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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya perbedaan yang signifikan 

abnormal return saham, aktivitas volume perdagangan, dan bid ask spread 

sebelum dan sesudah pengumuman stock split. Penelitian ini menggunakan data 

sekunder, populasinya yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2012-2016. Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan 

metode purposive sampling yang menghasilkan total perusahaan sampel sebanyak 

22 perusahaan. 

Metode penelitian telah dilakukan dengan menggunakan metode kuantitatif 

dimana hasilnya dapat diperoleh dengan menghitung data sekunder yang 

berhubungan dengan penelitian. Metode analisis yang digunakan adalah uji 

normalitas data menggunakan One Sample Kolmogorov Smirnov Test, dan 

menggunakan uji beda dua rata-rata (paired sample t-test) dan uji tambahan one 

sample t-test untuk menguji hipotesis, dengan periode pengamatan (event window) 

selama 11 hari yaitu t-5 (5 hari sebelum stock split) dan t+5 (5 hari sesudah stock 

split). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hasil uji paired sample t-test 

menunjukkan terdapat perbedaan yang signifikan abnormal return saham dan 

aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split. Sementara 

hipotesis ketiga menunjukkan tidak terdapat perbedaan bid ask spread sebelum 

dan sesudah stock split.  

 

Kata kunci :  Stock Split, Abnormal Return, Aktivitas Volume Perdagangan, dan 
Bid Ask Spread. 

 

 

 

 



 

 

ABSTRACT 

 

 

ANALYSIS OF ABNORMAL RETURN STOCK, TRADING VOLUME 

ACTIVITY, AND BID ASK SPREAD BEFORE AND AFTER STOCK SPLIT 

(EVENT STUDY ON MANUFACTURING COMPANIES IN INDONESIA 

STOCK EXCHANGE THAT CONDUCTED STOCK SPLIT 2012-2016 

PERIOD) 

 

 

 

 

By 

 

NINDA PANGASTUTI  

 

 

 

This study aims to determine the differences of abnormal return, trading volume 

activity, and bid ask spread before and after the event of stock split. This study 

uses secondary data, the population is manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange that announce stock split in 2012-2016. The sampling 

technique was done by purposive sampling method, which resulted in a total of  

22 samples companies.  

The research method has been carried out using the quantitative method which 

the result can be obtained by calculating secondary data related to research. The 

analytical method used is a data normality test using One Sample Kolmogorov 

Smirnov Test and using a Paired Sample t-Test, and an additional test of One 

Sample T-Test, to test the hypothesis, with the observation period (event window) 

for 11 days, t-5 (5 days before stock split) and t+5 (5 days after stock split). The 

result of this study indicate that the paired sample t-test result show that there are 

significant differences abnormal return and trading volume activity before and 

after the stock split. While the third hypothesis shows that there is no difference in 

bid ask spread before and after the stock split.  

 

 

Keywords:  Stock Split, Abnormal Return, Trading Volume Activity, and Bid Ask 

Spread. 
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MOTTO 

 

 

 

“Barang siapa yang mempermudahkan urusan orang lain, maka Allah akan 

memudahkan urusannya di dunia dan di akhirat”. 

(HR. Muslim) 

 

 

 

“Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan”. 

(QS. Al-Insyirah: 5) 

 

 

 

They can because they sure can 

(Napoleon Hill) 

 

 

 

“Di dunia ini tidak ada yang mustahil. Percayalah, bahwa semua bisa dikalahkan, 

kecuali Allah dan orang tua”. 

(Ninda Pangastuti) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal mempunyai peranan penting dalam kehidupan ekonomi suatu 

negara, peranan tersebut mempunyai kesamaan antara satu negara dengan negara 

lain. Pasar modal di Indonesia dewasa ini mengalami perkembangan yang cukup 

pesat, hal ini ditunjukkan dengan banyaknya perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) serta banyak masyarakat yang terjun ke pasar modal untuk 

berinvestasi pada instrument keuangan seperti saham, obligasi, reksadana dan 

lainnya.  

Perkembangan pasar modal memiliki fungsi ekonomi dan keuangan yang 

semakin di perlukan oleh masyarakat sebagai media alternatif dan penghimpun 

dana (Husnan, 2005). Untuk menarik pembeli dan penjual untuk berpartisipasi, 

pasar modal harus bersifat likuid dan efisien. Pasar modal dikatakan likuid apabila 

penjual dan pembeli dapat membeli surat-surat berharga secara cepat. Pasar modal 

dikatakan efisien apabila harga dari surat-surat berharga mencerminkan nilai dari 

perusahaan secara akurat (Irmayani dan Wiagustini, 2015). Para investor yang 

bertransaksi di bursa efek memerlukan informasi untuk membuat suatu keputusan 

dalam memilih portofolio investasi yang menguntungkan. Salah satu informasi 
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yang tersedia adalah pengumuman stock split atau pemecahan saham yang 

dilakukan oleh perusahaan. 

Pemecahan saham adalah suatu aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan go 

public untuk mengubah jumlah saham yang beredar. Pada dasarnya terdapat dua 

jenis pemecahan saham yang dapat dilakukan, yaitu pemecahan naik (split 

up/stock split) dan pemecahan turun (split down/reverse split). Pemecahan naik 

adalah peningkatkan jumlah saham yang beredar dengan cara memecah selembar 

saham menjadi n lembar saham, sedangkan pemecahan turun adalah peningkatan 

nilai nominal per-lembar saham dengan mengurangi jumlah saham yang beredar. 

Pemecahan saham yang dimaksud dalam penelitian ini adalah pemecahan 

saham naik (split up/stock split). Investor melihat peristiwa stock split sebagai 

suatu informasi yang menghasilkan berita baik dan mengartikan sebagai sinyal 

positif karena mendeskripsikan optimisme perusahaan atas laba di masa yang 

akan datang. Alasan sinyal yang positif ini didukung oleh kenyataan bahwa 

perusahaan yang melakukan stock split merupakan perusahaan yang memiliki 

kinerja yang baik (Hartono, 2013). Selain itu, dengan pemecahan saham naik 

(stock split) maka harga saham akan menjadi lebih rendah sehingga akan lebih 

mudah dijangkau oleh investor kecil, hal ini akan menimbulkan permintaan saham 

meningkat dan saham akan menjadi lebih likuid, dengan harga yang lebih rendah 

akan menghasilkan return yang lebih tinggi dibanding dengan harga semula.  

Pada tahun 2012, tercatat di Bursa Efek Indonesia sebanyak 5 perusahaam 

manufaktur dari 17 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 

melakukan stock split. Pemecahan nilai nominal saham yang dilakukan oleh 

sejumlah emiten tersebut dinilai akan meningkatkan likuiditas pasar. Selain 
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meningkatkan likuiditas, menurut Michael Tjoajadi selaku President Direktur PT 

Schroder Investment Management bahwa pengurangan harga saham juga 

memberi kesempatan kepada investor ritel untuk membeli saham bernilai besar 

dengan harga terjangkau. Hal ini tentu saja dapat meningkatkan jumlah investor 

ritel. 

Sebagai informasi, PT Surya Toto Indonesia Tbk (TOTO) efektif 

melakukan stock split dari Rp 1.000 per lembar saham menjadi Rp100 per lembar 

saham pada 9 Agustus 2012. Sebelumnya juga ada PT Surya Citra Media Tbk 

(SCMA) dan PT Indosiar Karya Mandiri Tbk (IDKM) yang melakukan stock split 

atau pemecahan nilai nominal saham dengan rasio 1:5. Sejumlah emiten besar, 

seperti PT Astra International Tbk (ASII) dan PT Kalbe Farma Tbk (KLBF) juga 

telah melakukan stock split (www.Beritasatu.com). 

Fenomena pemecahan saham terjadi hampir setiap tahunnya dengan alasan 

yang berbeda-beda dari masing-masing perusahaan yang melakukannya. Peristiwa 

ini bukanlah peristiwa baru di dunia pasar modal, tetapi peristiwa tersebut 

dianggap sebagai peristiwa pemanis yang dapat menarik perhatian investor. 

Fenomena stock split juga terjadi pada tahun 2016 yang dikutip dari 

(www.Tempo.co) bahwa emiten beramai-ramai melakukan aksi stock split. Ada 

sebanyak 13 perusahaan manufaktur dari 24 perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia yang melakukan stock split, ini merupakan peningkatan yang 

cukup besar dibandingkan tahun-tahun sebelumnya yang rata-rata hanya 5 

perusahaan manufaktur yang melakukan aksi koorporasi ini. Peristiwa ini berlatar 

belakang karena beberapa emiten merasa harga saham dianggap masih terlalu 

tinggi, hal ini membuat investor menengah ke bawah sulit untuk ikut 

http://www.beritasatu.com/
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berpartisipasi dalam perdagangan efek tersebut, sehingga mempertimbangkan 

untuk melakukan stock split. 

Salah satu perusahaan yang melakukan stock split yaitu perusahaan yang 

bergerak di sektor manufaktur bidang industri dasar dan kimia. PT Surya Toto 

Indonesia Tbk dengan harga pasar saham perusahaan di bursa efek yang berkisar 

antara Rp 5.000 sampai Rp 7.600 dianggap masih terlalu tinggi, kemudian 

melakukan stock split atau pemecahan saham pada 20 Oktober 2016 dengan rasio 

1:10. Peristiwa ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada meningkatnya 

likuiditas perdagangan saham perusahaan di bursa dan meningkatnya jumlah 

pemegang saham perusahaan. 

 

Tabel 1.1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

yang melakukan stock split tahun 2012-2016 

 

NO KODE NAMA EMITEN TANGGAL 
STOCK 

SPLIT 

1 ASII Astra International Tbk 05-Jun-12 1:10 

2 IMAS Indomobil Sukses 07-Jun-12 1:2 

3 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 09-Agust-12 1:10 

4 KLBF Kalbe Farma Tbk 08-Okt-12 1:5 

5 BRNA Berlina Tbk 06-Nop-12 1:5 

6 JPFA Japfa Comfeed Tbk 19-Apr-13 1:5 

7 ARNA Arwana Citra Mulia Tbk 08-Jul-13 1:4 

8 BATA Sepatu Bata Tbk 04-Sep-13 1:100 

9 NIPS Nipress Tbk 25-Nop-13 1:20 

10 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk 29-Nop-13 1:5 

11 INAI Indal Alumunium Industry Tbk 12-Feb-14 1:2 

12 ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 12-Feb-14 1:2 

13 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 25-Jul-14 1:2 

14 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 06-Nop-14 1:100 

15 LTLS Lautan Luas Tbk 09-Jan-15 1:2 

16 GDYR Goodyear Indonesia Tbk 14-Jul-15 1:10 

17 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 03-Agust-15 1:2 

18 LMSH Lionmesh Prima Tbk 02-Sep-15 1:10 
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19 LION Lion Metal Works Tbk 02-Sep-15 1:10 

20 DLTA Delta Djakarta Tbk 03-Nop-15 1:50 

21 MERK Merck Tbk 21-Des-15 1:20 

22 ALKA Alakasa Industrindo Tbk 21-Mar-16 1:5 

23 HMSP Hm Sampoerna Tbk 14-Jun-16 1:25 

24 IMPC Impack Pratama Insudtri Tbk 27-Jun-16 1:10 

25 ERTX Eratex Djaja Tbk 29-Jun-16 1:8 

26 TBMS Tembaga Mulia Semanan Tbk 12-Jul-16 1:20 

27 ICBP Indofood Cbp Sukses Makmur Tbk 27-Juli-16 1:2 

28 BTON Betonjaya Manunggal Tbk 01-Agust-16 1:4 

29 MYOR Mayora Indah Tbk 09-Agust-16 1:25 

30 CNTX Centex Tbk 18-Agust-16 1:20 

31 KICI Kedaung Indah Can Tbk 23-Agust-16 1:2 

32 BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk 01-Sep-16 1:2 

33 IKBI Sumi Indo Kabel Tbk 26-Sep-16 1:4 

34 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 20-Okt-16 1:10 

35 SMSM Selamat Sempurna Tbk 07-Nop-16 1:4 

 

 

 

 

Pengumuman pemecahan saham dianggap sebagai salah satu informasi yang 

berarti oleh investor, hal tersebut digunakan sebagai salah satu pertimbangan 

untuk melakukan keputusan dalam berinvestasi di pasar modal. Motivasi utama 

investor menanamkan modalnya dalam suatu investasi adalah mendapatkan 

tingkat pengembalian (return) investasi yang optimal. Investor tertarik 

berinvestasi pada saham yang benar-benar diketahui dengan pasti segala 

sesuatunya dimana hal ini ditunjukkan dengan adanya abnormal return yang 

positif disekitar pengumuman split. Abnormal return merupakan selisih antara 

return yang sebenarnya (actual return) dengan return yang diharapkan (expected 

return). Return yang sebenarnya (actual return) merupakan perbandingan antara 

selisih harga saham periode sekarang dengan periode sebelumnya secara relatif. 

Sumber : Data diolah dari IDX 2012-2016 
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Sedangkan expected return dihitung dengan return pasar yang diperoleh dari 

selisih IHSG pada waktu tertentu dengan IHSG sebelumnya (Hartono, 2013). 

Pemecahan saham menyebabkan harga saham menjadi lebih rendah 

sehingga akan lebih mudah dijangkau oleh investor kecil, sehingga akan 

menimbulkan permintaan saham meningkat dan saham akan menjadi lebih likuid. 

Rendahnya harga saham tentu dapat menarik minat investor, sehingga berimbas 

pada peningkatan volume perdagangan. Volume perdagangan yang besar 

mencerminkan bahwa investor menggemari saham tersebut sehingga saham cepat 

diperdagangkan dan pada akhirnya akan meningkatkan likuiditas saham. 

Likuiditas saham merupakan salah satu indikator untuk melihat pasar bereaksi 

terhadap suatu pengumuman. Likuiditas saham dapat dilihat dari aktivitas volume 

perdagangan saham atau trading volume activity. Trading Volume Activity (TVA) 

merupakan perbandingan antara jumlah saham yang diperdagangkan pada waktu 

tertentu dengan jumlah saham perusahaan yang beredar pada periode tertentu.  

Tingkat likuiditas saham juga dapat dilihat dari adanya perubahan bid-ask 

spread yang merupakan selisih antara tawaran harga jual terendah dan harga beli 

tertinggi pada akhir penutupan perdagangan saham di bursa efek. Harga saham 

yang lebih rendah setelah terjadinya stock split menyebabkan selisih harga antara 

harga penawaran dan harga permintaan saham (bid-ask spread) semakin kecil. 

Semakin kecil bid-ask spread maka semakin likuid saham tersebut. Jika bid-ask 

spread berkurang, ini berarti harga jual terendah sedang menurun dan/atau harga 

beli tertinggi sedang meningkat sehingga kemungkinan terjadinya transaksi lebih 

besar yang pada akhirnya akan meningkatkan likuiditas saham. 
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Beberapa penelitian yang telah dilakukan untuk menguji apakah terdapat 

perbedaan abnormal return, aktivitas volume perdagangan dan bid ask spread 

sebelum dan sesudah stock split. Penelitian yang mendukung adanya perbedaan 

aktivitas volume perdagangan sebelum dan sesudah stock split adalah penelitian 

Mediyanto (2015), Rokhman, dkk. (2009), Wijanarko dan Prasetiono (2012), dan 

Safira dan Simon (2016). Berbeda dengan penelitian Kristianiarso (2014) dan 

Setyohutomo dan Asandimitra (2014). yang menyatakan tidak terdapat perbedaan 

aktivitas volume perdagangansebelum dan sesudah stock split. 

Beberapa penelitian tentang pengaruh abnormal return terhadap stock split 

banyak yang menyatakan tidak terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan 

sesudah stock split, sedangkan secara teori dimungkinkan terdapat abnormal 

return sebagai akibat adanya perubahan harga saham dan peningkatan trading 

volume activity. Penelitian yang mendukung adanya perbedaan abnormal return 

sebelum dan sesudah stock split adalah penelitian Janiantari dan Badera (2014), 

dan Mediyanto (2015). Sedangkan penelitian-penelitian yang menyatakan tidak 

terdapat perbedaan antara abnormal return sebelum dan sesudah stock split adalah 

Setyohutomo dan Asandimitra (2014) dan Wijanarko dan Prasetiono (2012). 

Penelitian yang mendukung adanya perbedaan bid ask spread sebelum dan 

sesudah stock split adalah penelitian Janiantari dan Badera (2014). Namun 

penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Safira dan Simon (2016) dan 

Febrianti (2014), yang menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara bid ask spread sebelum stock split dan setelah stock split. 

Penelitian-penelitian lain mengenai stock split dan pengaruhnya terhadap 

abnormal return, aktivitas volume perdagangan dan bid ask spread telah banyak 
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dikemukakan. Setiap penelitian mendapatkan hasil yang berbeda-beda karena 

pemilihan sampel yang berbeda, rentan waktu penelitian yang berbeda dan metode 

analisis data yang berbeda. 

Perbedaan dari penelitian ini adalah pada variabel yang digunakan pada 

penelitian ini yaitu abnormal return, aktivitas volume perdagangan, dan bid ask 

spread, kemudian sample yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2016, rentang waktu pengamatan 

terhadap fenomena, penelitian ini menggunakan event window atau jendela 

pengamatan selama 11 hari yaitu 5 hari sebelum peristiwa, saat peristiwa, dan 5 

hari setelah peristiwa stock split, karena dianggap hari tersebut mampu 

mencerminkan reaksi pasar. Sedangkan periode pengamatan yang terlalu lama 

dikhawatirkan ada peristiwa lain yang dapat memepengaruhi hasil penelitian. 

Berdasarkan fenomena dan beberapa perbedaan-perbedaan dari penelitian 

sebelumnya, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian tentang “Analisis  

Abnormal Return Saham, Aktivitas Volume Perdagangan, dan Bid Ask 

Spread Sebelum dan Sesudah Stock Split (Event Study pada Perusahaan 

Manufaktur di Bursa Efek Indonesia yang Melakukan Stock Split Periode 

2012-2016)”. 
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1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, terdapat beberapa rumusan masalah, yaitu: 

1. Apakah terdapat perbedaan signifikan antara abnormal return saham 

sebelum dan sesudah stock split? 

2. Apakah terdapat perbedaan signifikan antara aktivitas volume perdagangan 

sebelum dan sesudah stock split ? 

3. Apakah terdapat perbedaan signifikan antara bid ask spread sebelum dan 

sesudah stock split ? 

 

1.3 Tujuan penelitian 

Berdasarkan latar belakang masalah dan perumusan masalah yang telah 

dikemukakan, maka penelitian ini bertujuan sebagai berikut: 

1. Menganalisis apakah terdapat perbedaan signifikan antara abnormal return 

saham sebelum dan sesudah stock split. 

2. Menganalisis apakah terdapat perbedaan signifikan antara aktivitas volume 

perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split. 

3. Menganalisis apakah terdapat perbedaan signifikan bid ask spread sebelum 

dan sesudah stock split. 

 

1.4 Batasan Masalah 

Dalam penelitian ini terdapat batasan-batasan masalah agar masalah yang akan 

diteliti tetap fokus dan tidak meluas ke arah masalah-masalah yang lain. Batasan 

masalah penelitian ini adalah:  

1. Penelitian dilakukan pada perusahaan manufaktur yang melakukan stock split 
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tahun 2012-2016 

2. Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian ini adalah: 

1. Bagi emiten, memberikan informasi terhadap emiten tentang 

dampak/pengaruh stock split yang digunakan sebagai bahan pertimbangan 

dalam pengambilan kebijakan selanjutnya. 

2. Bagi investor dan calon investor, diharapkan hasil penelitian ini dapat 

dijadikan bahan pertimbangan dalam keputusan investasi, terutama investor 

yang saham dalam portofolionya mengalami stock split. 

3. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan hasil penelitian ini dapat dijadikan 

referensi, tambahan literatur dan pertimbangan pada penelitian yang akan 

datang tentang pasar modal khususnya tentang stock split. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Pasar Modal 

Pasar Modal Menurut Undang-undang Republik Indonesia No.21 Tahun 

2011 tentang Otoritas Jasa Keuangan (OJK), yang dimaksud pasar modal adalah 

kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, 

perusahaan publik yang berkaitan dengan efek diterbitkannya, serta lembaga dan 

profesi yang berkaitan dengan efek, sebagaimana dimaksud dalam Undang-

undang No.8 Tahun 1995 tentang pasar modal. Pasar modal pada dasarnya 

bertujuan untuk menjadi jembatan aliran dana dari pihak yang memiliki dana 

(investor) dengan pihak yang memerlukan dana. Pasar modal di Indonesia, 

mempunyai peran yang strategis sebagai salah satu sumber pembiayaan bagi 

dunia usaha, termasuk usaha menengah dan kecil untuk pembangunan usahanya, 

sedangkan di sisi lain pasar modal juga merupakan wadah investasi bagi 

masyarakat, termasuk pemodal kecil dan menengah. 

Efisiensi pasar modal dapat dikatakan efisien apabila harga semua 

sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang 

tersedia. Hal terpenting dari mekanisme pasar efesien adalah harga terbentuk tidak 
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bias dengan harga keseimbangan (Tandelilin, 2010). Dengan efesiensi pasar, 

harga sekuritas mencerminkan seluruh informasi yang tersedia, atas dasar ini 

perolehan abnormal return secara konsisten tidak dapat diterima oleh investor. 

Untuk memudahkan penelitian tentang efisiensi pasar, Fama (1970) 

mengklasifikasikan bentuk pasar yang efisien ke dalam tiga Efficient Market 

Hypothesis (EMH), sebagai berikut: 

1. Efisiensi dalam bentuk lemah (weak form) Pasar efesiensi dalam bentuk 

lemah berarti semua informasi di masa lalu (historis) akan tercermin dalam 

harga yang berbentuk sekarang. 

2. Efisiensi dalam bentuk setengah kuat (semi strong) Pasar efisiensi 

dalam bentuk setengah kuat berarti harga pasar saham yang terbentuk 

sekarang telah mencerminkan informasi historis ditambah dengan semua 

informasi yang dipublikasikan. 

3. Efisiensi dalam bentuk kuat (strong form) Pasar efisien dalam bentuk 

kuat berarti harga pasar saham yang terbentuk sekarang telah 

mencerminkan informasi historis ditambah dan semua informasi yang 

dipublikasikan ditambah dengan informasi yang tidak dipublikasikan. 

Pada pasar efisensi bentuk kuat tidak akan ada seorang investor pun yang 

bisa memperoleh abnormal return. 

Dari tiga kategori diatas bahwasanya pasar modal Indonesia sebagai pasar 

efisiensi bentuk setengah kuat karena harga sekuritas saat ini mencerminkan 

semua informasi masa lalu (historis) dan informasi yang dipublikasikan saat ini. 
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2.1.2 Signalling Theory 

Signalling theory telah digunakan dalam banyak penelitian untuk 

menjelaskan reaksi pasar terhadap pengumuman perubahan kebijakan suatu 

perusahaan. Teori sinyal dikembangkan oleh (Ross, 1977), yang menyatakan 

bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik mengenai 

perusahaannya akan terdorong menyampaikan informasi tersebut kepada calon 

investor agar saham perusahaannya meningkat. Teori sinyal menjelaskan bahwa 

pemberian sinyal dilakukan oleh manajer untuk mengurangi asimetri informasi. 

Konsep signalling dengan asimetri informasi sangat berkaitan erat, dimana teori 

asimetri berpendapat bahwa pihak-pihak yang berkaitan dengan perusahaan tidak 

memiliki informasi yang sama mengenai prospek dan risiko perusahaan. 

Dalam kegiatan pemecahan saham teori ini menyatakan bahwa stock split 

memberikan sinyal yang positif karena manajer perusahaan akan 

menginformasikan prospek masa depan yang baik dari perusahaan kepada publik 

yang belum mengetahuinya. Alasan sinyal ini didukung dengan adanya kenyataan 

bahwa perusahaan yang melakukan stock split adalah perusahaan yang 

mempunyai kondisi kinerja yang baik (Fahmi, 2012). Hal itu menandakan adanya 

reaksi pasar terhadap pengumuman stock split, tidak semata-mata karena 

informasi stock split yang tidak mempunyai nilai ekonomis tetapi karena 

mengetahui prospek masa depan perusahaan yang bersangkutan. 
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2.1.3 Trading Range Theory 

Trading range theory menjelaskan bahwa pemecahan saham akan 

meningkatkan likuiditas perdagangan saham. Menurut teori tersebut harga saham 

yang terlalu tinggi (over price) menyebabkan kurang aktifnya saham tersebut 

diperdagangkan sehingga mendorong perusahaan melakukan stock split. 

Pemecahan saham akan menyebabkan harga saham menjadi tidak terlalu tinggi, 

sehingga akan semakin banyak investor yang mampu bertransaksi. Hal tersebut 

akan berimbas pada likuiditas saham yang semakin meningkat. Berdasarkan 

trading range theory motivasi perusahaan untuk melakukan stock split adalah 

tingkat kemahalan saham. Ketika harga saham terlalu tinggi maka kemampuan 

publik untuk memiliki saham tersebut sangatlah rendah (Fahmi, 2012). 

Berdasarkan penjelasan tersebut trading range theory menjelaskan bahwa 

aktivitas stock split dilakukan untuk menjaga saham agar tetap pada rentang 

perdagangan yang optimal. Perusahaan melakukan stok split karena memandang 

bahwa harga sahamnya terlalu tinggi mendorong bagi perusahaan untuk 

melakukan stock split. 

 

 

2.1.4 Event study 

Menurut Hartono (2013) studi peristiwa (event study) merupakan studi 

yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya 

dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Studi peristiwa dapat digunakan 

untuk menguji kandungan informasi dari suat pengumunan yang dapat digunakan 

untuk mengukur tingkat efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Jika pasar bereaksi 
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cepat terhadap informasi yang telah dipublikasikan maka pasar tersebut dikatakan 

pasar efisien. 

Pengujian kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar bentuk 

setengah kuat merupakan dua pengujian yang berbeda. Pengujian kandungan 

informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika 

pengumuman mengandung informasi (information content), maka diharapkan 

pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi 

ini dapat diukur dengan menggunakan abnormal return. Jika digunakan abnormal 

return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mempunyai 

kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar. 

Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak akan memberikan abnormal 

return kepada pasar. 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kandungan Informasi Suatu Pengumuman Peristiwa 
Sumber: Hartono, 2013. 

 

 

Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi dari pasar, tetapi 

tidak menguji seberapa cepat pasar itu bereaksi. Jika pengujian melibatkan 

kecepatan reaksi dari pasar untuk menyerap informasi yang diumumkan, maka 
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pengujian ini merupakan pengujian efisiensi pasar secara informasi 

(informationally efficient market) bentuk setengah kuat. Pasar dikatan efisien 

bentuk setengah kuat jika investor bereaksi dengan cepat (quickly) untuk 

menyerap abnormal return untuk menuju harga keseimbangan baru. Jika investor 

menyerap abnormal return dengan lambat, maka pasar dikatakan tidak efisien 

bentuk setengah kuat secara informasi. 

Dalam event study dikenal istilah event window (jendela peristiwa)/event 

date (tanggal peristiwa) dan estimation period (periode estimasi). Periode 

peristiwa disebut juga dengan periode pengamatan/jendela peristiwa (event 

window) mempunyai panjang yang bervariasi, lama dari jendela yang umumnya 

digunakan berkisar 3 hari – 121 hari untuk data harian dan 3 bulan – 121 bulan 

untu data bulanan. Sedangkan lama periode estimasi yang umum digunakan 

adalah berkisar dari 100 hari – 300 hari untuk data harian dan berkisar 24 – 60 

bulan untuk data bulanan. 

 

 

2.1.5 Stock split 

Stock split ialah memecah lembar saham menjadi n lembar saham. Harga 

per-lembar saham baru sesudah pemecahan saham ialah sebesar 1/n dari harga 

saham sebelumnya. Dengan demikian, sebetulnya pemecahan saham tidak 

menambah nilai dari perusahaan atau dengan kata lain pemecahan saham tidak 

memiliki nilai ekonomis (Hartono, 2013). Sedangkan menurut Simatupang (2010) 

stock split adalah pemecahan nilai nominal saham menjadi lebih kecil yang 

bertujuan agar harga saham dapat lebih rendah dan jumlah saham yang beredar 
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menjadi lebih banyak, sehingga investor lebih mudah untuk melakukan pembelian 

atau agar transaksi saham tersebut lebih likuid. 

Pendapat Baker dan Gallagher (1980) menyatakan bahwa tujuan dilakukan 

pemecahan saham adalah mengembalikan harga saham ke rentang perdagangan 

yang optimal sehingga lebih banyak investor yang dapat menjangkau saham 

tersebut dan pada akhirnya akan meningkatkan likuiditas. Hal tersebut didukung 

oleh pendapat dari Menendez dan Anson (2003) yang mengemukakan bahwa 

pasar lebih likuid pada periode sesudah pengumuman stock split. Pengumuman 

stock split merupakan upaya perusahaan untuk menyampaikan sinyal positif 

kepada investor yang potensial agar membeli saham mereka. 

Terdapat dua jenis stock split yang dapat dilakukan oleh perusahaan yang 

go public di BEI, yaitu: Split up (pemecahan saham naik) merupakan penurunan 

naik nominal per lembar saham yang mengakibatkan bertambahnya jumlah 

lembar yang beredar. Misalnya pemecahan saham dengan faktor pemecahan 3:1. 

Pada awalnya nilai nominal per lembar saham sebelum melakukan stock split 

sebesar seribu lima ratus rupiah, maka setelah dilakukan split up dengan 

perbandingan 3:1, nilai nominal per lembar saham yang baru adalah lima ratus 

rupiah, sehingga awalnya satu lembar menjadi tiga lembar. 

Split down (pemecahan saham turun) yang merupakan peningkatan nilai 

nominal per lembar saham yang mengakibatkan berkurangnya jumlah lembar 

saham yang beredar. Misalnya split down dengan faktor pemecahan 1:3 yang 

merupakan kebalikan dari split up. Awalnya nilai nominal per lembar saham 

seribu rupiah, kemudian dilakukan split down dengan perbandingan 1:3, maka 

nilai nominal per lembar saham baru adalah tiga ribu rupiah dan jumlah lembar 
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saham yang pada awalnya tiga lembar saham menjadi satu lembar saham dan 

seterusnya. 

Pemecahan saham yang dimaksud dalam penelitian ini adalah pemecahan 

saham naik (stock split). Investor melihat peristiwa stock split sebagai suatu 

informasi yang menghasilkan berita baik dan mengartikan sebagai sinyal positif 

karena mendeskripsikan optimisme perusahaan atas laba di masa yang akan 

datang. Selain itu, dengan pemecahan saham naik (stock split) maka harga saham 

akan menjadi lebih rendah sehingga akan lebih mudah dijangkau oleh investor 

kecil, hal ini akan menimbulkan permintaan saham meningkat dan saham akan 

menjadi lebih likuid, dengan harga yang lebih rendah akan menghasilkan return 

yang lebih tinggi dibanding dengan harga semula.  

 

 

2.1.6 Abnormal Return 

Motivasi utama investor menanamkan modalnya dalam suatu investasi 

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

merupakan tingkat keuntungan yang dinikmati investor atas suatu investasi yang 

dilakukannya. Return saham yang akanditerima oleh investor sangat dipengaruhi 

oleh jenis investasi yang dipilih. Untuk mengukur besarnya return yang akan 

diterima investor sehubungan dengan adanya peristiwa stock split diukur dengan 

adanya abnormal return yang diterima oleh investor. 

Abnormal return merupakan selisih antara return yang sebenarnya (Actual 

Return) dengan return yang diharapkan (Expected Return) (Hartono, 2013). 

Tingkat keuntungan yang sesungguhnya merupakan perbandingan antara selisih 

harga saham periode sekarang dengan periode sebelumnya. Abnormal return yang 
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positif menunjukkan tingkat keuntungan yang diperoleh lebih besar yaitu antara 

actual return dan expected return (Ang, 1997). 

Berkaitan dengan peristiwa pemecahan saham, apabila terjadi abnormal 

return yang positif setelah pemecahan saham dapat memberikan keuntungan 

diatas normal pada investor dan sebaliknya jika terdapat abnormal return yang 

negatif menunjukkan bahwa keuntungan yang diperoleh dibawah normal. Uji 

efisiensi pasar modal yaitu dengan menganalisis return yang tidak normal 

(abnormal return) yang terjadi. Abnormal return merupakan kelebihan dari return 

yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Studi peristiwa merupakan 

analisis return tidak normal (abnormal return) dari sekuritas yang mungkin terjadi 

disekitar pengumuman dari suatu peristiwa.  

Dengan demikian return tidak normal (abnormal return) dapat dihitung 

dengan rumus sebagai berikut : 

AR it = R it - E (R it ) 

Dimana : 

AR it : return tidak normal (abnormal return) saham i pada periode peristiwa 

ke- t 

R it : return sesungguhnya (actual return) yang terjadi untuk saham ke i pada 

periode peristiwa ke- t. 

E (R it ) : expected return saham ke i untuk periode peristiwa ke- t. 

 

Actual return (return sesungguhnya) merupakan keuntungan yang dapat 

diterima atas investasi saham pada suatu periode tertentu, secara matematis dapat 

dirumuskan sebagai berikut : 

Ri,t  = 
𝑃𝑖,𝑡−𝑝𝑖,𝑡−1

 Pi,t−1
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Keterangan:  

Ri,t = Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode 

peristiwa ke-t 

Pi,t   = harga sekarang relatif 

Pi,t-1 = harga sebelumnya 1 

 

 Sedangkan expected return yang harus diestimasi dengan menggunakan 

beberapa model estimasi (Hartono, 2013) antara lain : 

1. Mean Adjusted Model 

Model disesuaikan rata–rata (mean adjusted model) ini menganggap bahwa 

expected return bernilai konstan yaitu sebesar nilai rata – rata actual return 

sebelumnya selama periode estimasi, sebagai berikut : 

E (Ri,t)= 
Σ Rit

 T
 

Keterangan : 

E (Ri.t) = expected return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 

Ri,t  = actual return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t 

T   = Lamanya periode estimasi. 

 

Periode estimasi (estimation periode) umumnya merupakan periode sebelum 

peristiwa. Periode peristiwa (event period) disebut juga dengan periode 

pengamatan atau jendela peristiwa (event window). 

2. Market Model 

Perhitungan expected return dengan model pasar (market model) ini 

dilakukan dengan dua tahap, yaitu : 

1. Membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi selama 

periode estimasi. 

2. Menggunakan model ekspetasi ini untuk mengestimasi return ekspektasi 

di periode jendela. 
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Model ekspektasi dapat dibentuk menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary 

Least Square) dengan persamaan : 

 

E(Rit) = αi + βi Rmt + εit 

Keterangan : 

E(Rit) = return ekspektasi sekuritas ke-i pada waktu t 

Αi  = intercept, independen terhadap Rmt 

βi   = slope, resiko sistematis, dependen terhadap Rmt 

εit  = kesalahan redisu sekuritas i pada periode estimasi ke t 

 

 

3. Market Adjusted Model 

Model ini menganggap bahwa penduga terbaik untuk mengestimasi return 

suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan 

menggunakan model ini maka tidak perlumenggunakan periode estimasi 

untuk membentuk model estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi 

adalah sama dengan return pasar. 

E (Rit) = Rmt 

Dimana : 

E (R it)     = return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t. 

Rmt = return sekuritas pada waktu ke –t. 

 

 

Abnormal return dapat diklasifikasikan menjadi 4 kelompok (Samsul, 2006): 

1. Abnormal return (AR) 

Abnormal return terjadi setiap hari pada setiap jenis saham, yaitu selisih 

antara actual return dan expected return yang dihitung secara harian. Karena 

dihitung secara harian, maka dalam suatu window period dapat diketahui 
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abnormal return tertinggi atau terendah, dan dapat juga diketahui pada hari 

ke-berapa reaksi paling kuat terjadi pada masing-masing jenis saham. 

2. Average Abnormal return(AAR) 

Average abnormal return merupakan rata–rata abnormal return (AR) dari 

semua jenis saham yang sedang dianalisis secara harian. AAR dapat 

menunjukkan reaksi paling kuat, baik positif maupun negatif, dari 

keseluruhan jenis saham pada hari – hari tertentu selama window period. 

3. Cummulative Abnormal return (CAR) 

Cummulative Abnormal Return merupakan kumulatif harian AR dari hari 

pertama sampai dengan hari – hari berikutnya setiap jenis saham. Jadi CAR 

selama periode sebelum peristiwa terjadi akan dibandingan dengan CAR 

selama periode setelah peristiwa terjadi. 

4. Cummulative Average Abnormal return (CAAR) 

Cummulative Average Abnormal return merupakan kumulatif harian AAR 

mulai dari hari pertama sampai dengan hari – hari berikutnya. Dari grafik 

CAAR harian ini dapat diketahui kecenderungan kenaikan atau penurunan 

yang terjadi selama window period, sehingga dampak positif atau negatif dari 

peristiwa tersebut terhadap keseluruhan jenis saham yang diteliti juga dapat 

diketahui. 

 

 

2.1.7 Trading Volume Activity (Aktivitas Volme Perdagangan) 

Trading volume activity merupakan suatu instrumen yang dapat digunakan 

untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi volume perdagangan saham 

suatu perusahaan dipasar modal. Volume perdagangan saham merupakan salah 
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satu parameter aktivitas jual beli saham di bursa, semakin meningkat jual beli 

saham maka aktivitas perdagangan saham dibursa juga akan semakin meningkat. 

Hal tersebut akan berpengaruh pada permintaan dan penawaran akan saham 

tersebut.  

Semakin meningkat permintaan dan penawaran suatu saham, maka 

pengaruhnya pun akan semakin besar terhadap fluktuasi harga saham di bursa. 

Sedangkan semakin meningkatnya volume perdagangan saham hal tersebut 

menandakan bahwa saham tersebut semakin diminati oleh masyarakat sehingga 

akan membawa pengaruh terhadap naik atau turunnya harga atau return saham  

(Wijanarko, 2012). 

 

 

2.1.8 Bid Ask Spread 

Menurut Jones (2004) bid-ask spread adalah bagian dari biaya 

perdagangan saham. Bid ask spread merupakan cerminan dari biaya transaksi 

sebagai proksi tingkat likuiditas. Biaya transaksi (transaction cost) dapat 

didefinsikan sebagai biaya yang diperlukan untuk melaksanakan strategi investasi, 

merupakan bagian dari proses investasi dan berdampak langsung terhadap kinerja 

suatu investasi. Investor akan menahan saham yang dimilikinya sampai pada 

tingkat harga tertentu, untuk menutup biaya yang timbul dari transaksi saham 

yang dilakukan dan memperoleh keuntungan optimal. Bid ask spread dipengaruhi 

oleh berbagai pertimbangan keputusan investasi yang dilakukan oleh investor 

dalam rangka mendapatkan capital gain yang optimal dan mengurangi tingkat 

risiko serendah-rendahnya. Menurut Stoll (1989) bagi seorang investor pemegang 

saham biasa, besarnya spread atau selisih antara bid price dan ask price akan 



24 

 

sangat mempengaruhi lamanya seorang investor dalam menahan atau memegang 

aset yang dimilikinya.  

Perbedaan harga jual saham (ask price) dan harga beli saham (bid price) 

mempengaruhi tingkat likuiditas saham tersebut. Bid-ask spread yang besar 

berarti bahwa biaya yang harus ditanggung oleh investor menjadi semakin tinggi 

dikarenakan tidak aktifnya volume perdagangan saham. Begitu juga sebaliknya 

jika volume perdagangan saham yang meningkat atau semakin aktifnya 

perdagangan suatu saham menyebabkan investor tidak perlu menyimpan saham 

terlalu lama sehingga menurunkan biaya pemilikan saham yang berdampak 

semakin kecilnya bid-ask spread.  

Ask price dan bid price yang digunakan adalah ask price dan bid price 

penutupan dibursa. Spread yang digunakan adalah kumulatif spread selama lima 

hari sebelum dan lima hari sesudah pengumuman stock split. Adapun, bid-ask 

spread dihitung dengan menggunakan rumus (Ang, 1997 ) : 

(Ask – Bid) 

Bid-Ask Spread = 

½ (Ask+Bid) 

 

 

Terdapat dua model spread yakni dealer spread dan market spread. 

Dealer spread merupakan selisih antara harga bid dan harga ask yang disebabkan 

karena individu dealer ingin memperdagangkan sekuritas dengan aktivanya 

sendiri. Bid price merupakan harga dealer untuk membeli surat-surat berharga 

sedangkan ask price adalah harga dealer untuk menjual surat-suratberharga. 

Market spread merupakan beda antara harga beli tertinggi (highest bid) dengan 

harga jual terendah (lower ask) yang terjadi pada saat tertentu (Stoll, 1989). 
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Jenis spread yang sesuai untuk diteliti pada lantai bursa Indonesia adalah 

market spread. Hal tersebut dikarenakan aktivitas lantai bursa di Indonesia 

bersifat order driven market yang tidak memungkinkan para investor melakukan 

transaksi secara langsung di lantai bursa melainkan harus menyerahkan order jual 

beli saham kepada broker (Febrianti, 2014). Ketika emiten memberikan informasi 

pemecahan saham kepada pasar melalui pengumuman publik, arus informasi 

tersebut akan diterima oleh pelaku pasar termasuk investor. Hal tersebut berakibat 

pada penurunan asimetri informasi di pasar modal dan kemudian akan 

menurunkan asymmetric information cost (biaya asimetri informasi) yang 

dihadapi pelaku pasar sehingga memotivasinya untuk menurunkan spread. 

Biaya asimetri informasi merupakan biaya yang timbul karena adanya 

informasi yang tidak didistribusikan secara merata kepada semua pelaku di pasar 

modal, dalam hal ini dealer sebagai partisipan pasar modal. Besarnya 

ketidakseimbangan informasi yang dihadapi dealer akan tercermin pada spread. 

Oleh karena itu, dealer selalu berusaha menentukan spread secara wajar dengan 

mempertimbangkan kejadian tertentu atau kondisi informasi lainnya sehubungan  

dengan sekuritas yang dimiliki (Ambarwati, 2008). 

Menurut Stoll (1989) penentuan besarnya spread oleh market maker 

merupakan kompensasi untuk menutupi adanya tiga jenis biaya antara lain:  

1. Inventory-Holding Cost (Biaya Kepemilikan)  

Biaya kepemilikan terdiri dari risiko harga dan opportunity cost yang 

dihubungkan dengan kepemilikan saham. 

2. Order-Processing Cost (Biaya Pesanan)  
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Biaya pesanan merupakan biaya-biaya yang dikeluarkan berhubungan 

dengan proses perdagangan suatu sekuritas, komunikasi pencatatan dan 

kliring transaksi.  

3. Adverse Information Cost (Biaya Informasi)  

Biaya informasi merupakan biaya yang terjadi jika dealer melakukan 

transaksi dengan investor yang memiliki informasi superior.  

 

 

 

2.2 PenelitianTerdahulu 

 

 

Table 2.1 PenelitianTerdahulu 

No. Penelitian Variabel Hasil penelitian 

1. 
Kristianiarso 

(2014). 

Harga saham, 

return saham, 

dan volume 

perdagangan 

saham 

Tidak terdapat perbedaan yg signifikan antara 

harga saham sebelum dan sesudah stock split, 

terdapat perbedaan yg signifikan antara return 

sebelum dan sesudah stock split, dan tidak 

terdapat perbedaan yg signifikan antara volume 

perdagangansebelum dan sesudah stock split. 

2. 
Mediyanto 

(2015). 

Abnormal 

return dan 

volume 

perdagangan 

Terdapat perbedaan volume perdagangan saham 

sebelum dan sesudah perusahaan melakukan stock 

split dan juga adanya perbedaan abnormal return 

saham antara sebelum dan sesudah perusahaan 

melakukan stock split 

3. 
Safira dan 

Simon (2016). 

Abnormal 

return, 

trading 

volume, 

trading 

frequency, 

dan bid ask 

spread 

Hasil penelitian tidak terdapat perbedaan 

abnormal return sebelum dan sesudah share split, 

terdapat perbedaan trading volume sebelum dan 

sesudah share split, terdapat perbedaan trading 

frequency sebelum dan sesudah share split, dan 

tidak terdapat perbedaan bid ask spread sebelum 

dan sesudah share split. 

4. 
Rokhman,  dkk. 

(2009). 

Return, 

abnormal 

return, 

aktivitas 

volume 

perdagangan 

Rata-rata abnormal return sebelum berbeda 

dengan saat stock split; dan rata-rata abnormal 

return saat stock split berbeda dengan sesudah 

stock split. Sedangkan abnormal return saham 

pada pasangan periode sebelum dengan sesudah 

tidak terdapat perbedaan yang signifikan. 

Aktivitas volume perdagangan saham untuk 

pasangan periode sebelum dengan saat dan saat 
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dengan sesudah, tidak menunjukkan perbedaan 

yang signifikan, pada pasangan periode sebelum 

dengan sesudah memperoleh hasil bahwa terdapat 

perbedaan yang signifikan. 

Bid-ask spread saham untuk pasangan periode 

sebelum dengan saat dan saat dengan sesudah 

stock split me-nunjukkan perbedaan. Pada 

pasangan sebelum sampai sesudah stock split 

tidak terdapat perbedaan pada bid-ask spread. 

5. 
Febrianti 

(2014). 

Bid ask 

spread dan 

volatilitas 

saham 

Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara 

bid ask spread sebelum dan sesudah 

pengumuman stock split. 

Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara 

volatilitas saham sebelum dan sesudah 

pengumuman stock split. 

6. 

Wijanarko dan 

Prasetiono 

(2012) 

Abnormal 

return dan 

trading volme 

activity 

Adanya reaksi pasar yang cepat terhadap 

informasi stock split yang dipublikasikan, namun 

stock split tidak memberikan perbedaan terhadap 

abnormal return yang diterima walaupun terdapat 

perbedaan pada TVA sebelum dan sesudah stock 

split. 

7. 

Setyohutomo 

dan Asandimitra 

(2014) 

Abnormal 

return dan 

aktivitas 

volume 

perdagangan 

Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa tidak 

ada perbedaan abnormal return antara sebelum 

dan sesudah periode stock split, tidak terdapat 

perbedaan aktivitas volume perdagangan antara 

sebelum dan setelah periode stock split. 

8. 
Janiantari dan 

Badera (2014). 

Bid-ask 

spread dan 

abnormal 

return saham 

Hasil analisis menunjukkan bahwa terdapat 

perbedaan signifikan antara bid-ask spread 

sebelum dan sesudah pengumuman pemecahan 

saham. Hal yang sama juga ditunjukkan oleh 

variabel abnormal return saham. 
Sumber: Dari berbagai jurnal 

 

 

2.3 Kerangka Pemikiran 

Penelitian ini bertujuan untuk mengamati apakah terdapat perbedaan yang 

signifikan abnormal return, aktivitas volume perdagangan (TVA), dan bid ask 

spread sebelum dan sesudah peristiwa stock split pada perusahaan manufaktur 

yang melakukan stock split periode 2012-2016, yang diuji dengan uji beda paired 

sample t-test dan wilcoxon signed  rank test, dan untuk mengetahui signifikansi 
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hariannya diuji dengan uji one sample t-test. dengan kerangka pemikiran sebagai 

berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.2 Kerangka Berpikir 

 

 

 

2.4 Pengembangan Hipotesis 

2.4.1 Abnormal return dan Stock Split 

Menurut penelitian Kristianiarso (2014) ditinjau dari segi teori signaling 

bahwa pengumuman stock split memberikan informasi kepada manajer 

perusahaan untuk tidak membeli emiten yang memiliki harga saham terlalu tinggi. 

Aktifitas stock split yang dilakukan oleh perusahaan akan diinterpretasikan oleh 

calon investor sebagai sinyal bahwa manajer memiliki informasi yang 

menguntungkan dimana hal tersebut ditunjukkan dengan adanya abnormal return 

yang signifikan di sekitar pengumuman pemecahan saham.  

Menurut penelitian Mediyanto (2015) bahwa pemecahan saham akan 

memberikan pengaruh penilaian investor dalam pengambilan keputusan investasi, 

yang akan mengakibatkan adanya perbedaan dalam aktivitas perdagangan saham 

sebelum dan sesudah pengumuman. Bagi investor, pengumuman pemecahan 

Abnormal Return 

Aktivitas Volume 

Perdagangan (TVA) 

 

Stock split 

Abnormal Return 
 

Aktivitas Volume 

Perdagangan (TVA) 

Sebelum Sesudah ----------------------  Uji beda----------------------- 

Bid Ask Spread Bid Ask Spread 
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saham dapat dianggap sebagai sinyal positif dari manajemen tentang prospek 

perusahaan di masa yang akan datang. Pemecahan saham menunjukkan bahwa 

perusahaan dalam kondisi yang bagus sehingga akan memberikan abnormal 

return pada investor dengan harapan akan mendapatkan keuntungan yang optimal 

bila investor melakukan transaksi. Dengan demikian terdapat adanya perbedaan 

abnormal return saham antara sebelum stock split dan sesudah stock split. 

Dengan demikian hipotesis yang diajukan: 

H1 : Terdapat perbedaan yang signifikan terhadap abnormal return sebelum 

dan sesudah stock split. 

 

 

 

2.4.2 Aktivitas Volume Perdagangan dan Stock Split 

Stock split merupakan peristiwa yang membuat nilai nominal saham 

menjadi lebih rendah dari nila nominal saham sebelumnya. Menurunnya nilai 

nominal saham ini mengakibatkan ada penurunan harga saham. Turunnya harga 

saham dalam perdagangan di Bursa Efek Indonesia biasanya menjadi daya tarik 

investor dalam menentukan keputusan berinvestasi karena para investor 

cenderung memilih harga saham yang rendah dengan keuntungan atau return 

yang maksimal. Harga pasar saham juga merupakan cerminan dari kinerja suatu 

perusahaan. Harga saham suatu perusahaan yang terlalu rendah membuat investor 

beranggapan kinerja perusahaan tersebut buruk. Dengan peristiwa pemecahan 

saham ini diharapkan harga pasar saham mudah dijangkau oleh investor sehingga 

banyak saham yang dapat diperjualbelikan. Banyaknya saham yang 

diperjualbelikan di BEI akan membuat trading volume activity meningkat 

sehingga saham tersebut menjadi likuid. 
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Sedikit banyak saham yang diperdagangkan dapat dilihat dari besarnya 

trading volume activity (TVA) yaitu perbandingan antara jumlah saham yang 

diperdagangkan dengan jumlah saham yang beredar. Semakin saham tersebut 

likuid maka kemungkinan untuk mendapatkan return juga akan semakin besar hal 

tersebut dikarenakan fluktuasi harga saham yang terjadi di pasar (Wijanarko dan 

Prasetiono, 2012). Fluktuasi harga saham mengindikasikan bahwa terdapatnya 

perbedaan volme perdagangan saham akibat aktivitas pemecahan saham. 

Sebagaimana perubahan yang terjadi akibat pemecahan saham mempunyai 

kandungan informasi yang menguntungkan maka akan berpengaruh terhadap 

saham yang terlihat dari perubahan volume perdagangan saham dan menyebabkan 

harga saham menjadi lebih rendah sehingga mendorong investor melakukan 

transaksi. 

Hasil penelitian Rokhman, dkk. (2009), Wijanarko dan Prasetiono (2012), 

Mediyanto (2015), menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan dan 

terjadi peningkatan dari aktivitas pemecahan saham terhadap volume perdagangan 

saham.Dengan demikian hipotesis yang diajukan adalah: 

H2 : Aktivitas volume perdagangan saham meningkat setelah adanya stock 

split. 

 

 

2.4.3 Bid-Ask Spread dan Stock Split 

Selain aktivitas volume perdagangan yang digunakan untuk mengukur 

likuiditas saham digunakan pula bid-ask spread. Pemecahan saham (stock split) 

mengakibatkan harga saham yang tinggi menjadi lebih murah. Hal ini semakin 

banyak pula investor yang bertransaksi sehingga menyebabkan saham tersebut 
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lebih aktif di perdagangkan. Saham yang likuid berarti saham tersebut sering 

diperdagangkan. Tingkat likuiditas saham dapat juga dilihat dari selisih harga jual 

(ask price) terendah dan harga beli (bid price) tertinggi atau juga disebut dengan 

bid-ask price. Apabila bid-ask spread semakin kecil maka akan semakin likuid 

saham tersebut artinya harga jual terendah sedang menurun dan harga beli 

tertinggi sedang meningkat sehingga kemungkinan terjadinya transaksi lebih besar 

yang pada akhirnya akan meningkatkan likuiditas (Anwar dan Asandimitra, 

2014). 

Adanya pemecahan saham, harga saham menjadi lebih murah dan biaya 

komponen spread seperti biaya pemrosesan pesanan, biaya pemilikan saham, dan 

biaya kesenjangan informasi menjadi berkurang sehingga akan semakin banyak 

investor bertransaksi dan saham menjadi likuid. Hal ini berkaitan dengan trading 

range theory, menurut Menendez dan Anson (2003) bahwa pemecahan saham 

(stock split) akan meningkatkan likuiditas saham. Harga saham yang terlalu tinggi 

(overprice) menyebabkan kurang aktifnya saham tersebut diperdagangkan. 

Dengan adanya pemecahan saham, harga saham menjadi tidak terlalu tinggi 

sehingga makin banyak investor bertransaksi. Namun juga ada pendapat dari 

penelti yang bertentangan dengan teori tersebut. Oleh karena itu, trading range 

theory sebagai teori motivasi pemecahan saham perlu untuk diteliti kembali. 

Penelitian Rokhman, dkk. (2009) memperoleh hasil yaitu sebelum 

peristiwa stock split secara rata-rata terjadi peningkatan terhadap spread. Hal ini 

mengandung makna informasi mengenai stock split tersebar di pasar modal belum 

merata atau informasi yang ada sudah bersifat asimetris, dengan belum meratanya 

informasi tentang stock split tersebut maka para dealer hanya akan melakukan 
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transaksi saham hanya dengan investor yang mempunyai informasi, hal ini akan 

berdampak pada menurunnya aktivitas perdagangan saham. 

Peningkatan tersebut lebih disebabkan informasi tentang peristiwa stock 

splityang beredar belum merata sehingga para dealer hanya akan melakukan 

transaksi dengan investor yang sudah mempunyai informasi tentang stock 

splitsaja, hal ini berdampak pada meningkatnya biaya kepemilikan yang 

ditanggung trader. Akan tetapi sesudah stock split apabila dibandingkan dengan 

sebelum stock split terjadi penurunan terhadap spread. Penurunan terhadap spread 

tersebut terjadi karena informasi tentang stock split sudah tersebar merata di pasar 

modal sehingga para investor sudah mulai bergairah dalam bertransaksi. 

Hasil penelitian Janiantari dan Badera (2014) menemukan adanya perbedaan 

yang signifikan dan terjadi penurunan bid ask spread pada periode sebelum dan 

sesudah pengumuman stock split. Dengan demikian hipotesis yang diajukan : 

H3 : Bid ask spread mengalami penurunan setelah adanya stock split. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

 

 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan studi peristiwa (event study). Event study 

merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar modal terhadap suatu peristiwa 

(event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman, yaitu 

dengan melakukan analisis terhadap perubahan pada objek yang diteliti 

sehubungan dengan peristiwa yang telah terjadi. Dalam penelitian ini adalah 

peristiwa pengumuman pemecahan saham (stock split) yang dilakukan oleh 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-

2016. Jangka waktu yang digunakan dalam penelitian ini adalah 11 hari, yaitu 

lima hari sebelum peristiwa stock split (t-5), hari saat pengumuman atau t0, dan 

lima hari setelah stock split (t+5), dan periode estimasi (estimation period) yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 50 hari, yaitu dari t-55 hingga t-5 sebelum 

event date. 

Gambar jendela peristiwa (event window) adalah sebagai berikut: 

 

 

 

 

Event date Esmation period Post-event window 

t0 t+5 t-5 

Pre-event window 

t-55 
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Keterangan: 

t0 : event date yaitu saat peristiwa stock split. 

t-5 : periode sebelum peristiwa stock split, yaitu 5 hari sebelum  

peristiwa stock split. 

t+5 :periode sesudah peristiwa stock split, yaitu 5 hari sesudah  

peristiwa stock split. 

t-55      : estimation period yaitu periode estimasi t-55 hingga t-5 sebelum event  

date 

 

 

Penentuan event window tersebut diharapkan pasar telah bereaksi penuh 

dan dapat dilihat kecepatan reaksinya. Pengambilan periode ini dilakukan untuk 

menghindari efek penggangu (confounding effect) dari adanya peristiwa lain, 

seperti right issue, pengumuman dividen, saham bonus, merger dan peristiwa lain 

terkait transaksi di pasar modal dan aktivitas ekonomi perusahaan dikhawatirkan 

cukup signifikan mempengaruhi hasilnya (Hartono, 2013). 

 

 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersifat historis. 

Data sekunder merupakan sumber yang tidak langsung memberikan data kepada 

pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau dokumen (Sugiyono, 2017). Data 

ini adalah data historis tentang harga dan volume perdagangan saham secara 

harian. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi: 

1. Daftar perusahaan manufaktur yang melakukan stock split dan tanggal 

pengumuman stock split dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2016 yang 

diperoleh dari BEI. 
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2. Harga saham harian selama 11 hari bursa di sekitar pengumuman stock 

split yang terbagi dalam lima hari sebelum dan lima hari sesudah aktivitas 

stock split. 

3. Volume perdagangan selama 11 hari bursa di sekitar pengumuman stock 

split yang terbagi dalam lima hari sebelum dan lima hari sesudah aktivitas 

stock split. 

4. IHSG harian dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2016. 

5. Harga jual (ask price) dan beli (bid price) untuk masing-masing sampel 

perusahaan selama periode waktu pengamatan. 

Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari www.idx.co.id melalui 

pojok Bursa Efek Indonesia dan finance.yahoo.com untuk memperoleh data harga 

saham dan volume perdagangan, serta data penunjang lainnya seperti jurnal-

jurnal, literatur terdahulu, dan sumber lainnya yang berkaitan dengan penelitian. 

 

 

3.3 Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini 

adalah 35 perusahaan manufaktur yang melakukan stock split yang terdaftar di 

BEI pada tahun 2012-2016.  

Menurut Sugiyono (2017) sampel adalah bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Sampel dalam penelitian ini 

ditentukan dengan metode purposive sampling, yaitu memilih sampel dengan 

http://finance.yahoo.com/
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kriteria tertentu dimana sampel dipilih tidak secara acak, sehingga pemilihan 

sampel tersebut dapat mewakili populasinya yang memenuhi kriteria penelitian. 

Kriteria perusahaan yang menjadi sampel adalah: 

1. Perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

periode 2012-2016. 

2. Mengumumkan kebijakan stock split pada periode 2012-2016. 

3. Perusahaan manufaktur yang aktif diperdagangkan selama tujuh hari 

sebelum dan tujuh hari sesudah stock split. 

4. Tidak mengeluarkan kebijakan lain seperti dividen, right issue, bonus share 

dan pengumuman saham lainnya selama periode pengamatan. 

5. Data perusahaan tersedia secara lengkap untuk kebutuhan analisis. 

 

 

3.4 Operasional dan Pengukuran Variabel 

3.4.1 Abnormal return 

Abnormal return saham adalah keuntungan yang dinikmati oleh investor 

atas investasi yang dilakukannya. Besarnya return saham dilihat dari adanya 

abnormal return yang akan diperoleh investor sehubungan dengan peristiwa 

pemecahan saham. Pengumuman pemecahan saham dipilih sebagai event study 

dimana peneliti perlu menguji perilaku harga saham, yang ditunjukkan oleh 

gerakan abnormal return disekitar event yaitu 5 hari sebelumdan sesudah 

dilaksanakannya pengumuman pemecahan saham yang berarti pasar modal belum 

efisien dalam bentuk setengah kuat. Sebaliknya apabila investor tidak 

memperoleh abnormal return dengan dilaksanakannya pengumuman pemecahan 

saham, berarti pasar modal efisien bentuk setengah kuat tercapai. 
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Penelitian ini menggunakan model yang disesuaikan-pasar yaitu market 

model. Abnormal return merupakan selisih antara tingkat keuntungan yang 

sebenarnya (actual return) dengan tingkat keuntungan yang diharapkan (expected 

return). Adapun rumus yang digunakan yaitu sesuai dengan market model sebagai 

berikut : 

 

 

 

Keterangan:  

ARit  = abnormal return saham i pada hari ke t 

Rit = actual return saham i pada hari ke t 

ER = expected return pasar pada hari ke t 

 

 

Untuk menghitung abnormal return dilakukan langkah – langkah sebagai berikut : 

1. Menghitung actual return 

Menghitung actual return untuk mengetahui perbandingan harga saham hari 

ini dengan harga saham pada hari sebelumnya digunakan persamaan sebagai 

berikut (Hartono, 2013):  

 

 

Keterangan:  

Ri,t  = Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode 

peristiwa ke-t 

Pi,t   = harga sekarang relatif 

Pi,t-1 = harga sebelumnya 1 

 

  

ARit = Rit – ER 

 

Ri,t  = 
𝑃𝑖,𝑡−𝑝𝑖,𝑡−1

 Pi,t−1
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2. Menghitung expected return 

Perhitungan expected return dengan model pasar (market model) ini 

dilakukan dengan dua tahap, yaitu: membentuk model ekspektasi dengan 

menggunakan data realisasi selama periode estimasi, dan menggunakan model 

ekspetasi ini untuk mengestimasi return ekspektasi di periode jendela. 

a. Model ekspektasi dapat dibentuk menggunakan teknik regresi OLS 

(Ordinary Least Square) dengan persamaan : 

E(Rit) = αi + βi Rmt + εit 

Keterangan : 

E(Rit) = return ekspektasi sekuritas ke-i pada waktu t 

αi = intercept, independen terhadap Rmt 

βi  = slope, resiko sistematis, dependen terhadap Rmt 

εit  = kesalahan redisu sekuritas i pada periode estimasi ke t 

 

b. Menghitung return saham individual 

Rumus : 

 

Ri,t  = 
𝑃𝑖,𝑡−𝑝𝑖,𝑡−1

 Pi,t−1
 

Dimana : 

R it : return saham i pada hari ke- t 

Pit : harga saham i pada hari ke- t 

Pit -1 : harga saham i pada hari t-1 

 

c. Menghitung return pasar harian 

Rumus : 

Rm,t  = 
IHSGt−IHSGt−1

IHSGt−1
 

Dimana : 

Rmt = Return pasar pada waktu ke-t 
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IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan hari ke-t 

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

 

d. Menghitung alfa (α) dan beta (β) 

Untuk menghitung α atau intercept menggunakan microsoft excel dengan 

menggunakan rumus (function) INTERCEPT return individual terhadap 

return pasar pada periode estimasi, sedangkan untuk menghitung β 

atauslope menggunakan rumus (function) SLOPE return individual pada 

periode estimasi terhadap return pasar pada periode estimasi. 

 

e. Perhitungan abnormal return untuk masing-masing saham perusahaan 

periode 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah stock split. 

Rumus: 

ARit = Rit– Erit 

Dimana : 

Arit   = Abnormal Return 

Rit     = Actual Return 

Ert     = Expected Return  

 

f. Menghitung standar kesalahan estimasi (SEE = Standard Error of Estimate) 

atas abnormal return. 

Untuk menghitung kesalahan estimasi atau SEE tersebut menggunakan 

aplikasi microsoft excel dengan menggunakan rumus (function) STEYX 

return individual terhadap return pasar pada periode estimasi. 
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g. Melakukan pengujian statistik (t-test) terhadap abnormal return dengan 

tujuan untuk melihat signifikansi abnormal return yang ada di periode 

peristiwa dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Hartono, 2013) :  

t =
At

S
 

 

Dimana : 

At = rata-rata abnormal return harian 

S   =  SEE 

 

 

3.4.2 Aktivitas Volume Perdagangan 

Aktivitas volume perdagangan atau Trading Volume Activity (TVA) diukur 

dengan membandingkan jumlah saham perusahaan yang beredar pada periode 

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

rata masing-masing volume perdagangan saham antara sebelum dan sesudah 

pemecahan saham dihitung untuk mengetahui besarnya perbedaan.Menghitung 

perubahan volume perdagangan saham untuk masing-masing saham emiten untuk 

periode 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pemecahan saham (Wijanarko, 2012). 

Rumus TVA : 

 

 

 

  

TVA =   Jumlah saham X yang diperdagangkan pada periode tertentu 

                     Jumlah saham X yang beredar pada waktu tertentu 
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3.4.3 Bid Ask Spread  

Bid Ask Spread merupakan selisih antara bid-price dengan ask-price. 

Untuk menentukan bid ask spread dapat menghitung spread dengan 

menggunakan harga beli (bid price) dan harga jual (ask price) selama window 

period. Spread dapat dihitung dengan menggunakan rumus (Janiantari dan 

Badera, 2014) : 

 

 

Keterangan : 

Spread i,t  = spread saham i pada hari ke-t 

Bidt   = Harga beli saham pada hari ke-t 

Askt   = Harga jual saham pada hari ke-t 

 

 

3.5 Metode Analisis Data 

3.5.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan menilai sebaran data pada sebuah kelompok data 

atau variabel, apakah sebaran data tersebut berdistribusi normal ataukah tidak. Uji 

normalitas pada penelitian ini menggunakan One-Sample Kolmogorov-Smirnov 

Test dengan program aplikasi SPSS versi 22 dengan membandingkan asymptotic 

significance α = 0,05. Dalam penelitian ini jika data terdistribusi normal, uji 

parametrik test yang digunakan adalah uji paired sample t-test untuk menguji 

hipotesis. Jika data tidak berdistribusi normal, menggunakan uji non-parametrik 

yaitu wilcoxon untuk menguji hipotesis. Dasar pengambilan keputusannya adalah 

data dikatakan berdistribusi normal apabila nilai asymptotic significance-nya > 

0,05.  

Spreadi,t  =    Askt  - Bidt 

        (Askt  + Bidt)/2 
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3.5.2 Pengujian Hipotesis 

Uji hipotesis adalah suatu prosedur didasarkan pada sampel dan teori 

probabilitas untuk menentukan apakah hipotesis merupakan suatu yang masuk 

akal dan bisa dibuktikan kebenarannya (Widarjono, 2015). Uji hipotesis dalam 

penelitian ini menggunakan Paired Sample t-test jika data terdistribusi normal  

dengan menggunakan program software SPSS versi 22. Paired Sample t-test 

adalah dua pengukuran pada subyek yang sama terhadap suatu pengaruh atau 

perlakuan tertentu. Ukuran sebelum dan sesudah mengalami perlakuan tertentu 

diukur. Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut : 

1. Jika nilai signifikansi atau α < 0,05 maka hipotesis terdukung. 

2. Jika nilai signifikansi atau α > 0,05 maka hipotesis tidak terdukung. 

 

Apabila data berdistribusi tidak normal, maka pengujian dilakukan dengan 

menggunakan pengujian non-parametik yaitu uji wilcoxon signed ranks test 

dengan program aplikasi SPSS versi 22. Dasar pengambilan keputusan adalah 

sebagai berikut : 

3. Jika nilai signifikansi atau α < 0,05 maka hipotesis terdukung. 

4. Jika nilai signifikansi atau α > 0,05 maka hipotesis tidak terdukung. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan terhadap ketiga 

variabel, diantaranya abnormal return, aktivitas volume perdagangan, dan bid ask 

spread, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:  

1. Abnormal return saham harian sebelum dan sesudah peristiwa menunjukan 

adanya reaksi yang signifikan, yang berarti bahwa pengumuman stock split 

berpengaruh signifikan terhadap abnormal return. Serta terdapat perbedaan 

abnormal return antara sebelum dan sesudah peristiwa stock split. 

2. Aktivitas volume perdagangan saham harian sebelum dan sesudah peristiwa 

menunjukan adanya reaksi yang signifikan, yang berarti bahwa 

pengumuman stock split berpengaruh signifikan terhadap aktivitas volume 

perdagangan saham. Terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan 

saham antara sebelum dan sesudah peristiwa stock split, dan terjadi 

peningkatan aktivitas volume perdagangan setelah adanya stock split. 

3. Bid ask spread harian sebelum dan sesudah peristiwa menunjukan adanya 

reaksi yang signifikan, yang berarti bahwa pengumuman stock split 

berpengaruh signifikan terhadap bid ask spread. Tetapi tidak terdapat 
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perbedaan bid ask spread antara sebelum dan sesudah peristiwa stock split, 

dan terjadi peningkatan bid ask spread setelah adanya stock split. 

 

Secara keseluruhan dapat ditarik kesimpulan bahwa peristiwa stock split 

mengandung informasi yang sangat berarti bagi investor sehingga membuat 

pasar bereaksi. Hasil menunjukkan bahwa abnormal return, aktivitas volume 

perdagangan, dan bid ask spread pada periode penelitian memiliki nilai yang 

bervariasi, dan signifikan secara statistik. 

 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Adapun keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Sampel perusahaan pada penelitian ini hanya menggunakan perusahaan 

manufakturyang terdaftar d Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016. Oleh 

karena itu hasil penelitian ini tidak dapat digeneralisasikan ke semua 

perusahaan yang melakukan stock split. 

2. Periode pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini relatif singkat yaitu 

hanya 11 hari. 

3. Penghitungan abnormal return dengan menggunakan market model. 
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5.3 Saran 

Pada penelitian yang akan datang terdapat beberapa hal yang perlu diperhatikan, 

antara lain sebagai berikut: 

1. Disarankan untuk penelitian selanjutnya memperluas sampel perusahaan, tidak 

hanya menggunakan perusahaan manufakturkarena agar hasil penelitian dapat 

digeneralisasikan ke semua perusahaan yang melakukan stock split. 

2. Disarankan untuk penelitian selanjutnya menggunakan periode pengamatan 

yang lebih lama dengan harapan hasil penelitian akan menjadi lebih akurat. 

3. Disarankan untuk peneliti selanjutnya menghitung abnormal return dengan 

menggunakan model lain yaitu mean adjusted model dan atau market adjusted 

model. 
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