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Abstract: This reseach aims to determine the effect of thekssplit analysis of
the trading volume and stock returns. This studpgus quantitative research
design causal. In this study population is all camies doing stock split at the
company, which is listed in the Indonesia StockhBrge (IDX) on 2011-2015,
whose number is not known and the sample totalbgdnpanies. Data were
collected by using documentation. Data analyzedgupiaired sample t-test. The
results of this study indicate that (1) there waschange in the volume of stock
trading before and after the stock split and (28rthwas no difference in stock
returns before and after the stock split on the gany stock split in the Indonesia
Stock Exchange (BEI) 2011-2015.
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PENDAHULUAN

Pada zaman sekarang ini semakin banyak perusabagmg publicdan
mendaftarkan sahamnya di pasar modal. Pasar mddklitanya menguntungkan
bagi perusahaan yang membutuhkan dana. Pasar jagdahemberikan wahana
investasi bagi para investor, pihak yang kelebihdana, untuk dapat
menginvestasikan uangnya dengan harapan untuk meleipeeturn. Investor
sekarang ini sangat cermat untuk menanamkan uanggya perusahaan agar
memperoleh keuntungan maksimal. Maka perusahaag yenprospek baik
sangat banyak diminati.

Informasi sangat dibutuhkan oleh investor untuk gaembil sebuah
keputusan dalam menanamkan modalnya di pasar mattainasi yang tersedia
antara lain seperti: deviden, pengumunsdock splif penerbitan saham baru,
kesulitan yang dialami perusahaan dan peristivsfipga yang terpublikasi
lainnya. Salah satu informasi yang tersedia adatabk split atau pemecahan
saham. Pemecahan saham adalah memecahkan selahdrarrmenjadi n lembar
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saham, harga per lembar saham baru adalah 1/hatge sebelumnya (Jogiyanto,
2000).

Pengumuman pemecahan saham dianggap sebagai isifoang berarti
oleh investor untuk mengambil keputusan dalam memétan modalnya. Dengan
pemecaham saham maka harga saham akan menjadrdediih sehingga lebih
mudah dijangkau oleh investor kecil. Hal ini akapnimgkatkatkan permintaan
terhadap saham dan saham akan menjadi kaild (Tiwi, 2009:727). Harga
saham yang murah akan menyebebkan investor untoibelmya sehingga akan
meningkatkan volume perdagangan saham.

Besarnya volume perdagangan saham diketahui deangagamati kegiatan
perdagangan saham yang dapat dilihat melahdicator aktivitas volume
perdagangan triading volume activifVA). Trading volume activity(TVA)
merupakan suatu indikator yang dapat digunakankuntelihat reaksi pasar
modal terhadap informasi melalui parameter pergaralaktivitas volume
perdagangan saham di pasar modal.

Berdasarkan data perkembangan aktivitas volumeagargjan (TVA)
beberapa peusahaan yang tedaftar di Bursa Efekéstoyang melakukan stock
split tahun 2011-2015 yang diolah terlihat bahwiaimata-rata TVA pada PT.
Bank Rakyat Indonesia Tbhk (BBRI) 0,0017 lebih keddri TVA sesudah
melakukanstock splityaitu 0,0018. Pada PT. Pan Brother Thk (PBRX) rata-
TVA sebelum melakukastock splitsebesar 0,0041 lebih besar dari rata-rata TVA
sesudalstock split0.0039. Selain itu, aktivitas volume perdagngan Rilvana
Citra Mulia Tbk (ARNA) rata-rata TVA sebelustock splitsebesar 0.0104 lebih
besar dari rata-rata TVA sesudah melakustack splityaitu 0.0044

Berdasarkan teori efisiensi pasar yang menyataketuspasar bursa
dimana hargasemua sekuritas yang diperdagangkaim me¢éncerminkan semua
informasi yang tersedia. Konsep tersebut menyiratkdanya suatu proses
penyesuaian harga sekuritas menuju haga keseimbaymyag baru, sebagai
respon atas informasi baru yang masuk ke pasaia(Bds 2001:112).

Dari penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa-naet TVA sesudah
melakukanstock splitnaik karena investor menanggapi dengan baik infsrma
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stock splitdan membeli sejumlah saham BBRI. Sedangkan padaat# PBRX
dan ARNA rata-rata TVA sesudabtock splitturun karena investor tidak
menanggapi dengan baik informasbck splitsehingga investor tidak melakukan
transaksi pada saham PBRX dan ARNA.

Investor dalammenanamkan modalnya ingin  memperdehntungan
atassuatuinvestasi yang dilakukannya tanpa melapd&ktor risiko investasi
yang harus dihadapinya. Untuk itu investor harusgatahui return saham sebuah
perusahaanReturnsaham merupakan imbalan keberanian investor menaggg
risiko atas investasi yang dilakukannya (tande@d10:102).Returnmerupakan
hasil yang diperoleh dari investasi, dapat berugtarn realisasi yang sudah
terjadi ataureturn ekspektasi yang belum terjadi tetapi diharapkandieajdi
dimasa yang akan datang.

Berdasarkan data perkembangabnormal return saham beberapa
peusahaan yang tedaftar di Bursa Efek Indonesig yaslakukan stock split
tahun 2011-2015 yang diolah terlihat bahwa nilea#rataabnormal returnsaham
rata-rataabnormal returnsaham pada PT. Bank Rakyat Indonesia Thk (BBRI)
sebelumstock split0,0057 lebih kecil dibandingkan dengan rata-r@vaormal
return saham sesudastock splitsebesar 0,0099. Sedangkabnormal return
saham pada PT. Pan brother Thk (PBRX) mengalamurpeaan sebelum
melakukanstock splitrata-rataabnormal returnsaham sebesar 0,0137 dan setelah
stock splitrata-rataabnormal returnsebesar 0,0110. Kejadian yang sama terjadi
pada rata-ratabnormal returnsaham pada PT. Arwana Citra Mulia Tbk (ARNA)
dari sebelum melakukarstock plit memiliki rata-rata sebesar 0,0135 dan
mengalami penurunan dengan nilai rataediaormal returnsaham sesudadtock
split sebsar 0,0097.

Dalam teoriefesienspasar bila pemecahan saham mengandung informasi
maka pasar akan bereaksi. Reaksi pasar dapatt dliineabnormal returnyang
diperoleh investor, maka pemecahan saham berpdngsignifikan positif
terhadapabnormal return Sebaliknya jika pemecahan saham tidak mengandung
informasi, maka pasar tidak akan bereaksi sehingtak terdapatabnormal
return (Jogiyanto, 2003:36).
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Dari penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwata abnormalreturn
saham BBRIsesudah melakukatock splihaikkarena investor menanggapi
dengan baik informasitock splitdan membelisejumlahsaham BBRI.

Sedangkan pada rata—rabnormal returnsaham PBRX dan ARNA sesudah
melakukanstock splitturun karena investor tidak menanggapi informsteck
split dan kurang berminat membeli saham PBRX dan ARNAdas melakukan
stock split

Berdasarkan latar belakang masalah yang diuraikéelsmnya, pokok
permasalahan yang diteliti dalam penelitian ini lalda(1)Apakah terdapat
perbedaan volume perdagangan saham pada perusgmaterdaftar di Bursa
Efek Indonesia sebelum dan sesudah melakskack split (2)Apakah terdapat
perbedaameturn saham pada perusahaan yang terdaftar di BursalBdekesia
sebelum dan sesudah melakuitanok split Tujuan penelitian ini untuk
mengetahui bagaimana pengarstbck splitterhadap volume perdagangan dan

return saham.

TELAAH LITERATURE
Efficient market theory (Efisiensi Pasar)

Pasar efisien adalah suatu pasar bursa dimana bangaa sekuritas yang
dipedagangkan telah mencerminkan semua informasg ytersedia. Konsep
tersebut menyiratkan adanya suatu proses penyasharga sekuritas menuju
harga keseimbangan yang baru, sebagai respomttasasi baru yang masuk ke
pasar (Eduardus 2001:112).

Menurut Fama (1970) dalam eduardus (2010:223) pemgbentukbentuk
efisien pasar dibagi menjadi 3 yaitu (1)Efisienasar bentuk lemalwgak fron
adalah bentuk lemah menguji seberapa kuat informasia lalu bisa digunakan
untuk memprediksireturn masa depan.(2)Efisiensi pasar setengah kseni(
strong adalah bentuk setengah kuat menguji seberapa bapga sekuritas bisa
merefleksikan informasi yang dipublikasikan.(3)kfissi pasar bentuk kuat
(strong from) adalah bentuk kuat menjawab apakah calon investemiliki

informasi privat yang tidak terefleksikan di haggkuritas.
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Signaling Theory (Teori Sinyal)

Jika pasar bereaksi pada waktu pengumustack splif bukan berarti
bahwa pasar bereaksi karena infornsasck splittersebut yang tidak mempunyai
nilai ekonomis, karena mengetahui prospek perusalthmasa depan yang
disinyalkan melalustock split(Jogiyanto, 2009:545).

Menurut Signaling theory stock splithanya dilakukan oleh perusahaan
yang memiliki prospek kinerja yang baik dimana gahaan yakin bahwa harga
saham setelah di pecah akan naik sesuai dengaikd&eranerja perusahaan di
masa depan (lka dan Purwaningsih, 2008).

Penelitian Adi Wibowo (2005FBignaling Theorymerupakan penjelasan
dari asimetri (ketidaksetaraan) informasi.Terjadinyasimetri informasi
disebabkan karena pihak manajemen mempunyai infrnkebih banyak
mengenai prospek perusahaan dibandingkan pihakihwestor)

Trading Range Theory

Harsono (2004) menyatakan bahwa dengan melakukaegadan saham
harga saham menjadi tidak terlalu tinggi sehinggempu dijangkau oleh calon
investor dan pada akhirnya meningkatkan likuidgsa®am. Sehingga menurut
trading range theoryperusahaan melakukatock splitkarena memandang harga
sahamnya terlalu tinggi, dengan kata lain hardemeayang terlalu tinggi itulah
yang mendorong perusahaan melakukan pemecahan.saham

Stock Split

Pemecahan sahanstgck splif adalah memecahkan selembar saham
menjadi n lembar saham. Harga per lembar saham ddalah 1/n dari harga
sebelumnya (Jogiyanto, 2000).

Menurut Weston & Brigham (1996) definistock splitadalah tindakan
untuk menaikkan jumlah saham yang beredar, sep@tipat gandakan jumlah
saham dengan menukar satu saham lama dengan sahgmmilainya setengah

dari saham lama. Jika ternyata kemudian harga sdleggerak mantap diatas
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harga waktu dilakukan pemecahan saham maka kekggaegang saham akan
bertambah.

Menurut Halim (2003¥tocksplit adalah pemecahan jumlah lembar saham
menjadi jumlah lembar yang lebih banyak dengan ndaninal yang lebih rendah
per lembarnya secara proporsional. Pada umumnyajsgigan melakukan

distribusi keuntungan atau laba.

Volume perdagangan saham

Volume perdagangan saham merupakan suatu instryaeg dapat
digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadfapmasi melalui parameter
volume saham yang diperdagangkan di pasar (Wangsisut 2000).Volume
perdagangan saham adalah jumlah lembar saham ypegdabangan pada
periode tertentu.Volume perdagangan saham adamalahulembar saham yang
diperdagangkan secara harian (Magdalena, 2004:26).

Menurut Halim dan Hidayat (2000) volume perdagangét) sebagai
lembar saham yang diperdagangkan pada hari t. \@Ilperdagangan saham
merupakan salah satu indikator yang digunakan daladlisis teknikal pada
penilaian harga saham dan suatu instrumen yang dapaakan untuk melihat
reaksi pasar modal terhadap informasi melalui patampergerakan aktivitas

volume perdagangan saham di pasar.

Event Study (Studi Peristiwa)

Event study yaitu penelitian yang mengamati damgek pengumuman
informasi terhadap harga sekuritas (eduardus, 2@6pPada penelitiaevent
studyini pada umumnya berkaitan dengan seberapa ceptu sformasi yang
masu ke pasar dapat tercermin dalam p@sant studydapat digunakan untuk
menguji kandungan informagnf{ormation contentdari suatu pengumuman dan
dapat juga digunakan untuk menguiji efisiensi pasatuk setengah kuat.

Pengujian kandungan informasi dan pengujian efisiggasar bentuk
setengah kuat merupakan dua pengujian yang bedoggganto (2009:537)
menyatakan bahwa pengujian kendungan informasikdingkan untuk melihat
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reaksi dari suatu pengumuman.Jika pengumuman meaggnnformasi, maka
diharapkan pasar bereaksi pada waktu pengumunsebterditerima oleh pasar.
Return saham danAbnormal return

Return saham merupakan salah satu faktor yang memotivesistior
berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas kelb@ranvestor menanggung
resiko atas investasi yang dilakukan (Eduardus)2002).

Menurut Jogiyanto(2008)abnormal return merupakan kelebihan dari
returnyang sesungguhnya terjadi terhadejurn normal yang merupakamturn
yang diharapkan oleh invest@xpected return)

Untuk memperoleh Abnormal return setiap sahamymehitung terlebih
dahulu dua jeniseturn berikut:

a. Return actual
Returnactual yaitu hasil keuntungan yang telah terjadi dan dihitung
berdasarkan data historiReturnacualpenting karena digunakan sebagai
salah satu pengukur kinerja perusahaan dan bergoh#&k menentukan
expected returrdan resiko di masa datangeturnactualmerupakarreturn
yang terjadi pada waktu ke-t yang merupakan sefiaiiga sekarang relative
terhadap harga sebelumnya atau harga dihitung dengaus (Irham,
2013:86)

(Pit—Pit-1)
R =
Pit—1
Keterangan:
Rit = return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-apad
periode peristiwa ke-t
P = harga sekarang untuk sekuritas ke-lpada periodtpa ke-t

P~— 1 = harga sebelumnya untuk sekuritas ke-1 padageeke-t

b. Returnyang diharapkarekpacted retun
Expected returnyaitu return yang diharapkanakan diperoleh investor
dimasa mendatang. Bebeda dengaturn actual yang sifatnya sudah

terjadi, expected returnsifatnya belum tejadi. Dihitung dengan
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menggunakan model pasasingle index maket modefang dirumuskan
sebagai berikut (Jones, 1998):

E(Rt)=a+pRmt+e

Keterangan:

a danp = koefisien regresi

Rmt =return pasar pada t

e = residual eror nilainya sama dengan O

Menurut Jogiyanto (2009) “selaneturn saham terdapat jugaturn pasar.
Return pasar (Rm) adalaketurn rata-rata seluruh perusahaan yang tedaftar di

bursa yang diukur dengan nilai indeks harga

IHSGy—IHSG¢_4

Rmt =
THSG¢_4
Keterangan:
Rmt =return pasar
IHSGt = indek harga saham gabungan periode t
IHSGt-1 = indek harga saham hari sebelumnya

c. Abnormal returradalah selisih antaraturn yang sesungguhnya terjadi dengan
return ekspektasi. Formulasinya sebagai berikut (Jogiy&@08):

ARit = Rit — E(Rit)

Keterangan:
ARIit = abnormal returnsekuritas ke pada periode ké
Rit = return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas pada
periode peristiwa ke-t
E(Rit)  =returnekspektasi sekuritas keintuk periode peristiwa ke
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Kerangka konseptual

e e e iy |
Rata-rata volume Rata-rata volume
perdagangan - perdagangan

7’| saham sesudah

sahara sebe Jum %

Pere cahan
saham (sfock plif)

b Fetum s sham

Fetum s aham sebehum / W ssikd

Perumusan Hipotesis
Berdasarkan tinjauan teoritis dan perumusan masalah

yangtelahdikemukakan terdahulu, maka dirumuskarotégis untuk periode
jendela dengan jangka waktupengamatan 30 harilsebdan 30 hari sesudah
stock splitsebagai berikut:

H1 = Terdapat perbedaan volume perdagangan sai@itus dan sesudah

perusahaan melakukatock split
H2 = Terdapat perbedaan return saham sebelumdamdasesperusahaan

melakukarstock split

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Jenispenelitianini adalahevent stud§vent studymerupakan studi yang
mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristavenf) yang informasinya
dipublikasikan (Eduardus, 2001:565). Pada awalayant studylilakukan untuk
menilai seberapa besar reaketun pasar ataueturn saham terhadap sebuah
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informasi. Dari sekian banyak informasi yang digkddikan di Bursa Efek
Indonesia, dalam penelitian ini peneliti mengangalah satu informasi yaitu

pengumumaistock split

Objek Penelitian
Dalam penelitian ini objek penelitian yang digunaleaalah perusahaan-
perusahaan yang melakukatock splityang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

dari tahun 2012015 dan juga publikasi lainnya yang memuat inf&inyang

relevan dengan penelitian yang sedang dilakukan.

Populasi dan Sampel Penelitian

Menurut Nurdan Bambang (1999:115) populasi adad&klempok orang,
kejadian atau segala sesuatu yang mempunyai kastiktetertentu. Dalam
penelitian ini yang menjadi populasi adalah semeiaugahaan yang melakukan
stock splitpada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek lrsi@raari tahun
2011-2015.

Sampel ini dipilih dengan menggunakan metpdgposive samplingaitu
memilih sampeldengan kriteria tertentu, sehinggauaedengan penelitian yang
dirancang. Kriteria yang digunakan sebagai berikut

a. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indon&dtd) (pada tahun 2011
sampai dengan tahun 2015

b. Perusahaan yang mengumumkan kebijagiamck splitmelalui BEI pada
tahun 2011 sampai dengan tahun 2015

c. Perusahaan yang mengumumkan kebijadtanksplit antara Januari 2011
sampai dengan Desember 2015 derggdih ratio tidak lebih dari 1:5.

d. Tidak melakukan kebijakan lain seperti statdviden(deviden saham),
right issue bonus shargsaham bonus) atau pengumuman yang bersifat
strategis yang secara langsung dapat mempengéuwbitas saham pada
waktu pengumumaistock splitatau pada periode sekitar pengumuman
Stock split
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e. Sampel saham yang dipilih aktif diperdagangkan mahi30 hari seputar
pemecahan saham
f. Tanggal pengumuman pemecahan saham.
Dengan adanya kriteria tersebut terpilihlah 22 gpahaan yang melakukan
stock split di Bursa Efek Indonesia pada tahun 22Q15 dari berbagai
jenisindustry.

Jenis dan Sumber data
Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan adadata sekunder,
karena tidak memungkinkan untuk memperoleh dataselbert secara
langsung.Data sekuder adalah data yang diolahbiieréahulu dan merupakan
data yang telah dipublikasikan kepada umum melalmbaga resmi yang telah
ditentukan.Data ini adalah data historis tentarrgdnavolume perdagangan saham
harian dan jumlah saham yang beredar. Data inralgle penulis dari situs resmi
BEI, situs keuangawyahoo finance, sahamattan sumber atau situs lain yang
diperlukan. Data yang digunakan dalam penelitiaadalah :
1. Volume perdagangan saham 30 hari sebelum dan $estodé split.
2. Harga saham perusahaan yang beredar 30 hari selo@lnnsesudalstock
split.
3. Jumlah saham yang beredar 30 hari sebelum danatesidck split.
4. Indeks harga saham gabungan 30 hari sebelum dalatstbck split.
5. perusahaan yang melakukan stspkt yang terdaftar di BEI pada tahun 2011
sampai tahun 2015

Teknik Pengumpulan Data

Untuk memperoleh data yang relevan sebagai landasdaim proses
analisis, maka teknik pengumpulan data yang digamakleh peneliti adalah
pendokumentasian. Teknik dokumentasi ini dapat kdikan dengan cara
menggunakan dan mempelajari data sekunder serteata¢rdokumendokumen
yang berhubungan dengatock splif seperti nama emiten yang melakulsaock

split, tanggal pengumumastock splif kode saham eminten, harga saham selama
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event window volume saham emiten selamneavent window serta data yang
berhubungan dengan karakteristik masing-masing spaan yang menjadi
sampel penelitian maupun data pendukung.

Identifikasi Variabel

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitiam diidentifikasi
sebagai berikugtock splitnerupakan tindakan perusahaanuntuk menaikkan
jumlah saham yang beredar,yaitu menukar satu sdduasa dengan dua saham
baru yang nilainya setengah dari nilai saham laatey satu menjadi tiga dengan
nilai menjadi sepertiga.

Periode peristiwaeivent periodemerupakan jangka waktu yang digunakan
untuk melakukan pengamatan. Periode jendela yangdkan yaitu 60 hari yang
di bagi menjadi dua bagian: (a). jangka waktu 30 $ebelum melakukastock
split; (b). jangka waktu 30 hari sesudahmelakgtack split

Penggunaan periode waktu selama 30 hari dimaksudkémk melihat
pengaruh dari pengumumaitock splitdalam jangka waktu yang panjang, yang
mengacu pada penelelitian sebelumnya yang menggaonakgka waktu 5 hari
yang dilakukan oleh lin (2011), dan menggunakamkanwaktu 10 hari yang
dilakukan oleh Ni komang (2014).

Variabel yang diuji adalah volume perdagangan yangukur dengan
aktivitas volume perdagangan (TVA), sedangkaturn saham diukur dengan

melihatabnormal returnsaham.

Metode Analisis

Dalam penelitian metode analisis yang digunakdalah Uji beda dua
ratarata tttest). Pengujian ini dilakukan dengan cara
menggunakanmetedolayent studiesyang merupakan studi yang mempelajari
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yafogmasinya dipublikasikan
(Eduardus, 2001:565).
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HASIL DANDISKUSI
Tabel 1. Hasil Uji Normalitas Data Variabel VolumePerdagangan Saham
(TVA) Sebelum dan Sesudah Pengumuman Pemecahan Saha

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
TWVA se TWVA sesud

belum ah

™ 22 22
MNormal ) MMean 0020 0032
Parameters™”

Std. Deviation 00386 00455
Most Extreme Absolute 264 255
Differences

Positive 264 255

Megative - 230 -.247
Test Statistic 264 255
Asyvmp. Sig. (2-tailed) .000* .001°

a. Test distribution 1s Normal.
b. Calculated from data.
Srumber: dara dieolah, (2016)

Jika dilihat dari tabel 1 nilai hasil uji normabtanenunjukkan sebaran data
tidak terdistribusi secara normal karena Sig. {Bda TVA sebelum dan sesudah
stock split masing-masing sebesar 0,00 dan 0,005 @engan data yang tidak
terdistribusi normal maka data harus normal aganemeihi syarat untuk tahapan
olah data. Sehingga dengan demikian langkahyamdukén selanjutnya yaitu
melakukan transformasi data menggunakan Ln, sehidgta dapat berdistibusi
normal.Setelah dilakukan transformasi data dengamada hasil uji normalitas
yang kedua diperoleh hasil seperti yang dapataliffada Tabel 2.
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Tabel 2. Hasil Uji Normalitas Setelah Transformasin

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
In TWVAse Ln TVAse

belum sudah
N 22 22
MNormal Parameters™® Mean -7.0205 -6.8807
Std. Deviation 1.88816 1.71011
Most Extreme Absolute 146 107
Differences Positive 000 077
Negative -.146 -.107
Test Statistic 146 107
Asymp. Sig. (2-tailed) 2004 200

a. Test distribution 15 Normal.

b. Calculated from data.
Sumber: data dielah (2016)

Berdasarkanhasil uji normalitas tersebut di perokélai asymp.Sig
(2tailed) dari TVA sebelum dilakukan stock splitityasebesar 0,200 dan TVA
sesudah dilakukan stock split sebesar 0,200. Masegjng nilai ini diketahui
lebih besar dari nilai alpha yaitu 0,05 yang betsahwa data sudah terdistribusi
secara normal.

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Abnormal Return SahamSebelum dan Setelah
Stock split

] One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
AR s AR sesu

belum dah
N 22 22
Normal Parameters™® Mean 0114 0113
Std. Deviation  .00281 00368
Most Extreme Differences Absolute 174 A11
Positive 111 083
WNegative -174 -111
Test Statistic 174 A11
Asymp. Sig. (2-tailed) DRIF 2004

a. Test distribution 1s Normal.
b. Calculated from data.
Sumber: data dielah (2016)

Sementara itu Tabel 3.Berdasarkan hasil uji noreedebut di peroleh
nilai asymp.Sig (2-tailed) dambnormal returnsebelum dilakukan stock split

yaitu sebesar 0,081 dabnormal returnsesudah dilakukan stock split sebesar
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0,200. Masing-masing nilai ini diketahui lebih beskri nilai alphayaitu 0,05
yang berarti bahwa data sudah terdistribusi setwamaal.

Tabel 4. Hasil Uji Analisis Paired sample t-test Vimme perdagangan saham

(TVA)
Paired Samples Test
Paired Differences
Std. Std.
Devia Ermor s1g. (2-
Mean tion Mean T df tatled)
Ln TVA
sebelum -
- 1397 '3?1 18424 -739 21 456
Ln TVA 8
sesudah

Sumber; data dielah (2016)

Tabel 4 menunjukkan hasil uji beda rata-rata TVAedem dan sesudah
peristiwastock split Tabel tersebut menunjukan t hitung sebesar -Og&bonilai
signifikansi sebesar 0,456 yang berarti lebih beksar nilai alpha 0,05. Dengan
demikian Ho diterima atau dapat dikatakan tidakdapat perbedaan antara
volume perdagangan saham sebelum dan setelah Ipgansanelakukan stock
split, sehingga hipotesis pertama ditolak.

Tabel 5. Hasil Uji Analisis Paired sample t-test Abormal Return saham

Paired Samples Test
Paired Differences

Std. Std.
Deviati  Emor Sig. (2-
Mean on Mean t df tailed
AR sebeln
m- 'Gﬁm 00441 00094 022 21 983
AR sesudah

Sumber: data dielal (2016)
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Tabel 5 menunjukkan hasil uji beda rata-ratanormal retun saham
sebelum dan sesudah peristis@ck split Dapat dilihat bahwa nilai t hitung
adalah sebesar 0,22 dengan nilai signifikansi seb@®83 yang berarti lebih
besar dari nilai alpha 0,05. Dengan demikian Herohita atau dapat dikatakan
tidak terdapat perbedaan antakbnormal returnsaham sebelum dan setelah

perusahaan melakukatock splif sehingga hipotesis kedua ditolak.

Implikasi Penelitian
1. Pengaruh stock split terhadap volume perdagangansaham pada
perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015.

Berdasarkan hasil pengolahan data statistik deaghkasi SPSS statistik
23 diketahui bahwa nilai t hitung dafradingVolume ActivityTVA sebesar -
0,759 dengan nilai signifikansi 0,456 yang beraetiada diatas batas probabilitas
yang telah ditentukan yaitu sebesar 5% atau 0,@Hhgah demikian dapat
dikatakan H1 ditolak. Dengan demikian hasil peralitini menunjukan bahwa
tidak terdapat perbedaan volume perdagangan saled@lusn dan sesudah
perusahaan melakukaock splityang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2011-2015.

Jika dilihat dartrading volumeactivity yang tidak signifikan pada periode
sebelum dan sesudah pengumunsock split, hal ini menunjukkan bahwa
investor tidak memberikarfeedback yang cepat terhadap informasi yang
diterimanya. Investor menganggap peristiva pemetakaham bukanlah
informasi yang bagus karena pada saat pengumwstogk splitinvestor hanya
sedikit yang berani memasuki pasar dan melakukansaksi saham. Hasil
penelitian ini tidak sesuai dengasignaling theoryyang menyatakan bahwa
kebijakan perusahaan melakukstock plitadalah untuk menggambarkan tentang
kondisi suatu perusahaan yang sehat terutamaetarksuangan perusahaan yang
bisa berupa laba perusahaan yang meningkat mawgnaikkn deviden dimasa
yang akan datang.

Kurang menariknya informasistock split tersebut menyebabkan
perdagangan saham tidak likuid karena investor ngurdoerminat untuk
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melakukan transaksi dan membeli saham walaupunahaapamnya murah.
Sehingga hal ini tidak sesuai dengan tujuan peasammelakukarstock split
dimana harga saham yang terjangkau akan menarit mwvestor untuk membeli
saham dan akan meningkatkan volume perdagangarnl. péeelitian ini juga
tidak sesuai dengan teori trading range theory yaagyatakan bahwstock split
akan meningkatkan likuiditas perdagangan sahamatk#alah satu tujuan
keputusarstock splitbagi pihak manajemen perusahaan adalah untuk memgmp
aspirasi publik agar dimilikinya harga saham yaegresentatife atau terjangkau
untuk dimiliki.

Berdasarkan pembahasan diatas hasil penelitiansejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Muhammad (2013) Aahar, dkk (2013), Shofa
dan Sri (2016) yang menunjukanbahwa tidak terdapatbedaan volume
perdagangan saham sebelum dan sesudah melaktdansplit Sementara itu
sebaliknya hasil penelitian ini tidak sejalan denganelitian Tiwi, dkk (2009), Ni
Luh, dkk (2014), Putu, dkk (2014) yang menunjukkamwa terdapat perbedaan
volume perdagangan saham sebelum dan sesudalwaesisick split
2. Pengaruh stock split terhadap return saham padaperusahaan yang

terdaftar di BEI tahun 2011-2015.

Berdasarkan hasil pengolahan data statistik deaghkasi SPSS statistik
23 diketahui bahwa nilal hitung abnormal returnsaham sebesar 0,22 dengan
signifikansi 0,983, iniberarti nilai signifikansiebada diatas batas probabilitas
yang telah ditentukan yaitu sebesar 5% atau 0,02ng@n demikian dapat
dikatakan H2 ditolak, Artinya tidak terdapat perdadAbnormal returnsaham
sebelum dan sesudah perusahaan melakskagk plit yang terdaftar di BEI
periode 2011-2015.Dengan hasil ini,dapat dikatakeadaupun ditinjau dari
portofolio aktivitasstock splittetap tidak mempengaruheturn saham. Hal ini
terlihat dari tidak adanya perbedaan yang sigmfieahadambnormal returmya.

Jika terdapat pengaruh yang signifikan berarti l@hyasar bereaksi
dengan adanya pengumuuman kebijadtack split Tetapi pada penelitian ini hal

itu tidak terjadi karena pada saat sebelsbock split returnsaham berada di
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kisaran positif namun setelah melakukstock split abnormal returrsaham
mengalami sedikit peningkatan dan penurunan yamggsdoesar.

Perubahan abnormedturn dapat terjadi karena informasi tentang adanya
peristiwa stock splitbelum bisa diterima secara merata oleh investarstiRea
stock splitmengandungignaling theoryseperti yang dikemukan Jogiyanto (2011)
yang menyatakan bahwa dengan melakulstack split perusahaan akan
memberikan sinyal yang positif atas kinerja suawpahaan dimasa akan datang
karena manajer perusahaan akan menginformasikapgkomasa depan yang
baik dari perusahaan kepada publik. Akan tetapeliean ini berlawanan dengan
signaling theorykarena investor dapat memprediksi informasi yarpwa oleh
adanya peristiwatock splitdan lebih mempercayai perusahaan-perusahaan yang
memberikan return atau keuntungan dari pada perusahaan yang hanya
menunjukan keuntungan dimasa depan.

Berdasarkan pembahasan diatas hasil penelilitan sgsuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sutrisno, dkk (200Putu, dkk (2014) yang
menyatakan bahwa tidak terdapat perbeab@aarmalretursaham sebelumdan
sesudah peritiwatock split

SIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan hasil pengujian terhadap analisispahgfack splitterhadap
volume perdagangan dan retun saham pada perusghagnterdaftar di BEI
periode 2011-2015. Berdasarkan pendahuluan, kégian dan pengolahan data
serta pembahasan terkait hasil pengolahan data telag dikaji pada bab
terdahulu, maka penelitian ini dapat disimpulkapesgi berikut: (1)tidak terdapat
perbedaan volume perdagangan saham sebelum daalsgsristiwastock split
(2)tidak terdapat perbedaan return saham sebelmnsesudah melakukastock
split.
Berdasarkan simpulan diatas maka saran yang dapatikdn adalah
sebagai berikut:
a. Bagi pemegang saham atau investor Hasil analisasndaenelitian ini dapat
menjadi bahan pertimbangan bagi para investor datemyikapi informasi
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tertentu yang dipublikasikan khusungtock split dan sebaiknya lebih

berhati-hati terhadap informasi-informasi yang Haredi pasar dalam

kondisi yang tidak stabil, karena informasi terdelnenyesatkan dan
merugikan.
b. Bagi penelitian selanjutnya

1. Sebaiknya dalam menganalisis variabel menggunaketoda lain
karena penulis menyadari bahwa penelitian ini mg®menggunakan
uji beda dua rata-rata, dan untuk penelitian setapa disarankan
menambah alat analisis yaitu dengan menggunakastigtanduktif uji
F (Annova).

2. Bagi penelitian selanjutnya akan lebih lengkap lhasalysis yang
diperoleh jika membandingkan kelompok peusahaay yaelakukan
stock splitdan tidak melakukarstock splif juga membandingkan
dengan jenis industrinya, seta berdasarkan kingejusahaan yang
dijadikan sampel penelitian.

3. Sebaiknya peiode estimasi dalam menganalisis dipgapg. Dengan
periode yang lebih panjang.
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