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ABSTRAK

Penclitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan abnormal return, trading volume
activity, dan harga saham sebelum dan setelah stock split. Penelitian ini merupakan event study dimana
event yang dipilih adalah peristiwa stock split di bursa efek indonesia periode 2016-2018. Trading
Range Theory menjelaskan bahwa alasan dilakukannya stock split adalah guna mencapai harga saham
yang optimal. Teori Signaling menjelaskan hubungan antara perusahaan dengan investor lewat sinyal-
sinyal yang dikirim perusahaan yang diterima oleh investor. Salah satu sinyal tersebut bisa dalam
bentuk pengumuman stock split Teknik pengambilan data yang digunakan adalah purposive sampling
dimana penulis mengambil dala seluruh perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Eiek Indonesia (BEI)
yang melakukan stock split pada periode 2016-2018. Uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov
Smirnov. Data diuji dengan menggunakan 2 metode yakni menggunakan metode Paired Sample T-Test
dan metode Wilcoxon Signed Ranks Test untuk menjawab hipotesis. Kedua metode uji beda tersebut
menggunakan tingkat signifikansi 95%. Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa terdapat perbedaan
Trading Volume Activity yang signifikan sebelum dan setelah dilakukannya stock split. Sedangkan tidak
terdapat perbedaan yang signifikan Abnormal Return dan Harga Saham sebelum dan setelah stock split

Kata Kunci: abnormal return, trading volume activity, harga saham, stock split

ABSTRACT

This research aims to analyze differences in abnormal returns, trading volume activity, and
stock prices before and after a stock split. This study is an event study where the event chosen was a
stock split event in the Indonesia Stock Exchange in the 2016-2018 period. Trading Range Theory
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explains that the reason for a stock split is to achieve optimal stock prices. Signaling theory explains
the relationship between companies and investors through the signals sent by companies that are
received by investors. One of the signals can be in the form of announcement of a stock split. The data
collection technigque used was purposive sampling in which the authors took all public companies listed
on the Indonesia Stock Exchange (BEI) that conducted a stock split in the 2016-2018 period. The
normality test uses the Kolmogorov Smirnov test. Data were tested using 2 methods, namely the Paired
Sample T-Test method and the Wilcoxon Signed Ranks Test method to answer the hypothesis. The two
different test methods use a significance level of 95%. The results of this study concluded that there
were significant differences in Trading Volume Activity before and after the stock split. While there is
no significant difference Abnormal Returns and Share Prices before and after a stock split

Keywords: abnormal return, trading volume activity, share prices, stock split
PENDAHULUAN

Investasi adalah menaruh dana yang dilakukan oleh sebuah perusahaan atau perorangan untuk
jangka waktu yang lama demi memperoleh timbal balik yang lebih besar di masa depan. Ada banyak
hal yang terlibat dalam aktivitas ini dan beberapa di antaranya adalah jumlah dana dan tujuan dari
investasi itu sendiri (Sandra et al, 2018). Kegiatan investasi adalah aktivitas yang dilakukan oleh
investor baik individu ataupun perusahaan dengan harapan akan memperoleh timbal balik sesuai nilai
nominal yang diinvestasikan. Besarnya timbal balik yang diperoleh tergantung pada karakteristik
investasi yang dipilih oleh investor tersebut. Investor yang memilih untuk berinvestasi pada saham
dengan risiko tinggi akan mendapatkan timbal balik tinggi, begitu pula dengan investor yang memilih
untuk berinvestasi pada saham dengan risiko rendah akan mendapatkan timbal balik rendah

Share Split / Stock Split merupakan salah satu hal yang dapat dilakukan perusahaan / emiten
dengan cara memecah harga saham sesuai dengan rasio yang ditentukan sehingga harga saham tidak
terlalu mahal yang diharapkan bisa meningkatkan daya beli investor investor kecil yang pada akhirnya
akan dapat membuat saham suatu perusahaan menjadi likuid dan dapat menguntungkan perusahaan itu
sendiri. Efek stock split terhadap keuntungan yang didapat oleh investor juga dijelaskan oleh Puspita
dan Yuliari (2019) yang memperlihatkan dengan adanya pengumuman stock split terhadap perusahaan
akan membentuk harga saham yang abnormal dimana setelah stock split return yang didapatkan akan
terjadi peningkatan yang berakibat akan dapat menarik investor untuk melakukan investasi dan dengan
banyaknya investor yang ikut berpartisipasi dalam aksi jual atau beli setelah stock split memberikan
efek harga saham stock split akan meningkat

Stock split dilakukan karena harga saham yang terlalu tinggi sehingga saham tersebut tidak
likuid, jika saham tidak likuid maka perdagangan saham semakin sedikit. Transaksi yang sedikit
menyebabkan harga tidak bergerak fluktuatif sehingga untuk memperoleh abnormal return juga
semakin sedikit (Trijunanto, 2016). Stock split dapat dianggap sebagai suatu sinyal yang positif
dikarenakan manajer perusahaan dapat menyampaikan kepada investor ataupun calon investor tentang
prospek masa depan yang baik. Alasan sinyal ini didukung dengan perusahaan yang mengeluarkan stock
split merupakan perusahaan yang mempunyai kinerja yang baik. Karena stock split mengandung biaya
yang harus ditanggung, maka hanya perusahaan yang mempunyai prospek bagus saja yang mampu
menanggung biaya ini dan akibatnya pasar akan bereaksi positif .

Tujuan yang ingin dicapai oleh peneliti dalam penelitian ini, yaitu:

1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh pengumuman stock split terhadap abnormal return
pada perusahaan yang melakukan stock split yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2016-2018

2. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh pengumuman stock split terhadap trading volume
activity pada perusahaan yang melakukan stock split yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2016-2018

3. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh pengumuman stock split terhadap harga saham pada
perusahaan yang melakukan stock split yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-
2018



Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Bagi peneliti, Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan serta pola pikir tentang
abnormal return, trading volume activity, dan harga saham sebelum dan sesudah stock split.
Selain itu, penulisan skripsi ini sebagai syarat untuk mendapatkan gelar S1 di Kwik Kian Gie
School of Business

2. Bagi investor dan calon investor, Penelitian ini diharapkan berguna dalam menilai dan
menganalisis kondisi perusahaan sehingga dapat mengambil keputusan yang tepat dan
menguntungkan dalam investasi.

3. Bagi akademisi, Dapat bermanfaat dan memberikan sumbangan yang berarti dan sebagai
bahan informasi maupun masukan bagi semua pihak dalam rangka upaya pengembangan
keilmuan serta dapat menjadi acuan penelitian lain yang sejenis

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini, data yang digunakan berasal dari perusahaan-perusahaan yang melakukan
aktivitas stock split yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018 yang bisa didapat
dari website www.idx.co.id

Variabel Penelitian

1. Variabel Dependen

Variabel terikat adalah variabel yang tidak dapat berdisi sendiri dan dapat dipengaruhi oleh
variabel lainnya (variabel bebas atau independen). Dalam penelitian ini yang dimaksud dengan
variabel terikat adalah :

a. Abnormal Return

Abnormal return atau excess return adalah kelebihan dari return yang
sesungguhnya terjadi terhadap return normal (Hartono, 2017:609). Return normal
merupakan return ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Untuk menghitung
abnormal return peneliti menggunakan model market adjusted model. Model ini
menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah
indeks pasar pada saat tersebut. Dalam model ini penggunaan periode estimasi untuk
membentuk model estimasi tidak diperlukan karena return sekuritas yang diestimasi adalah
sama dengan return pasar.

Menurut Hartono (2017:610) rumus yang digunakan adalah : Arii = Rit — Rt
Keterangan :
Ari = abnormal return saham i pada hari ke t
Rit = actual return saham i pada hari ke t
Rmt = return pasar

Return pasar dapat dihitung dengan menggunakan rumus menurut (Hartono,
2017:610) : Rme _ ansGe msc,_,)

(HSG_1)
Keterangan :

Rmt = return pasar

IHSG = Indeks Harga Saham Gabungan periode t
IHSG:.1 = Indeks Harga Saham Gabungan periode t-1
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b. Trading Volume Activity
Variabel Volume perdagangan merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan
untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui parameter volume saham
yang diperdagangkan di pasar. Dalam kondisi yang normal, apabila return saham
mengalami peningkatan, maka volume perdagangan saham juga akan meningkat karena
meningkatnya return akan mempengaruhi daya tarik investor untuk melakukan investasi
(Indriastuti, 2007:141 dalam Trijunanto, 2016).

Menurut Purbawati, et al (2016), Perhitungan TVA dilakukan dengan membandingkan
jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan dalam suatu periode tertentu dengan
keseluruhan jumlah saham beredar perusahaan pada kurun waktu yang sama.

Rumus Trading Volume Activity :

TVA; = Jumlah saham perusahaan i yang diperdagankan pada waktu t

Jumlah saham perusahaan i yang beredar pada waktu t
Keterangan :
i = Emiten atau nama perusahaan yang sedang diteliti.
t = Waktu saat dilakukan pengamatan.
TVA: = Perbandingan antara TVA perusahaan i sebelum dilakukan stock split
dengan TVA perusahaan i setelah stock split pada periode pengamatan.

c. Harga Saham
Harga saham adalah harga suatu saham yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu
yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham
yang bersangkutan di pasar modal (Hartono, 2017:160). Untuk mengukur harga saham
digunakan harga saham penutupan selama periode pengamatan yaitu harga saham ketika
emiten melakukan stock split, 5 hari sebelum pelaksanaan stock split dan 5 hari setelah
pelaksanaan stock split

Rumus harga pasar saham relatif sebelum stock split menjadi : HR : %

HR : Harga pasar saham relatif sebelum stock split

P : Harga sebelum pemecahan saham (closing price harian)
n : Split Factor
Harga pasar saham setelah stock split : HR; : P

HR, = Harga pasar saham relatif setelah stock split

P, = Harga saham setelah stock split (closing price harian)

2. Variabel Independen

Variabel bebas merupakan variabel yang dapat berdisi sendiri dan dapat mempengaruhi
variabel terikat. Dalam penelitian ini, yang merupakan variabel terikat adalah Stock Split. Stock
Split adalah suatu kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan dengan memecah nilai nominal
saham menjadi nominal yang lebih kecil atau 1/ n dari nilai nominal saham semula sehingga
jumlah saham yang beredar akan meningkat. Besar kecilnya pemecahan saham bergantung pada
split faktor misalnya dengan 2:1, 3:1, atau 4:1 (Hartono, 2017:591). Tidak semua perusahaan
melakukan kebijakan stock split karena memerlukan biaya yang besar. Hanya perusahaan yang
memiliki Kinerja keuangan yang cukup bagus yang dapat melakukan kebijakan ini.



Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik observasi, yaitu
dengan melakukan pengamatan terhadap data sekunder yang merupakan perusahaan — perusahaan yang
melakukan stock split yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016-2018. Data
laporan perusahaan yang diobservasi diperoleh melalui situs resmi BEI yakni www.idx.co.id.

1. Daftar perusahaan yang melakukan stock split pada tahun 2016 - 2018
2. Data closing price perusahaan manufaktur pada tahun 2016 - 2018 yang diperoleh dari website
www.finance.yahoo.com.

Teknik Pengambilan Sampel

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan teknik purposive sampling. Teknik purposive sampling
adalah teknik pengambilan sesuai dengan tujuan penelitian. Alasan pengambilan sampel dengan metode
purposive sampling karena hanya akan memilih sampel yang memenuhi Kriteria penelitian sehingga
memberikan data yang dapat mendukung jalannya penelitian ini. Kriteria sampel dalam penelitian ini
sebagai berikut:

1. Emiten harus terdaftar minimal selama setahun sebelum periode penelitian agar menjamin
ketersediaan data.

2. Emiten tidak boleh delisting sebelum periode penelitian dilakukan untuk menjamin
ketersediaan data

3. Perusahaan yang sahamnya secara aktif diperdagangkan 7 hari sebelum dan sesudah stock split
di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2016-2018.

Teknik Analisis Data
1. Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskriptif suatu data yang dilihat dari
nilai rata-rata (mean) dengan prosedur sebagai berikut :

a. Mencari dan menentukan tingkat rata-rata (mean) abnormal return, trading volume activity,
dan harga saham perusahaan dari rasio sebelum dan sesudah stock split ditinjau dari kinerja
perusahaan yang melakukan stock split yang terdaftar di BEI periode 2016-2018

b. Menentukan perbedaan mean (naik/turun), abnormal return, trading volume activity, dan
harga saham perusahaan dari rasio sebelum dan sesudah stock split ditinjau dari Kinerja
perusahaan yang melakukan stock split yang terdaftar di BEI periode 2016-2018

Pengujian ini akan memberi perbandingan abnormal return, trading volume activity, harga

saham sebelum dan sesudah stock split dengan menggunakan uji beda yaitu 5 hari sebelum dan

5 hari setelah dilakukannya stock split. (Ghozali, 2016)

2. Uji Normalitas (Uji Statistik Kolmogorov-smirnov)

Asumsi normalitas data merupakan prasyarat untuk kebanyakan prosedur statistika. Uji
normalitas dalam penelitian ini digunakan untuk menguji apakah data penelitian tersebut
berdistribusi normal atau tidak dengan signifikansi 5%. Uji normalitas dalam penelitian ini
dilakukan dengan metode uji One Sample Kolmogorov — Smirnov Test. Pengujian dilakukan
dengan mengguanakan distribusi normal (o = 5%) pada tingkat kepercayaan 95%. Data yang
baik adalah data yang dapat berdistribusi normal.

Kriteria pengambilan keputusan :
a. Nilai Asymp.Sig > 0,05, maka tidak tolak Ho yang artinya data berdistribusi normal
b. Nilai Asymp.Sig < 0,05, maka tolak Ho yang artinya data berdistribusi normal
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Pengujian ini menggunakan program SPSS. Jika hasil uji memperlihatkan bahwa
sampel berdistribusi normal maka uji beda yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah uji
parametrik (Paired Sample t-test). Apabila sampel tidak berdistribusi nomal maka uji beda yang
akan digunakan adalah uji non paramtetrik (Wilcoxon Sign Ranks Test).

3. Paired Sample T-Test (Uji Sampel Berpasangan)

Dengan mengacu kepada hasil uji normalitas yang telah dilakukan sebelumnya dan jika
data berdistribusi secara normal, untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan terhadap
abnormal return, trading volume activity, dan harga saham sebelun dan sesudah stock split
makan peneliti menggunakan pengujian dengan paired sample t-test.

Paired sample t-test merupakan uji parametrik yang digunakan untuk menguji hipotesis
sama atau tidak berbeda (HO) antar dua variabel. Data yang diperoleh berasal dari dua periode
pengamatan atau dua pengukuran yang berbeda yang diambil dari subjek-subjek yang
berpasangan. Langkah-langkah pengujian paired sample t-test untuk pengujian sampel
berpasangan sebagai berikut:

a. Hipotesis Statistik :

Ho : 1= M2

Ha: pi# w2

Keterangan :

M1 = rata-rata sebelum stock split

M2 = rata-rata setelah stock split
b. Menentukan taraf kesalahan (o)) = 5%
¢. Pengambilan keputusan

(2). Sig t (2-tailed) > 0,05 maka tidak tolak Ho yang artinya data tidak memiliki

perbedaan signifikan sebelum dan setelah dilakukannya stock split

(2). Sig t (2-tailed) < 0,05 maka tolak Ho yang artinya data memiliki perbedaan

signifikan sebelum dan setelah dilakukannya stock split

4. Wilcoxon Signed Rank Test

Analisis Berdasarkan hasil uji normalitas yang telah dilakukan peneliti dan jika data
tidak berdistribusi normal, maka akan menggunakan metode statistik non-parametrik. Metode
statistik non-parametrik yang digunakan adalah uji Wilcoxon Signed Rank Test
Tahap pengujiannya adalah sebagai berikut :

a. Hipotesis Statistik

Ho: pi= 2

Ha: pi# ue

b. Menentukan taraf kesalahan (o )= 5%

¢. Pengambilan keputusan
(1). Sig Z (2-tailed) > 0,05, maka tidak tolak Ho yang artinya data tidak memiliki perbedaan
signifikan sebelum dan setelah dilakukannya stock split
(2). Sig Z (2-tailed) < 0,05, maka tolak Ho yang artinya data memiliki perbedaan signifikan
sebelum dan setelah dilakukannya stock split (Ghozali, 2016).

HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Analisis Deskriptif

Hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptive terhadap abnormal return saham
sebelum stock split menunjukan nilai minimum sebesar -0.121681 pada PT. Sanurhasta Mitra thk
dan sesudah stock split menunjukan nilai minimum -0.205161 pada PT. Indofood CBP Sukses
Makmur tbk, nilai maksimum sebelum stock split sebesar 0.102812 pada PT. Betonjaya Manunggal
tbk dan nilai maksimum sesudah stock split sebesar 0.102812 pada PT. Selamat Sempurna Thk
dengan nilai mean sebelum stock split sebesar -0,02660208 dan sesudah stock split -0,03837085.
Dari data diatas menunjukan standar deviasi sebelum stock split sebesar 0,061206423, maka



sebagian besar data pada kumpulan akan berjarak plus atau minus 0,061206423 dari rata-rata
(mean). Dan sesudah stock split sebesar 0.082729833, maka sebagian besar data pada kumpulan
akan berjarak plus atau minus 0.082729833 dari rata-rata (mean).

Hasil analisis dengan menggunakan statistik descriptive terhadap trading volume activity
sebelum stock split menunjukan nilai minimum sebesar 0,000001 pada PT. Graha Layar Prima Thk
dan sesudah stock split menunjukan nilai minimum 0,000001pada PT. Graha Layar Prima Thk, nilai
maksimum sebelum stock split sebesar 0,002092 pada PT. Bukit Asam Tbk dan nilai maksimum
sesudah stock split sebesar 0,006521pada PT. Mahaka Radio Integra Tbk dengan nilai mean
sebelum stock split sebesar 0,00026337 dan sesudah stock split 0,00089547. Dari data diatas
menunjukan standar deviasi sebelum stock split sebesar 0,000426882, maka sebagian besar data
pada kumpulan akan berjarak plus atau minus 0,000426882 dari rata-rata (mean). Dan sesudah stock
split sebesar 0,001561195, maka sebagian besar data pada kumpulan akan berjarak plus atau minus
0,001561195dari rata-rata (mean).

Hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptive terhadap harga saham sebelum stock
split menunjukan nilai minimum sebesar 131,25 pada PT. Betonjaya Manunggal Thk dan sesudah
stock split menunjukan nilai minimum 123,20 pada PT. Betonjaya Manunggal Tbk, nilai maksimum
sebelum stock split sebesar 8747,50 pada PT. Indofood CBP Sukses Makmur Thk dan nilai
maksimum sesudah stock split sebesar 8795,00 pada PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
dengan nilai mean sebelum stock split sebesar 1401,8732 dan sesudah stock split 1440,1210. Dari
data diatas menunjukan standar deviasi sebelum stock split sebesar 1990,49028, maka sebagian
besar data pada kumpulan akan berjarak plus atau minus 1990,49028 dari rata-rata (mean). Dan
sesudah stock split sebesar 2000,80526, maka sebagian besar data pada kumpulan akan berjarak
plus atau minus 2000,80526 dari rata-rata (mean).

A. Hasil Penelitian

1. Uji Normalitas (Uji Statistik Kolmogorov — Smirnov)

Berdasarkan hasil Uji Normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test yang
terdapat pada lampiran , dapat dilihat bahwa data dengan tingkat signifikansi lebih besar atau
sama dengan 0,05 merupakan data yang berdistribusi normal, sedangkan data dengan tingkat
signifikansi lebih kecil dari 0,05 merupakan data yang tidak berdistribusi normal. Akan tetapi,
masalah asumsi normalitas dapat kita abaikan karena central limit theorem yang menyatakan
bahwa apabila sampel yang digunakan setidaknya berjumlah 30 sampel maka permasalahan
normalitas otomatis diabaikan (Bowerman et al, 2014).

2. Paired Sample T-Test
Berdasarkan hasil Paired Samples T-Test pada tabel 4.5, dapat diketahui bahwa :

a. Abnormal Return tidak terbukti memiliki perbedaan yang signifikan sebelum dan setelah
dilakukannya stock split. Hal ini terlihat dari nilai signifikan lebih tinggi dari 0,05 yaitu
0,585 dengan menggunakan tingkat keyakinan 95%

b. Trading Volume Activity terbukti memiliki perbedaan yang signifikan sebelum dan setelah
dilakukannya stock split. Hal ini terlihat dari nilai signifikan lebih rendah dari 0,05 yaitu
0,036 dengan menggunakan tingkat keyakinan 95%

c. Harga Saham tidak terbukti memiliki perbedaan yang signifikan sebelum dan setelah
dilakukannya stock split. Hal ini terlihat dari nilai signifikan lebih tinggi dari 0,05 yaitu 0,77
dengan menggunakan tingkat keyakinan 95%

3. Wilcoxon Signed Rank Test
Berdasarkan hasil pengujian Wilcoxon Signed Ranked Test di atas maka hasilnya
adalah sebagai berikut :

a. Abnormal Return tidak terbukti memiliki perbedaan yang signifikan sebelum dan setelah
dilakukannya stock split. Hal ini terlihat dari nilai signifikan lebih tinggi dari 0,05 yaitu
0,557 dengan menggunakan tingkat keyakinan 95%

b. Trading Volume Activity terbukti memiliki perbedaan yang signifikan sebelum dan setelah
dilakukannya stock split. Hal ini terlihat dari nilai signifikan lebih rendah dari 0,05 yaitu
0,005 dengan menggunakan tingkat keyakinan 95%



¢. Harga Saham tidak terbukti memiliki perbedaan yang signifikan sebelum dan setelah
dilakukannya stock split. Hal ini terlihat dari nilai signifikan lebih tinggi dari 0,05 yaitu 0,17
dengan menggunakan tingkat keyakinan 95%

B. Pembahasan
1. Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Setelah Stock Split

Abnormal Return Saham diperoleh dari selisih actual return dengan market return.
Berdasarkan pengujian menggunakan Paired Sample T-Test untuk Abnormal Return, pada
periode sebelum dan setelah stock split ditemukan bahwa nilai signifikannya adalah 0,585.
Hal ini menunjukan bahwa variabel ini tidak tolak Ho, yang berarti abnormal return tidak
terbukti memiliki perbedaan yang signifikan sebelum dan setelah dilakukannya stock split.
Tidak adanya perbedaan Abnormal Return yang signifikan antara sebelum dan sesudah stock
split dengan menggunakan tingkat keyakinan 95%.

Berdasarkan pengujian selanjutnya menggunakan metode uji Wilcoxon Signed Ranked
Test untuk Abnormal Return pada periode sebelum dan setelah stock split mendapatkan hasil
nilai signifikansinya adalah 0,557. Hal ini menunjukan bahwa variabel ini tidak tolak Ho yang
berarti abnormal return tidak terbukti memiliki perbedaan yang signifikan sebelum dan setelah
dilakukannya stock split. Hasil pengujian ini sejalan dengan pengujian yang dilakukan
sebelumnya dimana menggunakan Paired Sample T-Test yang memiliki kesimpulan yang sama
dimana abnormal return tidak terbukti memiliki perbedaan yang signifikan sebelum dan
setelah dilakukannya stock split.

Hal ini dapat disebabkan karena investor memiliki keraguan dalam menafsirkan sinyal
yang disampaikan oleh emiten melalui pengumuman stock split sehingga mempengaruhi
investor dalam mengambil keputusan menjual atau membeli saham. Dalam pasar, informasi
yang masuk ke pasar akan tercermin pada harga-harga surat berharga. pasar akan memproses
informasi yang relevan kemudian pasar akan mengevaluasi harga saham berdasarkan informasi
tersebut. Jika pasar efisien dalam bentuk setengah kuat, maka tidak ada investor atau grup dari
investor yang dapat menggunakan informasi yang dipublikasikan untuk mendapatkan
keuntungan tidak normal dalam jangka waktu yang lama. Maka investor dalam hal ini tidak
mendapatkan keuntungan yang abnormal dari peristiwa stock split. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan Satria dan Adnan (2018) dikarenakan tidak terdapat
perbedaan signifikan abnormal return sebelum dan sesudah stock split..

2. Perbedaan Trading Volume Activty Sebelum dan Setelah Stock Split

Trading Volume Activity (Aktivitas Perdagangan Saham) diperoleh dari hasil
pembagian jumlah saham yang diperdagangkan suatu perusahaan dengan jumlah saham yang
beredar di dalam suatu periode yang telah ditentukan. Berdasarkan pengujian menggunakan
Paired Sample T-Test untuk Trading Volume Activity, pada periode sebelum dan setelah stock
split ditemukan bahwa nilai signifikannya adalah 0,036. Hal ini menunjukan bahwa variabel ini
tolak Ho, yang berarti trading volume activity terbukti memiliki perbedaan yang signifikan
sebelum dan setelah dilakukannya stock split. Terdapat perbedaan Trading Volume Activity
yang signifikan antara sebelum dan sesudah stock split dengan menggunakan tingkat keyakinan
95%.

Berdasarkan pengujian selanjutnya menggunakan metode uji Wilcoxon Signed
Ranked Test untuk Trading Volume Activity pada periode sebelum dan setelah stock split
mendapatkan hasil nilai signifikansinya adalah 0,005. Hal ini menunjukan bahwa variabel ini
tolak Ho yang berarti trading volume activity terbukti memiliki perbedaan yang signifikan
sebelum dan setelah dilakukannya stock split. Hasil pengujian ini sejalan dengan pengujian
yang dilakukan sebelumnya yang menggunakan Paired Sample T-Test yang memiliki
kesimpulan yang sama dimana trading volume activity terbukti memiliki perbedaan yang
signifikan sebelum dan setelah dilakukannya stock split.



Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Merthadiyanti dan Yasa
(2019), Amin dan Junaidi (2018), Purbawati, et al (2016) dikarenakan terdapat perbedaan
antara trading volume activity sebelum dan sesudah stock split. Hasil penelitian ini sejalan
dengan trading range theory yang dimana mengungkapkan bahwa teori ini menyatakan stock
split akan meningkatkan likuiditas perdagangan saham. Penyebab kurang aktifnya saham
diperdagangkan adalah harga saham yang terlalu tinggi. Ketika harga saham tinggi maka
permintaan terhadap pembelian saham tersebut akan menurun atau saham tidak likuid.
Penurunan permintaan saham dikarenakan tidak semua investor tertarik untuk membeli saham
dengan harga yang terlalu tinggi, terutama investor perorangan yang memiliki tingkat dana
yang terbatas. Sehingga dengan dilakukannya stock split maka harga saham akan menjadi
lebih terjangkau bagi para investor kecil sehingga tingkat permintaan saham menjadi naik
yang akan menyebabkan semakin likuidnya perdagangan saham perusahaan tersebut.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan signaling theory yang menyatakan bahwa
perusahaan akan memberikan sinyal yang positif kepada pasar serta pasar bereaksi positif
dengan sinyal yang diberikan oleh perusahaan tersebut. Reaksi pasar ini membuktikan bahwa
bukan berarti stock split tidak memiliki nilai ekonomis melainkan melihat stock split sebagai
suatu sinyal positif yang disampaikan perusahaan kepada investor yang dapat disimpulkan
dari kenaikan trading volume activity setelah pelaksanaan stock split. Kenaikan trading
volume activity ini dapat dilihat dari 70,9% atau 22 peristiwa stock split menunjukan rata-rata
trading volume activity mengalami peningkatan sedangkan hanya 29,1% atau 9 peristiwa
stock split menunjukan rata-rata trading volume activity mengalami penurunan.

Perbedaan Harga Saham Sebelum dan Sesudah Stock Split

Dalam penelitian ini harga saham dibagi menjadi dua untuk diuji yaitu harga saham
relatif sebelum stock split dan harga saham setelah stock split. Harga saham relatif sebelum
stock split didapat dari harga saham perolehan sebelum stock split dibagi dengan split factor
seperti contohnya PT. Mandala Multifinance Thk melakukan stock split dengan rasio 1:2 maka
harga relatif saham yang diperoleh adalah nilai closing price :2, sedangkan harga saham setelah
stock split diperoleh dari nilai closing price perusahaan tersebut.

Berdasarkan pengujian menggunakan Paired Sample T-Test untuk Harga Saham, pada
periode sebelum dan setelah stock split ditemukan bahwa nilai signifikannya adalah 0,077. Hal
ini menunjukan bahwa variabel ini tidak tolak Ho, yang berarti harga saham tidak terbukti
memiliki perbedaan signifikan sebelum dan setelah dilakukannya stock split. Tidak adanya
perbedaan harga saham vyang signifikan antara sebelum dan sesudah stock split dengan
menggunakan tingkat keyakinan 95%.

Berdasarkan pengujian selanjutnya menggunakan metode uji Wilcoxon Signed Ranked
Test untuk Harga Saham pada periode sebelum dan setelah stock split mendapatkan hasil nilai
signifikansinya adalah 0,17. Hal ini menunjukan bahwa variabel ini tidak tolak Ho yang berarti
harga saham terbukti tidak memiliki perbedaan yang signifikan sebelum dan setelah
dilakukannya stock split. Hasil pengujian ini sejalan dengan pengujian yang dilakukan
sebelumnya yang menggunakan Paired Sample T-Test yang memiliki kesimpulan yang sama
dimana harga saham tidak memiliki perbedaan yang signifikan sebelum dan setelah
dilakukannya stock split.

Harga Saham tidak memiliki perbedaan yang signifikan terjadi dikarenakan tanggapan
pasar yang kurang reaktif setelah peristiwa stock split itu terjadi. Namun apabila kita lihat dari
perusahaan yang mengalami kenaikan ataupun penurunan saja perbedaan harga saham jelas
terlihat namun masih tidak signifikan. Dalam penelitian ini terjadi kenaikan rata-rata harga
saham setelah stock split yang tercermin pada 17 dari 31 perusahaan sampel sementara 14
perusahaan sampel lainnya terjadi penurunan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan Satria dan Adnan (2018) dikarenakan tidak terdapat perbedaan signifikan
terhadap harga saham sebelum dan sesudah stock split. Hasil ini tidak sejalan dengan Trading
Range Theory dimana menyatakan bahwa dengan melakukan stock split maka harga saham
dapat terjangkau oleh investor kecil sehingga dapat membuat saham menjadi diminati oleh para
investor sehingga harga saham itu akan menjadi naik namun bila dibandingkan dengan
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penelitian ini memang terjadi perbedaan baik kenaikan atau penurunan harga saham tapi
perbedaan yang dihasilkan masih belum signifikan. Hasil penelitian ini juga tidak sejalan
dengan Signaling Theory dikarenakan dengan tidak signifikannya kenaikan harga saham pada
perusahaan yang melakukan stock split pada periode 2016-2018 ini berarti pasar tidak
menganggap stock split sebagai suatu sinyal positif yang signifikan sehingga dapat membuat
investor lebih yakin dalam mengambil keputusan. Investor masih kurang percaya terhadap
prospek perusahaan yang melakukan stock split tersebut yang tercermin dalam tidak
signifikannya kenaikan harga saham perusahaan-perusahaan setelah melakukan stock split
khususnya pada periode 2016-2018.

SIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan dalam penelitian ini, maka kesimpulan

yang dapat diambil untuk menjawab masalah yang ada adalah:

1. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada abnormal return sebelum dan sesudah stock
split
2. Terdapat perbedaan yang signifikan terhadap trading volume activity sebelum dan sesudah
stock split
3. Tidak terdapat perbedaan harga saham yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa stock
split.
B. Saran

Mengingat banyaknya keterbatasan yang ditemui penulis, baik dari segi waktu, pengetahuan,

tenaga, biaya, dan sumber daya, penulis memiliki saran bagi peneliti selanjutnya yang ingin
meneliti tentang topik auditor switching ini, sebagai berikut:
1. Bagi Investor

Sebaiknya investor dalam mengambil keputusan investasi tidak hanya melihat dari informasi
stock split saja, tetapi juga fokus tentang bagaimana nilai sebuah perusahaan dapat meningkat
sesudah stock split sehingga investor akan mempercayai perusahaan akan memberikan
prospek yang bagus di masa depan

Bagi Manajemen Perusahaan

Sebaiknya perusahaan tidak hanya berfokus pada kebijakan stock split saja, tapi juga fokus
dalam mengembangkan nilai fundamental sebuah perusahaan bisa lebih meningkat sesudah
pelaksanaan stock split sehingga kepercayaan investor akan meningkat searah dengan prospek
perusahaan yang makin baik di masa depan

3. Bagi Peneliti Selanjutnya

a. Peneliti selanjutnya disarankan dapat menambah variabel-variabel lain yang mempengaruhi
atau dipengaruhi oleh stock split seperti misalnya bid-ask spread sehingga bisa mendapatkan
informasi tambahan yang lebih baik

b. Dapat mengubah istilah stock split menjadi share split dikarenakan Indonesia telah
menganut prinsip IFRS

c. Dapat menambah windows period serta multiple windows dalam penelitian ini sehingga
dapat membuat hasil penelitian menjadi lebih akurat.
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