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Abstrak 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Stock Split terhadap 

Abnormal Return dan Volume Perdagangan. Sampel yang digunakan berjumlah 28 

dari 132 perusahaan yang terdaftar di BEI. Pengambilan sampel menggunakan 

metode Purposive Sampling. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekuder yaitu berupa Laporan Keuangan perusahaan yang melampirkan 

data Stock Split. Teknik analisis data menggunakan metode analisis Uji Beda Dua 

Rata - Rata. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan volume 
perdagangan saham sebelum dan sesudah perusahaan melakukan stock split  dan 

juga adanya perbedaan abnormal return saham antara sebelum dan sesudah 
perusahaan melakukan stock split  
 
Kata kunci: Stock Split, Volume Perdagangan, Abnormal Return 
 
 

Abstract 

The purpose of this research is to know the influence of stock split on abnormal 

return and the trade volume. The sample was used 28 of 132 companies registered in 

BEI. Sampling using purposive sampling method. Sources of data used in this 

research is secondary data report in the form of a finance company that attach stock 

split data. technical data analysis method of analysis used UJi Beda Dua Rata-Rata. 

the research result show there was a gap in the trade volume before and after the 

companies do stock split and there was a gap in the abnormal return before and after 

the companies do stock split 
 
Keyword: Stock Split, Trade Volume, Abnormal Return. 
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RINGKASAN 

Pengaruh Stock Split terhadap Abnormal Return dan Volume     Perdagangan; 

Martiyan Eka Mediyanto, 090810301016; 2015; 45 halaman; Program Studi 

Akuntansi Fakultas Ekonomi Univesitas Jember. 

 

 Pasar modal merupakan lembaga profesi yang berkaitan dengan transaksi jual 

beli efek dan perusahaan publik yang berkaitan dengan efek. Dengan demikian pasar 

modal dikenal sebagai tempat bertemunya penjual dan pembeli modal/dana. Selain itu 

pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrument keuangan jangka panjang 

yang bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik 

yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities maupun perusahaan swasta. 

Selain itu pasar modal juga sumber informasi dimana informasi ini akan menjadi 

suatu kebutuhan bagi para investor dalam mengambil sebuah keputusan. Salah satu 

informasi yang tersedia adalah pengumuman stock split, dimana aktivitas tersebut 

biasanya dilakukan pada saat harga saham dinilai terlalu tinggi sehingga akan 

mempengaruhi kemampuan investor untuk membelinya.  

 Stock split merupakan suatu aktivitas yang dilakukan perusahaan yang 

go public dalam rangka meningkatkan jumlah saham yang beredar dengan melakukan 

pemecahan jumlah lembar sahamnya menjadi lebih banyak dengan tujuan agar harga 

sahamnya dirasa cukup murah dan terjangkau oleh investor sehingga diharapkan 

penjualan sahamnya bisa meningkat dan dapat dimiliki oleh banyak investor.  Melihat 

data pada Tabel 4.3 menginformasikan rata-rata abnormal return saham sebelum dan 

sesudah stock split yang terjadi pada tahun 2013. Berdasarkan data yang disajikan 

dalam tabel tersebut dapat diketahui bahwa rata-rata abnormal return saham sebelum 

stock split adalah sebesar 0,0011503, sedangkan rata-rata abnormal return saham 

sesudah stock split adalah sebesar -0,0736729. Untuk periode sebelum stock split, 

abnormal return saham tertinggi sebesar 0,0161540 merupakan abnormal return 

saham PT. Central Omega Resources Tbk. tahun 2012, sedangkan abnormal return 

saham terendah sebesar -0,0144910merupakan abnormal return saham PT. Metro 
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Realty Tbk. tahun 2011. Sedangkan, untuk periode sesudah stock split, abnormal 

return saham tertinggi sebesar 0,0027150 merupakan abnormal return saham PT. 

Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk. tahun 2013, sedangkan abnormal return 

saham terendah sebesar -0,1045190 merupakan abnormal return saham PT. Jasuindo 

Tiga Perkasa Tbk tahun 2011. Jika kedua nilai rata-rata abnormal return saham 

sebelum dan sesudah stock split tersebut dibandingkan maka dengan adanya stock 

split tersebut mengakibatkan terjadinya penurunan rata-rata abnormal return saham. 

Tabel 4.3 juga menginformasikan rata-rata volume perdagangan saham 

sebelum dan sesudah stock split yang terjadi pada tahun 2013. Berdasarkan data yang 

disajikan dalam tabel tersebut dapat diketahui bahwa rata-rata volume perdagangan 

saham sebelum stock split adalah sebesar 0,0130610, sedangkan rata-rata volume 

perdagangan saham sesudah stock split adalah sebesar 0,0039695. Untuk periode 

sebelum stock split,volume perdagangan saham tertinggi sebesar 0,0787070 

merupakan volume perdagangan saham PT. Intraco Penta Tbk. tahun 2011, 

sedangkan volume perdagangan saham terendah sebesar 0,0000590 merupakan 

volume perdagangan saham PT. Jaya Real Property Tbk. tahun 2013. Sedangkan, 

untuk periode sesudah stock split,volume perdagangan saham tertinggi sebesar 

0,0568660 merupakan volume perdagangan saham PT. Central Omega Resources 

Tbk. tahun 2011, sedangkan volume perdagangan saham terendah sebesar 0,0000020 

merupakan volume perdagangan saham PT. Sumber Alfaria Trijaya Tbk tahun 2013. 

Jika kedua nilai rata-rata volume perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split 

tersebut dibandingkan maka dengan adanya stock split yang terjadi pada tahun 2013 

tersebut mengakibatkan terjadinya penurunan rata-rata volume perdagangan saham. 

 Tujuan Penulisan ini adalah seberapa besar  pengaruh adanya peristiwa sebelum 

dan sesudah stock split terhadap abnormal return dan volume perdagangan. 

 Hasil analisis menunjukkan bahwa terbukti secara empiris memberikan 

dampak yang signifikan baik terhadap volume perdagangan saham maupun abnormal 

return saham. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Perkembangan iklim investasi di Indonesia saat ini, ditandai dengan 

semakin ramainya transaksi jual beli saham yang terjadi di Bursa Efek Indonesia. 

Hal ini menunjukkan adanya dampak positif pada peningkatan perekonomian 

Indonesia. Globalisasi sektor keuangan dan investasi sebagai salah satu tuntutan 

perkembangan ekonomi Indonesia memiliki andil dalam mendorong perubahan 

iklim investasi dan perkembangan pasar modal. 

Pasar modal merupakan lembaga profesi yang berkaitan dengan transaksi 

jual beli efek dan perusahaan publik yang berkaitan dengan efek. Dengan 

demikian pasar modal dikenal sebagai tempat bertemunya penjual dan pembeli 

modal/dana. Selain itu pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrument 

keuangan jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang 

maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities 

maupun perusahaan swasta. Selain itu pasar modal juga sumber informasi dimana 

informasi ini akan menjadi suatu kebutuhan bagi para investor dalam mengambil 

sebuah keputusan. Salah satu informasi yang tersedia adalah pengumuman 

stocksplit, dimana aktivitas tersebut biasanya dilakukan pada saat harga saham 

dinilai terlalu tinggi sehingga akan mempengaruhi kemampuan investor untuk 

membelinya(Brighamdan Gapenski, 2004). Akan tetapi peristiwa stocksplit tidak 

akan menambah kekayaan para pemegang saham karena ketika jumlah lembar 

saham bertambah di sisi lainnya harga saham turun secara proporsional. 

Stocksplitmerupakan suatu aktivitas yang dilakukan perusahaan yang go 

public dalam rangka meningkatkan jumlah saham yang beredar dengan 

melakukan pemecahan jumlah lembar sahamnya menjadi lebih banyak dengan 

tujuan agar harga sahamnya dirasa cukup murah dan terjangkau oleh investor 

sehingga diharapkan penjualan sahamnya bisa meningkat dan dapat dimiliki oleh 

banyak investor(Brigham dan Gapenski, 2004). Ada beberapa alasan mengapa 

manajer perusahaan melakukan stocksplit antara lain agar saham tidak terlalu 

mahal sehingga dapat meningkatkan likuiditas perdagangan saham, untuk 
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mengembalikan harga dan ukuran perdagangan rata-rata saham kepada kisaran 

yang telah ditargetkan dan untuk membawa informasi mengenai kesempatan 

berinvestasi yang berupa peningkatan laba dan deviden kas (Keownet. al., 2010). 

Pengumuman stocksplit sendiri merupakan salah satu seni informasi  pada 

pasar dengan efisiensi semi kuat.Weston dan Copeland (2008) menegaskan, 

secara informasional sebuah pasar modal dikatakan efisien jika harga saham yang 

berlakumencerminkan informasi yang relevan yang tersedia.  Ada  banyak sekali  

pendapat mengenai  stocksplit,  tetapi  pada  dasarnya pendapat  tersebut  dapat  

dibedakan menjadi dua kelompok. Pertama, stocksplit dianggap hanya  sebagai  

perubahan yang bersifat ”kosmetik” atau hiasan karena stocksplittidakberpengaruh 

pada arus kas perusahaandan proporsi  kepemilikan  investor  (Baker dan  Powell, 

dalam Wijanarko, 2012). Kedua, stocksplitdianggap dapat mempengaruhi 

keuntungan pemegang saham, resiko saham, dan sinyal yang diberikan kepada 

pasar karena stocksplit mengembalikan harga per lembar saham pada tingkat 

perdaganganyang optimal dan meningkatkan likuiditas (Baker dan Gallangher, 

dalam Wijanarko, 2012). 

Baker dan Powell dalam Wijanarko (2012) menambahkan, bahwa 

perubahan yang terjadi pada distribusi saham dalam bentuk stocksplithanyalah 

bersifat “kosmetik” karena semakin rendahnya harga saham akan menyebabkan 

bertambahnya ketertarikan investor untuk menambah sahamnya setelah 

pengumuman split (post split). Di lain pihak, dalam pengambilan keputusan 

investasi, seorang investor akan sangat dipengaruhi oleh informasi yang beredar di 

pasar modal. Setiap informasi yang diterima akan dievaluasi para pelaku pasar 

dan perubahan harga saham akan terus terjadi karena adanya tarik menarik 

permintaan dan penawaran yang berbasis informasi. Informasi-informasi tersebut 

dikatakan memiliki kandungan jika pasar dengan cepat menyerap informasi dan 

merefleksikannya dalam perubahan harga saham (Daniati dan Suhairi, 2006). 

Kebijakan pemecahan saham ini tidak mempengaruhi modal yang disetor, 

melainkan hanya mempengaruhi nilai nominal saham sehingga jumlah lembar 

saham akan meningkat. Pemecahan saham juga merupakan peristiwa yang sangat 

dinanti oleh para investor karena memberikan keuntungan ganda, jumlah saham 

bertambah dan biasanya harga saham juga akan meningkat paska 
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stocksplit(Jogiyanto, 2008).Secara teoritis stocksplithanya meningkatkan jumlah 

lembar saham yang beredar, tidak menambah kesejahteraan para investor dan 

tidak memberikan nilai tambah ekonomi bagi perusahaan atau secara tidak 

langsung mempengaruhi cash flow perusahaan tetapi beberapa bukti empiris 

menunjukan bahwa pasar memberikan reaksi terhadap pengumuman stocksplit, 

bahkan beberapa penelitian yang dilakukan menujukkan hasil yang kontroversi 

mengenai stocksplit. 

Stocksplitmenjadikan harga saham menjadi lebih murah diharapkan akan 

mampu menjaga tingkat perdagangan saham dalam rentang yang optimal dan 

menjadikan saham lebih likuid. Harga saham yang murah akan menyebabkan 

investor tertarik untuk membeli sehingga akan meningkatkan volumeperdagangan 

saham (Tandelilin, 2007). Volume perdagangan saham merupakan salah satu alat 

yang dapat digunakan untuk melihat ada atau tidaknya reaksi pasar terhadap suatu 

peristiwa tertentu, untuk melihat pengaruh pemecahan saham terhadap volume 

perdagangan saham dapat dilihat dari aktivitas perdagangan saham yang 

bersangkutan yang diukur dengan Trading Volume Activity(TVA). Trading 

Volume Activity merupakan perbandingan antara jumlah saham yang 

diperdagangkan pada waktu tertentu dengan jumlah saham yang beredar pada 

periode tertentu (Weston dan Copeland, 2008). Untuk menguji apakah aktivitas 

stocksplit memberikan dampak yang signifikan terhadap volume perdagangan 

saham maka digunakan uji beda dua rata-rata, yaitu rata-rata TVA sebelum 

dengan rata-rata TVA sesudah stocksplit. Apabila terdapat perbedaan yang 

signifikan maka dapat disimpulkan stocksplitmemiliki pengaruh terhadap volume 

perdagangan saham. 

Dengan adanya pemecahan saham ini diharapkan semakin banyak investor 

yang melakukan transaksi. Pemecahan saham dilakukan oleh perusahaan akan 

diinpretasikan oleh investor sebagai sinyal bahwa manajer memiliki sinyal yang 

menguntungkan, dimana hal tersebut ditunjukan dengan adanya abnormal return 

yang positif disekitar pengumuman stocksplit(Jogiyanto,2008 ). Hal ini dapat 

diartikan bahwa hanya perusahaan yang memiliki kinerja baik yang dapat 

memberikan sinyal yang dipercaya oleh investor.  
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Penelitian empiris mengenai stocksplit diantaranya dilakukan oleh 

Rumanti dan Moerdiyanto(2011) dalam penelitiannya menyatakan bahwa 

pemecahan saham yang menjadikan harga saham menjadi lebih murah diharapkan 

akan mampu menjaga tingkat perdagangan saham dalam rentang optimal dan 

menjadikan saham yang murah akan menyebabkan para investor membelinya 

sehingga akan meningkatkan volume perdagangan saham. Fatmawati dan Asri 

(1999) melakukan penelitian pada 30 perusahaan yang terdaftar pada BEJ dengan 

periode pengamatan bulan Juli 1995 sampai Juni 1997 menghasilkan kesimpulan 

bahwa rata-rata volume perdagangan tidak mengalami perbedaan pada periode 

sebelum dan sesudah pengumuman pemecahan saham dan hasil yang sama 

ditemukan pula dalam penelitian Menendez dan Gomez (2003) terhadap 55 

perusahaan yang listed di Madrid Stock Exchange. Rusliati dan Farida (2010) 

menguji pengaruh pemecahan saham terhadap likuiditas dan returns saham 

diperoleh hasil yaitu pemecahan saham berpengaruh signifikan terhadap volume 

perdagangan saham dan return saham. 

Wijanarko (2012) menguji pengaruh stocksplitterhadap harga saham di 

Bursa Efek Jakarta. Penelitian ini menyimpulkan bahwa terdapat abnormal return 

positif yang signifikan berbeda dengan nol pada saat terjadinya stocksplit. 

Sedangkan rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah stocksplittidak 

memiliki perbedaan yang signifikan,ini berarti pasar langsung menyerap informasi 

yang ada dalam stocksplit, sehingga setelah stocksplitdilakukan rata-rata abnormal 

return dengan segera kembali sama dengan rata-rata abnormal return sebelum 

stocksplitterjadi.Permata (2010) melakukan penelitian mengenai pengaruh 

stocksplit terhadap harga saham dan volume perdagangan di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Hasil penelitiannya menyatakan bahwa aktivitas stocksplit yang dilakukan 

ternyata sangat mempengaruhi harga saham dan volume perdagangan. Sehingga  

harga  saham dan  volume  perdagangan sebelum stocksplit mengalami  perbedaan  

dengan  harga  saham  dan volume perdagangan setelah stocksplit. 

Hendrawijaya (2009) dalam penelitiannya memperoleh hasil pengujian 

hipotesis yang membuktikan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return 

sebelum dan sesudah pemecahan saham. Namun berbeda dengan dengan hasil 

penelitian Almilia dan Kristijadi (2006) yang menemukan adanya perbedaan 
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abnormal return yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman 

stocksplit.Hal ini dapat diartikan bahwa hanya perusahaan yang berkinerja baik 

yang dapat memberikan sinyal yang dipercaya oleh investor. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka peneliti tertarik 

melakukanpenelitian kembali mengenai stocksplit yang dilandasi bahwa terdapat 

perbedaan secara teoritis dengan studi empiris mengenai pengaruh 

stocksplitterhadapabnormal return dan volume perdagangan. Dari pertimbangan 

tersebut tema yang diangkat adalah “Pengaruh StockSplit terhadap Abnormal 

return dan Volume Perdagangan (Studi Empiris pada Perusahaan yang Terdaftar 

di BEI Periode 2011-2013)”. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Apakah ada perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah 

perusahaan melakukan stocksplit? 

2. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham antara sebelum dan 

sesudah perusahaan melakukan stocksplit? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menguji dan menganalisis perbedaan volume perdagangan saham 

sebelum dan sesudah perusahaan melakukan stocksplit. 

2. Untuk menguji dan menganalisis perbedaan abnormal return sebelum dan 

sesudah perusahaan melakukan stocksplit. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat bagi 

beberapa pihak diantaranya sebagai berikut: 

 

1. Bagi pihak perusahaan 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan 

pemikiran dalam mempertimbangkan perusahaan untuk melakukan kebijakan 

stocksplit. 

2. Bagi investor 

Hasil dari penelitian ini diharapkan memberikan wawasan dan juga gambaran 

mengenai keterkaitan antara peristiwa stocksplit dengan volume perdagangan 

saham dan abnormal return perusahaan. 

3. Bagi pihak lain 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan 

pengetahuan tentang event study mengenai suatu peristiwa yang berkaitan 

dengan harga saham. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Pemecahan Saham (StockSplit) 

 Stock splitadalah penambahan jumlah saham beredar perusahaan tanpa 

perubahan apapun dalam equitas pemegang saham atau kumpulan nilai pasar. 

Menurut Brigham dan Houston (2004:100), stock splitadalah tindakan yang 

diambil oleh sebuah perusahaan untuk meningkatkan jumlah saham beredar 

seperti menggandakan jumlah saham beredar dengan memberikan dua saham baru 

kepada pemegang saham untuk setiap lembar saham yang dimiliki.Pemecahan 

saham adalah memecah selembar saham menjadi n lembar saham. Harga per 

lembar saham baru setelah stocksplit adalah sebesar 1/n dari harga sebelumnya. 

Dengan demikian, sebenarnya stocksplit tidak menambah nilai dari perusahaan 

atau dengan kata lain stocksplit tidak memiliki nilai ekonomis. 

Pemecahan saham atau stock splitadalah memecah selembarsaham 

menjadi n lembar saham sehingga harga per lembar saham barusetelah stock 

splitadalah sebesar 1/n dari harga sebelumnya (Jogiyanto,2008). Pemecahan 

saham juga diartikan sebagai tindakan memecahnilai nominal saham menjadi 

pecahan yang lebih kecil dan jumlahlembar saham yang beredar menjadi banyak 

sesuai dengan faktorpemecahan (split factor). Jika sebelum pemecahan saham 

harga sahamdi pasar Rp 1.000 per lembar, maka setelah adanya pemecahan 

sahamharga saham baru yang berlaku di pasar menjadi Rp 500 per 

lembar(Jogiyanto, 2008). 

Pemecahan saham dilakukan karena ada batas harga optimum untuk suatu 

saham biasa. Selanjutnya, memindahkan surat beharga dalam batas ini dikatakan 

dapat membuat perdagangan surat berharga menjadi lebih luas (Weston dan 

Copeland, 2008:155). Weston dan Copeland menyebutkan tiga hal yang 

mendorong mengapa perusahaan melakukan stock split, yaitu: 

1. Sebagai upaya agar harga saham tidak terlalu mahal sehingga dapat 

meningkatkan jumlah pemegang saham 

2. Untuk mengembalikan harga dan ukuran perdagangan rata-rata saham kepada 

kisaran yang ditargetkan 
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3. Untuk menyebarkan informasi mengenai kesempatan investasi yang berupa peningkatan 

laba dan deviden kas. 

 Stocksplitmerupakan suatu kosmetika saham yang dilakukan oleh perusahaan sebagai 

upaya pemolesan saham agar kelihatan lebih menarik di mata para investor sekalipun tidak 

meningkatkan kemakmuran bagi pemegang saham.Marwata (2001) stocksplitadalah 

memecahkan selembar saham menjadi n lembar saham. Pemecahan saham mengakibatkan 

bertambahnya jumlah lembar saham yang beredar tanpa transaksi jual beli yang mengubah 

besarnya modal. Harga per lembar saham adalah sebesar 1/n dari harga sebelumnya. 

Tujuan utama emiten melakukan stocksplitadalah untuk meningkatkan likuiditas 

saham sehingga distribusi saham menjadi lebih luas. Selain itu, untuk menempatkan saham 

dalam trading range yang optimal (Husnan, 2008: 65. Kebijakan stocksplit merupakan 

strategi untuk mempengaruhi transaksi saham tersebut di Bursa Efek. Harga awal yang 

diperkirakan terlalu tinggi dapat memberikan  image mahal bagi investor sehingga tidak 

semua investor berani membeli saham tersebut. Kemampuan investor untuk membeli saham 

juga menjadi berkurang. Kebijakan stocksplit akan menurunkan harga saham sehingga 

diharapkan dapat mendorong peningkatan transaksi. 

 Beberapa pelaku pasar khususnya para emiten mempunyai pendapat bahwa stocksplit 

memiliki beberapa manfaat diantaranya sebagai berikut (Husnan, 2008): 

1. Harga saham yang lebihrendah setelah stocksplit akan meningkatkan daya tarik investor 

untuk membeli sejumlah saham  yang lebih besar sehingga dapat mengubah investor odd 

lot yaitu investor yang membeli saham dibawah 500 lembar(1 lot) menjadi investor round 

lot yaitu investor yang membeli saham minimal 500lembar. 

2. Meningkatkan daya tarik investor kecil untuk melakukan investasi. 

3. Meningkatkan jumlah pemegang saham sehingga pasar akan menjadi likuid. 

4. Sinyal yang positif bagi pasar akan kinerja manajemen perusahaan bagus dan memiliki 

prospek yang baik. 

Sementara itu, pihak lain mempunyai keyakinan lain yang bertentangan dengan 

beberapa manfaat diatas, antara lain (Husnan, 2008): 

1. Tingkat harga saat ini belum dapat menjamin keberhasilan stocksplit karena ketidakpastian 

pada lingkungan bisnis. 

2. Tingkat harga saham setelah stocksplit akan mengubah posisi perusahaan pada kelompok 

yang memiliki nilai saham rendah sehingga mengakibatkan kepercayaan investor terhdap 

saham menurun. 
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3. Peningkatan jumlah pemegang saham akan menaikkan biaya pelayanan bagi pemegang 

sahm. 

4. Stocksplit merupakan upaya manajemen untuk menata kembali harga saham pada rentang 

harga tertentu. Dengan mengarahkan harga saham pada rentang tertentu, diharapkan 

semakin banyak partisipan yang terlibat dalam perdagangan. 

 

2.2 Manfaat Pemecahan Saham 

 Beberapa pelaku pasar khususnya emiten berpendapat bahwa aktivitas split dapat 

memberikan manfaat besar bagi perusahaan. Harga saham setelah stocksplitakan menjadi 

lebih rendah sehingga menambah daya tarik investor.Famadalam Wijanarko (2012) 

mengemukakan bahwa manfaat yang pada umumnya diperoleh dari pemecahan saham, yaitu: 

1. Harga saham yang lebih rendah menyediakan marketibilitas yang lebih luas dan efisiensi 

pasar yaitu kisaran harga tertentu dengan tingginya persentase jumlah volume lot yang 

dihasilkan. 

2. Saham akan mempunyai daya tarik bagi para investor kecil dan mengkonversi pemilik lot 

saham terbatas (odd lot) menjadi pemilik serangkaian saham (round lot). 

3. Jumlah shareholders akan mengalami peningkatan, yang berarti adanya penambahan 

likuiditas pasar (relatif lebih mudah dan cepat dengan sekuritas yang diperdagangkan 

pada harga minimum yang berbeda dari transaksi sebelumnya ). 

4. Dalam pengumuman stocksplitterdapat sinyal kuat yang disampaikan kepasar bahwa 

manajemen secara berkelanjutan optimis tentang pertumbuhan perusahaannya dan 

gambaran kekuatan proyek perusahaannya. 

Stocksplit dianggap memberikan sinyal positif bagi pasar. Pengumuman stocksplit 

mengindikasikan bahwa perusahaan menyampaikan prospek yang baik yang akan 

meningkatkan kesejahteraan investor. Stocksplit membutuhkan biaya yang besar sehingga 

tidak semua perusahaan dapat melakukannya. Hanya perusahaan berprospek baiklah yang 

mampu melakukannya. Karena itu sinyal ini dianggap valid. Meskipun stocksplit tidak 

memilki nilai ekonomis, sinyal positif yang mengiringi pengumuman stocksplit membuat 

pasar memberikan reaksi positif terhadap pengumamn tersebut. 
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2.3 Jenis Stocksplit 

 Pada dasarnya ada dua jenis stocksplit yang dapat dilakukan yaitu stocksplit up 

danstocksplit down(Husnan, 2008). 

1. Stocksplit-up adalah penurunan nilai nominal saham yang mengakibatkan bertambahnya 

jumlah saham yang beredar.Misalnya stock splitdengan faktor pemecahan 2:1, 3:1, dan 

4:1. Stock splitdengan faktor pemecahan 2:1 maksudnya adalah dua lembar saham baru 

(lembar setelah stock split) dapat ditukar dengan satu lembar saham lama (lembar 

sebelum stock split). Stock splitdengan faktor pemecahan 3:1 maksudnya adalah 

tigalembar saham baru (lembar setelah stock split) dapat ditukardengan satu lembar 

saham lama (lembar sebelum stock split) danseterusnya. 

2. Stocksplit-down adalah peningkatan nilai nominal per lembar saham dan mengurangi 

jumlah saham yang beredar. Misalnya pemecahan turun dengan faktor pemecahan 1:2, 

1:3, 1:4. Stock splitdengan faktor pemecahan 1:2 maksudnya adalah satu lembar saham 

baru (lembar setelah stock split) dapat ditukar dengan dua lembar saham lama (lembar 

sebelum stock split). Stock splitdengan faktor pemecahan 1:3 maksudnya adalah satu 

lembar saham baru (lembar setelah stock split) dapat ditukar dengan tiga lembar saham 

lama (lembar sebelum stock split) dan seterusnya. Para emiten sampai sampai saat ini 

hanya melakukan stock splitnaik (stock splits-up). Dan jarang terjadi kasus reverse stock 

(stock split-down). 

 

 

2.4 Teori Pemecahan Saham 

Dalam stocksplit ada beberapa teori yang menjelaskan mengenai hal dan menjadi 

dasar pemikiran serta prediksi yang memiliki hubungan dengan dampak stocksplit, yaitu 

signaling theory dan trading range theory. 

 

2.4.1 Signaling Theory 

Signaling Theory adalah teori yang melihat pada tanda-tanda tentang kondisi yang 

menggambarkan suatu perusahaan. Prinsip dari signalling theory adalah bahwa setiap 

tindakanmengandung informasi karena adanya asymetric information.Asymetricinformation 

adalah kondisi dimana suatu pihak memiliki informasi yanglebih banyak daripada pihak lain. 

Misalnya, pihak manajemen perusahaanmemiliki informasi yang lebih banyak dibandingkan 

dengan pihakinvestor di pasar modal (Pramastuti, 2007).Informasi yang diterimatersebut 

dapat direspon secara berbeda oleh investor.Disini perusahaanyang memiliki kondisi 
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fundamental yang terpercaya dapat dibedakan dariperusahaan yang memiliki kondisi 

fundamental kurang terpercaya denganmengirimkan sinyal ke pasar modal. Sinyal dari 

perusahaan yang kondisifundamentalnya terpercaya tentu akan direspon oleh investor, 

sehinggasinyal tersebut menjadi berkualitas, sedangkan sinyal yang dikirim olehperusahaan 

yang berkondisi fundamental kurang terpercaya tentu tidakakan dapat menyamai sinyal yang 

dikirim oleh perusahaan yang kondisifundamentalnya terpercaya (Bhattacharya & Dittmar, 

2001 dalam Wijanarko, 2012). 

Signaling Theorymenyatakan bahwa stocksplit memberikan sinyal yang positif karena 

manajer perusahaan akan menginformasikan prospek masa depan yang baik dari perusahaan 

kepada publik yang belum mengetahuinya. Alasan sinyal didukung dengan adanya kenyataan 

bahwa perusahaan stocksplit adalah perusahaan yang mempunyai kondisi kinerja baik, jadi 

ketika pasar bereaksi terhadap pengumuman stocksplit, reaksi ini semata-mata karena 

mengetahui prospek masa depan perusahaan yang bersangkutan. Pemecahan saham dapat 

mengurangi asimetri informasi dengan memberikan sinyal yang positif lebih dulu mengenai 

prospek perusahaan dimasa yang akan datang. 

Signaling Theory menyatakan bahwa pemecahan saham memberikan informasi 

kepada investor tentang prospek peningkatan return masa depan yang substansial. Return 

yang meningkat tersebut dapat diprediksi dan merupakan sinyal tentang laba jangka pendek 

dan jangka panjang (Bar-Josef dan Brown dalam Marwata, 2001).Menurut Sasono (2012) 

Signaling Theory menyatakan bahwa stocksplit memberikan sinyal yang positif karena 

manajer perusahaan akan menginformasikan prospek masa depan yang baik dari perusahaan 

kepada publik yang belum mengetahuinya. Alasan sinyal didukung dengan adanya kenyataan 

bahwa perusahaan yang melakukan stocksplit adalah perusahaan yang mempunyai kinerja 

yang baik. Teori ini menyatakan bahwa stocksplit memberikan informasi kepada investor 

tentang peningkatan return masa depan yang substantial. Jadi jika pasar bereaksi terhadap 

pengumuman stocksplit, reaksi ini tidak semata karena informasi stocksplit yang tidak 

mempunyai nilai ekonomis tetapi karena mengetahui prospek masa depan yang bersangkutan. 

 

2.4.2 Trading Range Theory 

Trading Range Theory menyatakan bahwa harga saham yang terlalu tinggi 

menyebabkan kurang aktifnya perdagangan saham sehingga mendorong perusahaan untuk 

melakukan pemecahan saham. Dengan melakukan pemecahan saham diharapkan akan 

semakin banyak investor yang melakukan transaksi.Adapun bentuk hubungan stocksplit 

dengan trading range theory adalah dilihat dari segi pandangan internal perusahaan yang 
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memotivasi pihak perusahaan untuk melakukan pemecahan saham. Weston dan Copeland 

(2008) menyatakan bahwaberdasarkan trading range theory tingkat kemahalan saham 

merupakan motivasi perusahaan untuk melakukan pemecahan saham. 

Jogiyanto (2008) menyatakan bahwa dengan melakukan pemecahan saham, harga 

saham menjadi tidak terlalu tinggi sehingga mampu dijangkau oleh calon investor dan pada 

akhirnya meningkatkan likuiditas saham. Sehingga menurut trading range theory, perusahaan 

melakukan stocksplit karena memandang harga sahamnya terlalu tinggi atau bisa juga 

dikatakan bahwa harga saham yang terlalu tinggi itulah yang mendorong perusahaan 

melakukan pemecahan saham. 

 

2.5 Event study 

Event study adalah suatu pengamatan mengenai pergerakan saham di pasar modal 

untuk mengetahui apakah ada abnormal return yang diperoleh pemegang saham akibat dari 

suatu peristiwa tertentu (Peterson, dalam Permata 2010). Sedangkan menurut Kritzman dalam 

Permata (2010), event study bertujuan untuk mengukur hubungan antara suatu peristiwa yang 

mempengaruhi surat berharga dan pendapatan dari surat berharga tersebut.  

Studi peristiwa (event study) disebut juga dengan nama analisis residual (residual 

analysis) atau pengujian indeks kinerja tak normal (abnormal performance index test) atau 

pengujian reaksi pasar (market reaction test). Bowman (dalam Jogiyanto, 2008) 

mendefinisikan suatu studi peristiwa sebagai studi yang melibatkan analisis perilaku harga 

sekuritas sekitar waktu suatu kejadian atau pengumuman informasi. 

Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar 

terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman.Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi (information 

content) dari suatu pengumuman.Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat 

reaksi dari suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi (information 

content), maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima 

oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang 

bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan 

harga atau dengan menggunakan abnormal return. Jika digunakan abnormal return, maka 

dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mempunyai kandungan informasi akan 

memberikan abnormal return kepada pasar. Sebaliknya, yang tidak mengandung informasi 

tidak memberikan abnormal return kepada pasar (Jogiyanto, 2008). 
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Dari pengertian tersebut sebenarnya event study dapat digunakan untuk melihat reaksi 

pasar modal (dengan pendekatan pergerakan harga saham) terhadap suatu peristiwa tertentu. 

Sejalan dengan tujuan itu, event study dapat digunakan untuk menguji hipotesis pasar efisien 

pada bentuk setengah kuat (semi), seperti yang dilakukan Fama, dkk dalam Wijanarko 

(2012), yang kemudian diikuti oleh berbagai peneliti pasar modal lainnya. Peristiwa yang 

dimaksud dalam penelitian ini adalah peristiwa pengumuman pemecahan saham yang 

dilakukan perusahaan yang terdaftar di BEI. Dalam event study ini dikenal istilah event 

window (jendela peristiwa)/event date (tanggal peristiwa) dan estimation period (periode 

estimasi). Periode peristiwa disebut juga dengan periode pengamatan/jendela peristiwa 

mempunyai panjang yang bervariasi, lama dari jendela yang umumnya digunakan berkisar 3 

hari – 121 hari untuk data harian dan 3 bulan – 121 bulan untuk data bulanan. Sedangkan 

lama periode estimasi yang umum digunakan adalah berkisar 100 hari – 300 hari untuk data 

harian dan berkisar 24 – 60 bulan untuk data bulanan (Jogiyanto, 2008). 

 

2.6 Harga Saham  

Harga saham merupakan tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan 

dalam suatu perusahaan.Selembar saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa 

pemilik kertas tersebut adalah pemiliknya (berapapun porsinya/jumlahnya) dari suatu 

perusahaan yang menerbitkan kertas (saham) tersebut.Selembar saham mempunyai nilai atau 

harga (Husnan, 2008).Harga saham yang dimaksud adalah harga saham yang dinilai oleh 

pasar.Harga pasar saham lebih sering dipakai dalam berbagai penelitian pasar modal, karena 

harga pasar saham yang paling diperhatikan oleh investor.Harga pasar saham mencerminkan 

nilai suatu perusahaan.Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi pula nilai dari suatu 

perusahaan dan begitu pula sebaliknya. 

Menurut Husnan (2008) nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar 

oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Sedangkan menurut Keown (2008) 

nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga hutang dan ekuitas perusahaan 

yang beredar. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Pergerakan harga saham yang acak 

dapat dianalisa dengan pendekatan fundamental, misalnya dengan mengetahui laporan 

keuangan suatu perusahaan terbuka, jika laporannya positif maka kemungkinan harga 

sahamnya akan bergerak positif.  

Penentuan harga saham dapat dilakukan melalui analisis teknikal dan analisis 

fundamental (Keown, 2008).Pada analisis teknikal harga saham ditentukan berdasarkan 
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catatan harga saham di waktu yang lalu, sedangkan dalam analisis fundamental harga saham 

ditentukan atas dasar faktor-faktor fundamental yang mempengaruhinya, seperti laba dan 

dividen.Hal ini disebabkan karena nilai saham mewakili nilai perusahaan, tidak hanya nilai 

intrinsik suatu saat tetapi juga adalah harapan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham. Analisis fundamental mencoba untuk memperkirakan harga 

saham di masa yang akan datang dengan: (1) mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental 

yang mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang, dan (2) menerapkan hubungan 

variabel-variabel tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham. Volume perdagangan 

saham merupakan banyaknya lembar saham yangdiperdagangkan dalam satu hari 

perdagangan.Volume perdagangan saham adalah aktivitas perdagangan saham yang terjadi 

pada waktu tertentu yang diperoleh dengan membandingkan atau membagi antara saham 

yang diperdagangkan dengan saham yang beredar di bursa efek(Sunur, 2006).Perubahan 

volume perdagangan saham di pasar modal menunjukkan aktivitas perdagangan saham di 

bursa dan mencerminkan keputusan investasi investor.Aktivitas volume perdagangan ini 

digunakan untuk melihat apakah investor individual menilai pengumuman tersebut 

informatif.Sehingga dapat dikatakan informasi tersebut dapat memengaruhi suatu investasi. 

Perhitungan aktivitas volume perdagangan dilakukan dengan membandingkan jumlah saham 

perusahaan yang diperdagangkan dalam suatu periode tertentu dengan keseluruhan jumlah 

saham yang beredar perusahaan tersebut dalam kurun waktu yang sama. 

Volume perdagangan saham salah satu indikator yang digunakan untuk melihat reaksi 

pasar terhadap kejadian atau informasi yang berkaitan dengan suatu saham. Perubahan 

volume perdagangan diukur dengan aktivitas volume perdagangan saham yang diukur dengan 

Trading Volume Activity (TVA). TVA merupakan perbandingan antara jumlah saham 

perusahaan yang beredar pada periode tertentu. Besar kecilnya perubahan TVA antara 

sebelum dan sesudah perusahaan melakukan pemecahan saham merupakan ukuran besar 

kecilnya akibat yang ditimbulkan oleh adanya pemecahan saham terhadap volume 

perdagangan saham. Pemecahan saham yang digunakan oleh perusahaan ketika harga saham 

dinilai tinggi akan mempunyai nilai jika terdapat perubahan dalam volume perdagangan 

sahamnya. Besar kecilnya pengaruh pemecahan saham terhadap volume perdagangan saham 

terlihat dari besar kecilnya jumlah saham yang diperdagangkan (Weston dan Copeland, 

2008). 

Dengan adanya stocksplit, maka harga saham akan menjadi lebih murah sehingga 

berakibat meningkatnya volatilitas harga saham. Volatilitas adalah pengukuran statistik untuk 

fluktuasi harga selama periode tertentu. Efek volatilitas yang besar tersebut akan menarik 
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investor untuk berinvestasi dengan membeli saham tersebut atau dapat juga menyebabkan 

bertambahnya jumlah saham yang diperdagangkan. 

 

2.7 Volume Perdagangan 

Volume perdagangan saham merupakan banyaknya lembar saham yang 

diperdagangkan dalam satu hari perdagangan.Volume perdagangan saham adalah aktivitas 

perdagangan saham yang terjadi pada waktu tertentu yang diperoleh dengan membandingkan 

atau membagi antara saham yang diperdagangkan dengan saham yang beredar di bursa efek 

(Sunur, 2006).Perubahan volume perdagangan saham di pasar modal menunjukkan aktivitas 

perdagangan saham di bursa dan mencerminkan keputusan investasi investor.Aktivitas 

volume perdagangan ini digunakan untuk melihat apakah investor individual menilai 

pengumuman tersebut informatif.Sehingga dapat dikatakan informasi tersebut dapat 

memengaruhi suatu investasi. Perhitungan aktivitas volume perdagangan dilakukan dengan 

membandingkan jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan dalam suatu periode 

tertentu dengan keseluruhan jumlah saham yang beredar perusahaan tersebut dalam kurun 

waktu yang sama. 

Volume perdagangan saham salah satu indikator yang digunakan untuk melihat 

reaksi pasar terhadap kejadian atau informasi yang berkaitan dengan suatu saham.Perubahan 

volume perdagangan diukur dengan aktivitas volume perdagangan saham yang diukur dengan 

Trading Volume Activity (TVA).TVA merupakan perbandingan antara jumlah saham 

perusahaan yang beredar pada periode tertentu.Besar kecilnya perubahan TVA antara 

sebelum dan sesudah perusahaan melakukan pemecahan saham merupakan ukuran besar 

kecilnya akibat yang ditimbulkan oleh adanya pemecahan saham terhadap volume 

perdagangan saham. Pemecahan saham yang digunakan oleh perusahaan ketika harga saham 

dinilai tinggi akan mempunyai nilai jika terdapat perubahan dalam volume perdagangan 

sahamnya. Besar kecilnya pengaruh pemecahan saham terhadap volume perdagangan saham 

terlihat dari besar kecilnya jumlah saham yang diperdagangkan (Weston dan Copeland, 

2008). 

Dengan adanya stock split, maka harga saham akan menjadi lebih murah sehingga 

berakibat meningkatnya volatilitas harga saham. Volatilitas adalah pengukuran statistik untuk 

fluktuasi harga selama periode tertentu. Efek volatilitas yang besar tersebut akan menarik 

investor untuk berinvestasi dengan membeli saham tersebut atau dapat juga menyebabkan 

bertambahnya jumlah saham yang diperdagangkan.  
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2.8 Return Saham, Abnormal return dan Aktiva bebas resiko 

Motivasi utama investor menanamkan modalnya dalam suatu investasi adalah 

mendapatkan tingkat pengembalian (return) investasi yang optimal. Return merupakan 

tingkat keuntungan yang dinikmati investor atas suatu investasi yang dilakukannya (Halim, 

2005). Return saham yang akan diterima oleh investor sangat dipengaruhi oleh jenis investasi 

yang dipilih. Untuk mengukur besarnya return yang akan diterima investor sehubungan 

dengan adanya peristiwa stock split diukur dengan adanya abnormal return yang diterima 

investor. 

Return dibedakan menjadi dua yaitu return yang telah terjadi (actual return) yang 

dihitung berdasarkan data historis, dan return yang diharapkan (expected return) akan 

diperoleh investor dimasa depan. Dua kompenen return yaitu untung/rugi modal (capital 

gain/loss) dan imbal hasil (yield). Capital gain/loss merupakan keuntungan (kerugian) bagi 

investor yang diperoleh dari kelebihan harga jual (harga beli) di atas harga beli (harga jual) 

yang keduanya terjadi dipasar sekunder.Imbal hasil (yield) merupakan pendapatan atau aliran 

kas yang diterima investor secara periodik, misalnya berupa dividen atau bunga. Yield 

dinyatakan dalam bentuk persentase. Dari kedua komponen return tersebut dapat dihitung 

total return dengan cara menjumlahkannya. 

Abnormal return atau excess return merupakan kelebihan dari return yang 

sesungguhnya terjadi terhadap return normal, dimana return normal merupakan return 

ekspektasi (return yang diharapkan investor ), dengan demikan return yang tidak normal 

adalah selisih antara return yang sesungguhnya terjadi dengan return ekspektasi (Jogiyanto, 

2008). Tingkat keuntungan yang sesungguhnya merupakan perbandingan antara selisih harga 

saham periode sekarang dengan periode sebelumnya. 

Menurut Jogiyanto (2008), abnormal return merupakan kelebihan dari imbal hasil 

yang sesungguhnya terjadi (actual return) terhadap imbal hasil normal. Imbal hasil normal 

merupakan imbal hasil ekspektasi (expected return) atau imbal hasil yang diharapkan oleh 

investor.Dengan demikian imbal hasil tidak normal (abnormal return) adalah selisih antara 

imbal hasil sesungguhnya yang terjadi dengan imbal hasil ekspektasi. 

Aktiva bebas resiko merupakan aktiva yang mempunyai return ekspektasian tertentu 

dengan resiko yang sama dengan nol. Menurut Jogiyanto (2014), aktiva bebas resiko ini tidak 

beresiko maka return yang diperoleh sifatnya adalah pasti, sehingga return ekspektasi aktiva 

bebas resiko adalah sama dengan return realisasinya. Untuk menentukan nilai return aktiva 

bebas resiko ( Rbr ) diwakili oleh suku bunga SBI. Dimana SBI ini dianggap sebagai aktiva 

bebas resiko karena dikeluarkan oleh Bank Sentral ( Bank Indonesia ) dan merupakan salah 
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satu instrument investasi dengan jangka pendek. Bentuk efesiensi pasar dapat ditinjau dari 

segi ketersediaan informasinya saja atau dapat dilihat tidak hanya dari ketersediaan informasi, 

tetapi juga dilihat dari kecanggihan pelaku pasar dalm pengambilan keputusan berdasarkan 

analisis dari informasi yang tersedia. Pasar efisien ditinjau dari sudut informasi saja disebut 

dengan efisiensi pasar informasi (informationally efficient market). Sedangkan pasar efisien 

ditinjau dari sudut pandang kecanggihan pelaku pasar dalam pengambilan keputusan 

berdasarkan informasi yang tersedia disebut dengan efisiensi pasar secara keputusan 

(decisionally efficient market) (Jogiyanto, 2008). 

 

2.9 Penelitian Terdahulu 

Terdapat beberapa penelitian tentang peristiwa stocksplitdiantaranya : 

1. Penelitian yang dilakukan Mila W (2010) berjudul “Analisis Pengaruh Pemecahan Saham 

Terhadap Volume Perdagangan Saham Dan Abnormal return Saham Pada Perusahaan 

Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2007 – 2009 “ mendapatkan hasil bahwa stocksplit tidak 

ada pengaruh sama sekali terhadap volume perdagangan saham dan abnormal return 

saham. 

2. Aduda dan Caroline (2010) dalam penelitiannya “Market Reaction to StockSplits”dengan 

studi kasus di Nairobi StockExchange mendapatkan hasil: terdapat peningkatan volume 

perdagangan setelah stocksplit dan terdapat rata-rata positif dari abnormal return. 

3. Permata (2010) melakukan penelitian dengan judul Analisis Pengaruh Stock Split pada 

Harga Saham terhadap Volume Perdagangan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian 

ini menggunakan data perusahaan di  BEI.  Aktivitas  stock  split  yang  dilakukan 

ternyata  sangat mempengaruhi  harga saham dan volume  perdagangan.  Sehingga  harga  

saham dan  volume  perdagangan sebelum stock split mengalami  perbedaan  dengan  

harga  saham  dan volume perdagangan setelah stock split. Terdapat perbedaan yang 

signifikan harga saham antara sebelum  dan  sesudah  aktivitas stock split. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa harga saham mengalami  penurunan.   

4. Wijanarko(2012)melakukan penelitian dengan judul Analisis Pengaruh Pemecahan 

Saham Terhadap Likuiditas Saham dan  Return  Saham (Study Kasus  Pada Perusahaan 

Terdaftar di BEI pada Periode 2007-2011). Penelitian  ini dilakukan pada perusahaan 

yang melakukan pemecahan saham terdaftar  di  BEI pada tahun 2007-2011. Dari  hasil 

uji menunjukkan bahwa pasar  bereaksi secara cepat dilihat dari abnormal return pada 

hari pertama setelah stock  split. Hasil uji juga menunjukkan tidak terdapat perbedaan 
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pada abnormal return sebelumdan setelah stock split namun trading volume 

activityberbeda sebelumdan setelah stock split. 

5. Damayanti, dkk. (2014) melakukan penelitian dengan judul Analisis Pengaruh 

Pemecahan Saham (Stock Split)terhadap Tingkat Keuntungan (Return) Saham 

danLikuiditas Saham(Studi pada Perusahaan yang Go Public di BursaEfek Indonesia 

Periode 2008-2013) memperoleh hasil bahwa (1) peristiwa pemecahan saham 

tidakmenyebabkan adanya perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah 

peristiwapemecahan saham, (2) peristiwa pemecahan saham menyebabkan adanya 

perbedaan volumeperdagangan saham sebelum dan sesudah pemecahan saham yang 

dilakukan oleh perusahaanyang go publik di Bursa Efek Indonesia pada periode 2008-

2013. 

 

2.10 Pengembangan Hipotesis 

2.10.1 Perbedaan Volume Perdagangan atas Peristiwa Stocksplit 

Volume perdagangan saham salah satu indikator yang digunakan untuk melihat reaksi 

pasar terhadap kejadian atau informasi yang berkaitan dengan suatu saham. Perubahan 

volume perdagangan diukur dengan aktivitas volume perdagangan saham yang diukur dengan 

Trading Volume Activity (TVA).TVA merupakan perbandingan antara jumlah saham yang 

diperdagangkan pada waktu tertentu dengan jumlah saham perusahaan yang beredar pada 

periode tertentu.Besar kecilnya perubahan rata-rata TVA antara sebelum dan sesudah 

pemecahan saham merupakan ukuran besar kecilnya akibat yang ditimbulkan oleh adanya 

pemecahan saham terhadap volume perdagangan saham. Pemecahan saham yang digunakan 

oleh perusahaan ketika harga sahamnya dinilai terlalu tinggi akan mempengaruhi kemampuan 

investor untuk membelinya akan mempunyai nilai jika terdapat perubahan dalam volume 

perdagangan sahamnya. Besar kecilnya pengaruh pemecahan saham terhadap volume 

perdagangan saham terlihat dari besar kecilnya jumlah saham yang diperdagangkan (Weston 

dan Copeland, 2008). 

Sehubungan dengan adanya pemecahan saham maka harga saham akan menjadi lebih 

murah sehingga volatilitas harga saham menjadi lebih besar dan akan menarik investor untuk 

memiliki saham tersebut atau menambah jumlah saham yang diperdagangkan. Menurut 

Jogiyanto (2008), semakin banyak investor yang akan melakukan transaksi terhadap saham 

tersebut maka volume perdagangan sahamnya akan meningkat. 

Hasil penelitian Aduda dan Caroline (2010) mendapatakan hasil bahwa terdapat 

peningkatan volume perdagangan setelah stocksplit. Pemecahan saham merupakan suatu 
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aktivitas yang dilakukan perusahaan yang telah go public dalam rangka meningkatkan jumlah 

saham yang beredar dengan melakukan pemecahan jumlah lembar sahamnya menjadi lebih 

banyak dengan tujuan agar harga saham cukup murah atau terjangkau oleh para investor 

sehingga diharapkan penjualan sahamnya bisa meningkat dan saham tersebut bisa meningkat 

dan dapat dimiliki oleh banyak investor (Brigham and Gapenski, 2004). 

Salah satu faktor untuk mengukur tingkat likuiditas saham adalah dengan 

menggunakan Trading Volume Activity (TVA), harga saham yang mengalami stocksplit 

sebelumnya kemungkinan memilki harga diatas harga wajar, sehingga dapat disimpulkan 

saham tersebut kurang aktif di perdagangan. Dengan adanya penurunan harga akibat 

stocksplit, diharapkan harga saham menjadi lebih terjangkau oleh para investor. Bila 

perusahaan memilki citra baik di mata investor umumnya memperkirakan penurunan ini akan 

diikuti pula dengan kenaikan harga yang pada akhirnya akan menarik investor untuk 

melakukan transaksi. Transaksi itu lambat laun akan dimungkinkan menyebabkan perusahaan 

di beberapa aspek salah satunya, volume perdagangan saham. Dalam beberapa penelitian 

sebelumnya terdapat ketidak konsistenan hasil penelitian pengaruh stocksplit terhadap 

volume perdagangan. Penelitian Permata (2010), Wijanarko(2012), dan Damayanti, dkk. 

(2014) menyimpulkan bahwa “ Aktivitas stocksplit berpengaruh signifikan terhadap volume 

perdangan”. Sedangkan dalam penelitian Mila W (2010), stocksplit terbukti tidak 

menyebabkan perubahan volume perdagangan. Sehingga dari penelitian ini penelitian 

merumuskan suatu hipotesis : 

H1 : terdapat perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah perusahaan 

melakukan stocksplit. 

 

2.10.2 Perbedaan Abnormal return atas peristiwa stocksplit 

Perbedaan harga, return dan volume perdagangan saham mungkin terjadi apabila 

terdapat informasi yang berear pada pasar. Brigham dan Houston (2004), menyatakan bahwa 

pasar dikatakan efisien jika harga saham dengan cepat dapat merefleksikan seluruh informasi 

yang tersedia di pasar, itu berarti bahwa informasi yang tersedia di pasar mempengaruhi naik 

turunnya harga suatu saham.Besarnya tingkat keuntungan saham akibat adanya peristiwa 

pemecahan saham dilihat melalui perubahan laba atau earnings yang terjadi pada tahun 

seputar peristiwa pemecahan saham.Earnings merupakan indikator yang digunakan 

manajemen untuk mengukur tingkat keuntungan yang diperoleh pemegang saham atau 

investor.Earnings juga menjadi alat ukur untuk menilai pertumbuhan atau perkembangan 

perusahaan.Earnings yang diperoleh perusahaan setelah melakukan stock splitumumnya 
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mengalami peningkatan dan tingkat likuiditas saham bertambah, hal ini karena meningkatnya 

jumlah pemegang saham sehingga pasar menjadi lebih likuid (Weston dan Copeland, 2008). 

Besarnya tingkat perubahan earnings dilihat dari perubahan laba yang terjadi pada tahun 

sebelum dan setelah pemecahan saham. 

Stocksplit merupakan suatu informasi yang positif bagi para investor (Jogiyanto, 

2008). Hal ini disebabkan dengan adanya stocksplit maka harga saham akan dalam posisi 

undervalued (di bawah harga wajar). Harga saham yang rendah tersebut diharapkan dalam 

beberapa waktu kemudian akan mengalami peningkatan.Harga saham sebelum melakukan 

stocksplit tidak terlalu sering berubah bahkan tidak berubah, lalu dengan adanya stocksplit 

dimana harga saham menjadi lebih rendah diperkirakan terjadi peningktan volume 

perdagangan. Tingginya volume perdagangan akan diikuti pula dengan perubahan harga 

saham, dimana harga saham yang rendah lambat laun akan meningkat seiring dengan 

peningkatan transaksi suatu saham. 

Pengumuman stocksplit diharapkan mengandung informasi, dimana informasi 

tersebut menimbulkan reaksi pasar setelah informasi tersebut diterima oleh pasar. Reaksi 

pasar ini dapat diukur dengan adanya abnormal return yang diterima oleh para pelaku pasar. 

Penelitian yang dilakukan Aduda dan Caroline (2010) membuktikan bahwa terdapat rata-rata 

positif dari abnormal returnsebagai dampak stocksplit. Oleh kaeran itu dapat diambil 

hipotesis :  

H2: terdapat perbedaan abnormal return saham antara sebelum dan sesudah stocksplit 
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Perbedaan 

 

2.11  Kerangka Konseptual 

Penelitian ini dilakukan dengan membandingkan reaksi sebelum dan sesudah 

peristiwa stocksplit terhadap perbedaan volume perdagangan dan abnormal return. Reaksi 

stocksplit diukur dengan perubahan volume perdagangan saham dan abnormal return saham. 

Adapun kerangka konseptual dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual Penelitian 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Penelitian ini merupakan suatu penelitian yang termasuk dalam kategori 

event study. Event studyadalah penelitian yang mempelajari reaksi pasar terhadap 

suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman 

(Jogiyanto, 2008). Penelitian ini juga bertujuan untuk pengujian hipotesis yang 

umumnya merupakan penelitian menjelaskan fenomena dalam bentuk hubungan 

antar variabel (Indriantoro dan Supomo, 2009). 

 

3.2 Populasi dan Sampel 

Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dibatasi pada 

perusahaan yang go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang melakukan 

stocksplit selama periode 2011 – 2013. Sampel dipilih dengan menggunakan 

puposive sampling, dimana peneliti mengambil sampel dengan kriteria sebagai 

berikut:  

1. Perusahaan mempublikasikan stocksplit di BEI pada tahun 2011-2013. 

2. Tidak melakukan kebijakan lain seperti stock deviden (deviden saham), right 

issue, bonus share(saham bonus) atau pengumuman perusahaan yang bersifat 

strategis yang secara langsung mempengaruhi likuiditas saham pada waktu 

pengumuman stocksplit atau periode sekitar pengumuman stocksplit. 

3. Tersedia kecukupan data seperti: harga saham dan volume perdagangan 

penutupan selama periode penelitian. 

 

3.3 Teknik Pengumpulan Data 

Data dalam penelitian ini merupakan data historis yang dikumpulkan 

dengan menggunakan metode dokumentasi, yaitu metode yang dilakukan dengan 

melakukan klarifikasi dan ketegorisasi bahan tertulis yang berhubungan dengan 

masalah penelitian yang mempelajari dokumen atau data yang diperlukan, 

dilanjutkan dengan pencatatan dan penghitungan. Data penelitian ini berupa data 
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perusahaan yang terdaftar di BEI, data harga saham, data volume perdagangan 

saham, data jumlah saham yang beredar, data Sertifikat Bank Indonesia (SBI), dan 

data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Data diperoleh dari berbagai sumber 

yakni Indonesian Capital Market Directory (ICMD), pojok Bursa FE UNEJ serta 

situs di internet www.finance.yahoo.com dan lain-lain. 

 

3.4 Variabel Penelitian 

Dalam penelitian ini terdapat dua variabel. Adapun variabel-variabel 

tersebut adalah: 

1. Abnormal return 

Return saham adalah keuntungan yang dinikmati oleh investor atas 

investasi yang dilakukannya. Besarnya return saham dilihat dari adanya abnormal 

return yang akan diperoleh investor sehubungan dengan peristiwa pemecahan 

saham. Abnormal return merupakan selisih antara expected returndengan actual 

return (AR = Rit – Eit), sedangkan actual returnmerupakan selisih antara harga 

sekarang dengan harga sebelumnya secara relatif. Setelah itu dihitung besarnya 

rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah pemecahan saham dengan 

menggunakan model indeks tunggal. Pengumuman pemecahan saham dipilih 

sebagai event study dimana peneliti perlu menguji perilaku saham, yang 

ditunjukan oleh gerakan abnormal return disekitar event, yaitu 10hari sebelum 

dan sesudah dilakukannya pengumuman pemecahan saham, berarti pasar modal 

belum efisien dalam bentuk setengah kuat. Sebaliknya apabila investor tidak 

memperoleh abnormal return dengan dilaksanakannya pengumuman pemecahan 

saham, berarti pasar modal efisien bentuk setengah kuat tercapai. Untuk 

mengetahui signifikansinya dilakukan uji beda dua rata-rata antara rata-rata 

abnormal return sebelum dan sesudah stocksplit.  

Model indeks tunggal dilakukan untuk mencari abnormal return, yaitu 

dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Jogiyanto, 2008): 

 

 

Dimana : 

E ( R I ) = market return 

E ( R I ) = αI+ β IRmt + e I 
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αI =besarnya return saham individual yang tidak dipengaruhi oleh                

harga saham 

β I = tingkat kepekaan return saham individual sebagai akibat berubahnya 

harga pasar 

Rmt = Return saham individual yang diharapkan 

e I = elemen acak dari residual keuntungan saham 

2. Volume Perdagangan 

Volume perdagangan saham adalah jumlah saham j yang diperdagangkan 

pada hari t dengan jumlah saham j yang beredar pada hari t. Volume perdagangan 

saham ditukar dengan Trading Volume Activity (TVA) dengan membandingkan 

jumlah saham yang beredar pada waktu tertentu. Setelah itu, rata-rata masing-

masing volume perdagangan saham antara sebelum dan sesudah stocksplit 

dihitung untuk mengetahui besarnya perbedaan. Untuk mengetahui signifikan atau 

tidaknya digunakan uji beda dua rata-rata antara sebelum dan sesudah pemecahan 

saham. Adapun yang digunakan yaitu (Husnan, 2008): 

 

 

 

 

3.5 Metode Analisis 

Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis uji 

beda dua rata-rata (t-test). Pengujian dengan cara ini menggunakan metode studi 

peristiwa. Adapun tahap dalam analisis data ini adalah sebagai berikut (Jogiyanto, 

2008): 

1. Mengidentifikasi tanggal pelaksanaan stocksplit. Tanggal publikasi 

pemecahan saham(eventdate)yang dimaksud adalah tanggal pencatatan BEI 

ketika saham sudah dapat diperdagangkan, untuk mempermudah tanggal 

pencatatan maka diidentifikasi sebagai hari ke 0. 

2. Menentukan event period, yaitu periode waktu disekitar eventtime(ketika event 

memang benar terjadi). Eventperiod yang dipilih dalam penelitian ini adalah 

selama 20hari, yaitu terdiri dari 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah peristiwa. 

TVA =  
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3. Menentukan jendela peristiwa(eventwindow) atau periode dimana reaksi 

likuiditas perusahaan akibat pengumuman stocksplit. Eventwindow yang 

digunakan adalah 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah stocksplit. Penentuan 

eventwindow tersebut menghindari pengaruh informasi lain yang dapat 

mempengaruhi perubahan volume perdagangan dan harga emiten yang 

bersangkutan, jika periode peristiwa diambil terlalu lama, dikhawatirkan 

adanya peristiwa lain yang cukup signifikan mempengaruhi hasilnya. 

4. Membuat perbandingan secara statistik rata-rata likuiditas saham dengan 

menggunakan ukuran, abnormal return, harga saham, Trading Volume 

Activity dengan hari sebelum atau sesudah pelaksanaan pemecahan saham 

untuk melihat apakah terdapat perbedaan signifikan diantara kedua periode 

tersebut. 

 

3.5.1 Uji Normalitas 

Uji normalitasuntuk mengetahui apakah sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah distribusi normal atau tidak. Pengujian normalitas data dapat 

dilakukan dengan uji metode kolmonogorov-smirnov test. Kriteria yang digunakan 

dalam kolmonogorov-smirnov test, yaitu: 

1. Data terdistribusi normal jika hasil pengujian normalitas data diperoleh 

probabilitas > 0,05. 

2. Sebaliknya, apabila probabilitas < 0,05 maka data tersebut tidak terdistribusi 

secara normal. 

Jika data berdistribusi nal maka pengujian hipotesis dilakukan dengan uji 

statistik parametrik yaitu paired sample t-test. Akan tetapi, jika sampel tidak 

berdistribusi normal, maka pengujian hipotesis yang akan digunakan dalam 

penelitian ini adalah uji non parametrik Wilcoxon Signed Ranks Test. 

 

3.5.2 Uji Hipotesis 

Prosedur pengujian hipotesis 1 dan 2 dijelaskan sebagai berikut. 

1. Volume Perdagangan 
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a. Menghitung perubahan volume perdagangan saham untuk masing-masing 

saham emiten untuk periode 10 hari sebelum dan sesudah pemecahan 

saham. Rumus TVA (Husnan, 2008):  

 

 

 

b. Setelah TVA masing-masing saham diketahui, maka kemudian dihitung 

rata-rata volume perdagangan saham untuk semua sampel dengan rumus 

(Husnan, 2008): 

 

 

dimana :  = rata-rata volume perdagangan saham 

n = sampel 

TVAi = Trading Volume Activity 
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2. Return Saham 

a. Menghitung ActualReturn, untuk mengetahui perbandingan antara saham 

hari ini dengan harga saham sebelumnya yaitu dengan persamaan 

(Jogiyanto, 2008):  

 

 

 

dimana :  

Rit = Return saham i pada waktu t 

Pit = Harga saham i pada waktu t 

Pit-1 = Harga saham i pada waktu t-1 

b. Menghitung Market return atau return pasar harian(Jogiyanto, 2008). 

 

 

 

Dimana :  

Rmt = Return pasar pada waktu ke-t 

IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan hari ke – t 

IHSGt-1 = Indeks Harga Saham Gabungan hari ke – t-1 

c. Menghitung Risk Freeberdasarkan Sertifikat Bank Indonesi (SBI) 

(Husnan, 2008). 

 

 

 

Dimana :  

SBIt = SBIpada waktu ke-t 

d. Menghitung koefisien i dan tingkat expected return saham dapat diukur 

dengan menggunakan pendekatan Capital Asset Pricing Model 

(CAPM)(Husnan, 2008). 
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Dimana: 

E(Ri) = Expected return on asset i 

Rf = Return on risk-free asset 

Rm = Return on the market 

βi = Market risk for asset, dapat diukur dengan rumus sebagai 

berikut: 

22)(

))((

fmfm

fifmfifm

RRnRR

RRRRnRRRR
 

 

e. Perhitungan Abnormal return untuk masing – masing saham emiten untuk 

periode 10 hari sebelum dan sesudah pemecahan saham(Jogiyanto, 2008). 

 

 

Dimana :  

AR it = abnormal return 

Rit  = actualreturn 

ERt = expectedreturn 

f. Setelah Abnormal return masing-masing saham diketahui, maka kemudian 

dihitung rata-rata abnormal return(Jogiyanto, 2008). 

 

 

 

Dimana :  

AR it = abnormal retunt 

n  = sampel 

AR it = rata-rata abnormal return 

g. Menghitung standar kesalahan estimasi (SEE = Standard Error 

ofEstimate) atas abnormal return (Jogiyanto, 2008): 

 

 

 

AR it = Rit – ERt 

 

 

S =  
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Dimana : 

S  = SEE 

R = rata – rata return saham 1 pada periode t 

Ri = return saham ke 1 untuk hari ke t selama periode estimasi 

T1 = jumlah hari diperiode estimasi 

h. Melakukan pengujian statistik (t-test) terhadap abnormal return dengan 

tujuan untuk melihat signifikansi abnormal return yang ada di periode 

peristiwa dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Jogiyanto, 2008). 

  

 

 

Dimana : 

At = rata – rata abnormal return harian 

S = SEE 

 

3.5.3 Uji Beda Dua Rata – Rata 

Uji statistik ini digunakan untuk mengetahui signifikan atau tidaknya 

perbedaan antara rata-rata abnormal return dan volume perdagangan saham antara 

sebelum dan sesudah pemecahan saham(Jogiyanto, 2008). 

 

 

 

 

Dimana :  

X1 =  rata – rata abnormal return dan volume perdagangan saham sebelum 

pemecahan saham 

X2 =  rata – rata abnormal return dan volume perdagangan saham sesudah 

pemecahan saham  

n1 =  jumlah sampel sebelum pemecahan saham 

n2 =  jumlah sampel sesudah pemecahan saham 

S1
2
 =  Standar deviasi sebelum pemecahan saham 

S2
2 

=  standar deviasi sesudah pemecahan saham 

t =  

 .  
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Adapun kriteria pengujian yang digunakan adalah: 

1. Jika t hitung > t tabel makaH0 ditolak dan Haditerima 

2. Jika t hitung < t tabel maka H0 diterima dan Ha ditolak 
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