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ABSTRACT 

 

 

ANALYSIS OF THE DIFFERENCE IN STOCK ABNORMAL RETURN 

AND TRADING VOLUME ACTIVITY BEFORE AND AFTER STOCK 

SPLIT 

 

By 

 

Syahrul Romadhon 

 

 

This study was conducted to observe and analyze whether there are abnormal 

returns before and after a stock split and trading volume activity before and after 

the company conducted a stock split, by signal theory. The sample used consists of 

companies that conducted a stock split and are listed on the Indonesia Stock 

Exchange from 2018 to 2022. This study uses an event study method, with an 

observation period of 11 days before and 11 days after the stock split event. This 

study uses secondary data, including daily stock prices, daily trading volume data, 

and the number of shares outstanding from sample companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange. The sampling method used is purposive sampling, 

resulting in a sample of 34 companies. The data analysis techniques used in this 

study are the Normality Test and the Wilcoxon signed ranks Test. The empirical 

findings of this study indicate that abnormal returns are not significantly affected 

after a stock split. At the same time, there are differences in the results of trading 

volume activity which indicate an increase in trading volume activity after a stock 

split. 
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ABSTRAK 

 

 

ANALISIS PERBEDAAN ABNORMAL RETURN SAHAM DAN VOLUME 

PERDAGANGAN SAHAM SEBELUM DAN SESUDAH STOCK SPLIT  

 

Oleh 

 

Syahrul Romadhon 

 

 

Penelitian ini dilakukan untuk mengamati dan menganalisis apakah terdapat 

abnormal return sebelum dan sesudah stock split serta aktivitas volume 

perdagangan sebelum dan sesudah perusahaan melakukan stock split, sesuai dengan 

teori sinyal. Sampel yang digunakan terdiri dari perusahaan yang melakukan stock 

split dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2018 hingga 2022. Penelitian 

ini menggunakan metode studi peristiwa, dengan periode pengamatan 11 hari 

sebelum dan 11 hari setelah peristiwa stock split. Penelitian ini menggunakan data 

sekunder, termasuk harga saham harian, data volume perdagangan harian, dan 

jumlah saham beredar dari perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode pengambilan sampel yang digunakan 

adalah purposive sampling, menghasilkan sampel sebanyak 34 perusahaan. Teknik 

analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Uji Normalitas dan 

Wilcoxon signed ranks Test. Temuan empiris dari penelitian ini menunjukkan 

bahwa abnormal return tidak terpengaruh secara signifikan setelah stock split, 

sementara terdapat perbedaan dalam hasil aktivitas volume perdagangan yang 

menunjukkan peningkatan aktivitas volume perdagangan setelah stock split. 

 

Kata Kunci: Abnormal return, Aktivitas Volume Perdagangan, Dan 

Pemecahan Saham 
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MOTTO 

 

“Maka sesungguhnya bersama kesulitan itu ada kemudahan. 

Sesungguhnya bersama kesulitan itu ada kemudahan” 

(Qs. Al Insyirah:5-6) 

 

“It's Not Over Until I Win” 

(Les Brown) 
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I. PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Dalam dunia investasi, informasi mengenai aksi korporasi seperti Stock Split 

merupakan hal yang penting karena dapat mempengaruhi keputusan investasi dan 

strategi perdagangan. Beberapa investor memandang pemecahan saham (Stock 

Split) sebagai pertanda positif karena menunjukkan keyakinan manajemen 

terhadap perusahaan di masa depan 

Pasar modal adalah pasar bagi instrumen keuangan jangka panjang bersama 

yang dapat diperjual belikan dalam bentuk hutang dan modal yang dimiliki. Pasar 

modal merupakan sarana investasi. Pasar modal memungkinkan investor untuk 

mendiversifikasi investasinya dan membentuk portofolio yang sesuai dengan 

risiko yang diperkirakan. Bagi investor, tujuan berinvestasi di pasar modal adalah 

memperoleh return yang lebih besar dari modal yang ditanam (Hirmawan, 2018). 

Investasi pasar modal memiliki imbal hasil yang lebih tinggi dibandingkan 

investasi aset riil dan investasi pasar uang. Namun investasi pasar modal juga 

melibatkan tingkat ketidakpastian yang lebih tinggi dibandingkan investasi aset 

riil dan investasi pasar uang. Investor dapat mengurangi risiko ini dengan 

mengumpulkan informasi lengkap mengenai kondisi pasar modal (Melati & 

Nurwulandar, 2017). 
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Saham juga disebut dengan ekuitas merupakan instrumen keuangan yang 

mewakili kepemilikan suatu perusahaan. Saham merupakan suatu tagihan atas 

kekayaan dan pendapatan perusahaan serta memberikan hak kepada pemegang 

saham untuk ikut serta dalam pengambilan keputusan perusahaan, baik melalui 

hak suara dalam rapat pemegang saham maupun melalui dividen apabila 

perusahaan membagikan keuntungan kepada pemegang saham. 

Stock Split kadang-kadang disebut pembagian saham atau pemecahan saham, 

adalah proses di mana jumlah saham yang beredar dari suatu perusahaan 

diperbesar dengan membagi saham yang ada menjadi beberapa bagian dengan 

nilai nominal yang lebih rendah. Dalam Stock Split, perusahaan mengeluarkan 

tambahan saham kepada pemegang saham yang sudah ada, sehingga jumlah 

saham yang beredar meningkat, tetapi nilai total modal yang dimiliki oleh 

pemegang saham tetap sama. 

Menurut Mardiyaningsih & Andhitiyara, (2020) tujuan utama dari Stock Split 

adalah untuk membuat saham lebih terjangkau bagi investor. Dengan membagi 

saham menjadi unit yang lebih kecil, harga per lembar saham akan turun secara 

proporsional. Hal ini diharapkan akan meningkatkan likuiditas saham, karena 

investor yang mungkin terhalang oleh harga saham yang tinggi dapat lebih mudah 

membeli saham perusahaan tersebut. 

Gambar 1 Nilai Harga Saham 
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Pada diagram di atas menunjukkan harga saham bisa turun sangat jauh jika 

melakukan Stock Split. UNVR yang sebelumnya berada di angka Rp 41.000 

setelah melakukan Stock Split 5:1 turun menjadi Rp 8.100 ada juga BBCA yang 

sebelum Stock Split harga saham berada di angka Rp 32.600 sementara setelah 

melakukan Stock Split 5:1 bisa menjadi Rp 8.400 yang membuat harga saham 

tersebut menjadi lebih murah, SILO saat sebelum melakukan Stock Split berada 

di angka Rp 7.675 setelah melakukan Stock Split 8:1 turun menjadi Rp 1.065. 

Tetapi tidak semua perusaah yang melakukan Stock Split mengalami penurunan 

yang signifikan ada beberapa Perusahaan yang nilai sahamnya tidak terlalu tinggi 

juga melakukan Stock Split salah satu contohnya MFIN, ANDI, LPIN, PTSN, 

FAST, HOKI, BEBS, dan JTPE nilai sahamnya tidak lebih dari Rp 5.000 per 

lembar saham tetapi perusahan-perusahaan tersebut sudah melakukan Stock Split, 

ini bisa terjadi karena internal perusahaan tersebut lebih menargatkan investor-

investor kecil untuk membeli saham mereka. 

Dalam teori trading range, teori Stock Split berpendapat bahwa motivasi 

yang mendorong manajemen untuk melakukan Stock Split adalah perilaku pelaku 

pasar untuk terus melakukan perdagangan dalam kisaran harga saham tertentu 

dalam jangka waktu tertentu. Dengan kata lain, fokus manajemen dalam 

melakukan Stock Split berdasarkan trading range theory adalah menjaga harga 

saham. Sementara itu, teori signaling meyakini bahwa setiap peristiwa atau 

peristiwa yang muncul dalam bentuk pengumuman perusahaan, aksi korporasi, 

aksi publisitas, dan lain-lain, baik disengaja maupun tidak disengaja, pada 

dasarnya mempunyai kandungan informasi seperti sinyal yang disampaikan. 

Diberikan oleh manajemen kepada pemilik perusahaan dan pihak eksternal yang 

salah satunya adalah investor. Dari kedua teori sebelumnya terdapat perbedaan 

hasil saat melakukan Stock Split salah satu contohnya didalam penelitian Arridho 

Nur Amin, (2020)  tidak terdapat perbedaan signifikan pada Trading volume 

activity dan Abnormal return saham pada saat sesudah melakukan Stock Split, 

pada penelitian Lisdiana Rachmawati, (2019) Trading volume activity juga tidak 

memiliki dampak apapun saat melakukan Stock Split. Tetapi, tidak semua 

penelitian berbanding terbalik dengan teori yang ada salah satunya penelitian 
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Indrayani dkk., (2020) Trading volume activity mengalami dampak setelah 

melakukan Stock Split. 

Salah satu peristiwa Stock Split yang pernah terjadi di bursa efek Indonesia 

adalah pada Perusahaan PT. Bank Central asia TBK (BBCA) pada tanggal 13 

Oktober 2021. PT Bank Central Asia Tbk (BBCA) menyetujui rencana aksi 

korporasi memecah saham yang beredar (Stock Split) dengan rasio 1:5. Aksi 

korporasi ini diputuskan dalam rapat umum pemegang saham luar biasa 

(RUPSB). Bank BCA bukan pertama kali melakukan Stock Split. Merujuk Web 

resmi BCA, Perseroan sebelumnya telah tiga kali melakukan Stock Split. Yakni 

pada Mei 2001, tepat setahun setelah BBCA mencatatkan sahamnya di Bursa Efek 

Indonesia pada Mei 2000 dengan melepas 2.943.986.000 lembar saham. BBCA 

melakukan pemecahan saham dengan rasio 1:2. Sehingga saham yang beredar 

saat itu menjadi 5.887.972.000 lembar dengan nilai nominal Rp 250. Tiga tahun 

kemudian, tepatnya pada Juni 2004 Perseroan kembali melakukan Stock Split 

dengan rasio yang sama, yakni 1:2. Sehingga jumlah saham beredar menjadi 

12.262.269.000 lembar saham dengan nilai nominal Rp 125. Aksi tersebut 

kembali dilakukan Perseroan pada 2008 dengan rasio yang sama, 1:2. Sehingga 

saham beredar menjadi 24.655.010.000 lembar saham dengan nilai nominal Rp 

62,5. 

Dari perbedaan hasil penelitian mengenai Stock Split yang menghasilkan 

pendapat berbeda tentang variabel-variabel yang diteliti, maka penulis tertarik 

untuk mengetahui lebih jauh tentang Stock Split sehingga mengambil judul 

penelitian “ANALISIS PERBEDAAN ABNORMAL RETURN SAHAM DAN 

VOLUME PERDAGANGAN SAHAM SEBELUM DAN SESUDAH STOCK 

SPLIT” 
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1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah dikemukakan sebelumnya 

maka permasalahan dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah terdapat perbedaan Abnormal return saham pada periode sebelum 

dan sesudah Stock Split? 

2. Apakah terdapat perbedaan Trading volume activity saham pada periode 

sebelum dan sesudah Stock Split? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk memberikan bukti empiris mengenai Pengaruh Stock Split terhadap 

Abnormal return saham 

2. Untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh Stock Split terhadap 

Trading volume activity (TVA) 

1.4. Manfaat Penelitian 

Penelitian mengenai analisis perbedaan Abnormal return saham dan 

Trading volume activity sebelum dan sesudah Stock Split memiliki beberapa 

manfaat yang penting, antara lain: 

1.4.1. Manfaat Praktis 

Bagi investor, penelitian ini dapat menjadi sangat penting dalam proses 

pengambilan keputusan. Memahami Abnormal return dan volume perdagangan 

yang terkait dengan pemecahan saham dapat membantu investor dalam 

menentukan apakah pemecahan saham merupakan aspek positif atau negatif dari 

kinerja suatu saham di masa depan atau tidak. 

 

1.4.2. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini juga dapat berkontribusi pada kajian akademis pasar modal 

dan pengaruh keputusan perusahaan terhadap harga saham dan volume 

perdagangan. Hal ini dapat memfasilitasi pemahaman yang lebih baik tentang 

bagaimana informasi diproses dan diwujudkan sebagai harga saham. 
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1.4.3. Manfaat Pragmatis 

Investor dapat membuat keputusan yang lebih informasional tentang 

apakah akan membeli, menjual, atau menahan saham perusahaan yang 

melakukan Stock Split berdasarkan data yang menunjukkan dampak pada return 

dan volume perdagangan. 

 

  



 

 

 

 

 

 

II.TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1. Landasan Theory 

2.1.1. Signaling Theory 

Teori signaling meyakini bahwa setiap peristiwa atau tindakan yang dilakukan 

suatu perusahaan mengenai sesuatu yang menimbulkan informasi, baik disengaja 

maupun tidak, mempunyai suatu sinyal yang dikirimkan oleh manajemen kepada 

pemilik dan pihak-pihak lain yang terlibat dengan perusahaan tersebut, salah 

satunya adalah investor Lyman, (2022). 

Teori signaling dalam konteks keuangan merujuk pada konsep di mana 

tindakan perusahaan, seperti pembayaran dividen, peningkatan atau penurunan 

dividen, atau pengumuman Stock Split, digunakan untuk menyampaikan informasi 

kepada para pemegang saham dan investor tentang kondisi perusahaan. Salah satu 

aspek dari teori ini adalah bahwa tindakan tersebut dapat digunakan oleh 

manajemen perusahaan untuk menyampaikan sinyal tentang kinerja masa depan 

atau nilai perusahaan kepada pasar. 

Stock Split di sisi lain, adalah ketika perusahaan membagi jumlah saham yang 

ada menjadi lebih banyak saham dengan nilai nominal yang lebih rendah. Ini tidak 

mengubah nilai total perusahaan atau kepemilikan saham individual, tetapi dapat 

mempengaruhi persepsi pasar tentang likuiditas saham dan harga saham. Stock Split 

umumnya dipandang sebagai tindakan kosmetik tanpa pengaruh substansial pada 

nilai fundamental perusahaan. 
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Namun, Stock Split juga bisa menjadi sinyal bagi pasar. Misalnya, jika 

perusahaan mengumumkan Stock Split, hal itu dapat diinterpretasikan oleh investor 

sebagai tanda bahwa manajemen percaya bahwa harga saham mereka akan terus 

meningkat di masa depan. Ini dapat mengirimkan sinyal positif kepada pasar 

tentang prospek perusahaan. Sebaliknya, jika perusahaan mengumumkan Stock 

Split setelah harga saham telah turun secara signifikan, hal itu bisa dianggap sebagai 

tindakan yang kurang menguntungkan, karena dapat dilihat sebagai upaya untuk 

menarik minat investor dengan harga yang lebih rendah setelah penurunan nilai 

saham. 

Jadi, hubungan antara teori signaling dan Stock Split adalah bahwa Stock Split 

dapat digunakan sebagai salah satu bentuk sinyal kepada pasar tentang keyakinan 

manajemen perusahaan terhadap prospek perusahaan. 

2.1.2. Trading Range Theory 

Trading range theory menyatakan bahwa harga saham yang terlampau tinggi 

mengakibatkan saham menjadi kurang aktif dalam perdagangan. Dengan adanya 

Stock Split, maka likuiditas saham semakin meningkat sehingga banyak investor 

yang mampu berinteraksi Hirmawan, (2018). Trading Range Theory adalah 

pendekatan analisis teknikal yang menekankan identifikasi dan eksploitasi pola 

perdagangan yang terjadi di dalam kisaran harga tertentu. Teori ini mengasumsikan 

bahwa harga suatu aset cenderung bergerak dalam kisaran tertentu untuk periode 

waktu tertentu sebelum mengalami perubahan arah atau tren baru.  

Secara teoritis, likuiditas perdagangan saham akan meningkat sebagai hasil 

dari pemecahan saham. Harga pasar saham menunjukkan nilai suatu perusahaan; 

semakin tinggi harga saham, semakin besar nilai perusahaan. Namun, jika harga 

saham terlalu tinggi, investor tidak akan dapat membeli saham, yang membuat 

harga saham terlihat sulit untuk turun lagi (Utami & Asandimitra, 2017). 
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Hubungan antara Trading Range Theory dan Stock Split mungkin tidak 

langsung terlihat, karena Trading Range Theory lebih fokus pada pola harga dan 

pergerakan harga di dalam kisaran tertentu. Namun, jika kita mengaitkannya 

dengan Stock Split, kita dapat melihat beberapa kemungkinan implikasi: 

1. Pemecahan Kisaran Harga: Stock Split dapat mempengaruhi kisaran harga 

saham. Misalnya, jika saham sebelumnya memiliki kisaran harga yang lebar, 

setelah Stock Split, kisaran harga mungkin menjadi lebih sempit karena harga 

saham yang lebih rendah. Ini dapat mempengaruhi pola perdagangan yang 

diamati oleh para pedagang yang menggunakan Trading Range Theory. 

2. Volume Perdagangan: Stock Split seringkali disertai dengan volume 

perdagangan yang meningkat karena minat yang lebih besar dari investor. Hal 

ini dapat mempengaruhi pola volume perdagangan di dalam kisaran harga 

tertentu dan mengubah dinamika perdagangan yang diamati oleh para 

pedagang yang mendasarkan keputusan perdagangan mereka pada Trading 

Range Theory. 

Dengan demikian, meskipun hubungan antara Trading Range Theory dan Stock 

Split mungkin tidak langsung, Stock Split masih dapat mempengaruhi faktor-faktor 

yang relevan dengan analisis teknikal, seperti kisaran harga, volume perdagangan, 

yang dapat memengaruhi pola perdagangan yang diamati oleh para pedagang yang 

menggunakan Trading Range Theory. 

2.2. Stock Split 

Menurut kamus istilah keuangan dan investasi, Stock Split atau pemecahan 

saham merupakan perubahan nilai nominal per lembar saham dan perubahan 

jumlah saham yang beredar sesuai dengan faktor pemecahan. Arridho Nur Amin, 

(2020), menjelaskan Stock Split adalah salah satu aksi korporasi (corporate action) 

perusahaan go public dengan bertujuan untuk meningkatkan volume dan transaksi 

perdagangan yaitu dengan cara memecah saham menjadi sebuah rasio 

perbandingan. 

 

 



10 
 

Argumen tentang sinyal dividen tidak menyarankan adanya perubahan setelah 

pengumuman. Namun, argumen ini memprediksi adanya reaksi yang berbeda untuk 

subsampel yang meningkatkan dividen dibandingkan dengan sampel lainnya. 

Karena seluruh sampel menunjukkan pengembalian abnormal yang signifikan 

selama periode pengumuman dan pasca pengumuman, seharusnya terdapat reaksi 

yang lebih kuat selama periode pengumuman serta pergeseran yang lebih besar 

setelah pengumuman bagi subsampel yang meningkatkan dividen (Desai & Jain, 

1997). 

Stock Split berbeda dengan penerbitan saham baru atau pembelian kembali 

saham yang sudah ada karena tidak mengurangi kepemilikan yang sudah ada. 

Dengan demikian, jika potensi keuntungan perusahaan tetap tidak berubah, Stock 

Split tidak akan memengaruhi nilai dasar perusahaan. Mengingat adanya biaya 

untuk melaksanakan Stock Split dan tidak adanya perubahan pada nilai dasar 

perusahaan, seharusnya Stock Split tidak terjadi Duffy dkk., (2023) 

Menurut didalam Jurnal Mardiyaningsih & Andhitiyara, (2020) secara umum 

beberapa tujuan suatu perusahaan melakukan Stock Split, yaitu: 

1. Untuk menghindari harga saham yang terlalu tinggi sehingga memberatkan 

publik untuk membeli atau memiliki saham tersebut.  

2. Mempertahankan tingkat likuiditas saham.  

3. Menarik investor yang berpotensi dan investor kecil lebih banyak guna 

memiliki saham tersebut.  

4. Menambah jumlah saham yang beredar.  

5. Memperkecil risiko yang akan terjadi, terutama bagi investor yang ingin 

memiliki saham tersebut dengan kondisi harga saham yang rendah maka karena 

sudah dipecah tersebut artinya telah terjadi diversifikasi investasi. 

 

 

 

 

 



11 
 

Berikut adalah beberapa keuntungan jika melakukan Stock Split: 

1. Mengidentifikasi Efek Stock Split 

Stock Split seringkali dilakukan oleh perusahaan untuk menurunkan harga 

saham per lembar dengan harapan meningkatkan likuiditas dan daya tarik bagi 

investor individual. Penelitian ini dapat membantu dalam memahami apakah 

tujuan tersebut tercapai atau tidak, dengan melihat apakah ada perbedaan 

signifikan dalam Abnormal return (perubahan harga saham yang tidak dapat 

dijelaskan oleh faktor-faktor pasar) dan volume perdagangan sebelum dan sesudah 

Stock Split. 

2. Menganalisis Reaksi Pasar 

Penelitian ini dapat membantu dalam menganalisis bagaimana pasar 

bereaksi terhadap pengumuman Stock Split. Dengan menganalisis Abnormal 

return, penelitian dapat mengungkapkan apakah ada reaksi positif, negatif, atau 

netral dari investor terhadap keputusan perusahaan untuk melakukan Stock Split. 

3. Mengukur Efisiensi Pasar 

Stock Split sering kali dianggap sebagai kejadian yang tidak memiliki dampak 

fundamental pada perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini dapat memberikan 

wawasan tentang sejauh mana pasar efisien dalam merespons peristiwa semacam 

itu. Jika ada Abnormal return yang signifikan, hal itu bisa menunjukkan adanya 

ineffisiensi pasar yang dapat dimanfaatkan oleh investor. 

4. Mengidentifikasi Pola Perdagangan 

Analisis volume perdagangan saham sebelum dan sesudah Stock Split dapat 

membantu dalam mengidentifikasi pola perdagangan yang mungkin berkaitan 

dengan peristiwa tersebut. Pola perdagangan yang teramati dapat memberikan 

wawasan tambahan tentang perilaku investor sehubungan dengan Stock Split. 
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2.3. Trading volume activity (TVA) 

Trading volume activiti atau bisa di sebut aktivitas volume perdagangan 

merujuk pada total jumlah saham atau kontrak yang diperdagangkan dalam 

sekuritas atau pasar tertentu dalam jangka waktu tertentu. Variabel ini penting 

dalam pasar keuangan karena menunjukkan likuiditas, volatilitas, dan minat umum 

terhadap aset tertentu. 

Pemecahan saham mengakibatkan harga saham menjadi lebih murah sehingga 

akan menarik calon investor untuk membeli saham tersebut. Volume perdagangan 

saham merupakan salah satu indikator yang dapat digunakan untuk melihat reaksi 

pasar terhadap suatu informasi berkaitan dengan suatu saham. Likuiditas saham 

adalah kemampuan membeli dan menjual sekuritas saham secara lebih cepat pada 

harga yang telah diketahui dapat diukur Trading volume activity (Munthe, 2016). 

Trading volume activity adalah suatu indikator yang dapat digunakan untuk 

melihat reaksi pasar terhadap suatu informasi melalui parameter volume 

perdagangan saham di pasar modal Arridho Nur Amin, (2020). Trading volume 

activity adalah jumlah aset (biasanya saham) yang diperdagangkan antara penjual 

dan pembeli yang dapat digunakan sebagai indikator untuk mengukur likuiditas 

suatu aset pada suatu waktu tertentu. Jika statistik perdagangan mengalami 

peningkatan di suatu momen tertentu, maka bisa disimpulkan bahwa terjadi 

peningkatan likuiditas perdagangan aset setelah suatu kejadian berlangsung. 

Berikut adalah kegunaan dari Trading volume activity: 

1. Volume perdagangan yang tinggi menunjukkan likuiditas yang tinggi, yang 

berarti aset dapat dibeli atau dijual dengan cepat tanpa memengaruhi 

harganya secara signifikan. 

2. Volume biasanya digunakan untuk mengkonfirmasi tren harga. Misalnya, 

jika volume meningkat seiring dengan harga saham naik, itu dianggap 

sebagai sinyal kuat bahwa tren tersebut akan berlanjut. 

3. Perubahan volume yang tiba-tiba dapat menunjukkan potensi volatilitas dan 

kemungkinan pergerakan harga yang signifikan. 

4. Volume mencerminkan sentimen pasar. volume yang tinggi selama 

kenaikan harga menunjukkan persepsi naik, dan volume yang tinggi selama 

penurunan harga menunjukkan persepsi turun. 
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2.4. Abnormal return Saham 

Abnormal return atau return tidak normal adalah selisih antara return atau 

tingkat keuntungan yang sebenarnya (actual return) dengan tingkat keuntungan 

yang diharapkan (expected return). Abnormal return sering digunakan untuk 

melakukan penilaian kinerja surat berharga yang juga dapat dijadikan sebagai dasar 

pengujian efisiensi pasar. 

Tindakan yang dilakukan oleh perusahaan berupa pemecahan saham dapat 

diartikan sebagai suatu sinyal yang diberikan oleh perusahaan tentang adanya 

prospek yang baik dimasa yang akan datang. Menurut Utami & Asandimitra, (2017) 

menyatakan bahwa harga saham menjadi lebih murah disebabkan banyaknya 

transaksi yang dilakukan sehingga harga saham sering berubah dan dapat 

memberikan peluang untuk memperoleh abnormal return bagi investor. 

Sebelum pemecahan saham, investor menilai harga saham terlalu tinggi, yang 

menyebabkan penurunan minat dalam bertransaksi dan mengakibatkan abnormal 

return yang rendah. Setelah pemecahan saham, harga saham menjadi lebih 

terjangkau, menarik minat investor untuk membeli dan memperdagangkan saham 

secara aktif. Akibatnya, volume transaksi meningkat, harga saham pun naik, dan 

investor berpeluang mendapatkan abnormal return yang optimal. 

Menurut Hanafie & Ari Diyani, (2016) Abnormal return saham dapat 

mencerminkan Tingkat efisiensi suatu pasar, Abnormal return bisa terjadi pada 

pasar yang bentuk pasarnya setengah kuat. Return merupakan tingkat keuntungan 

yang dinikmati investor atas investasi yang diperbuatnya. Return saham yang 

diterima investor sangat dipengaruhi oleh jenis investasi yang dipilih. Untuk 

mengukur besarnya return yang akan diterima investor sehubungan dengan adanya 

peristiwa pemecahan saham diukur dengan adanya Abnormal return yang diterima 

investor. Pada Jurnal  Arridho Nur Amin, (2020) Menjaskan Tingkat return yang 

sesungguhnya (Rit) merupakan perbandingan antara selisih harga saham periode 

sekarang dengan periode sebelumnya secara relatif. Tingkat keuntungan yang 

diharapkan (Rmt) merupakan perbandingan IHSG periode sekarang dengan periode 

sebelumnya. 
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2.5. Penelitian Terdahulu 

Penelitian sebelumnya berfungsi sebagai sumber yang berguna ketika 

melakukan Penelitian baru. Berikut adalah beberapa contoh penelitian relevan yang 

dapat menjelaskan masalah yang dihadapi: 

Table 1 Penelitian Terdahulu 

No Nama peneliti, 

Tahun 

pembuatan 

Judul Penelitian Hasil Penelitian 

1. Arridho Nur 

Amin, (2020) 

Apakah Stock Split 

Memberikan Keuntungan 

Tidak Normal 

Stock Split tidak 

mempengaruhi 

Abnormal return 

dan Trading 

volume activity 

(TVA) 

 

 

2. Ayu Made 

Agung Mas 

Andriani 

Pratiwi dkk., 

(2019) 

Pengaruh Stock Split 

Terhadap Likuiditas 

Emitem Dibursa Efek 

Indonesia. 

Stock Split tidak 

mempengaruhi 

Trading volume 

activity (TVA) 

 

 

3. Hanafie & Ari 

Diyani, (2016) 

Pengaruh Pengumuman 

Stock Split terhadap Return 

saham, Abnormal return 

dan TVA 

Stock Split 

mempengaruhi 

secara signifikan 

Abnormal return 

dan Trading 

volume activity 

(TVA) 
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4. Indrayani dkk., 

(2020) 

Analisis Perbandingan 

Volume Perdagangan 

Saham Sebelum Dan 

Sesudah Melakukan Stock 

Split Pada Perusahaan Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2014-

2016 

Stock Split 

mempengaruhi 

Trading volume 

activity (TVA) 

5.  Lisdiana 

Rachmawati, 

(2019) 

Perbedaan Harga Saham 

dan Volume Perdagangan 

Saham Sebelum dan 

Sesudah Stock Split 

Stock Split Tidak 

mempengaruhi 

Trading volume 

activity (TVA) 

6.  Mardiyaningsih 

& Andhitiyara, 

(2020) 

Analisis Perbandingan 

Sebelum dan Sesudah Stock 

Split Dengan Tingkat 

Likuiditas Saham, Harga 

Saham, dan Return Saham 

Pada Indeks Saham 

Kompas 100 Tahun 2014 – 

2018 

Stock Split 

mempengaruhi 

Trading volume 

activity (TVA) 

Tetapi tidak 

mempengaruhi 

Abnorlam Return 

Saham 

7. Masyithoh, 

(2018) 

Stock Split Saham Dan 

Dampaknya Terhadap 

Volume Perdagangan Dan 

Abnormal return Saham 

Stock Split tidak 

mempengaruhi 

Trading volume 

activity (TVA) 

8. Maulida & 

Samudra 

Mahardika, 

(2021) 

Analisis Perbedaan Harga 

Saham, Volume 

Perdagangan Saham, dan 

Return Saham Sebelum dan 

Sesudah Stock Split 

Stock Split tidak 

mempengaruhi 

Abnormal return 

dan Trading 

volume activity 

(TVA) 
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9. Satria & Adnan, 

(2018) 

Analisis Peristiwa Stock 

Split Terhadap Harga 

Saham, Likuiditas Saham 

dan Abnormal return (Studi 

Kasus Pada Perusahaan 

Manukfaktur Yang 

Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2011-

2015) 

Stock Split tidak 

mempengaruhi 

Abnormal return 

dan Trading 

volume activity 

(TVA) 

10. Puspita & 

Yuliari, (2019) 

Analisis Pengaruh Stock 

Split Terhadap Harga 

Saham, Abnormal return 

Dan Risiko Sistematik 

Saham Perusahaan (Studi 

Pada Perusahaan Yang 

Terdaftar Di Bei 2016-

2018) 

Stock Split 

mempengaruhi 

Abnormal return 

Sumber : Data olahan Peneliti (2024) 
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2.6. Kerangka Penelitian 

Secara grafis, kerangka pemikiran penelitian ini dapat dilihat di dalam skema 

sebagai berikut:  

Gambar 2 Kerangka Penelitian 

 

Diagram di atas berfungsi sebagai dasar untuk analisis studi ini tentang 

hubungan antara Abnormal return dan Trading volume activity (TVA) Kepada Stock 

Split. 

2.7. Pengembangan Hipotesis 

2.7.1. Perbandingan Abnormal return sebelum dan sesudah Stock Split 

Pada teori Signaling dan Trading range theory menjelaskan terdapat kenaikan 

aktivitas pasar saat melakukan Stock Split yang seharusnya membuat Abnormal 

return saham mendapatkan kenaikan setelah melakukan Stock Split tetapi terdapat 

perbedaan pada penelitian yang  membahas tentang Stock Split Abnormal return 

saham tidak mengalami kenaikan setelah Stock Split contohnya terdapat pada 

penelitian Arridho Nur Amin, (2020) dan Mardiyaningsih & Andhitiyara, (2020) 

tidak terdapat perbedaan saat melakukan Stock Split. Sementara terdapat perbedaan 

Stock Split 

Uji Beda 

Sebelum Terjadi Stock Split: 

1. Abnormal Return 

2. Trading Volume Activity 

Setelah Terjadi Stock Split: 

1. Abnormal Return 

2. Trading Volume Activity 

Kesimpulan 
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hasil pada penelitian Hanafie & Ari Diyani, (2016) dan penelitian Puspita & Yuliari, 

(2019) Kedua penelitian ini membuktikan terjadinya Stock Split dapat 

mempengaruhi pasar 

pengumuman Stock Split sering kali disambut dengan peningkatan harga 

saham, yang menyebabkan abnormal return positif, dan penelitian ini mendukung 

klaim bahwa abnormal return berpengaruh kearah positif atau pun negative jika 

terjadi corporate action Stock Split . Investor mungkin menganggap Stock Split 

sebagai sinyal positif dari manajemen bahwa prospek perusahaan baik dan harga 

saham akan terus meningkat. Stock Split sering kali meningkatkan likuiditas saham 

karena harga per saham yang lebih rendah membuatnya lebih terjangkau bagi 

investor ritel. Peningkatan likuiditas ini dapat menyebabkan peningkatan volume 

perdagangan dan potensi abnormal return positif karena lebih banyak investor yang 

tertarik untuk membeli dan menjual saham. 

Berdasarkan uraian diatas maka dapat diperoleh hipostesis yaitu :  

H1 : Terdapat peningkatan signifikan nilai Abnormal return setelah Stock Split 

dibandingkan sebelum Stock Split. 

 

2.7.2. Perbandingan Trading volume activity sebelum dan sesudah Stock Split 

Dari penjelasan Trading Range Theory terdapat hasil yang berbeda dari 

penelitian-penelitian yang sudah di lakukan seblumnya salah satu contohnya 

terdapat pada penelitian  Arridho Nur Amin, (2020) dan Ayu Made Agung Mas 

Andriani Pratiwi dkk., (2019). Pada penelitian Arridho Nur Amin, (2020) di 

sebutkan pengumuman Stock Split yang dilakukan oleh emiten tidak memberikan 

sinyal positif bagi investor, sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Abnormal return maupun Trading volume activity. Sementara hasil ini berbanding 

terbalik pada penelitian Indrayani dkk., (2020) dan penelitian Mardiyaningsih & 

Andhitiyara, (2020).Pada penelitian Indrayani dkk., (2020) menyatakan bahwa 

harga saham yang terlalu tinggi (overprice) menyebabkan kurang aktifnya  saham 

tersebut diperdagangkan. Tidak likuidnya saham-saham tersebut akan 

mempersempit  gerak investor dalam berinvestasi, selain itu saham tidak likuid 
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akan berakibat dikeluarkannya  saham tersebut dari pasar modal (delisting). Stock 

Split menyebabkan harga saham menjadi  tidak terlalu tinggi, sehingga akan 

semakin banyak investor yang mampu berinvestasi 

pengumuman Stock Split sering kali disambut dengan peningkatan harga 

saham, yang menyebabkan Trading volume activityI positif, dan penelitian ini 

mendukung klaim bahwa trading volume activity berpengaruh kearah positif atau 

pun negative jika terjadi corporate action Stock Split . Stock Split membuat saham 

lebih terjangkau bagi investor ritel dengan menurunkan harga per saham. Hal ini 

meningkatkan jumlah saham yang diperdagangkan karena lebih banyak investor 

dapat membeli saham dalam jumlah yang lebih besar. Saham dengan harga yang 

lebih rendah setelah Stock Split cenderung lebih menarik bagi investor ritel yang 

mungkin merasa lebih nyaman membeli saham dalam denominasi yang lebih kecil. 

Hal ini dapat meningkatkan volume perdagangan. 

Berdasarkan uraian diatas maka dapat  diperoleh hipostesis yaitu : 

H2 : Terdapat peningkatan signifikan nilai Trading volume activity setelah Stock 

Split dibandingkan sebelum Stock Split. 

  



 

 

 

 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

3.1.Jenis dan Sumber Data 

Jenis penelitian yang digunakan adalah event study. Studi peristiwa (Event 

Study) adalah studi tentang reaksi pasar terhadap peristiwa yang informasinya 

dikeluarkan dalam bentuk pengumuman. Studi peristiwa dapat digunakan 

untuk menguji kandungan informasi pengumuman. Tujuan pengujian konten 

informasi adalah untuk memahami reaksi terhadap pengumuman. Peristiwa 

yang diuji adalah peristiwa Stock Split. 

Sedangkan Penelitian ini menggunaakn pendekatan penelitian kuantitatif. 

Suatu jenis penelitian yang spesifikasinya direncanakan dengan meneliti 

populasi atau sampel yang ada dengan menggunakan data ter ukur dan 

melakukan analisis statistik atau kuantitatif terhadapnya. Data sekunder 

merupakan data yang digunakan penelitian ini dimana data telah diolah 

sebelumnya oleh peneliti dan di peroleh dari sumber lain, sebagai tambahan 

informasi penelitian. Dalam memperoleh data yang akan digunakan, maka 

laporan keuangan 2018-2022 yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

yang 39 digunakan pada penelitian ini. 

3.2.Popuasi dan Sempel 

Populasi yang digunakan berupa perusahaan yang melakukan Stock Split 

pada rentang waktu 2018-2022 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

sejumlah 39 kasus.  

Dalam memperoleh sampel, peneliti menerapkan teknik purposive 

sampling, yaitu sampel dipilih berlandaskan beberapa kriteria yang diajukan 

dalam penelitian. Kriteria yang digunakan dalam penelitian kalini sebagai 

berikut: 
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• Tercatat di Bursa Efek Indonesia 

• Melakukan Stock Split pada periode 2018-2022  

• Tidak melakukan corporate action lain sepert Right Issue, Warrant, 

Additional Shares, Pengumuman dividen, saham bonus, merger dan lain-

lain pada periode pengamatan disekitar hari pelaksanaan Stock Split 

(selama 22 hari dimana 11 hari sebelum Stock Split dan 11 hari setelah 

Stock Split) 

• Hanya melakukan Stock Split satu kali selama 1 tahun terjadi  

• Memiliki data yang dibutuhkan untuk penelitian secara lengkap meliputi 

nama perusahaan, tanggal pelaksanaan Stock Split, harga saham, Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG), volume perdagangan serta jumlah saham 

yang beredar. 

Berikut adalah Sempel yang akan di gunakan didalam penelitian ini 

Table 2 Sampel Penelitian 

No 
Tanggal 

terjadi 

Nama 

Perusahaan 
No 

Tanggal 

terjadi 

Nama 

Perusahaan 
No 

Tanggal 

terjadi 

Nama 

Perusahaan 
 

1 21-Des-22 BEBS 14 13-Okt-21 BBCA 27 16-Agu-19 JSKY  

2 02-Des-22 BYAN 15 02-Sep-21 DIVA 28 04-Jul-19 PTSN  

3 23-Agu-22 TPIA 16 09-Jul-21 GOOD 29 25-Jun-19 TAMU  

4 22-Agu-22 EKAD 17 18-Mei-21 SRTG 30 11-Jun-19 CARS  

5 28-Jul-22 JTPE 18 31-Mar-21 ERAA 31 24-Mei-19 LPIN  

6 15-Jul-22 MLIA 19 18-Feb-21 HOKI 32 04-Apr-19 ZINC  

7 22-Jun-22 PBSA 20 17-Nov-20 DIGI 33 11-Feb-19 MARK  

8 20-Jun-22 HOMI 21 14-Sep-20 SIDO 34 28-Agu-18 MFIN  

9 02-Jun-22 HRUM 22 03-Agu-20 BELL 35 17-Jul-18 MARI  

10 08-Apr-22 SILO 23 12-Feb-20 FAST 36 13-Jul-18 GEMA  

11 12-Jan-22 AKRA 24 02-Jan-20 UNVR 37 09-Jul-18 TOPS  

12 08-Des-21 AMOR 25 14-Nov-19 TBIG 38 04-Jul-18 MINA  

13 29-Okt-21 SCMA 26 05-Nov-19 ANDI 39 04-Jun-18 MAPI  

Sumber: IDX.com 
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3.3.Metode Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan beberapa data yaitu tanggal pengumuman 

Stock Split, harga saham penutupan harian perusahaan yang melakukan Stock 

Split, Index harga saham gabungan (IHSG) harian, jumlah saham yang 

diperdagangkan secara harian, dan jumlah saham yang beredar atau listed share 

yang diambil www.idx.co.id dan www.finance.yahoo.com  

3.4.Variabel Penelitian 

3.4.1. Variabel Dependen 

Variabel dependen adalah variabel dependen yang dipengaruhi oleh 

variabel independen, biasanya dilambangkan dengan variabel Y. Dalam 

penelitian ini digunakan variabel dependen yaitu Abnormal return dan Trading 

volume activity stelah terjadi Stock Split  

3.4.2. Variabel Independen 

Variabel independen adalah variabel bebas yang dapat mempengaruhi atau 

menjelaskan variabel terikat. Variabel independen yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah:  

• Abnormal return  

Cara mencari Abnormal return sendiri menggunakan cara sebagai 

berikut: 

RTNi.t = Ri.t – E [Ri.t] 

Keterangan 

• RTNi.t adalah Abnormal return untuk saham i pada peristiwa ke-t (atau 

pada hari ke t) 

• Ri.t adalah return realisasi (actual return) atas saham i yang terjadi pada 

hari ke t 

• E [Ri.t] adalah return ekspektasian (expected return) untuk saham i pada 

hari ke t 

 

http://www.idx.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/


23 
 

 

Untuk dapat menghitung return sesungguhnya,  akan menggunakan rumus 

sebagai berikut: 

Ri.t  = (Pi.t – Pi.t-1) / Pi.t-1 

Dimana: 

• Ri.t adalah return realisasi (actual return) atas saham i yang terjadi pada 

hari ke t 

• Pi.t-1 adalah harga saham i pada waktu t-1 

• Pi.t adalah harga saham i pada waktu t 

Abnormal return yang positif mengindikasikan bahwa tingkat 

keuntungan yang diperoleh lebih besar antara actual return dengan 

expected return. Berkaitan dengan Stock Split, Abnormal return yang 

positif setelah Stock Split dapat memberikan keuntungan diatas normal 

untuk investor, dan juga sebaliknya, jika Abnormal return setelah Stock 

Split menunjukkan negatif mengindikasikan bahwa keuntungan yang 

didapat oleh investor dibawah normal. 

• Trading volume activity 

Pada Jurnal Ayu Made Agung Mas Andriani Pratiwi dkk., (2019) 

Menjelaskan Likuiditas dalam manajemen keuangan, likuiditas aset 

menunjukkan seberapa cepat asset dapat diperjualbelikan. Likuiditas 

saham juga merupakan aset bagi pemiliknya. Suatu saham dikatakan likuid 

jika saham tersebut tidak mengalami kesulitan dalam membeli atau 

menjual kembali. Likuiditas saham merupakan suatu indikator dari reaksi 

pasar terhadap suatu pengumuman. Likuiditas saham dapat diukur 

menggunakan Trading volume activity (TVA).  
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Secara matematis Trading volume activity (TVA) dapat dirumuskan 

sebagai berikut:  

TV Ait= Jumlah Saham Diperdagangkan pada waktu t : 

Jumlah Saham Beredar.pada waktu t 

Ket 

TV Ait = TVA Perusahaan I pada hari ke t 

i  = nama Perusahaan sampel. 

t  = hari tertentu 

Trading volume activity adalah rasio antara jumlah lembar saham 

yang diperdagangkan pada waktu tertentu terhadap jumlah saham yang 

beredar pada waktu  tertentu. Jumlah saham yang diterbitkan merupakan 

jumlah lembar saham saat perusahaan tersebut melakukan emisi saham. 

3.5.Metode Analisis Data 

3.5.1. Uji Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran tentang demografi responden 

dan menggambarkan berbagai variabel survei dengan distribusi frekuensi 

absolut yang diketahui yang mencerminkan minimum, maksimum, rata-rata, 

median, dan median. Model statistik deskriptif dibentuk sesuai dengan kondisi, 

sudut pandang dan proses, atau dapat dikatakan bahwa model deskriptif ini 

merupakan gambaran akurat dari fenomena atau hukum yang diteliti, dan 

model deskriptif dengan penjelasan yang siap pakai. 

3.5.2. Uji Normalitas 

Uji Normalitas data dilakukan sebelum melakukan uji beda terhadap 

variabel Abnormal return dan Trading volume activity, hal tersebut dilakukan 

untuk mengetahui apakah ada data yang terdistribusi tidak normal. Pengujian 

normalitas data akan dilakukan dengan uji normalitas shapiro-wilk, apabila 

tingkat signifikansi lebih dari 5% atau 0,05 maka data tersebut terdistribusi 

normal, namun sebaliknya jika tingkat signifikansi kurang dari 5% atau 0,05 

maka data tersebut terdistribusi tidak normal. 
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3.6.Uji Hipotesis 

Uji beda dilakukan untuk membuktikan apakah Stock Split mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap Abnormal return dan Trading volume 

activity pada sebelum dan sesudah dilakukannya Stock Split. 

3.6.1. Paired Sample t-Test 

Paired Sample t-Test digunakan jika data berdistribusi secara normal. 

Dasar pengambilan keputusan adalah berdasar nilai probabilitas sebagai 

berikut : 

Jika probabilitas > 0,05 maka Ha ditolak 

Jika probabilitas ≤ 0,05 maka Ha diterima 

3.6.2. Wilcoxon signed ranks Test 

Apabila data berdistribusi tidak normal maka pengujian dilakukan dengan 

menggunakan pengujian non-parametik yaitu uji wilcoxon signed ranks test. 

Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut : 

Jika probabilitas > 0,05 maka Ha ditolak 

Jika probabilitas ≤ 0,05 maka Ha diterima 

  



 

 

 

 

 

 

V. SIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dilakukan mengenai 

analisis perbedaan abnormal returm saham dan trading volume activity sebelum 

dan sesudah Stock Split, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 

1. Tidak terdapat perbedaan abnormal return setelah StockSplit dari pada sebelum 

terjadinya StockSplit pada perusahaan yang melakukan Stock Split di BEI. 

Dengan demikian hipotesis dalam penelitian ini tidak terdukung. 

2. Terdapat perbedaan trading volume activity setelah StockSplit lebih tinggi dari 

pada sebelum terjadinya StockSplit pada perusahaan yang melakukan Stock 

Split di BEI. Dengan demikian hipotesis dalam penelitian ini terdukung. 

5.2. Keterbatasan penelitian 

Keterbatasan yang terdapat pada penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Peneliti hanya terpaku untuk melihat perbedaan yang terjadi pada perusahaan 

setelah melakukan Stock Split dari sisi variabel abnormal return saham dan 

volume perdagangan saham 

2. Sampel yang diuji dalam penelitian ini masih terbatas karena hanya meneliti 

perusahaan yang melakukan Stock Split pada tahun 2018 sampai dengan 2022 

3. Penelitian ini hanya menggunakan tanggal terjadinya perusahaan melakukan 

Stock Split  dan tidak menggunakan tanggal saat pengumuman Stock Split. 

 



36 
 

5.3. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian ini, adapun saran-saran yang dapat diberikan 

dari peneliti adalah sebagai berikut : 

1. Para investor harus memperhatikan kebijakan yang dikeluarkan oleh 

perusahaan salah satunya adalah Stock Split dikarenakan dengan adanya 

informasi Stock Split tersebut dapat digunakan sebagai acuan mengambil 

keputusan agar dapat memperoleh keuntungan. 

2. Dalam hasil penelitian ini dapat memberika masukan bagi emiten bahwa Stock 

Split tidak menjamin harga saham dan volume perdagangan saham dapat 

meningkat sesuai dengan yang diharapkannya. Dengan ini para perbedaan 

harga saham emiten perlu mempertimbangkan faktor eksternal salah satunya 

ketidakstabilan ekonomi di indonesia yang berimbas pada sentimen pasar dan 

isu-isu negatif yang mampu mempengaruhi pada reaksi pasar. 

3. Untuk peneliti selanjutnya yang akan melakukan penelitian yang serupa agar 

disarankan menggunakan sampel yang lebih banyak, menggunakan periode 

pengamatan lebih lama dengan harapan dapat memberikan hasil penelitian 

yang lebih akurat, dan menambah variabel penelitian dengan harapan dapat 

memberikan gambaran pengaruh Stock Split lebih akurat 

4. Untuk peneliti selanjutnya bisa mempertimbangkan tanggal perusahaan saat 

mengumumkan kapan terjadinya Stock Split, karena tanggal tersebut dapat 

mempengaruhi reaksi pasar dan dapat merubah hipotesis.  
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