selelah spbt

Sumber: diofah panuiis

tingkat likuiditas saham (Ekaputra, 2006;
Ekaputra dan Basharat, 2006; Harris,
2003, Purwolo dan Tandelilin, 2004).
Untuk memastlikan apakah aksi stock
spiit mempengaruhi likuidilas saham,
maka dilakukan analisis modal regresi
berganda dengan menggunakan
beberapa variabel kontrol, berupa

variabel-variabel lain

Gambar 3. Plot rerata Depth to Relative Spread menurut yang telah terbukdti
periode dalam event window untuk seliap kelompok berdampak pada
sampel penelitian. likuiditas saham. Untuk

Depth to Relatlve Spread mempelajari  dampak
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harl ka

stock split pada lingkal

likuiditas saham dua

T | dimensi dan liga dimensi,
Fraks! " digunakan dua model
_m’:“ regresi dengan dua
mapprf i variabel terikat yang
Fraksi Loma -
Khmpk2) || berbeda, namun meng

-4 -2 Q 2 q

gunakan variabel bebas
yang persis sama. Kedua

Sumber. diolah penulis

Model Regresi Berganda

Beberapa hasil pensiitian terdahulu
menemukan dampak harga saham,
volatilitas relurn sebagai proksi asimetri
informasi, dan volurne transaksi sebagai
proksikeberadaan utilitarian trader, pada

mode! regresi selengkap-
nya adalah:

penutupan saham pada ekhir setiap sasi
perdagangan; VOLA adalahvolafilitas returmn
saharnyang diukurdenganstandardeviasi
relum; VOLUME adalah jumlah lembar
saham yang ditransaksikan dalam setiap
sesi perdagangan; DS adalah variable
boneka (dummy) yang bemilai 1 (satu)
urtiuk saham yang mengalami penurunan
fraksiperdagangan pada periode sesudah
stock spiit, danbernilai0 {(nol} unluk saham
yang tidak mengalami penurunan fraksi per-
dagangan sesudah sfock spiit, serta untuk
saham pada periode sebsium slock spiit.
Penentuan nilai DS didasarkan pada hasil
uji | yang memperkuat dugaan bahwa
dampak slock split pada tingkat likuiditas,
tergantung cari betubah atau tidakriva fraksi

perdagangan saham selslah stock spii.
Meskipun kedua model rnanggunakan
variabel bebas yang sama, koefisien
regresi variabel DS yang diharapkan ber-
beda.Padamodel{1), varabel DS diharap-
kan bernilai negatif, karena semakin
rendah AS berarti semakin baik tingkal
kkuiditas dua

LuRS = iy + AL PRICE+ [0 VOLA+fLn VOLUME+B.DS+e (1) d imen s i .
LADTRS = f, + B LnPRICE + B, LuVOLA + B, LnVOLUME + B, DS +¢  {2) Sebaliknya pada

dimana RS adalah bid-ask spraad
relatif {refative spread); DTRS adalah rasio
dspihio relative sproad; PRICE adalah harga

model (2), variabel
DS diharapkan bemilai positif, karena
semakin tinggi DTRS berarti semakin baik
tingkat lkuiditas liga dimensi.
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Tebel 4. Hasll regres! variabe!l redstive spread dan depth to relative spread terhadap

varlabel harga, volatllitas, volume ransaksl, dan varlabel boneka (dummy).

Variabel Tak VYurmbel Bebos " ‘_y"_:h,d -
Hebas | 1ntersep LaPRICE | LnVOLA | LnVOLUME o R” St
{L-xpm) {1-s1nt) {1-slat} {1-stot) (t-51a0)
2384 0383 -1.191 0237 -0221
LuRS - 0,763 a7, 5594
(5,235)"* [(-9.225)"] (-B.418)*** | (3,088)* [ {1,711y
1.718 1,024 0,886 0,582 0,082
LaDTRS . 0,916 I5B316***
(1.92@)* {12,708y (19,905)"* | (-3,885)*~ [ (0.326)
rsignifikkan podn sl 10%,**signillkan pada laraf 5%%,* * *sipgnitikon padp Larsi 1%

| Surmbert diokub penulis | |

} { }

Hasil estimasi mode! (1) dan {2)
selengkapnya dapat dilihat padea Tabel 4.
Dari model {1} terihal bahwa intersep dan
semua variabel konlro! secara signifikan
mempengaruhi tingkat likuiditas dua
dimensi. Nilai koefisien determinasi
{adjusted AF) sebesar 0.763, menunjuk-
kan bahwa secara bersama-sama semua
variabel bebas mampu menerangkan 76,3
persen variasi varabe! terikat. Dilihat dari
koefisien vanabel DS, terlihatbahwa stock
split mampu menurunkan rerata reiatif
spread atau meningkatkan likuiditas dua
dimensi, khusus untuk saham-sahamyang
mengalami penurunan fraksi perd-
agangan setelah slock split. Hasil analisis
model regresi (1) sesuai dengan hasil uji
t yang disajikan pada Tabel 2.

Selanjutnya dari hasil estimasi madal
(2), tefihat bahwa intersep dan samua
variabel konfrol mempengaruhi tingkat
likuiditas igadimensi. Nilai adjusted R* model
{2) sebesar 0.916 lebih baik dari model (1).
Nilai lersebut menunjukkan bahwa secara
bersarma-sama semua variabal bebas
mampu menjelaskan sekitar 91,6 persen
variasi variabel terikat. Meskipun tidak
signifikan, koefisien variabel DS bertanda
negalif alau selaras dengan dengan hasil
uji beda rerala yang disajikan pada Tabel
3. Dengan demikian lampak bahwa stock
spiit idak meningkatkan nilai DTRS, dan
bahkan cenderung menurunkan tingkat
likuiditas tiga dimensi saham yang meng-
alami penurunan fraksi perdagangan.

Keslmpulan

Salah satu fujuan perusahaan melaku-
kan stock split adalah menyesuaikan
lingkat harga saham unluk meningkatkan
likuiditas. Penelitian ini menggunakan bid-
ask spread refalif (RS) untuk mengukur
tingkat likuiditas dua dimensi (likuidilas
berdasarkan dimensi widih dan immediacy},
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dan rasio depth lo relative spread (DTRS)
untuk mengukur tingkat likuiditas liga
dimensi (likuiditas bardasarkan dimensi
width, immediacy, dan depth).

Hasil uji beda rerala membuktikan
bahwa stock split meningkatkan likuiditas
duadimensi kelompok saharm yang meng-
alami penurunan fraksi perdagangan, dan
tidak mempangaruhi Fwiditas kelompok
saham yang tidak mengalami penurunan
fraksiperdagangan. Sebaliknya, stock spiit
memperburuk likuidilas tiga dimensi
kelompok saham yang mengalarni
penurunan fraksi perdagangan, namun tidak
mempengaruhilikuiditas kelompok saham
yang tidak mengalami penurunan fraksi
perdagangan. Kedua fakta ini mendukung
dugaan awal bahwa dampak slock spiit
pada likuiditas lergantung dari fraksi
perdagangan saham setelah stock spliit.

Hasil regresi berganda menggunakan
tiga variabel kenirol yang mempenganuhi
likuiditas, lemyatamendukung dan selaras
dengan hasil uji beda rerata. Aksi slock spit
terbukti meningkatkan likuidilas dua
dimensi, namun tidak memperbaiki lilkuiditas
liga dimensi saham-saham yang meng-
alami penurunan fraksi perdagangan.
Ketidakmampuan stock spiit memperbaiki
likuiditas tiga dimensi disebabkan proporsi
penurunan widthyang cenderunglebinbesar
dibandingkan penurunan reiative spread.

Beberapa Saran
Bagiemitenyangbenmaksudmeningkat-
kan [kuiditas saham melalui stock spiit, hasil
penalitian ini membuktikan bahwa {ujuan
lersebut dapat dicapai jika stock split
menurunkan fraksi perdagangan. Meskipun
demikian tingkat likuiditas yang dapat
diperbaiki hanyalah likuiditas dua dimensi.
Guna mernperbaiki dan memperkaya
pemahaman dalam bidang ini, kami
menyarankan penelitian dampak reverse
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split{splil-down) terhadap likuiditas saham.
Beberapa emilen di Bursa Efek Jakara
lalah melakukan reverse spiif, namun
penelitian mengenai dampaknya pada
likviditas belum banyak dilakukan.
Selanjutnya kami menyarankan
kepada para peneliti untuk menggunakan
variabel inleraksi antara variabel bebas
dan variabel dummy, guna mempelajari

perubahan sfope (rale of change) pada

madel regresi berganda. 1]
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