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ABSTRACT
This study aims to provided understanding, knowledge, and testing of the impact of corporate

actions in the form of stock splits, rights issues, and acquisitions on stock liquidity in companies
included in the LQ45 stock index for the period 2020 - 2022. From a population of 60 companies
that are members of the LQ45 stock index during 2020-2022, the sample selected using the
purposive sampling method is 38 companies. The analysis method in this study uses a paired t-
test with observations 5 days before and after corporate action. Statistical analysis using the
Wilcoxon Signed Rank Test and processed using SPSS 25. The results of this study indicate that
stock splits can significantly affect stock liquidity, while rights issues and acquisitions do not
significantly affect stock liquidity.
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ABSTRAK

Penelitian ini memiliki tujuan untuk memberikan pemahaman, pengetahuan, serta pengujian
mengenai dampak dari adanya corporate action berupa stock split, right issue, dan akuisisi
terhadap likuiditas saham pada perusahaan yang termasuk kedalam indeks saham LQ45
periode tahun 2020 — 2022. Dari populasi 60 perusahaan yang tergabung dalam indeks saham
LQ45 selama 2020-2022, sampel yang terpilih menggunakan metode purposive sampling
adalah berjumlah 38 perusahaan. Metode analisis dalam penelitian ini menggunakan uji beda
berpasangan dengan pengamatan 5 hari sebelum dan sesudah corporate action. Analisis
statistik menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test dan diolah menggunakan SPSS 25. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa stock split mampu berpengaruh secara signifikan terhadap
likuiditas saham, sedangkan right issue dan akuisisi tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap likuiditas saham.

Kata Kunci : Corporate Action, Stock Split, Right Issue, Akuisisi, Likuiditas Saham

1. Pendahuluan

Di era perekonomian society 5.0 saat ini, pemerintah memiliki upaya peningkatan
ekonomi berkelanjutan dengan menekankan penggunaan teknologi dalam pemecahan
masalah sosial dan ekonomi, salah satunya adalah dengan menumbuhkan partisipasi
masyarakat agar melakukan investasi di pasar modal sebagai alternatif sumber pembiayaan
modal tambahan dalam rangka memenubhi tujuan tertentu (Niam & Alfiyan, 2022a). Kegiatan
investasi yang dilakukan oleh masyarakat secara terus menerus akan meningkatkan ekonomi
dan taraf kemakmuran masyarakat (Paningrum, S.E., M.M, 2022). Investasi dalam pasar modal
ini memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena sebagai sarana perusahaan
untuk mendapatkan dana dari investor dan digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi,
penambahan modal kerja dan lainnya (Putri & Mandayanti, 2021). Dalam melakukan investasi,
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ada beberapa hal yang harus diperhatikan oleh investor salah satunya adalah likuiditas saham
perusahaan (Agatha, 2022). Likuiditas suatu saham dapat diamati melalui aktivitas transaksi
penjualan saham atau yang dikenal dengan Trading Volume Activity (TVA) (Harahap & Munthe,
2023).

Likuiditas saham yang kurang baik memberikan dampak hilangnya kepercayaan investor
terhadap kinerja perusahaan. Investor akan kesulitan menemukan pembeli atau penjual saham
yang potensial dan sulit menjual ataupun membeli saham dengan harga yang diinginkan.
Pernyataan tersebut didukung oleh pendapat dari AVP Equity Analyst BNI Sekuritas, Maxi
Liesyaputra, yang menyatakan jika melakukan transaksi saham yang tidak likuid, kedepannya
akan sulit melakukan jual-beli. Penawaran dan penjualannya akan memiliki peluang yang kecil.
Jika melakukan transaksi pada saham yang tingkat likuditasnya tinggi, transaksi kedepannya
bagi investor akan memiliki peluang yang lebih baik karena terjadi transaksi setiap harinya
(Adinda Putri, 2021). Saham yang dinilai memiliki likuiditas baik adalah saham yang termasuk
kedalam indeks saham LQ45. Indeks saham LQ45 merupakan kumpulan emiten dengan
kategori kapitalisasi pasar yang tinggi, memiliki frekuensi perdagangan serta prospek
pertumbuhan keuangan vyang baik (Puspitaningrum & Septina, 2022). Hal tersebut
diperhatikan dari data frekuensi perdagangan yang mencatat adanya interaksi pasar yang
menandakan bahwa saham tersebut termasuk likuid (Islamiyanti & Sari, 2023). Menurut
Kontan.co.id, pada tahun 2021 lalu, kinerja indeks LQ45 sempat mengalami penurunan
terutama pada sektor perbankan yang mempunyai bobot yang tinggi diantara komponen LQ45
lainnya. Namun menurut data dari Bursa Efek Indonesia (BEI), indeks LQ45 sempat mengalami
penurunan sebesar 0,37% terhitung sejak awal tahun. (Kartika Dewi, 2022).

Para perusahaan melakukan berbagai cara untuk membuat likuiditas sahamnya
meningkat dan stabil, salah satunya dengan melakukan Corporate Action (Awabi, 2023).
Corporate Action adalah kebijakan yang diterapkan perusahaan dan dinilai mampu
berpengaruh pada harga saham serta total saham perusahaan yang sedang beredar di pasar
modal (M. I. Maulana & Yuliana, n.d.). Beberapa perusahaan yang melakukan Corporate Action
seperti PT Bank Mandiri Tbk (BMRI), pada bulan April tahun 2023 lalu resmi melakukan stock
split dengan rasio 1:2. Sebelum melakukan stock split, sasham BMRI tercatat di posisi Rp 10.525
per lembar, pasca stock split resmi dilaksanakan, harga baru BMRI menjadi Rp 5.250 per
lembar saham.(Ramadhani, 2023). PT Bank KB Bukopin, Tbk juga telah melakukan Corporate
Actionnya berupa right issue pada bulan Mei 2023 dengan perolehan dana sebesar Rp. 11,9
Triliun.(Natalia, 2023) Kemudian ada juga perusahaan yang melakukan corporate action
berupa akuisisi seperti PT Superkrane Mitra Utama Tbk (SKRN) mengakuisisi saham sebesar
70% milik Gunanusa Utama Fabricators dalam jumlah 100.846 lembar saham atau Rp 213,21
miliar pada tanggal 26 Juni 2023 lalu.(Hidayat, 2023). Fenomena Corporate Action ini dinilai
dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap transaksi pembelian saham sehingga
berpengaruh pada pergerakan harga saham suatu perusahaan serta jumlah saham yang
beredar, tetapi belum dapat dipastikan apakah akan selalu memberi dampak yang positif
terhadap arus likuiditas saham perusahaan.

Akusisisi dilakukan dengan membeli sebagian besar saham milik suatu perusahaan,
sehingga perusahaan pengakuisisi menjadi pemegang saham pengendali dan keduanya tetap
berdiri sebagai perusahaan yang terpisah (Fernandes & Diana, 2020). Terdapat beberapa
penelitian terdahulu dengan hasil yang beragam mengenai akuisisi. Penelitian terkait akuisisi
yang dilakukan oleh (Pranjoto, 2020) dan (Arieska Mellynia et al., 2023) membuktikan bahwa
adanya akuisisi dapat mempengaruhi likuiditas saham. Hal ini bertentangan dengan penelitian
milik (Fernandes & Diana, 2020) dan (Nurillah, 2022a) yang menyatakan bahwa tidak adanya
perubahan likuiditas saham setelah dilakukannya akuisisi. Artinya akuisisi tidak berpengaruh
terhadap naik turunnya tingkat likuiditas saham suatu perusahaan.

Aksi lainnya yang dinilai mempengaruhi likuiditas saham ialah Right Issue (Al Qoidah et
al., 2021). Tujuan perusahaan melakukan right issue adalah alternatif tambahan modal untuk
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pengembangan usaha dan dapat meningkatkan jumlah saham perusahaan yang ada sehingga
dinilai mampu membuat peningkatan pada volume perdagangan saham perusahaan (Niam &
Alfiyan, 2022b). Terdapat beberapa penelitian terdahulu dengan hasil yang beragam mengenai
right issue. Penelitian yang dilakukan oleh (Christianto & Purbawangsa, 2022) dan (Calon,
2022a) menyatakan kebijakan perusahaan berupa right issue yang dilakukan oleh perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap Trading Volume Activity (TVA) yang mana menjadi
pengukuran likuiditas saham. Hal ini bertentangan dengan penelitian milik (Niam & Alfiyan,
2022a) dan (Utomo et al., 2022) yang menyatakan tidak adanya pengaruh terhadap likuiditas
saham setelah dilakukannya right issue.

Selain kedua corporate action tersebut, Stock Split juga menjadi pilihan langkah strategis
yang dapat dilakukan. Stock Split merupakan suatu keputusan perusahaan berupa pembagian
nilai lembar saham menjadi lebih banyak dengan menerapkan nominal per lembar saham yang
lebih kecil atau rendah (Maulida & Mahardhika, 2021). Ada beberapa penelitian terdahulu
dengan hasil beragam mengenai stock split. Penelitian terkait stock split oleh (J. Maulana &
Dwie Oktavianingrum, 2022) dan (M. I. Maulana & Yuliana, n.d.) menyatakan bahwa adanya
pengaruh yang positif signifikan dari kebijakan stock split terhadap likuiditas saham. Hal
tersebut telah dibuktikan dengan meningkatnya volume perdagangan saham setelah
diumumkannya kebijakan stock split. Penelitian tersebut berbeda pendapat dengan penelitian
milik (Muchran et al., 2022) dan (Sitiyarningrum, 2022) yang menyimpulkan bahwa adanya
kebijakan stock split yang dilaksanakan pada perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap likuiditas saham.

Menurut kesimpulan dari beberapa penelitian jurnal tersebut, penelitian sebelumnya
telah melakukan penelitian tentang keputusan dilakukannya corporate action terhadap
fenomena likuiditas saham, tetapi banyak mengalami keterbatasan, maka hasil penelitian
masih belum konsisten antar peneliti. Fenomena likuiditas ini menarik untuk dikaji kembali
agar memberikan bukti empiris yang lebih lengkap dan inovatif serta memberikan manfaat
bagi berbagai pihak terkait dengan pergerakan likuiditas saham dan perkembangan
perekonomian negara secara merata dan berkelanjutan. Peneliti sebelumnya seperti
(Mayangsari & Wiagustini, 2022), (Gunita Wira Devi & Wijana Asmara Putra, 2023), (Arieska
Mellynia et al., 2023) telah meneliti tentang pengaruh keputusan corporate action terhadap
tingkat likuiditas saham. Namun dalam penelitian tersebut, para penulis menyarankan untuk
memakai sampel perusahaan berbeda yang memiliki kinerja lebih baik serta menambah
penggunaan variabel corporate action yang beragam.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, peneliti memiliki keinginan melakukan
penelitian pada perusahaan yang tercatat dalam indeks saham LQ45 karena memiliki potensi
pasar yang besar. Penelitian ini memiliki tujuan untuk dapat mengetahui dampak dari adanya
corporate action berupa stock split, right issue, dan akuisisi terhadap likuiditas saham pada
perusahaan yang termasuk kedalam indeks saham LQ45 periode tahun 2020 — 2022.

2 Tinjauan Pustaka

Corporate Action
Corporate Action adalah suatu kebijakan yang dilakukan suatu perusahaan yang dinilai
mampu mempengaruhi jumlah dan harga saham yang beredar pada pasar modal.
Keputusan atas kebijakan perusahaan ini harus disetujui dalam suatu RUPS atau yang
dikenal dengan Rapat Umum Pemegang Saham (Hariyanto, M.Si., Ak., CA., CPA et al,,
2020). Kebijakan Corporate Action yang dilakukan perusahaan antara lain seperti right
issue, pembagian dividen baik saham ataupun tunai, stock split, spin offs, merger dan
akuisisi, additional listing misalnya private placement, dan lain lain (Azizah & Pandin, n.d.).

Stock Split
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Stock Split adalah suatu keputusan perusahaan yang membagi nilai lembar sahamnya
menjadi angka yang lebih rendah dengan cara memecah satu lembar saham menjadi
beberapa lembar saham (Hariyanto, M.Si., Ak., CA., CPA et al., 2020). Aktivitas pemecahan
saham dijalankan oleh dewan direksi suatu emiten untuk menambahkan total saham yang
beredar di pasaran dengan cara menerbitkan saham yang lebih banyak kepada
shareholder (Haq et al., 2022).Terdapat teori yang memberikan alasan dilakukannya stock
split oleh perusahaan. Teori tersebut adalah Teori Sinyal (Signaling Theory) dan Teori
Jangkauan Perdagangan (Trading Range Theory) (Arlita & Budiadnyani, 2022). Menurut
Signaling Theory, stock split adalah cara perusahaan untuk menunjukkan informasi positif
internal perusahaan tentang kondisi kinerja perusahaan. Sedangkan Trading Range Theory
mengungkapkan stock split adalah cara perusahaan dalam rangka menyusun kembali nilai
harga sahamnya ke batas harga yang lebih rendah. Secara umum, alasan perusahaan
melakukan stock split adalah memecah nilai harga saham serta diharapkan mampu
menciptakan peningkatkan pada likuiditas saham agar menarik perhatian investor untuk
melakukan transaksi pada saham tersebut. Jika jumlah saham beredar semakin banyak,
maka akan meningkatkan likuiditas saham pun juga akan meningkat (M. F. Maulana et al.,
2021).

Right Issue

Dalam hukum pasar modal di Indonesia, istilah right issue dikenal dengan Hak Memesan
Efek Terlebih Dahulu (HMETD). Mohamad Samsul menjelaskan dalam bukunya, rig ht issue
merupakan hak bagi investor lama untuk membeli saham yang diterbitkan terlebih dahulu
dengan harga yang lebih murah dari harga pasar saat diterbitkan dalam waktu kurang dari
enam bulan (Samsul, MSi., Ak, 2015). Dengan kebijakan right issue ini, total saham yang
beredar di pasar modal akan bertambah dan dinilai mampu meningkatkan tingkat
transaksi jual beli saham tersebut atau mampu meningkatkan tingkat likuiditas saham.
Tujuan perusahaan mengeluarkan Right Issue yaitu untuk menambah modal perusahaan
guna perluasan investasi dan pembayaran hutang jangka panjang (Badariah, 2021).

Akuisisi

Pada dasarnya akuisisi berasal dari bahasa inggris yaitu kata acquisition dan acquisitio
dalam bahasa latin. Secara umum, akuisisi memiliki makna memperoleh dengan membeli
kembali sesuatu yang telah dimiliki sebelumnya. Dalam dunia bisnis, akuisisi merujuk pada
diambilalihnya suatu kepemilikan dan pengendalian saham oleh perusahaan lain, tetapi
perusahaan yang dikendalikan dan perusahaan pengambilalih akan tetap berdiri sebagai
suatu perusahaan tersendiri (Johan, 2018). Adanya pengambil alihan saham ini akan
meningkatkan aktivitas usaha dan memberi nilai tambah suatu perusahaan. Hal ini
berdampak akan mempengaruhi kinerja keuangan (Ongko Surya, 2021). Kinerja keuangan
dapat menjadi taraf baik tidaknya perusahaan menggunakan asetnya untuk menghasilkan
keuntungan (Purnomo & Nurmatias, 2024). Pada saat akan berinvestasi, para investor akan
melihat kinerja keuangan perusahaan sebagai taraf perbandingan dengan perusahaan
lainnya.

Teori Signaling

Signaling Theory merupakan teori yang menyatakan bahwa sinyal adalah suatu
tindakan yang diambil perusahaan untuk memberikan petunjuk pada investor tentang
bagaimana manajemen memandang prospek dari perusahaan (Supriadi et al., 2018). Hal
ini akan mempengaruhi bagaimana calon investor bereaksi terhadap pertumbuhan
perusahaan di masa depan. Informasi yang dipublikasikan dalam bentuk pengumuman
akan memberikan sinyal kepada investor dalam mengambil keputusan. Sinyal positif dapat
diartikan sebagai berita baik dimana investor merespon informasi yang membuat
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peningkatan keinginan untuk berinvestasi ke perusahaan sehingga nilai perusahaan
meningkat. Sebaliknya, jika investor menurunkan minat berinvestasi karena sebuah
informasi yang berefek pada penurunan nilai perusahaan maka dianggap sebagai sinyal
negatif (Dewantara & Firmansyah, 2022).

3. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif yang berbasis kejadian (event
study). Dalam penelitian metode kuantitatif, usulan penelitian, data yang digunakan, analisis,
hipotesis, serta penyimpulan data menggunakan numerik (Suryani & Hendryadi, 2016). Analisis
yang digunakan ialah menggunakan event study. Event study merupakan penelitian yang
mengamati adanya pengaruh suatu pengumuman peristiwa atau kebijakan terhadap
perubahan harga saham di pasar modal, termasuk pada saat peristiwa terjadi ataupun
setelahnya (Samsul, MSi., Ak, 2015). Pada penelitian ini, uji Wilcoxon Signed Rank Test
digunakan untuk melihat signifikansi perbedaan tingkat likuiditas saham yang terjadi sesuai
dengan window period yaitu pengamatan 5 hari sebelum dan 5 hari setelah pengumuman
corporate action. Uji Wilcoxon Signed Rank Test merupakan tes nonparametric yang dapat
digunakan untuk menentukan apakah dua sampel dipenden dipilih dari populasi yang memiliki
distribusi yang sama apakah memiliki perbedaan antar datanya yang berpasangan (Windi et
al., 2022). Uji beda Wilcoxon Signed Rank Test digunakan ketika data memiliki distribusi yang
tidak normal (Bella Novita & Akmalia, 2022). Data yang digunakan adalah data sekunder
berupa data volume perdagangan saham dan jumlah saham beredar sebelum dan sesudah
pengumuman Stock Split, Right Issue dan Akuisisi. Semua data tersebut diperoleh dari website
resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) dan website resmi Yahoo Finance. Penelitian ini menggunakan
data perusahaan LQ45 tahun 2020-2022 yang diperoleh secara tidak langsung melalui galeri
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang berada di Universitas Muhammadiyah Sidoarjo.

Menggunakan teknik dokumentasi untuk mengumpulkan data penelitian. Dan
menggunakan software SPSS 25 untuk melakukan analisis deskriptif, uji normalitas, dan uji
beda Wilcoxon Signed Rank Test terhadap Trading Volume Activity (TVA) setiap variabel
independent sebelum dan sesudah pengumuman corporate action.

Definisi Operasional

Definisi operasional adalah penjelasan yang memberikan informasi lebih jelas mengenai
variabel dan istilah yang masih abstrak menjadi sesuatu yang dapat diukur atau diamati
sehingga mempermudah pembaca dalam mengartikan penelitian.(Islamiyanti & Sari, 2023)
Pada penelitian ini, variabel dibagi menjadi dua kategori, yaitu variabel dependen dan variabel
independent. Variabel terikat atau variabel dependen (Y) yang digunakan adalah Likuiditas
Saham Perusahaan. Sedangkan variabel bebas atau variabel independent (X) adalah tiga
Corporate Action vyaitu Stock Split, Right Issue, dan Akuisisi. Variabel tersebut diukur
menggunakan pengamatan Trading Volume Activity (TVA). Trading Volume Activity (TVA) dapat
menunjukkan seberapa likuiditas suatu saham yang mengindikasikan banyaknya saham yang
diperdagangkan dan kemudahan perdagangan saham (lnayah & Sartika, 2023). Trading
Volume Activity (TVA) diukur dengan cara membagikan total saham yang ditransaksikan di
periode tertentu dengan total lembar saham yang beredar pada setiap periode (Mustanwir &
Rosalia, 2023).

saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t

TVA;, =
i saham perusahaan yang beredar pada waktu t

Keterangan :
TVA  :Trading Volume Activity i pada waktu t
i : Nama Perusahaan
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t : Periode Tertentu

Menghitung rata rata volume perdagangan saham (Diamanta Putri & Pardomuan

Sihombing, 2020) :

I TVAi

n

Rata — Rata TVA =

Keterangan :
TTVAiI :Total Trading Volume Activity i pada waktu t

n : Sampel

Populasi dan Sampel

Populasi adalah gabungan dari seluruh elemen yang berbentuk peristiwa, hal atau
orang yang memiliki karakteristik yang serupa yang menjadi perhatian peneliti karena itu
dipandang sebagai semesta sebuah penelitian. Sedangkan sampel adalah subset dari populasi,
terdiri dari beberapa anggota yang telah terpilih dari populasi (Ferdinand, 2014). Populasi
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahan yang tercatat di dalam Indeks LQ45 pada Bursa
Efek Indonesia tahun 2020 - 2022. Peneliti menggunakan teknik purposive sampling untuk
mengambil sampel penelitian. Purposive Sampling sendiri merupakan suatu teknik memilih
sampel berdasarkan pertimbangan subjektif peneliti karena dinilai mampu memberikan

informasi yang sesuai dengan penelitian (Ferdinand, 2014).

Tabel 1. Kriteria Sampel

No Kriteria Sampel Jumlah
1 Perusahaan yang tercatat dalam indeks LQ45 di website 60
' resmi Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020- 2022
Perusahaan yang tercatat dalam indeks LQ45 yang
2. melakukan stock split dalam periode 2020- 2022 serta memiliki 7
informasi yang jelas.
Perusahaan yang tercatat dalam indeks LQ45 yang
3. melakukan right issue dalam periode 2020 — 2022 serta memiliki 21
informasi yang jelas.
4 Perusahaan yang melakukan akuisisi dalam periode selama g
' tahun 2020- 2022 serta memiliki informasi yang jelas.
Kerangka Konseptual
Stock Split (X1)
~~~~~~~~~~~~~ Ha
Right Issue (X2) Hp e ‘ Likuiditas Saham (Y)
He o
Akuisisi (Xs) |
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Hipotesis

Hi : Terdapat pengaruh Stock Split yang signifikan terhadap Likuiditas Saham
H, : Terdapat pengaruh Right Issue yang signifikan terhadap Likuiditas Saham
Hs : Terdapat pengaruh Akuisisi yang signifikan terhadap Likuiditas Saham

4. Hasil dan Pembahasan
A. Hasil Penelitian

Analisis Statistik Deskriptif

Statistik dapat diartikan sebagai data kuantitatif yang tidak terstruktur serta
tersusun dalam bentuk tabel (Aziz Rahimallah et al., 2022). Statistik deskriptif umumnya
memiliki fungsi untuk mengorganisasi, menganalisis, serta memberikan pengertian
tentang data baik yang menunjukkan tentang keadaaan, situasi, gejala atau
persoalan/permasalahan dalam bentuk angka supaya dapat memberikan gambaran
yang teratur, jelas, dan ringkas (Trisliatanto, 2020). Analisis statistik deskriptif dapat
menunjukkan informasi lebih umum tentang karakteristik dari data yang bisa ditentukan
seperti mean, standar deviasi, varians, nilai tertinggi, dan nilai terendah, sum, range,
kurtosis dan skewness (Ghozali, 2011). Melalui analisis ini, dapat diketahui mean antara
Trading Volume Activity pra dan pasca pengumuman corporate action.

Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Sebelum_StockSplit 1,157 6,187 2,29258 2,179382
Sesudah_StockSplit ,489 1,029 ,85617 ,225567
Sebelum_Rightlssue 2,53 5,50 3,9807 1,08849
Sesudah_Rightlssue 3,04 5,19 3,9066 1,12879
Sebelum_Akuisisi ,32 ,43 ,3704 ,04333
Sesudah_Akuisisi ,38 ,71 ,5086 ,15013

Valid N (listwise)
Sumber : Data diolah tahun 2024 dengan menggunakan SPSS 25

Berdasarkan hasil yang tertulis pada tabel 2, nilai Trading Volume Activity (TVA)
sebelum Stock Split menunjukkan rata rata sebesar 2,29258 dengan standar deviasi
sebesar 2,179382. Nilai tersebut memiliki rata rata yang positif, hal ini berarti selama 5
hari sebelum Stock Split, investor cenderung memiliki reaksi positif dalam pembelian
saham perusahaan. Nilai Trading Volume Activity (TVA) sesudah Stock Split
menunjukkan rata rata sebesar 0,85617 deangan standar deviasi sebesar 1,08849. Nilai
tersebut memiliki rata rata yang positif, hal ini berarti selama 5 hari setelah Stock Split,
investor tetap memiliki reaksi positif dalam pembelian saham walaupun tidak meningkat
dari sebelum pengumuman Stock Split. Nilai Trading Volume Activity (TVA) sebelum
Right Issue menunjukkan rata rata sebesar 3,9807 dengan standar deviasi sebesar
1,08849. Nilai tersebut memiliki rata rata yang positif, hal ini berarti selama 5 hari
sebelum Right Issue, investor memiliki reaksi positif dalam pembelian saham
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perusahaan. Dan nilai Trading Volume Activity (TVA) sesudah Right Issue menunjukkan
rata rata sebesar 3,9066 dengan standar deviasi 1,12879. Nilai tersebut memiliki rata
rata yang positif, hal ini menandakan bahwa selama 5 hari setelah Right Issue, investor
tetap memiliki reaksi yang positif dalam pembelian saham walaupun tidak ada
peningkatan dari sebelum adanya pengumuman Right Issue. Nilai Trading Volume
Activity (TVA) sebelum Akuisis menunjukkan rata rata sebesar 0,3704 dengan standar
deviasi sebesar 0,04333. Nilai tersebut memiliki rata rata yang positif, hal ini berarti
selama 5 hari sebelum pengumuman Akuisisi, investor memiliki reaksi positif dalam
pembelian saham. Sedangkan nilai rata rata Trading Volume Activity (TVA) setelah
Akuisisi adalah sebesar 0,5086 dengan standar deviasi sebesar ,15013. Nilai tersebut
memiliki rata rata yang positif, hal ini berarti selama 5 hari sesudah pengumuman
Akuisisi, investor tetap memiliki reaksi positif dalam pembelian saham dan melebihi dari
sebelum peristiwa Akuisisi.

Uji Normalitas

Uji normalitas data merupakan uji prasyarat tentang layak atau tidaknya data
untuk dianalisis dengan menggunakan statistik parametrik atau statistik nonparametrik.
Melalui uji ini, sebuah data akan diketahui memiliki distribusi yang normal atau tidak
normal (Hasan, 2013). Data penelitian akan dikatakan berdistribusi normal jika semua
nilai Asymp.Sig pada uji normalitas dengan Kol-Sminov dan Shapiro-Wilk menunjukkan
nilai Sig > 0,05 (Suryani & Hendryadi, 2016). Statistik parametrik dapat digunakan bagi
sebuah data yang lolos uji normalitas yang berarti data berdistribusi normal. Sedangkan
stastik nonparametrik digunakan apabila sebuah data tidak lolos dari uji normalitas atau
data tidak berdistribusi normal.

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov?® Shapiro-Wilk

Statistic ; Sig. Statistic ¢ Sig.

Sebelum_StockSplit ,451 ,001 ,598 ,001
Sesudah_StockSplit ,318 ,110 ,814 ,104
Sebelum_Rightlssue ,194 ,200° ,984 ,956
Sesudah_Rightlssue ,351 ,043 ,722 ,016
Sebelum_Akuisisi ,212 ,200° ,960 ,811
Sesudah_Akuisisi ,344 ,053 ,803 ,086

*_This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

Berdasarkan tabel hasil dari uji normalitas tersebut menunjukkan bahwa data
tidak berdistribusi normal. Hal ini dikarenakan tidak semua nilai signifikan Average
Trading Volume Activity (ATVA) memiliki tingkat signifikansi yang > dari 0,05. Maka
untuk melakukan uji beda pada Average Trading Volume Activity (ATVA) dalam setiap
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variabel adalah harus menggunakan statistic non parametrik Wilcoxon test (Niam &
Alfiyan, 2022c).

Uji Wilcoxon Signed Rank Test

Wilcoxon signed-rank test merupakan suatu pengujian hipotesis statistika
nonparametric yang digunakan untuk membandingkan dua sampel berhubungan,
sampel yang sama, atau pengukuran ulang pada sampel tunggal untuk menilai apakah
terdapat perbedaan pada dua pengukuran pada sampel yang sama. Uji ini merupakan
alternatif untuk paired t-test ketika data yang dimiliki tidak memenuhi asumsi normal
(Suryani & Hendryadi, 2016). Dasar pengambilan keputusan untuk menerima atau
menolak hipotesis pada uji Wilcoxon signed-rank test adalah jika probabilitas
(Asymp.Sig) < 0,05 maka Ho ditolak, artinya terdapat perbedaan dan jika probabilitas
(Asymp.Sig) > 0,05 maka Ho diterima, artinya tidak terdapat perbedaan (Sulaiman &
Darwis, 2019).

Pengaruh Pengumuman Stock Split Terhadap Likuiditas Saham

Tabel 4. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test TVA Stock Split

Ranks
N Mean Sum of Ranks
Rank
Sesudah - Sebelum Negative Ranks 52 3,00 15,00
Positive Ranks 0° ,00 ,00
Ties 0°
Total 5

a. Sesudah < Sebelum

b. Sesudah > Sebelum

c. Sesudah = Sebelum
Sumber : Output SPSS 25 (data diolah tahun 2024)

Tabel 5. Hasil Statistik Uji Wilcoxon Signed Rank Test TVA Stock Split

Test Statistics?

Sesudah — Sebelum

Z -2,023°

Asymp. Sig. (2-tailed) ,043

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on positive ranks.

Berdasarkan hasil dari test statistics tersebut, diketahui Asymp.Sig. (2-tailed)
bernilai 0,043. Nilai tersebut lebih kecil dari <0,05, maka dapat disimpulkan bahwa
“Hipotesis Diterima”. Artinya terdapat perbedaan yang signifikan antara TVA sebelum
Stock Split dan TVA sesudah adanya Stock Split.

3974



Saputri, dkk (2024) MSEJ, 5(2) 2024: 3966-3982
Pengaruh Pengumuman Right Issue Terhadap Likuiditas Saham

Tabel 6. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test TVA Right Issue

Ranks
N Mean Sum of Ranks
Rank
Sesudah - | Negative Ranks 3? 2,67 8,00
Sebelum | Positive Ranks 2° 3,50 7,00
Ties 0°
Total 5

a. Sesudah < Sebelum

b. Sesudah > Sebelum

c. Sesudah = Sebelum
Sumber : Output SPSS 25 (data diolah tahun 2024)

Tabel 7. Hasil Statistik Uji Wilcoxon Signed Rank Test TVA Right Issue

Test Statistics?

Sesudah — Sebelum
Z -,135°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,893
a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on positive ranks.
Sumber : Output SPSS 25 (data diolah tahun 2024)

Berdasarkan hasil dari test statistics tersebut, diketahui Asymp.Sig. (2-tailed)
bernilai 0,893. Nilai tersebut lebih besar dari > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa
“Hipotesis Ditolak”. Artinya tidak adanya perbedaan yang signifikan antara TVA sebelum
Right Issue dan TVA sesudah adanya Right Issue.

Pengaruh Pengumuman Akuisisi Terhadap Likuiditas Saham

Tabel 8. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test TVA Akuisisi

Ranks
N Mean Sum of Ranks
Rank
Sesudah — Sebelum Negative Ranks 2@ 1,50 3,00
Positive Ranks 3b 4,00 12,00
Ties 0¢
Total 5

a. Sesudah < Sebelum

b. Sesudah > Sebelum

c. Sesudah = Sebelum
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Tabel 9. Hasil Statistik Uji Wilcoxon Signed Rank Test TVA Akuisisi

Test Statistics?

Sesudah — Sebelum

Z -1,214°

Asymp. Sig. (2-tailed) ,225

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on negative ranks.
Sumber : Output SPSS 25 (data diolah tahun 2024)

Berdasarkan hasil dari test statistics tersebut, diketahui Asymp.Sig. (2-tailed)
bernilai 0,225. Nilai tersebut lebih besar dari > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa
“Hipotesis Ditolak”. Artinya tidak adanya perbedaan yang signifikan antara TVA sebelum
Akuisisi dan TVA sesudah adanya Akuisisi.

B. Pembahasan

Pengaruh Pengumuman Stock Split Terhadap Likuiditas Saham

Berdasarkan hasil uji uji Wilcoxon signed-rank test diketahui bahwa nilai Z hitung
pada Trading Volume Activity (TVA) Stock Split adalah -2,023 dan nilai Sig adalah 0,043.
Nilai sig tersebut lebih kecil dari pada nilai signifikansi yang telah ditentukan yaitu 0,05.
Sehingga menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada Trading Volume
Activity (TVA) sebelum Stock Split dan sesudah Stock Split. Dengan ini, Hi dalam
penelitian ini diterima. Pasar terbukti merespon dan bereaksi pada peristiwa Stock Split
ini. Namun pergerakan Trading Volume Activity (TVA) tersebut menunjukkan terjadi
penurunan likuiditas saham saat setelah pengumuman Stock Split jika dibandingkan
dengan sebelum pengumuman Stock Split. Artinya pasar merespon negatif
pengumuman pemecahan saham yang dilakukan oleh perusahaan. Hal tersebut bisa
dikarenakan para investor menilai bahwa perusahaan yang melakukan pemecahan
saham tersebut tidak begitu mampu memberikan keuntungan. (Muna & Khaddafi,
2022). Teori Signaling yang menyatakan bahwa investor cenderung melihat Stock Split
sebagai indikasi positif mengenai prospek emiten di masa mendatang, sehingga
cenderung akan membeli saham tersebut (Inayah & Sartika, 2023) tidak dapat
dibuktikan. Terlihat dari likuiditas saham yang menurun setelah adanya pemecahan
saham. Aksi pemecahan saham saja tanpa informasi ataupun strategi tambahan dari
emiten, tidak menjadikan saham menarik untuk diperdagangkan di bursa saham. Hasil
ini mendukung penelitian terdahulu (Dedy Than, 2023) yang menjelaskan bahwa adanya
perbedaan likuiditas saham sebelum dan sesudah Stock Split dengan penurunan volume
perdagangan pada periode setelah stock split dilakukan. Penelitian lain (Sesa et al.,
2022) juga membuktikan adanya perbedaan likuiditas saham dan penurunan volume
perdagangan saham.

Pengaruh Pengumuman Right Issue Terhadap Likuiditas Saham

Berdasarkan hasil uji uji Wilcoxon signed-rank test diketahui bahwa nilai Z hitung
pada Trading Volume Activity (TVA) Right Issue adalah -0,135 dan nilai Sig adalah 0,893.
Nilai Sig tersebut lebih besar daripada nilai signifikansi yang telah ditentukan yaitu 0,05.
Sehingga menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada Trading
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Volume Activity (TVA) sebelum Right Issue dan sesudah Right Issue. Dengan ini, H, dalam
penelitian ini ditolak. Nilai rata rata Trading Volume Activity (TVA) saham yang dihasilkan
menunjukkan adanya rata rata volume perdagangan yang stabil. Terdapat beberapa
penyebab yang dinilai mampu mengakibatkan Right Issue tidak berpengaruh terhadap
likuiditas saham (Calon, 2022b) antara lain perusahaan tidak memberikan informasi
secara efektif sebelum menerbitkan Right Issue sehingga penerbitan tidak sampai
merata kepada investor, penyebab lainnya adalah pada saat saham diterbitkan, para
investor tidak mempertimbangkan informasi tersebut dan menganggap penerbitan
saham tidak mengandung nilai ekonomis yang cukup menguntungkan sehingga investor
melewatkan keputusan untuk melakukan investasi pada saat tersebut. Hasil penelitian
ini selaras dengan penelitian lain (Alfarisi et al., 2022) yang menjelaskan bahwa adanya
right issue tidak memberi pengaruh pada perubahan likuiditas saham perusahaan.
Penelitian lainnya (Revanda Galih & Akmalia, 2022) juga membuktikan bahwa tidak
adanya perubahan pada likuiditas saham setelah Right Issue.

Pengaruh Pengumuman Akuisisi Terhadap Likuiditas Saham

Berdasarkan hasil uji uji Wilcoxon signed-rank test diketahui bahwa nilai Z hitung
pada Trading Volume Activity (TVA) Akuisisi adalah -1,214 dan nilai Sig adalah 0,225.
Nilai Sig tersebut lebih besar daripada nilai signifikansi yang telah ditentukan yaitu 0,05.
Sehingga menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada Trading
Volume Activity (TVA) sebelum Akuisi dan sesudah Akuisisi. Dengan ini, H3 dalam
penelitian ini ditolak. Hal ini dapat terjadi dikarenakan tidak adanya reaksi yang
diberikan oleh pasar secara cepat dan pasar juga menganggap bahwa pengumuman
yang disampaikan atau transaksi akuisisi yang dilakukan merupakan suatu hal yang
normal (Nurillah, 2022b). Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian lain (Sofian &
Utami, 2023) yang menyatakan bahwa tidak adanya perbedaan likuiditas saham
perusahaan sebelum dan sesudah Akuisisi. Penelitian lainnya (Liliana et al., 2016) juga
membuktikan bahwa Akuisisi tidak memberikan pengaruh terhadap likuiditas saham.

5. Penutup

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dapat disimpulkan bahwa Stock Split
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap likuiditas saham. Terdapat penurunan Trading
Volume Activity (TVA) pada perusahaan LQ45 setelah mengumumkan peristiwa Stock Split. Ini
menunjukkan bahwa pasar merespon aksi Stock Split sebagai berita butuk. Para investor
meyakini bahwa aksi ini tidak memberikan laba yang besar. Serta kekhawatiran akan terjadinya
penambahan biaya yang dapat mengurangi proporsi pembagian deviden yang diterima di masa
depan. Sedangkan Right Issue dan Akuisisi tidak memberikan pengaruh yang signifikan
terhadap likuiditas saham. Nilai rata rata Trading Volume Activity (TVA) saham setelah
pengumuman Right Issue dan Akuisisi menunjukkan adanya rata rata volume perdagangan
yang stabil. Kurangnya minat dari investor untuk membeli banyak saham tambahan pada saat
Right Issue diumumkan karena investor yang sudah memiliki saham sebelumnya tidak tertarik
untuk memperluas kepemilikan mereka. Dan juga mengingat kondisi yang masih dalam tahun
pemulihan dari pandemi sehingga para investor lebih berhati hati dalam mengambil keputusan
investasi tambahan. Pasar yang tidak bereaksi pada saat pengumuman Akuisisi diakibatkan
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oleh informasi mengenai keputusan aksi korporasi telah diketahui oleh para investor sebelum
akuisisi dilakukan. Sehingga pada hari pengumuman, pasar tidak bereaksi terhadap
pengumuman tersebut.

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah periode penelitian yang sangat singkat,
window period hanya menggunakan 5 hari sebelum pengumuman dan 5 hari setelah
pengumuman. Selain itu penelitian ini tidak menggunakan semua jenis corporate action, hanya
menggunakan tiga variabel independen saja yaitu Stock Split, Right Issue, dan Akuisisi. Saran
untuk penelitian selanjutnya adalah memperbaiki kekurangan dalam penelitian ini dengan
menambah populasi dan sampel yang digunakan, memperpanjang periode window period, dan
menggunakan variabel dependen lain untuk mengukur corporate action dan likuiditas saham
seperti abnormal return untuk menambah hasil penelitian yang lebih luas dan bermanfaat bagi
perusahaan maupun investor.
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