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ABSTRAK

Stock split merupakan pemecahan selembar saham menjadi n lembar saham. Pemecahan
saham menyebabkan bertambahnya jumlah lembar saham yang beredar tanpa transaksi jual beli
yang mengubah modal. Harga saham yang cenderung rendah setelah terjadinya stock split akan
menarik para investor untuk membeli saham tersebut, sehingga akan meningkatkan volume
perdagangan saham dan memberikan prospek yang bagus dimasa yang akan datang pada
perusahaan yang melakukan stock split sehingga dapat meningkatkan likuiditas investor. Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan trading volume activity dan
abnormal return sebelum dan sesudah stock split.

Populasi dalam penelitian ini adalah adalah perusahaan yang terdaftar dalam Daftar Efek
Syariah di Bursa Efek Indonesia yang melakukan pemecahan saham (stock splits) tahun 2013-2017
sejumlah 28 perusahaan, sedangkan teknik penarikan sampel dalam penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling dengan berdasarkan pertimbangan tertentu sehingga seluruh anggota
populasi memenuhi syarat untuk dijadikan sampel. Penelitian ini menggunakan analisis uji beda dua
rata-rata dengan periode pengamatan (event window) selama 10 hari, yaitu 5 hari sebelum, pada
saat dan 5 hari setelah stock split.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada hipotesis pertama tidak terdapat perbedaan yang
signifikan positif trading volume activity sebelum dan sesudah stock split. Sedangkan hipotesis kedua
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan positif abnormal return sebelum dan
sesudah stock split. Artinya volume perdagangan saham dan abnormal return tidak mendapatkan
reaksi dari investor.

Kata kunci : stock split, trading volume activity dan abnormal return saham.

A. PENDAHULUAN
Perkembangan pasar modal di Indonesia semakin pesat seiring dengan fungsinya yang
semakin penting sebagai salah satu instrumen yang digunakan dalam menjalankan fungsi
ekonomi dan keuangan, yaitu sebagai lembaga investasi dan penghimpun dana (Husnan,
2005:4). Sebagai lembaga investasi dan penghimpun dana, pasar modal akan mempunyai
hubungan yang erat dengan para investor selaku pihak yang berinvestasi. Oleh sebab itu,
calon investor memerlukan informasi terkait dengan pertimbangan dan pengambilan

keputusan untuk berinvestasi dalam pasar modal.
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Pasar modal syariah adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek yang menjalankan kegiatannya sesuai
dengan prinsip-prinsip syariah islam (Sutedi, 2011:45). Pasar modal syariah merupakan
kegiatan pasar modal yang memiliki karakteristik khusus. Karakteristik ini terbentuk dari
adanya pemenuhan prinsip syariah dalam menciptakan produk, membuat kontrak dalam
penerbitan efek syariah, melakukan transaksi perdagangan, serta melakukan aktivitas pasar
modal lainnya. Prinsip syariah yang harus dipenuhi antara lain terhindarnya aktivitas pasar
modal syariah dari unsur perjudian (maysir), ketidakpastian (gharar), sistem bunga (riba), dan
ketidakadilan (Sutedi, 2011:46).

Pengambilan keputusan para investor sebelum melakukan investasi di pasar modal akan
dipengaruhi oleh aksi atau aktivitas-aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan yang go public.
Salah satu aksi tersebut adalah pemecahan saham atau stock split. Menurut Brigham dan
Gapenski (1994:559) pemecahan saham atau stock split merupakan aktivitas yang dilakukan
oleh perusahaan yang telah go public untuk meningkatkan jumlah saham yang beredar.
Aktivitas tersebut biasanya dilakukan pada saat harga saham dinilai terlalu tinggi sehingga
akan mengurangi kemampuan investor untuk membelinya. Secara sederhana pemecahan
saham berarti memecah selembar saham menjadi n lembar saham (Jogiyanto, 2017: 649).
Pemecahan saham menyebabkan bertambahnya jumlah lembar saham yang beredar tanpa
transaksi jual beli yang mengubah modal. Harga per lembar saham baru setelah pemecahan
saham adalah sebesar 1/n dari harga sebelum pemecahan tersebut. Dengan adanya
pemecahan saham, maka investor akan menerima tambahan jumlah saham namun proporsi
kepemilikan perusahaannya tidak berubah.

Dengan pemecahan saham tersebut maka harga saham akan menjadi lebih rendah
sehingga akan mudah dijangkau oleh investor kecil, hal ini akan menimbulkan permintaan
saham meningkat. Harga saham yang cenderung rendah setelah terjadinya stock split akan
menarik para investor untuk membeli saham tersebut. Sebagai konsekuensinya harga saham
yang tinggi tersebut akan menurun sampai tercipta posisi keseimbangan yang baru. Hal ini
serupa dengan penelitian McGough (1993) yang menyatakan bahwa pemecahan saham
bermanfaat untuk menurunkan harga saham yang selanjutnya menambah daya tarik untuk
memiliki saham tersebut.

Sebuah survei yang dilakukan pada manajer korporasi oleh Baker dan Gallagher (1980;
73-77) menyatakan bahwa motivasi perusahaan melakukan stock split adalah menurunkan

harga dan meningkatkan likuiditas saham emiten. Perusahaan memiliki 2 alasan untuk



melakukan stock split. Yang pertama, memberikan sinyal kepada publik bahwa perusahaan
memiliki prospek yang bagus di masa yang akan datang dan kemungkinan return, dimana
return dapat berupa laba jangka pendek dan jangka panjang. Yang kedua, mengarahkan
saham pada rentang tertentu sehingga banyak partisipan pasar yang akan terlibat
didialamnya. Kedua teori tersebut menyatakan bahwa kebijakan stock split dapat menurunkan
harga dari saham emiten sehingga dapat meningkatkan likuiditas dari saham yang ditunjukkan
dengan meningkatnya trading volume activity.

Namun teori tersebut bertolak belakang dengan fenomena yang terjadi pada beberapa
perusahaan yang melakukan stock split. Penurunan terjadi baik pada trading volume activity
maupun abnormal return saham dari perusahaan yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah

selama lima tahun terakhir, seperti yang terlihat pada tabel berikut ini.

Tabel 1
TVA dan Abnormal ReturnPT. Telekomunikasi Indonesia, Thk
SebelumStock Split SesudahStock Split
Harike TVA Abnormal Return Harike TVA Abnormal Return
1 0,0064 -0,0146 1 0,0010 0,0157
2 0,0041 0,0025 2 0,0011 -0,0335
3 0,0042 0,0098 3 0,0006 -0,0004
4 0,0072 -0,0162 4 0,0005 0,0079
5 0,0100 0,0425 5 0,0011 -0,0237
Meansebelum 0,00638 0,0048 Meansesudah 0,00086 -0,0068

Sumber :IDX (data diolah, 2018)

Berdasarkan Tabel 1 terlihat bahwa Trading Volume Activity (TVA) mengalami
penurunan. Ketika tingkat permintaan pada suatu saham emiten lebih rendah dari pada
tingkat permintaannya, maka trading volume activity dari saham akan turun. Hal inilah yang
dialami oleh PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk dalam lima hari sebelum dan lima hari sesudah
stock split. Trading Volume Activity menurun setelah adanya pengumuman stock split hingga
lima hari setelah pengumumana stock split. Sedangkan pada abnormal return juga mengalami
penurunan pada hari ke-2 hingga hari ke-4 setelah pengumuman stock split. Perusahaan yang
didirikan sejak tanggal 23 Oktober 1856 ini melakukan pemecahan saham dengan rasio 1:5
pada tanggal 28 Agustus 2013.

Penelitian yang dilakukan oleh Indarti dan Purba (2011) yang mengemukakan bahwa
terdapat perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan sebelum dan sesudah
peristiwa stock split. Hasil ini sesuai dengan trading range theory yang menyatakan bahwa
peristiwa pemecahan saham akan menyebabkan meningkatnya volume perdagangan atau
meningkatnya likuiditas akibat harga yang lebih menarik bagi investor. Sedangkan penelitian
berbeda di temukan oleh Alexander dan Amin (2018) dalam penelitiannya menganalisis
abnormal return dan trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman stock split

mengemukakan bahwa tidak ada perbedaan antara abnormal return dan trading volume



activity sebelum dan sesudah stock split. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Hendrawijaya (2013) yang menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan harga saham,
abnormal return dan volume perdagangan saham yang signifikan sebelum dan sesudah
peristiwa pemecahan saham.

Beberapa penelitian mengenai kebijakan stock split tersebut merupakan gambaran
masih adanya perbedaan hasil penelitian. Dimana perbedaan tersebut berupa hasil penelitian
yang sesuai dengan teori pendukung vyaitu trading range theory dan signaling theory dan hasil
yang tidak sesuai dengan teori tersebut. Hasil yang bertolak belakang dengan teori tersebut
kemudian diangkat dan dianalisis untuk mengetahui kebenaran dari permasalahan tersebut.
Sehingga dalam penelitian ini, pengujian dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan
pada trading volume activity dan abnormal return saham sebelum dan sesudah adanya
aktivitas stock split pada perusahaan yang sahamnya terdaftar dalam Daftar Efek Syariah
tahun 2013-2017.

Periode penelitian dimulai dari tahun 2013-2017 dikarenakan pada tahun 2012 terjadi
cut off pada perusahaan yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah sehingga menyebabkan
terjadinya fluktuasi pada perusahaan-perusahaan tersebut. Secara trend, rata-rata
perusahaan yang melakukan stock split selama periode tahun 2007-2012 adalah sebesar 5,5,
sedangkan pada tahun 2013-2017 sedikit mengalami peningkatan yaitu sebesar 5,6 dari
jumlah perusahaan yang melakukan stock split. Peningkatan inilah yang kemudian menjadi
dasar penulis untuk melakukan penelitian yang dimulai dari tahun 2013-2017. Indeks pasar
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2013-
2017 dikarenakan indeks ini baru diresmikan pada tahun 2011. Dengan demikian diharapkan
peningkatan likuiditas akibat stock split ini dapat memberikan keuntungan bagi investor yang
sesuai dengan prinsip syariah dan perkembangan perusahaan dalam jangka waktu yang
panjang setelah kebijakan tersebut diambil. Mengacu pada penelitian Alexander dan Amin
(2018) yang menyimpulkan bahwa tidak ada perbedaan antara abnormal return dan trading
volume activity sebelum dan sesudah stock split. Namun tidak menutup kemungkinan bahwa
adanya perbedaan volume perdagangan dan abnormal return dari saham emiten setelah
dilakukan kebijakan pemecahan saham. Fenomena tersebut yang mendorong penulis untuk
meneliti “Analisis Dampak Pemecahan Saham (Stock Split) terhadap Trading Volume Activity

dan Abnormal Return Saham yang Termasuk Dalam Daftar Efek Syariah Tahun 2013-2017".



Rumusan Masalah

Berdasarkan fenomena vyang terjadi pada peristiwa stock split tersebut, maka
permasalahan yang dapat di identifikasikan adalah terjadinya penurunan aktivitas volume
perdagangan saham meskipun harga saham telah menurun sebagai akibat adanya aksi
pemecahan saham, sedangkan menurut trading range theory mengatakan bahwa stock split
dapat meningkatkan daya tarik investor untuk membeli saham tersebut karena harga saham
yang lebih murah dari sebelumnya sehingga meningkatkan aktivitas perdagangan saham.
Selain itu, permasalahan yang dapat diidentifikasikan dalam penelitian ini adalah terjadinya
penurunan abnormal return setelah kebijakan stock split, sedangkan secara teori signaling
theory stock split memberikan sinyal yang informatif pada investor mengenai prospek
peningkatan return masa depan yang substansial sehingga meningkatkan abnormal return. Hal

ini merupakan permasalahan yang akan diteliti dalam penelitian ini.

KAJIAN TEORI DAN KERANGKA PEMIKIRAN
1. Kajian Teori
a. Pemecahan Saham (Stock Split)

Menurut Brigham dan Gapenski (1994:559) pemecahan saham atau stock split
merupakan aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan yang telah go public untuk
meningkatkan jumlah saham yang beredar. Aktivitas tersebut biasanya dilakukan pada
saat harga saham dinilai terlalu tinggi sehingga akan mengurangi kemampuan investor
untuk membelinya. Sedangkan menurut Jogiyanto (2017:649), pemecahan saham (stock
split) adalah memecah selembar saham menjadi n lembar saham. Harga per lembar
saham baru setelah stock split adalah sebesar 1/n dari harga sebelumnya. Dengan
demikian, sebenarnya stock split tidak menambah nilai dari perusahaan atau dengan
kata lain stock split tidak mempunyai nilai ekonomis.

Walaupun stock split tidak meningkatkan nilai perusahaan, namun stock split
menjadi cara yang cukup efektif guna meningkatkan likuiditas saham emiten, hal ini
karena setelah aktivitas stock split harga saham akan menjadi lebih rendah
dibandingkan sebelum dilakukannya stock split sehingga dengan harga saham yang
tidak terlalu tinggi diharapkan dapat meningkatkan volume perdagangan saham

tersebut.



b. Trading Volume Activity

C.

Volume perdagangan saham merupakan 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 atau Trading Volume Activity (TVA). Trading Volume Activity merupakan
perbandingan antara jumlah lembar saham yang diperdagangkan pada waktu tertentu
dengan jumlah lembar saham perusahaan yang beredar pada periode tertentu.
Pemecahan saham yang digunakan oleh perusahaan ketika harga sahamnya dinilai
terlalu tinggi akan mempengaruhi kemampuan investor untuk membelinya 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 di perdagangakan (Weston dan Copeland, 1997).

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 vyang
diperdagangkan. Menurut Copeland (1979), semakin banyak investor yang melakukan
transaksi terhadap saham tersebut maka volume perdagangan sahamnya akan
meningkat. Hal ini sesuai dengan Trading Range Theoryyang mengatakan bahwa
pemecahan saham meningkatkan likuiditas perdagangan saham. Manajemen menilai
harga saham terlalu tinggi sehingga kurang menarik untuk diperdagangkan. Manajemen
berupaya untuk menata kembali harga saham pada rentang harga tertentu yang lebih
rendah dibanding sebelumnya (Mcnichols and David, 1990). Hal ini diharapkan semakin
banyak investor yang akan terlibat dalam perdagangan. Dengan adanya pemecahan
saham, harga saham akan menjadi lebih rendah sehingga akan banyak investor yang
mampu bertransaksi (Ikenberry, et.al, 1996).

Abnormal return

Menurut Jogiyanto (2017 : 667) abnormal return atau excess return merupakan
kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal
merupakan return ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian
return tidak normal (abnormal return) adalah selisih antara return sesungguhnya yang
terjadi dengan return ekspektasi, sebagai berikut (Jogiyanto, 2017:668) :

RTN; =R, -E[R;]

Keterangan :

RTN; = Abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t.
R+= Returnsesungguhnyayang terjadiuntuksekuritaske-i padaperiodeperistiwake-t.



E[Ri:] = Return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t.

Aksi yang dilakukan oleh perusahaan berupa pemecahan saham dapat ditafsirkan
sebagai sinyal yang diberikan oleh perusahaan tentang adanya prospek yang bagus
dimasa yang akan datang, dimana harga saham yang tinggi merupakan indikator bahwa
kinerja perusahaan bagus. Menurut Fama, et.al (1969) menyatakan bahwa selain itu
harga saham yang menjadi lebih murah menyebabkan banyaknya transaksi yang akan
dilakukan sehingga harga saham sering berubah dan dapat memberikan peluang untuk
memperoleh abnormal return bagi investor. Hal ini sejalan dengan Signaling theoryyang
menyatakan bahwa pemecahan saham memberikan sinyal yang informatif pada
investor mengenai prospek peningkatan return masa depan yang substansial. Menurut
Copeland (1979) pemecahan saham memerlukan biaya yang harus ditanggung, oleh
karena itu hanya perusahaan yang mempunyai prospek bagus yang mampu
menanggung biaya ini dan sebagai akibatnya pasar beraksi positif terhadapnya. Pasar
akan merespon sinyal secara positif jika pemberi sinyal kredibel dan sebaliknya jika
sinyal yang diberikan oleh perusahaan yang kinerja masa lalunya tidak bagus, maka

tidak akan dipercaya oleh pasar.

2. KerangkaPemikiran
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Kerangka Pemikiran

Keterangan :

a = Trading Volume Activity dan Abnormal Return sebelum Stock Split
b = Pengumuman stock split

¢ = Trading Volume Activity dan Abnormal Return setelah Stock Split



D.

HIPOTESIS

1.

Pengaruh Stock Split terhadap Trading Volume Activity

Trading Volume Activity merupakan perbandingan antara jumlah lembar saham
yang diperdagangkan pada waktu tertentu dengan jumlah lembar saham perusahaan
yang beredar pada periode tertentu(Magdalena, 2003). Trading Range Theory
menyatakan bahwa pemecahan saham akan meningkatkan likuiditas perdagangan
saham. Menurut teori ini, harga saham yang terlalu tinggi (overprice) menyebabkan
kurang aktifnya saham tersebut di perdagangkan. Hal ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan Indarti dan Purba (2011) mengenai analisis perbandingan harga saham dan
volume perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split menyatakan bahwa
terdapat perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan sebelum dan sesudah
peristiwa stock split. Hasil ini mengindikasikan bahwa peristiwa pemecahan saham
mengakibatkan volume perdagangan berubah secara signifikan setelah pengumuman
pemecahan saham. Dengan demikian, hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut :

H1: Terdapat perbedaan yang signifikan positif trading volume activity sebelum dan
sesudah stock split

Pengaruh Stock Split terhadap Abnormal Return

Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi
terhadap return normal (Jogiyanto (2017 : 667). Return normal merupakan return
ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian return tidak normal
(abnormal return) adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return
ekspektasi.

Aksi yang dilakukan oleh perusahaan berupa pemecahan saham dapat ditafsirkan
sebagai sinyal yang diberikan oleh perusahaan tentang adanya prospek yang bagus
dimasa yang akan datang, dimana harga saham yang tinggi merupakan indikator bahwa
kinerja perusahaan bagus. Hal ini sesuai dengan signaling theory, dimana teori tersebut
menyatakan bahwa pemecahan saham memberikan sinyal yang informatif pada
investor mengenai prospek peningkatan return masa depan yang substansial. Hal ini
sejalan dengan Penelitian Rumanti dan Moerdiyanto (2011) yang menunjukkan bahwa :
terdapat perbedaan yang signifikan abnormal return dan trading volume activity
sebelum dan sesudah stock split. Dari uraian diatas maka hipotesis dapat dirumuskan
sebagai berikut:

H2 : Terdapat perbedaan yang signifikan positif abnormal return sebelum dan
sesudah stock split



E.

METODE PENELITIAN
1. Definisi Operasional Variabel

a. Pemecahan Saham (Stock Split)

Pemecahan saham (stock split) adalah memecah selembar saham menjadi n
lembar saham (Jogiyanto, 2017:649). Harga per lembar saham baru setelah stock
split adalah sebesar 1/n dari harga sebelumnya. Tanggal pengumuman stock split
(event date) merupakan tanggal dimana pemecahan saham diumumkan oleh
perusahaan kepada publik melalui Bursa Efek Indonesia. Penetapan tanggal
pengumuman pemecahan saham digunakan t=0, yaitu tanggal diumumkannya
pemecahan saham. Periode pengamatan (event window) yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 10 hari bursa yang dibagi menjadi 2 yaitu t=-5 (5 hari sebelum
stock split) dan t=5 (5 hari sesudah stock split).

Trading Volume Activity

Trading Volume Activity merupakan perbandingan antara jumlah lembar saham
yang diperdagangkan pada waktu tertentu dengan jumlah lembar saham
perusahaan yang beredar pada periode tertentu (Magdalena, 2003). 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. Adapun rumus yang digunakan adalah

sebagai berikut (Foster : 1986) :

Jumlah lembar saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu tertentu

TVA =
Jumlah lembar saham perusahaan i yang beredar pada periode tertentu

Abnormal Return

Menurut Jogiyanto (2017:667) abnormal return atau excess return merupakan
kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return
normal merupakan return ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan
demikian return tidak normal (abnormal return) adalah selisih antara return
sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi, yang dirumuskan sebagai
berikut (Jogiyanto, 2017:668) :

RTN;:=R;+-E[Ri+]
Keterangan :

RTN;: = Abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t.
Rit = Return sesungguhnyayang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t.
E[Ri:] = Return ekspektasi sekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t.



F.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

1. Deskripsi Data

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam Daftar Efek
Syariah di Bursa Efek Indonesia yang melakukan pemecahan saham (stock split) tahun
2013-2017. Dari populasi yang ada, dipilih sampel dengan menggunakan metode purposive
sampling dengan berdasarkan pertimbangan tertentu sehingga seluruh sampel memenuhi

syarat untuk dijadikan sampel yaitu 28 perusahaan.

. Uji t-test Trading Volume Activity

Tabel 2
t-Test: Paired Two Sample for Means

Sebelum Sesudah
Mean 0,14195 0,11518
Variance 0,18744 0,04736
Observations 28 28
Pearson Correlation 0,78305
Hypothesized Mean Difference 0
Df 27
t Stat 0,47956
P(T<=t) one-tail 0,31770
t Critical one-tail 1,70329
P(T<=t) two-tail 0,63540
t Critical two-tail 2,05183

Sumber : Data Diolah (2019)

Hasil pengujian Paired Two Sample for Means pada tabel 2 menunjukkan bahwa nilai
t-hitung sebesar 0,47956 lebih kecil dari t-tabel sebesar 2,05183. Hasil penelitian ini
membuktikan bahwa hipotesis pertama (H1) ditolak, yaitu tidak terdapat perbedaan yang
signifikan positif trading volume activity sebelum dan sesudah stock split, sehingga
menerima hipotesis nol. Dalam Trading Range Theory menyatakan bahwa pengumuman
pemecahan saham akan menyebabkan meningkatnya volume perdagangan atau
meningkatnya likuiditas akibat harga yang lebih menarik bagi investor. Namum dalam
penelitian ini diketahui bahwa terdapat penurunan trading volume activity sesudah
pemecahan saham. Artinya investor merespon negatif atau tidak merespon terhadap
pengumuman pemecahan saham yang dilakukan oleh perusahaan, ini menunjukkan
investor yang belum cukup yakin terhadap pengumuman pemecahan saham vyang

dilakukan perusahaan, hal tersebut biasanya berkaitan dengan kinerja saham yang belum
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cukup membuat calon investor yakin serta risiko pasar yang tidak menentu atau terlalu
besar.

Penelitian yang sama juga pernah dilakukan oleh Alexander dan Amin (2018) yang
mengemukakan bahwa tidak ada perbedaan antara abnormal return dan trading volume

activity sebelum dan sesudah stock split.

3. Uji t-test Abnormal Return

Tabel 3
t-Test: Paired Two Sample for Means

Sebelum Sesudah
Mean -0,00420 -0,00406
Variance 3,62985E-06 4,58487E-06
Observations 28 28
Pearson Correlation 0,80390
Hypothesized Mean Difference 0
Df 27
t Stat -0,58170
P(T<=t) one-tail 0,28280
t Critical one-tail 1,70329
P(T<=t) two-tail 0,56559
t Critical two-tail 2,05183

Sumber : Data Diolah (2019)

Hasil pengujian Paired Two Sample for Means pada tabel 3 menunjukkan bahwa nilai
t-hitung sebesar -0,58170 lebih kecil dari t-tabel sebesar 2,05183. Hasil penelitian ini
membuktikan bahwa hipotesis kedua (H2) ditolak, yaitu tidak terdapat perbedaan yang
signifikan positif abnormal return sebelum dan sesudah stock split, sehingga menerima
hipotesis nol. Dalam Signaling Theory menyatakan bahwa pemecahan saham memberikan
sinyal yang informatif pada investor mengenai prospek peningkatan return masa depan
yang substansial, manajer menyampaikan informasi yang baik mengenai kondisi
perusahaan, dimana hal tersebut ditunjukkan dengan adanya abnormal return yang positif
disekitar pengumuman pemecahan saham. Tidak adanya perbedaan abnormal return
signifikan pada periode sebelum dan sesudah pengumuman pemecahan saham dapat
diartikan bahwa pengumuman pemecahan saham tidak membawa kandungan
informasi/signaling tentang akan adanya keuntungan dimasa mendatang. Adanya aksi
pemecahan saham vyang dilakukan perusahaan membuat abnormal return tidak
terpengaruh, namun pengumuman tersebut justru direspon positif oleh investor. Hal ini
ditunjukkan dengan abnormal return pada periode sebelum pemecahan saham justru lebih
kecil dibandingkan dengan abnormal return sesudah pengumuman pemecahan saham.

Artinya meskipun investor merespon positif atas adanya peristiwa pemecahan saham yang
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dilakukan perusahaan, namun hal ini tidak memberikan perbedaan yang signifikan
terhadap abnormal return yang akan diterima investor dimasa yang akan datang.

Penelitian ini juga pernah dilakukan oleh Sutrisno, Susilowati dan Yuniartha (2000)
yang menyatakan bahwa aktivitas pemecahan saham mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham, volume perdagangan dan presentase spread, tetapi tidak

mempunyai pengaruh terhadap abnormal return saham.

G. SIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasanyang telah dilakukan pada bab sebelumnya,
maka dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan positif trading

volume activity dan abnormal return sebelum dan sesudah stock split.
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