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ABSTRAK

Pemecahan saham dilakukan atas dasar dua teori. Menurut trading range theory,
harga saham vyang tinggi merupakan pendorong bagi perusahaan untuk melakukan
pemecahan saham dengan harapan akan meningkatkan likuiditas. Signaling theory
menyatakan bahwa pemecahan saham merupakan alat pembawa informasi mengenai
kinerja dan prospek perusahaan ke pasar. Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti
empiris mengenai dampak pemecahan saham terhadap harga saham dan volume perdagangan
saham. Data penelitian diambil dari 28 perusahaan di Bursa Efek Indonesia yang melakukan
pemecahan saham selama tahun 2010-2013. Data harga saham masing-masing
perusahaan selama lima hari sebelum dan sesudah pemecahan saham. Metode analisis
yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah Uji Wilcoxon Signed Rank Test dengan
confident level 95 persen (o = 0,05). Hasil penelitian menunjukkan bahwa apabila diuji pada
total sampel secara keseluruhan pemecahan saham membawa pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham dan tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan saham.

Kata kunci: Pemecahan saham, Signaling theory, Trading range theory, Harga saham,
Volume perdagangan saham

ABSTRACT

Stock split carried out on the basis of two theories. According trading range theory,
stock prices are high is an incentive for the company to split shares with the hope of
increasing liquidity. Signaling theory states that a stock split is a carrier of information about
the performance and prospects of the company to the market. This study aimed to get
empirical evidence of the impact of the stock split on stock prices and trading volumes. Data
were taken from 28 companies in the Indonesia Stock Exchange that split shares during the
year 2010-2013. Data share price of each company for five days before and after the stock
split. The analytical method used to test the hypothesis is Wilcoxon Signed Rank Test with
95 percent confident level (o = 0.05). The results showed that when tested on a total sample
of the overall stock split carries significant influence on stock prices and does not affect the
trading volume activity.

Keywords: Stock split, Signaling theory, Trading range theory, Stock price, Trading
volume activity
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal merupakan suatu sarana bagi perekonomian yang dapat
dimanfaatkan oleh para pelaku pasar modal untuk menghimpun dana. Pasar
modal juga merupakan mediator untuk mempertemukan pihak yang
mempunyai kelebihan dana (investor) dengan pihak yang memerlukan dana
(issuer) untuk melakukan seluruh aktivitas perdagangan. Investor menentukan
dan memilih pada perusahaan mana mereka akan menanamkan modalnya
dengan tujuan memperoleh keuntungan maksimal melalui permintaan dan
penawaran saham yang terjadi.

Salah satu faktor yang mempengaruhi besarnya permintaan dan
penawaran saham adalah tingkat harga saham tersebut. Nilai harga saham
yang terlalu tinggi oleh pasar menyebabkan jumlah permintaan berkurang.
Sebaliknya, bila pasar menilai terlalu rendah jumlah permintaan akan
meningkat. Tingginya harga saham tersebut dapat mengurangi kemampuan
investor untuk membeli saham tersebut, sehingga harga saham yang tinggi
akan menurun sampai tercipta posisi keseimbangan yang baru (Pramana,
2012).

Investasi di pasar modal mengandung unsur ketidakpastian dan
resiko yang akan dihadapi. Apabila investor mengharapkan tingkat
keuntungan yang tinggi, maka mereka harus bersedia menanggung resiko

yang tinggi pula. Untuk mengurangi ketidakpastian dan resiko dari investasi



tersebut, maka investor membutuhkan informasi yang lengkap dan sesuai
kondisi di pasar modal. Salah satu informasi yang dapat dimanfaatkan oleh
para pelaku pasar modal adalah pemecahan saham (stock split). Aktivitas
stock split dapat mempengaruhi jumlah saham yang beredar atau harga yang
berlaku di pasar. Dengan adanya pengaruh yang timbul tersebut, maka stock
split termasuk kedalam corporate action (Pramana, 2012).

Pemecahan saham (stock split) adalah memecah selembar saham
menjadi n lembar saham. Harga per lembar saham baru adalah 1/n dari harga
saham sebelum pemecahan. Alasan utama perusahaan yang melakukan stock
split adalah supaya harga sahamnya tidak terlalu tinggi. Dengan harga saham
yang tidak terlalu tinggi akan meningkatkan likuiditas perdagangannya
(Jogiyanto, 2010). Adapun Menurut Fahmi (2012) stock split adalah
peningkatan jumlah saham beredar dengan mengurangi nilai nominal
saham.

Dari keterangan di atas terlihat bahwa stock split memiliki manfaat
bagi perusahaan yang melakukannya, yaitu untuk mengembalikan harga
saham pada rentang perdagangan yang optimal. Selain itu, stock split
meningkatkan likuiditas perdagangan saham yang bisa digambarkan melalui
volume perdagangan saham (Fahmi, 2012).

Adapun juga tujuan perusahaan melakukan stock split adalah untuk
menghindari harga saham yang terlalu tinggi sehingga tidak memberatkan
investor untuk membelinya, menarik investor yang berpotensi lebih banyak
guna memiliki saham tersebut, menambah jumlah saham yang beredar dan

mempertahankan likuiditas saham (Fahmi, 2012).



Adapun juga keuntungan stock split dari sisi harga, bisa diketahui
dari harga saham sebelum stock split yang dianggap terlalu tinggi dan sesudah
dilakukan stock split oleh perusahaan yang bersangkutan maka nominal harga
saham kembali pada nominal yang lebih kecil dan tidak terlalu mahal yang
akan nantinya mengembalikan pada rentang perdagangan yang optimal. Dari
sisi volume perdagangan saham, stock split memiliki keuntungan dengan
harga saham yang tidak terlalu mahal sehingga dapat meningkatkan jumlah
pemegang saham dan meningkatkan volume perdagangan itu sendiri (Fahmi,
2012).

Perusahaan yang peneliti akan lakukan adalah perusahaan yang
terdaftar di BEI sejak 2010-2013 yang melakukan stock split dan masih listing
dengan pilihan rentang 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah stock split, rata-rata
perusahaan yang melakukan stock split tersebut supaya harga saham dimata
investor tidak terlalu tinggi, sehingga dengan harga saham yang tidak terlihat
terlalu tinggi akan meningkatkan likuiditas perdagangannya pada rentang
perdagangan yang optimal (Jogiyanto, 2010).

Tabel 1.1: Harga saham sebelum dan sesudah stock split
Kode Tanggal

No. > Sebelum  Sesudah % Ket
Perusahaan Split
1. CPIN 12/8/2010  1.888 2.016 6,78%  Naik
2. DILD 7/26/2010 538 582 8,18%  Naik
3. TURI 6/17/2010 572,6 576 0,59%  Naik
4, CTRA 6/15/2010 383 377 (1,57%) Turun
5. JTPE 7/26/2011 296 288 (2,70%) Turun

Sumber: Data sekunder yang diolah
Dari data di atas terlihat bahwa dari lima perusahaan yang

melakukan stock split tersebut mengalami perubahan pada harga sahammya



yang bisa dilihat dari perbandingan rata-rata lima hari sebelum dan lima hari
sesudah stock split, baik yang mengalami kenaikan pada harga saham maupun
penurunan pada harga saham perusahaan tersebut. Ini berarti mengindikasikan
adanya pengaruh stock split terhadap harga saham tersebut dan adanya reaksi
pasar terhadap pengumuman stock split yang dilakukan perusahaan dan benar
bahwa pengumuman stock split dianggap sebagai sinyal untuk menarik reaksi
pasar karena manajer perusahaan akan menyampaikan prospek masa depan
yang baik dari perusahaan ke publik (Fahmi, 2012).

Terkait hal di atas peneliti juga ingin melihat perbedaan volume
perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split. Penelitian ini mengambil
data dari Bursa Efek Indonesia (BEI) sejak tahun 2010-2013. Volume
perdagangan merupakan jumlah transaksi yang diperdagangkan pada waktu
tertentu dengan jumlah saham perusahaan yang beredar pada periode tertentu
dan volume diperlukan untuk menggerakan harga saham (Indarti, 2011).

Tabel 1.2: Volume perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split

Kode Tanggal
Perusahaan Split
CPIN 12/8/2010 0,00471 0,00137 (70,94%) Turun

No Sebelum Sesudah % Ket
1.
2. DILD 7/26/2010 0,00135 0,00191 41,23% Naik
3
4

TURI 6/17/2010 0,00259 0,00523 102,40%  Naik

: CTRA 6/15/2010 0,00101 0,00159 57,29%  Naik

5. JTPE 7/26/2011 0,02446 0,01633 (33,22%) Turun
Sumber: Data sekunder yang diolah

Dari data di atas terlihat bahwa dari lima perusahaan yang
melakukan stock split tersebut mengalami perubahan pada volume
perdagangan sahamnya yang bisa dilihat dari perbandingan rata-rata lima hari

sebelum dan lima hari sesudah stock split, baik yang mengalami kenaikan



pada volume perdagangan saham maupun penurunan pada volume
perdagangan saham perusahaan tersebut. Ini berarti mengindikasikan adanya
pengaruh stock split terhadap volume perdagangan saham tersebut dan adanya
reaksi pasar terhadap pengumuman stock split yang dilakukan perusahaan dan
benar bahwa pengumuman stock split dianggap sebagai sinyal untuk menarik
reaksi pasar karena manajer perusahaan akan menyampaikan prospek masa
depan yang baik dari perusahaan ke publik (Fahmi, 2012).

Tindakan stock split akan menimbulakn efek fatamorgana bagi
investor, yaitu investor akan merasa seolah-olah menjadi lebih makmur karena
memegang saham lebih banayak. Jadi, stock split merupakan tindakan yang
tidak memiliki nilai ekonomis. Namun, peristiwa stock split di pasar modal
memberikan indikasi bahwa stock split merupakan alat yang penting dalam
praktik pasar modal (Pramana, 2012).

Apabila stock split tidak memiliki nilai ekonomis, pertanyaannya:
mengapa masih ada perusahaan melakukan stock split? Motivasi apa yang
mendorong mereka melakukannya? Penelitian sebelumnya memberikan hasil
yang tidak konsisten. Sebagian peneliti menyimpulkan bahwa stock split
berpengaruh terhadap haraga saham, namun ada sebagian peneliti
memyimpulkan bahwa ternyata stock split tidak berengaruh yang signifikan.
Berikut sebagian hasil penelitian terdahulu, (Indarti, 2011) yang meneliti
analisis perbandingan harga saham dan volume perdagangan saham sebelum dan
sesudah stock split dengan hasil penelitiannya disimpulkan bahwa terdapat
perbedaan rata-rata harga saham dan volume perdagangan saham yang signifikan

pada periode sebelum dan sesudah stock split. Begitu juga (Mardiyati, 2011)



meneliti studi komparatif harga, likuiditas dan resiko saham sebelum dan
sesudah stock split dengan hasil penelitiannya tidak terdapat perbedaan
harga,likuiditas dan resiko saham sebelum dan sesudah stock split.

Mengacu pada berbagai penelitian yang telah dilakukan tersebut,
maka peneliti tertarik untuk melakukukan penelitian untuk melihat dari
peristiwa stock split tersebut terhadap kondisi terbaru di pasar modal
Indonesia dan tidak banyaknya perusahaaan yang melakukan stock split ini
dan pada umumnya perusahaan yang memiliki harga saham yang tinggi
melakukannya, maka dari itu peneliti ingin melihat dampak yang ditimbulkan
dari peristiwa stock split yang diumumkan ini. Penelitian ini bertujuan untuk
menguji beda harga saham dan volume perdagangan saham sebelum dan
sesudah stock split Berdasarkan pandangan di atas maka penelitian ini
berjudul : “Analisis Perbandingan Harga Saham dan Volume Perdagangan
Saham Sebelum dan Sesudah Stock Split Tahun 2010-2013 di Bursa Efek

Indonesia”

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang diuraikan sebelumnya,

pokok permasalahan yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah :

1. Apakah ada terdapat perbedaan harga saham sebelum dan sesudah stock
split?
2. Apakah ada terdapat perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan

sesudah stock split?



C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas maka penelitian ini memiliki
tujuan sebagai berikut:
1. Untuk menganalisis perbedaan harga saham sebelum dan sesudah aktivitas
stock split.
2. Untuk mengetahui perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan
sesudah stock split.
D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat teoritis
Secara teoritis, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi atau
masukan bagi perkembangan ilmu pengetahuan ekonomi dan menambah
kajian ilmu ekonomi khususnya tentang kajian stock split untuk
mengetahui bagaimana strategi perusahaan dalam melakukan event stock
split ini.
2. Manfaat praktis
Secara praktis, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan
bagi pihak perusahaan untuk mengambil keputusan ketika akan melakukan
stock split dan masukan bagi investor untuk mengambil keputusan yang
akan membeli/memiliki saham perusahaan yang melakukan stock split.
Bagi pihak lain penelitian ini juga diharapkan dapat membantu pihak lain

dalam penyajian informasi untuk mengadakan penelitian serupa.



42

BAB V

PENUTUP

D. Kesimpulan
Berdasarkan analisis data yang telah dilakukan terhadap 28
perusahaan selama 5 hari sebelum sampai 5 hari sesudah stock split pada tahun

2010-2013 di Bursa Efek Indonesia dapat disimpulkan bahwa :

D. Berdasarkan output SPSS, hasil uji beda dengan menggunakan analisis uji
wilcoxon signed rank test, harga saham selama 5 hari sebelum dan 5 hari
sesudah stock split terhadap 28 perusahaan sampel diketahui secara
keseluruhan bahwa dari hasil pengujian terhadap rata-rata harga saham
perusahaan sampel sebelum dan sesudah stock split diperoleh nilai Z
sebesar -1,981 dengan signifikansi sebesar 0,048. Oleh karena nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05 (5%), maka dapat dikatakan Ho ditolak
dan Ha diterima, artinya bahwa terdapat perbedaan yang signifikan
antara rata-rata harga saham perusahaan sampel sebelum dan sesudah
stock split.

E. Berdasarkan output SPSS, hasil uji beda dengan menggunakan analisis uji
wilcoxon signed rank test, volume perdagangan saham selama 5 hari
sebelum dan 5 hari sesudah stock split terhadap 28 perusahaan sampel
diketahui 24 perusahaan menunjukkan tidak terdapat perbedaan harga
saham sebelum dan sesudah stock split dan hanya sebanyak 4 perusahaan
yang terdapat perbedaan harga sebelum dan sesudah stock split. Dari hasil

pengujian terhadap rata-rata volume perdagangan saham perusahaan



43

sampel secara keseluruhan sebelum dan sesudah stock split diperoleh
nilai Z sebesar -1,207 dengan signifikansi sebesar 0,227. Oleh karena
nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (5%), maka dapat dikatakan Ho
diterima dan Ha ditolak, artinya bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan antara rata-rata volume perdagangan saham perusahaan sampel

sebelum dan sesudah stock split.
E. Saran

Saran-saran yang dapat diberikan melalui hasil penelitian ini

agar mendapatkan hasil yang lebih baik kedepannya adalah sebagai berikut:

a. Dalam mengambil keputusan investasi, para investor sebaiknya
memerhatikan kebijakan-kebijakan yang dikeluarkan oleh perusahaan
seperti pengumuman stock split terlebih dulu karena dengan adanya
informasi stock split tersebut investor dapat menggunakannya
sebagai acuan untuk mengambil keputusan investasi yang tepatguna
memperoleh  keuntungan.  Selain  itu, investor  hendaknya
mempertimbangkan faktor-faktor eksternal seperti faktor ekonomi dan
politik, kondisi pasar, karena hal ini secara tidak langsung akan

memengaruhi harga saham dan volume perdagangan saham nantinya.

b. Hasil penelitian ini memberikan masukan bagi perusahaan bahwa
aktivitas stock split tidak menjamin bahwa harga saham dan volume
perdagangan sahamnya akan meningkat sesuai dengan tujuannya. Oleh
karena itu perusahaan perlu mempertimbangkan faktor-faktor yang

melatarbelakangi hal tersebut terutama bahwa stock split mengandung
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biaya yang harus ditanggung perusahaan yaitu biaya penerbitan, biaya
percetakan saham dan biaya perijinan. Selain itu hendaknya perusahaan
benar-benar menyampaikan sinyal yang kredibe kepada publik saat
memilih event stock split bahwa hakikatnya stock split digunakan
sebagai alat penyampai informasi yang positif ke publik mengenai
prospek perusahaan di masa yang akan datang agar mendapatkan hasil

yang diharapkan perusahaan nantinya.

Untuk penelitian selanjutnya diharapkan peneliti dapat menguji
kembali variabel-variabel lain yang dipengaruhi stock split seperti
frekuensi saham dan return saham dengan memperpanjang periode
pengamatan yang akan lebih mencerminkan reaksi pasar serta

menggunakan metode yang berbeda.

Keterbatasan Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran
tentang efek stock split terhadap harga saham dan volume perdagangan
saham. Meskipun demikian, penelitian ini masih memiliki beberapa
keterbatasan, antara lain :

a. Penelitian ini  hanya menampilkan harga saham & volume
perdagangan saham sebagai variabel penelitian. Untuk penelitian
selanjutnya diharapkan peneliti dapat menguji kembali variabel-

variabel lain yang dipengaruhi stock split.
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b. Periode pengamatan harga saham & volume perdagangan saham yang
relatif singkat, yaitu 5 hari sebelum sampai dengan 5 hari sesudah stock
split.

c. Jumlah sampel yang terbatas, yaitu sebanyak 28 perusahaan sehingga

belum dapat mengeneralisasi hasil penelitian.
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