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PENGARUH STOCK SPLIT TERHADAP HARGA SAHAM DAN

VOLUME PERDAGANGAN SAHAM PERUSAHAAN
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh:
Susant! Wichiastuti

ABSTRAK

Pemecahan saham (stock splif) merupakan kosmetika saham afau tindakan
yvang bidak memiliki nilai ekonomis yang seharusnya tidak merubah harga saham.
Namun sebagian penelii menyimpulkan bahwa pemecahan saham lemysla
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap perubahan harga saham dan volume
perdagangan saham. Penelilian ini berfujuan untuk memperoleh bukli empiris
mengenal perbedaan harga saham dan volume perdagangan saham sebelum dan
sesudah stock spiit,

Pemecahan saham difakukan afas dasar dua teori. Menurut Trading Range
Theory, harga saham yang finggi merupakan pendorong bagi perusahaan untuk
melakukan pemecahan saham dengan harapan akan meningkatkan lkuiditas
perdagangan saham, menempatkan saham ftersebul pada rentang perdagangan
yang oplimal dan akan semakin banyak invesfor yang berinvestasi Signaling Theory
menyatakan bahwa pemecahan saham merupakan alal pembawa informasi
mengenar kinefa dan prospek perusahaan ke pasar.

Mefode pengumpulan dala yang digunakan dalam peneliian ini adalah
melode dokumenlasi. Data penelitfan diambil dan 15 perusahaan yang melakukan
stock split di Bursa Efek Indonesia sefama fahun 2008 - 2010. Teknik analisis yang
digunakan unluk mengui hipotesis penelifian ini adalah wji beda dua rala-rala
berpasangan (ufi 1) dengan confident level 95% (o = 0,05), dengan periode
pengamatan t = -5 (5 harl sebelum stock spiit) dan t = +5 {5 han sesudah stock spiit).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan rafa-rafa
harga saham sebelum dan sesudah stock split, serfa tidak ada perbedaan yang
signifikan rata-rata volume perdagangan saham sebelum dan sesudah stock spiit.
Artinya perubahan harga saham dan volume perdagangan sasham tidak mendapat
reaksi dan pasar.

Kata Kunci: pemecahan saham mempunyal pengaruh lerhadap perubahan harga
saham dan volume perdagangan saham

I. PENDAHULUAMN
Salah gatu Sarana umibul
melakukan investasi adalah melalui

Susanti Widhiastuti dan adalnh pesar modal. Pasar modal
Dasen STIE [PWIJA memungkinkan investor melakukan

FERGARUM STOCK GPUT TERHADAP HAREA SAHAR Dk VOUUME PERDAGARIGAR GAHA FERLEAHAAN ¥aMG TERDAFTAR
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KEUANGAN

diversifikasi investasi, membentuk
portofolio yang sesuai dengan risiko
yang bersedia mereka tanggung dan
tingkat pengembalian (refurm) yang
diharapkan.

Pada wmumnya, ada dua aset
investasi yang dapat dilakukan oleh
investor vaitu pertama aset riil yaitu
investasi yang dilakukan investor pada
aset seperti emas, tanah, hanguna.n
dan sebagainya. kedua aset finansial
vaitu investasi yang dilakukan oleh
investor pada aset-aset seperti obligasi,
saham, reksa dana, future dan produk
derivatif lainnya.

Saham merupakan salah satu
dari beberapa alternatif yang dapat
dipilih untuk berinvestasi. Dengan
membeli saham suatu perusahaan,
berarti kita telah menginvestasikan
dana dengan harapan akan
mendapatkan keuntungan dari hasil
penjualan kembali saham tersebut.
Halim (2005, 12) menyatakan saham
sebagai bukti kepemilikan perusahaan
merupakan surat berharga atau efek
vang diterbitkan oleh perusahaan yang
terdaftar di bursa atau telah go public

Fasar modal juga memberikan
banyak sekali informasi yang dapat
diperoleh investor, baik informasi yang
tersedia dipublik maupun informasi
pribad: (prival). Salah satu informasi
vang ada adalah pengumuman stock
split atau pemecahan saham. Informasi
ini dapat memiliki makna atau nilai
jika keberadaan informasi tersebut
menyebabkan  inpestor  melakukan
transaksi di pasar modal, yang akan
tercermin - dalam  perubahan  harga
saham, volume perdagangan,

volatilitas harga saham dan indikator
atau karaktenistik pasar lainnya.

Peristiwa sfock split di pasar
modal dilakukan oleh para manajer
perusahaan untuk menata kembali
harga pasar saham. Hal imi
mengindikasikan bahwa stock splif
metupakan alat vang penting dalam
praktik pasar modal. Stock split adalah
memecah selembar saham menjadi n
lembar saham. Harga perlembar
saham adalah 1/n dari harga
sebelumnya. Dengan demikian total
ekuitas perusahaan adalah tetap atau
tidak mengalami perubahan, dengan
kata lain stock split tidak mempunyai
nilai ekonomis. Oleh karena itu, stock
split merupakan suatu  kosmetika
saham  yang dilakukan oleh
perusahaan sebagai upaya pemolesan
saham agar saham terlihat lebih
menarik di mata investor sekalipun
tidak meningkatkan kemakmuran bagi
pemegang saham,

Stock split adalah suatu aktivitas
vang dilakukan oleh perusahaan go
public untuk menaikkan jumlah saham
vang beredar (Brigham & Gapenski
dalam Fatmawati dan Asri, 1999:94).
Sedangkan split-dotm adalah
peningkatan nilai nominal per lembar
saham dan mengurangi jumlah saham
vang beredar. Misalnya splil-domm
dengan splif factor 1:2, 1.3, dan 1:4.
Dengan adanya splibnp atau spiit-
doum, saldo modal tidak berubah, yang
berubah hanya lembar saham yang
beredar,

Tupan dilakukannya stock split
oleh emiten adalah agar sahamnya
berada dalam rentang perdagangan
yang optimal sehingga distribusi

764 Rl PEMCERMBAMSAN WIRASMASTA Vol 13 #o 3 [ Desernber 2011 - 283 - 278



KEUANGAN

saham menjadi lebih luas dan daya
beli investor meningkat terutama
untuk investor kecil

Berdasarkan wurajian di  atas,
penulis  tertarik untuk mengkap
kembali mengenai harga saham akibat
dari peristiwa stock splif, kedalam
skripsi yang berjudul; "Pengaruh Stock
Split terhadap Harga Saham dan
Volume Perdagangan Saham
Perusahaan yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia”,

IT. TUJUAN PENELITTAN

Tujuan dari penelitian ini baik
secara langsung maupun  tidak
langsung adalah sebagai berikut:

1. Mengetahui dan  menganalisis
perbedaan harga saham sebelum
dan sesudah  stock split pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.

2. Mengetahui dan menganalisis
perbedaan  volume perdagangan
saham sebelum dan sesudah stock
split pada perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

IT1. KAJIAN TEORI
A_ Pasar Modal

Pasar modal sama seperti pasar
pada umumnya, yaitu tempat
bertemunya antara pemual dan
pembeli. Di pasar modal, yang
diperjualbelikan adalah modal berupa
hak pemilikan perusahaan dan surat
pernvataan  hutang  perusahaan.
Pembeli modal adalah individu atau
organisasi/lembaga yang Dbersedia
menyisihkan kelebihan dananyva untuk
melakukan kegiatan yang
menghasilkan  pendapatan  melalui
pasar modal, sedangkan penjual

modal  adalah  perusahaan vang
memerlukan modal atau  tambahan
modal untuk keperluan usahanya.

Menurut Marzuki Usman (1996 :
), Pasar Modal vang dalam istilah
asing disebut Capital Markel pada
hakikatnya adalah:

“Guatu kegiatan yang memperte-
mukan penjual dan pembeli dana.
Dana vyang diperjual belikan it
dipergunakan untuk jangka panjang
menunjang pengembangan  usaha.
Tempat penawaran atau penjualan
dana ini dilaksanakan dalam satu
lembaga resmi yang disebut bursa
efek™.

Suad Husnan (2003:8), menge-
mukakan bahwa pasar modal adalah
“Pasar unfuk berbagai nstrumen
kevangan jangka panjang vang bisa
diperjual-belikan, baik dalam bentuk
hutang maupun modal sendiri, baik
vang diterbitkan oleh pemerintah,
public authorities, maupun perusahaan
swasta”,

Sedangkan, | Nyoman Tjager
{1997 ; 1), menjelaskan bahwa: “Pasar
modal disamping sebagai  sumber
pembiayaan dunia usaha juga
merupakan wahana investasi  bagi
masyarakat pemodal, schingga melalui
pasar modal potensi dan  kreasi
masyarakat dapat dikerahkan dan

dikembangkan menjadi suatu
kekuatan yang nyata bagi pn:ni.ngkatan
kemakmiiran :‘.ﬂk:'r"ﬂt urtulk

mnwujuv;ﬂcan maﬁ}-'arakn[' Indonesia
vang adil dan makmur berdasarkan
Pancasila dan UUD 1945,

Pengertian pasar modal secara
umum adalah suatu sistemn keuangan
vang terorpanisast, termasuk

PERGARLH STOCH SPUT TERHADAS ARG, BAHAR Db WILWE PERDCWGEANGAN SAHAL PERLEAHAAN YAR TLAFLAH
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KEUANGAN

didalamnya adalah bank-bank
komersial dan  semua  lembaga
perantara  dibidang keuwangan, serta
keseluruhan surat-surat berharga yang
beredar. Dalam arti sempit, pasar
modal adalah suabo pasar [r:empat,
berupa gedung) vang disiapkan guna
memperdagangkan saharm-saham,
obligasi-obligasi, dan jenis surat
berharga lainnva dengan memakai jasa
para  perantara pedagang efek
(Sunariyah, 2000 - 4).

Sedangkan  menurut  Usman
(1990:62), umumnya  surat-surat
berharga vang diperdagangkan di
pasar modal dapat dibedakan menjadi
surat berharga bersifat hutang dan
surat  berharga  yang  bersifat
pemilikan, Surat berharga vyang
bersifat hutang umumnya dikenal
nama obligasi dan surat berharga yang
bersifat pemilikan dikenal dengan
nama saham. Lebih jauh dapat juga
didefinisikan bahwa - obligasi adalah
bukti  pengakuan  hutang  dari
perusahaan, sedangkan saham adalah

bukti penyertaan dari perusahaan.

B. Investasi Saham

Saham merupakan salah satu
produk yang diperjualbelikan di pasar
modal yang dapat didefinisikan
sebagai ftanda penyertaan atau
kepemilikan seseorang atau badan
dalam suatu  perusahaan  atau
perusahaan terbatas yang berwujud
berupa  selembar  kertas  vang
menerangkan siapa pemiliknya. Sistem
kepemilikan saham di pasar modal
Jakarta saat ini tanpa menggunakan
warkat, dimana bentuk kepemilikan
tidak lagi berupa lembaran saham

vang diberi nama pemiliknya, tapi
sudah berupa account atas nama
pemilik atau saham tanpa warkat,
sehingpa penyelesaian transaksi akan
semakin cepat dan mudah. Investasi
saham memiliki 2 {dua) keuntungan
vang dapat diperoleh pemodal dengan
membeli saham berupa dividen dan
capital gain. Dividen yang diberikan
perusahaan dapat berupa dividen
tunai, dimana pemodal atan pemegang
saham mendapatkan vang funai sesuai
dengan jumlah saham vang dimiliki
dan dividen saham, dimana pemegang
saham mendapatkan jumlah saham
tambahan. Sedangkan capital gain
terbentuk dengan adanya aktivitas
perdagangan di pasar sekunder,
(Rubrik Eurika, 2002).

Tahap pengukuran dan evaluasi
kinerja i1 rnr::lil:luti Ftngukuran
kinerja portofolioc dan pembandingan
hasil pengukuran tersebut dengan
kinerja portofolio  lainnya melalui
proses benchmarking.

Dalam  mengevaluasi  kinerja
suatu portofolio ada beberapa faktor
vang perlu diperhatikan antara lain;

1. Tingkat resiko

2 Periode waktu

3. Penggunaan patok duga (benchmark)
yang sesuai

4. Tujuan mvestasi

Selanjuinya untuk mengukur
kinerja sebuah portofolio saham, tidak
bisa hanya melihat tingkat return yang
dihasilkan oleh portofolio  tersebut,
tetapi juga harus memperhatikan
faktor-faktor lain seperti ingkat resiko
portofolio tersebut.

266 AR PENGELPONCAN WIRASMASTA Vel 13 Mo, 3 T) Desornier 20110 @ 243 - 278



KEUANGAN

C. Pemecahan Saham (Stock Split)
1. Pengertian Pemecahan Saham

(Slock Splif)
Menurut Sabardi (1994:64)
bahwa  stock  split  merupakan

peningkatan jumlah saham yang
beredar dengan cara mengurangi nilai
dari saham tersebut. Sedangkan
menurut Rivanto (2001,275) bahwa
stock split merupakan pemecahan
jumlah lembar saham menjadi jumlah
lembar yang lebih banvak dengan
pengurangan 'Emrg.a nominal per
lembarnya  secara  proporsional,
sehingga dengan melakukan stock split
maka jumlah [embar saham akan
bertambah secara proporsional dengan
pengurangan harga nominal saham..

Pendapat lainnya dikemukakan
oleh FRobert Ang (1997), bahwa
pemecahan saham merupakan suatu
aksi yang dilakukan oleh emiten
dengan memecah nilai  sahamnya
menjadi nilai nominal yang lebih kecil.
Menurut Sugiyanto (2004) bahwa
pemecahan  saham  (slock  split)
merupakan  aksi  emiten  yang
dilakukan dengan cara memecah nilai
nominal saham menjadi nominal yvang
lebih kecil sesual dengan rasio stock
split yang ditentukan.

D. Harga Saham

Saham merupakan tanda bukb
pengambilan bagian atau peserta
dalam suatu perseroan terbatas
(Bambang Riyanto, 1995:240). Saham
merupakan salah satu  jenis  dari
sekuritas, yaitu suatu sertifikat yang
menunjukkan kepemilikan (penverta-
an modal) sesecrang atau badan dalam

suatu perusahaan. Sementara  Hu,
sekuritas mempunyai pengertian yang
lebih luas lagi. “Sekuritas merupakan
secarik kertas yang menunjukkan hak
pemodal (pihak yang memiliki kertas |
tersebut) untuk memperoleh bagian
dari prospek atau kekayaan organisasi
yang menerbitkan sekuritas tersebut,
dan berbagai kondisi yang
memungkinkan menjalankan haknya®
{Suad Husnan, 1996:113).

Menurut  Jogivanto (1998:69),
“Harga saham adalah harga pasar
(mugrkel  walue) vwvaitu  harga vang
terbentuk di pasar jual beli saham”.
Terlalu sedikitnya informasi yang
mengalir ke bursa saham L'll'tui::rung
mengakibatkan harga saham dtentu-
kan tekanan psikologis penjual atau
pembeli (tindakan irrasional).
Tindakan irrasional ini mengakibatkan
suatu pihak untung besar dan pihak
lain rugi besar. Hal tersebut bisa
terjadi di bursa saham dan tidak salah
menurut hukum. Untuk mencegah hal
tersebut, sebaiknya perusahaan yang
go-public memberikan mformasi yang
cukup setiap saat sepanjang informasi
tersebut berpengaruh terhadap harga
saham dan EECaTa periodic
menerbitkan informasi rutin.

Menurut Robert Ang (1997)
nilai dari suatu saham berdasarkan
fungsinya dapat dibagi menjadi tiga
jenis: 1) Nilai Nominal (por value), 2)
Harga Dasar (base price), dan 3) Nilai
Pasar (Market Price).

IV. METODE PENELITIAN
A, Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam
penelitian ini bersumber dari data

PEMGARLH STCCH SPUT TERHADWP HAREA SEAMA DA VOLLIE PERDIACLANISN SAHANM PERLIBAHAAR WAMG TERCMFTAR
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sekunder yang berasal
historis  di

dari data

Bursa Efek Indonesia

tentang harga saham dan volume
perdagangan saham secara harian.
Data tersebut diperoleh dari Bursa

Efek Indonesia (IDX). Data yang

digunakan adalah:

1. Perusahaan vyang melakukan
pemecahan  saham  (sfock  split)
periode Tahun 2008 sampai
dengan Tahun 2010

2. Tanggal pengumuman dari emiten
yang melakukan aktivitas

B.

pemecahan saham (stock splif).
Closing  Price (harga  saham
penutupan) harian tap emiten
selama 5 hari sebelum dan 3 hari
sesudah pemecahan saham (sfock
split).

Jumlah saham yang beredar 5 hari
sebelum dan 5 hari sesudah
pemecahan saham (stock splif).
Volume perdagangan saham 5 hari
sebelum dan 5 hari sesudah
pemecahan saham (stock splif).

Metode Analisis Data

Adapun tahapan dalam pengujian

: 1.

sebagai berikut:

Mengidentifikasi tanggal publikasi
pemecahan  saham  (stock  split).
Untuk memper-mudah  tanggal
pencatatan  maka  diidentifikasi
sebagai hari ke-0.

Menetukan  evenf  period,  yaitu

periode waktu disekitar event ifrme
(ketika event memang benar-benar
terjadi). Event period vang dipilih
dalam penelitian ini adalah selama
10 hari, yaitu terdiri dari 5 hari
sebelum peristiwa (pre evenf), dan 5
hari setelah peristiwa (post event).

4. Menentukan jendela peristiwa (event

windomw) atau periode dimana reaksi

likuiditas  perusahaan  akibat
pengumuman stock splif..
. Membuat perbandingan  secara

statistik rata-rata harga saham dan
Trading Volume Achvity (TVA)
dengan menggunakan harga saham
dan Trading Volume Achvify (TVA)
dengan hari ke (} atau (event dafe)

untuk melihat apakah terdapat
perbedaan  signifikan  diantara
kedua pericde tersebut

dibandingkan dengan hari ke 0.
Prosedur pengujian adalah sebagai
berikut:

a. Menghitung perubahan harga
saham untuk masing-masing
saham emiten periode 5> hari
sebelum dan 5 hari sesudah siock
split. Rumus yang digunakan
adalah :

Pit - Pit-1

Rit=
Pit-1

di mana :
Rit= return saham sekuritas ke-1
pada periode peristiwa ke-t
Pit= harga saham sekarang
Pi,t-1= harga saham sebelumnya

b. Menghitung perubahan volume
perdagangan  saham  untuk

- masing-masing emiten periode 3
hari sebelum dan 5 hari sesudah

stock  splif. Rumus  vang
digunakan sebagai berikut:
Lahiam periahann i yang
diperdaganiplan pocda wakbu §
TWALL =
Caham pﬂu’l‘u.m: vang beredar
pacta wakia
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Keterangan:
TVA = Trading Volume Activity i
pada waktu t
1 = nama perusahaan
t = wakhtu tertentu

6. Melakukan wuji normalitas data
harga saham dan  volume
perdagangan saham. Pengujian
normalitas dalam penelitian  ini
difakukan dengan metode
Eolmogoron-Smirnor Test. Pengujian
uji ini dilakukan dengan bantuan
software SPS5 versi 15.10).

Deteksi  normalitas  dengan
mengunakan Kolmogorov-Smirnon-
Test dilihat dari nilai probabilitas

asymplolic significance (Santoso, 2003),

dinyatakan:

1) Jika probabilitas > 0,05 maka
kelompok data t  berdistribusi
I'I.I:F'I'II'IH].

2) Jika probabilitas < 005 maka
kelompok data tidak berdistribusi
normal.

c. Menghitung Uji Beda Dua Rata-rata
Berpasangan (i-fest)

Untuk menganalisis perbedaan
harga saham dan volume perdagangan
saham (TVA) sebelum dan sesudah
stock split digunakan uji beda dua rata-
rata berpasangan (Paired Sample t tesf)
dengan tingkat kesalahan a = 5%,
dengan hipotesis sebagai berikut:

- Hoi:m=p: Harga Saham
sebelum stock split tidak berbeda
secara  signifikan dengan harga
saham sesudah sfock splil.

- Hay:m=pz Harga Saham
sebelum stock split berbeda secara
signifikan dengan harga saham
sesudah stock split.

= Hopip=p=:  Volume
Perdagangan Saham sebelum sfock

split.  tHdak  berbeda  secara
signifikan dengan harga saham
sesudah steck splil.

- Haz:pi=p2  Volume

Perdagangan Saham sebelum sfock
split.  berbeda  secara  sigrufikan
dengan harga saham sesudah stock
split.

7. Menentukan kriteria pengujian,
scbagai berikut

1) hika t hitung < t tabel atau nilai
probabilitas = 5% maka Ho
diterima dan Ha ditolak,
menunjul-:kan bahwa ]:Ii.-!rhel:l,aan
tidak signifikan.

2) Jika t hitung > t tabel atau nilai
probabilitas < 5% maka Ha
diterima dan Ho  ditolak,
menunjukkan bahwa perbedaan

signifikan.

V. PEMBAHASAN

A. Analisis  Statistik  Deskriptif
Harga Saham

Setelah dilakukan perhitungan
data peneliian pada masing-masing
variable seperti pada lampiran,
selanjutnya dapat dijelaskan tentang
dﬁkripﬂf variabel penelitian, vaitu
pergerakaan  harga saham pada
periode penelitian yaitu t-5 hingga t+5.
Hasil perhitungan rata-rata harga
saham dari 15 perusahaan vyang
melakukan stock split dapat dilihat
pada tabel berikut ini,

PENGARUH STRCR BT TERHADAR HARGA SAHAM DAN WOLLIVE FERDWSANGAN SAHAM PERUSAHAAN AN TERDAITAR
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Tabel 1
Rata-rata Harga Saham Sebelum
dan Sesudah Stock Split
i Sl 5td. Errar
H-3 - 339733 D21 RSS2
-4 12800 fic it b PO
[25x] JOPESTIN pRSETIINS DCesHI00
Ha ASET FS0EEIEE DETMAT?
H-1 - T4 (35A035 DTENTTY
g:::' BT THEDN T e ) MTHE
H+1 « MF1E00 SZERE O 50NER
H+2 (TR AHESGELS | AT 1S
H+3 - 51 45E TSR 0 04D
H4 2413 ISITREET | X1 3007
H+5 -S54 AHAEITR | e
Hasil perhitungan selengkap-
nya mengenai pergerakan harga

saham dapat dilihat pada lampiran,
dapat juga terlihat pada grafik berikut
ini.
Gambar 1
Pergerakan Harga Saham Sebelum
dan Sesudah Stock Splif

LI e
o AT e e L M Y
L |

Y
£
i

E

Frtialls

Dari gambar 1 di atas dapat
dilihat rata-rata harga saham bergerak
fluktuatif dimana pada menjelang
peristiwa stock .Iq'r.fft rm'.nga.lamj
penurunan yang CUEUF tajar,n sebesar -
(0,611788. Kemudian satu hari setelah
sfock split, nilai rata-rata harga saham
mengalami kenaikan drastis sampai
dengan angka -0,031916. Pada hari
kedua setelah peristiwa, nilai rata-rata
harga saham juga mengalami kenaikan
sampal dengan angka 000283333,
Sedangkan satu hari sebelum peristiwa
mengalami  kenaikan dari  hari

peristiwa menjadi -0,0607115.
Kemudian pada hari ketiga sebelum
peritiwa mengalami kenaikan sebesar
-0,003.

B. Pengujian Hipotesis Pertama

1. Uji Normalitas Data Harga Saham
Untuk menguji apakah data

terdistribusi normal atau tidak, maka

digunakan  Kelmogorov-Smirnon-Test

yang dilihat dari nilai probabilitas

asympiofic significance (p value). Pada

pengujian  normalitas ini kaidah
pengambilan keputusan yang
digunakan adalah:

- Jika p wvalue > 0,05 maka data
berdistribusi normal
- Jika p value < 0,05 maka data
berdistribusi tidak normal
Hasil perhitungan pengujian
normalitas dalam  penelitian  ini
dibantu dengan program SPSS versi
15, yang hasilnya terlihat pada Tabel
4.3 berikut ini.
Tabel 2
Hasil Uji Normalitas Harga Saham
One-Sample Kolmogorov-
Smirnov Test

[ Sebelum | Sewdah |
N 15 15
Mlormal Miean
Fasamebers| - [K132544 - OTFRIS
by

| Skl ;

Do iatates O02I62 AKN5RTF
Boat Absnlute
Extreme T Jai
[Hiberences

Positive 160 ARFE

Megative - 136 - 140
Kclmrgoniy-Saromoy & 916 Sl
sy Sig (2-taihed) 371 AR

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data
Pada tabel di atas, menun-

jukkan mnilai Kolmogorov-Smirnov
sebelum stock split sebesar 0,916 dan
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nilai signifikansi (p value) sebesar
371, sedanﬂkan nilai Kntmnl:;nmv-
Smirmov sesudah stock split sebesar
0,541 dan milai signifikansi (p value)
sebesar 0,932, Karena nilai signifikansi
(p value) dari hasil pengujian tersebut
lebih besar dari 0,05, berarti data
Harga Saham terdistribusi normal,
schingga data dapat digunakan untuk
pengujian selanjutnya.
2. Uji Beda Perubahan Harga Saham
Sebelum dan Sesudah Stock Split
Data yang diujibedakan adalah
rata-rata harga saham perusahaan
sampel selama lima hari sebelum dan
lima hari sesudah pemecahan saham,
dengan convident level 95% (a = 0,05).
Pengujian data menggunakan wuji t
(paired  sampel I test)  yaitu

membandingkan rata-rata harga

saham  sebelum  stock split dengan

harga saham sesudah stock spiif.
Perbedaan rata-rata  harga

saham antara hari t5 dengan t+5
menunjukkan adanya perbedaan harga
saham sebesar (L,002150) dimana rata-
rata harga saham pada 5 hari sesudah
stock split  (0,005548) lebih tinggi
dibandingkan dengan rata-rata harga
saham 5 hari setelah stock split
(0,003357). MNamun demikian
perbedaan ini belum terbukti secara
signifikan karena hasil t hitung sebesar
0,169 dengan nilai probabilitas (Sig-t)
sebesar 0,868 yang nilainya diatas level
signifikan 0,05, Hal ini berarti tidak
terjadi perbedaan yang signifikan rata-
rata harga saham 5 hari sebelum dan
sesudah peristiwa stock splil.

Perbedaan  rata-rata  harga
saham antara hari t4 dengan t+4
menunjukkan adanya perbedaan rata-

rata harga saham sebesar 0,121135,
dimana rata-rata harga saham pada 4
hari sesudah stock split (0,001242) lebih
tngp dibandingkan dengan rata-rata
harga saham 4 hari sebelum stock splif
(0,0012238). Nilai t hitung sebesar -
0,899 dengan probabilitas (Sig-t)
sebesar 0,384 yvang nilainya diatas level
signifikan 0,05. Hal ini berarti tidak
terjadi perbedaan yang signifikan rata-
rata harga saham 4 hari sebelum dan
sesudah peristiwa sfock splif,

Perbedaan  rata-rata  harga
saham antara hari t-3 dengan t+3
menunjukkan adanya perbedaan rata-
rata harga saham sebesar 0002239,
dimana rata-rata harga saham pada 3
hari sebelum stock split (0,007858) lebih
tngei dibandingkan dengan rata-rata
harga saham 3 hari sesudah stock split
(0,005619). Hasil nilai t hitung sebesar
1411 dengan probabilitas (Sig-t)
sebesar 0,180 vang nilainya diatas level
sigmifikan 0,05. Hal ini berarti tidak
terjadi perbedaan yang signifikan rata-
rata harga saham 3 hari sebelum dan
sesudah peristiwa slock split. Hal ini
berarti tidak terjadi perbedaan vang
signifikan rata-rata harga saham 3 hari
sebelum dan sesudah perisbhwa stock
split.

Perbedaan  rata-rata  harga
saham antara hari t-2 dengan t+2
menunjukkan adanya perbedaan rata-
rata harga saham sebesar 0000762,
dimana rata-rata harga saham pada 2
hari sebelum stock spiit (,035949) lebih
tingzi dibandingkan dengan rata-rata
harga saham 2 hari sesudah stock split
(0,002833), Mamun demikian
perbedaan ini belum terbukti secara
signifikan karena hasil t hitung, sebesar
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0,061 dengan nilai probabilitas (Sig-t)
sebesar 0,952 yang nilainya diatas level
signifikan 0,05. Hal ini berarti tidak
terjadi perbedaan yang signifikan rata-
rata harga saham 2 hari sebelum dan
sesudah peristiwa sfock splil.
Perbedaan  rata-rata  harga
saham antara hari t-1 dengan t+1
menunjukkan adanya perbedaan rata-
rata harga saham secbesar 0,024801,
dimana rata-rata harga saham pada 1
hari sesudah sfock split (,031916) lebih
tinggi dibandingkan dengan rata-rata
harga saham 1 hari sebelum stock split
(0,007115). Mamun demikian
perbedaan ini belum terbukh secara
signifikan karena hasil t hitung sebesar
1,614 dengan nilai probabilitas (Sig-t)
sebesar 0,129 yang nilainya diatas level
signifikan 0,05. Hal ini berarti tidak
terjadi perbedaan yang signifikan rata-
rata harga saham 1 hari sebelum dan
sesudah peristiwa slock split.
Selanjutnya, untuk mengetahui
apakah stock split berpengaruh
terhadap rata-rata harga saham,
dilakukan dengan menggunakan uj
Beda Rata-rata Dua Berpasangan {uji t)
dengan cara membandingkan seluruh
nilai rata-rata harga saham sebelum
dan sesudah stock split, seperti terlihat

0,915 dengan nilai probabilitas (Sig-t)
sebesar 0,736 yang nilainya diatas level
signifikan 0,05. Hal ini berarti bahwa
tidak ada perbedaan signifikan antara
harga saham sebelum dan sesudah
aktivitas stock split, Dengan demikian,
hipotesis pertama yang menyatakan
terdapat perbedaan signifikan harga
saharm sebelum dan sesudah stock split
ditolak dan Ho diterima.

3. Analisis  Statistik  Deskriptif
Volume Perdagangan Saham
(TVA)

Hasil perhitungan rata-rata
volume perdagangan saham (TVA)
dari 15 perusahaan yang melakukan
stock split dapat dilihat pada tabel
berikut ind.

Tabel 4
Rata-rata Volume Perdagangan
Saham Sebelum dan Sesudah
Stock Split
[ =a Stdl. Exror
by ! Daviation hfeam
HE 0016835 | 0033243 INNIBEA2G
F-d HIN3ES3 NN TS AN 563
H-3 (HTEA% L0zeaT? KI265920
H-2 SR N ADESES N3RS
-1 1078 OATEWS 00097177
St
k SR JOSTAT JN46135
split
H#*1 OIS 75316 OGRS
H+2 {1V haa OG4E924 415
M3 B b et | [GAE1T 00145410
H+4 M AL DOLAS1446 BRI 6]
H+5 O3k MRS IO

pada tabel berikut ini.
Tabel 3
Pengaruh Stock Split terhadap
Harga Saham
Periode t P Keberangan

_h_itvu_ng value

Sebelum 04915 0.736 Tacdak
Sesudah EJHni.Eka.r'l.

Berdasarkan hasil uji t rata-rata
harga saham secara keseluruhan di
atas, diperoleh nilai t hitung sebesar

Hasil perhitungan selengkap-
nya mengenai pergerakan  harga
saham dapat dilihat pada lampiran,
dapat juga terlihat pada grafik berikut
T
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Gambar 2
Pergerakan Volume Perdagangan
Caham Sebelum dan Sesudah

Stock Split
i Bt -
Cans
t§ amu WL
|3 7‘
| B oamusn ’J
| & ke || kT
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Berdasarkan Gambar 2 di atas.
dapat dilihat bahwa aktivitas
volume perdagangan saham pada
hari ketiga setelah perishiwa
mencapai  titik tertinggi  dengan
angka 0,002982. Sedangkan periode
setelah kejadian puncak tertingg
aktivitas perdagangan mencapai
angka 0,02292 pada hari kedua
diikuti pergerakan yang menurun
hingga mencapai tikk terendah
000133 pada hari kelima. Hal ini
menunjukkan  milai rata-rata
volume  perdagangan  saham
sebelum peristiwa berada di atas
rata-rata setelah peristiwa, yang
berarti peristiwa pemecahan saham
(sfock  split)  tidak  mempunyai

pengaruh  terhadap  aklivilas
perdapanpan saham di Bursa Efek
[nd onesia.

C. Pengujian Hipotesis Kedua
Volume perdagangan saham
(Trading Volume Activity/ TV A)
merupakan suatu  instrumen  yang
dapat digunakan untuk melihat reaksi

pasar modal terhadap informasi
melalui parameter pergerakan
aktvitas volume perdagangan di
pasar. Volume perdagangan saham
divkur dengan melihat indikator
aktivitas volume perdagangan saham,
Perubahan  volume  perdagangan
gsaham dipasar modal menunjukkan
aktivitas perdagangan saham di bursa
dan mencerminkan kKeputusan
investasi investor. Perhitungan TVA
dilakukan dengan membandingkan
jumlah saham  perusahaan  vang
diperdagangkan dalam suatu periode
tertentu dengan keseluruhan pumlah
saham beredar perusahaan tersebut
pada kurun waktu yang sama.

Hipotesis yang akan dibuktikan
dalam penelitian ini adalah untuk
menguji  apakah aktivitas volume
Perdagangan saham m-rﬂ]l akibat
peristiwa pemecahan saham (stock
spiify dan apakah terdapat perbedaan
mean antara lima hari sebelum dan
sesudah peristiwa stock splif.

Sebelum dilakukkan wji
hipotesis selanjutnya terlebih dahulu
difakukan uji normalitas data terhadap
harga saham pada 5 hari sebelum dan
5 hari sesudah. Uji ind berfujuan untuk
rnl:ngc:ta]'lui apakah data berdistribusi
normal atau bdak ]i]-:a data
berdistribusi normal maka selanjutnya
digunakan uji paired sample t test.

1. Uji Normalitas Data Volume
Perdagangan Saham (TVA)

Untuk menguji apakah data
terdistribusi normal atau Hdak, maka
digunakan  Kolmogorov-Smirnov-Test
yvang dilihat dari nilai probabilitas
asymplotic significance (p value). Hasil
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perhitungan pengujian normalitas,
terlihat pada Tabel 5 berikut ini.

Tabel 5
Hasil Uji Normalitas Volume
Perdagangan Saham
One-Sample KS
Selel | Sesu
am dah
N 15 15
Mormal klean
2 A
Parameter 249 P
slab)
Sad, g1 1
Deviati ?E:g; GI1E
on 3
Mot Absolu
Exirgrme te |
Diflerence 207 e
5
]:'L'l.'illl'll' 357 s
biegut -8 | -2
e
I{n]_mﬂgmuu- L1 62
Sy &
Asymp, Hg. (2- 303
tailed] 064 313 |

a Test distribution is Normal,
b Calculated from data.

Pada tabel di atas
menunjukkan nilai Kolmogorov-
Smirnov  sebelum  stock  split
sebesar 1,381 dan nilai signifikansi
(p value) sebesar (),064, sedangkan
nilai Kolmogorov-Smirnov sesudah
stock split sebesar 0,962 dan milai
signifikansi (p value) sebesar 0,313.
Karena nilai signifikansi (p value)
dari hasil pengujian tersebut lebih
besar dari 0,05, berarti data Volume
Perdagangan ~ Saham  (TVA)
terdistribusi normal, sehingga data
dapat digunakan untuk pengujian
selanjutnya.

2. Uji Beda Volume Perdagangan
Saham Sebelum dan Sesudah
Stock Split

Data yang diujibedakan adalah
rata-rata volume perdagangan saham
perusahaan sampel selama lima hari
sebelum dan lima hari sesudah stock
split, dengan convident level 95% (o =
0,05). Pengujian data menggunakan uji
t  (poired sompel ¢ fest)  yaitu
membandingkan  rata-rata  harga
volume perdagangan saham sebelum
stock split dengan volume perdagangan
saham sesudah stock split.

Hasil perhitungan,
menunjukkan perbedaan rata-rata
volume perdagangan saham antara
hari t-5 dengan t+5 menunjukkan
adanya perbedaan harga saham
sebesar 0,01516 dimana rata-rata
volume perdagangan saham pada 5
hari sebelum stock split (0,001385) lebih
tinggi dibandingkan dengan rata-rata
harga saham 5 hari setelah stock split
(0.001334). Namun demikian
perbedaan ini belum terbukti secara
signifikan karena hasil t hitung sebesar
0,494 dengan nilai probabilitas (Sig-t)
sebesar (1,629 yang nilainya diatas level
signifikan 0,05. Hal ini berarti tidak
terjadi perbedaan yang signifikan rata-
rata volume perdagangan saham 5 hari
sebelum dan sesudah peristiwa stock
spilit.

Perbedaan rata-rata  volume
perdagangan saham antara hari t-4
dengan t+4 menunjukkan adanya
perbedaan  volume  perdagangan
saham sebesar 0,00005, dimana rata-
rata volume perdagangan saham pada
4 hari sebelum stock split (0,004764)
lebih tinggi dibandingkan dengan rata-
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rata harga saham 4 hari sesudah sfock
split (0,002982). Perbedaan ini semakin
nyata setelah terbukti dengan hasil
perhitungan statistik yang signifikan
karena hasil t hitung sebesar 1,144
dengan nilai probabilitas  (Sig-t)
sebesar 0,022 yang nilainya dibawah
level signifikan 0,05, Hal ini berarti
terjadi perbedaan yang signifikan rata-
rata volurme perdagangan saham 4 hari
sebelum dan sesudah peristiwa stock
split.

Perbedaan  rata-rata  harga
saham antara hari -3 dengan t+3
menunjukkan adanya perbedaan rata-
rata volume perdagangan saham
sebesar  0,00178, dimana rata-rata
volume perdagangan saham pada 3
hari sebelum stock split (0,004764) lebih
tinggi dibandingkan dengan rata-rata
harga saham 3 hari sesudah stock splif
(0,002982). Mamun demikian
perbedaan ini belum terbukti secara
signifikan karena hasil t hitung sebesar
0,719 dengan nilai probabilitas (Sig-t)
sebesar 0,484 yang nilainya diatas level
signifikan 0,05. Hal ini berarti tidak
terjadi perbedaan yang signifikan rata-
rata volume perdagangan saham 3 hari
sebelum dan sesudah peristiwa stock
split.

Perbedaan rata-rata volume
perdagangan saham antara hari t-2
dengan 42 menunjukkan adanya
perbedaan rata-rata volume
perdagangan saham sebesar 0,00273,
dimana rata-rata harga saham pada 2
hari sebelum stock split (0,005024) lebih
tinggi dibandingkan dengan rata-rata
harga saham 2 hari sesudah stock splil
(0,002293). Perbedaan ini semakin
nyata setelah terbukti dengan hasil

perhitungan statistik vang signifikan
karena hasil t hitung sebesar 1,740
dengan nilai probabilitas  (Sig-t)
sebesar 0,042 yang nilainya dibawah
level signifikan 0,05, Hal ini berarti
terjadi perbedaan yang signifikan rata-
rata volume perdagangan saham 2 hari
sebelum dan sesudah peristiwa stock
split.

Perbedaan rata-rata  volume
perdagangan saham antara hari t-1
dengan t+1 menunjukkan adanya
perbedaan rata-rata volume
perdagangan saham sebesar 0,00013,
dimana rata-rata volume perdagangan
saham pada 1 hari sebelum stock split
(0,02108) lebih tinggi dibandingkan
dengan rata-rata harga saham 1 hari
sebelum  steck  split  (0,001981).
Perbedaan ini semakin nyata setelah
terbukti dengan hasil perhitungan
statistik yang signifikan karena hasil t
hitunpg sebesar 1,167 dengan nilai
probabilitas (Sig-t) sebesar 0,017 yang
nilainya dibawah level signifikan 0,05.
Hal ini berarti terjadi perbedaan yang
signifikan rata-rata volume
perdagangan saham 1 hari sebelum
dan sesudah peristiwa stock split.

Selanjutnya, untuk mengetahui

apakah stock splift  berpengaruh
terhadap rata-rata volume
perdagangan  saham,  dilakukan

dengan menggunakan uji Beda Rata-
rata Dua Berpasangan (uji t) dengan
cara membandingkan seluruh nilai
rata-rata volume perdagangan saham
sebelum dan sesudah sfock sphit, seperti
terlihat pada tabel berikuf ini.
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Tabel &
[-'e:nFruh Stock E]Jlil Terhadap
Volume Perdagangan Saham
Periode t p value | Keteran
hitung | | gan

Sebelum | 0.853 0.612 Tidak

- Signifi
Sesudah kan

Berdasarkan hasil uji t rata-rata
harga saham secara keseluruhan di
atas, diperoleh nilai t hitang sebesar
0,853 dengan nilai probabilitag [Sig-t)
sebesar (1,612 vang nilainya diatas level
signifikan 0,05. Hal ini berarti bahwa
tidak ada perbedaan signifikan antara
volume perdagangan saham sebelum
dan sesudah stock split. Dengan
demikian, hipotesis kedua vang
menyatakan  terdapat perbedaan
signifikan volume perdagangan saham
sebelum dan sesudah stock split ditolak
dan Ho diterima,

VI KESIMPULAN DAN SARAN
1. Kesimpulan

Berdasarkan  analisis  dan
pembahasan yang telah dijelaskan
pada bab 4 di muka, maka dapat
ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Hipotesis pertama yang diajukan
dalam penelitian ini yaitu yang
mun}'ﬂh‘:’tkan ter:lapaf Fu,-?rl:u.-daan
signifikan  harga saham antara
sebelum dan sesudah sfoeck splif
ditolak. Hasil peneliian ini juga
menunjukkan bahwa rata-rata
harga saham mengalami
penurunan. Hal ini disebabkan
karena tujuan utama dari stock split
adalah menurunkan harga ketika
harga dirasa terlalu mahal. Akibat

dari menurunnya harga saham
akan memilik: da}'a tarik investor
untuk membeli saham-saham
tersebul, karena harganya jauh
lebih murah, sehingga mudah
untuk mendapatkan capifal gain.

2. Hipotesis kedua vang diajukan
dalam penelitian ini yaitu terdapat
perbedaan signifikan  volume
perdagangan antaray ebelum dan
sesudah stock split usahaan di
Bursa Efek Indonesia ditolak. Hasil
penelitian ini juga mencatat bahwa
rata-rata volume perdagangan
saham sebelum sfock sphil  lebih
besar dari rata-rata volume
perdagangan saham setelah stock
split.

2. Saran

Bertolak dari kesimpulan di
atas, adapun saran-saran yang dapat
disampaikan adalah sebagai berikut :

1. Mengingat hasil peneliban ing,
memgungkapan bahwa stock split
tidak  berpengaruh  signifikan
terhadap perubahan harga saham.
(Meh karena itu, investor dalam
memutuskan kebijakan mvestasi-
nya hendaknya memperhatikan
kebijakan pemecahan saham yang
dilakukan oleh emiten..

2 Selain harga saham, yang perlu
diperhatikan oleh investor dari
peristiwa  steck  splif adalah
perubahan wvolume perdagangan
saham. Hal ini mengingat salah
sabu lujuan perusabaan melakukan
stock split adalh untuk memperluas
pasar sahamnya, karena dengan
stock split harga saham yang baru
menjadi setengah harga dari harga

saham semula..
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