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ABSTRAK

Analisis Perbedaan Harga Saham dan Volume Perdagangan Saham Sebelum dan
Sesudah Stock Split di Bursa Efek Indonesia

Oleh :
Dewi Indriyati

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji apakah terdapat perbedaan harga
saham dan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split.
Penelitian menggunakan harga saham penutupan sebagai proksi harga saham dan
trading volume activity (TVA) sebagai proksi volume perdagangan saham.
Penelitian ini merupakan penelitian event study dan data yang digunakan adalah
data sekunder. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode jenuh
yaitu dengan kriteria tertentu. Jumlah sampel penelitian ini adalah 18 perusahaan.
Berdasarkan hasil penelitian ini didapatkan bahwa terdapat perbedaan antara
harga saham sebelum dan sesudah stock split. Terdapat perbedaan peningkatan
TVA sebelum dan sesudah pengumuman stock split.

Kata Kunci : Stock Split, Harga Saham, Volume Perdagangan Saham.



ABSTRACT

Analysis of Price Differences Volume Trading Stocks and Shares Before and After
Stock Split in Indonesia Stock Exchange

By:
Dewi Indriyati; Mohamad Adam; Yuliani

The purpose of this study is to examine whether there are differences in stock
price and trading volume before and after the stock split. This study use the
closing stock price as a proxy for the stock price and trading volume activity
(TVA) as a proxy for trading volume. This study is event study and the data in this
research is secondary data. The selection of the sample in this study use a method
that is saturated with certain criteria. The number of samples of this study are 18
companies. Based on the results of this study shows that there is a difference
between the stock price before and afier the stock split. There are differences in
the increase in TVA before and after the stock split announcement.

Keywords : Stock Split, Stock Price, Stock Trading Volume.
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PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Menurut teori keuangan tradisional, stock split hanyalah salah satu bentuk
corporate action yang sifatnya kosmetik dan administratif. Berbeda dengan
corporate action lainnya, tindakan tersebut tidak terkait sama sekali dengan
kinerja dan cash flow, sehingga praktis tidak akan mengubah kekayaan
perusahaan. Ketika melakukan stock split, perusahaan sama saja dengan
menerbitkan saham baru dan membagi-bagikannya kepada pemegang saham lama
secara proporsional. Sederhananya, kertas yang ada di tangan si pemegang saham
hanya akan bertambah banyak, tetapi nilai keseluruhannya tetap sama.

Tingginya harga saham akan mengurangi kemampuan para investor untuk
membeli saham tersebut. Dewasa ini beberapa perusahaan yang melakukan aksi
korporasi yaitu melakukan pemecahan saham (stock split). Tujuan dari stock split
adalah meningkatkan daya jual saham dengan cara menurunkan nilai pasar saham
per lembarnya. Perusahaan yang melakukan stock split pada umumnya merupakan
perusahaan yang mempunyai Kinerja keuangan yang baik. Tujuan dari stock split
secara umum adalah menurunkan harga saham dan agar saham menjadi lebih
likuid.

Menurut optimal trading range theory, dasar pemikiran dari stock split
adalah diharapkan dengan rendahnya harga saham setelah stock split maka
investor kecil yang potensial akan mampu membeli saham tersebut. Harga yang

relatif lebih rendah diperkirakan akan mampu menaikkan permintaan saham
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karena meluasnya bidang wilayah investor potensial sehingga dapat mencapai
investor kecil yang mana sebelum stock split tidak mampu membeli saham
tersebut. Jika melihat dari sisi volume perdagangan saham, ada kalanya terjadi
kondisi dimana volume perdagangan saham yang terjadi lebih rendah dari pada
yang seharusnya terealisasi. Hal ini disebabkan oleh dua faktor, pertama adalah
keterbatasan investor tidak dapat membeli banyak saham dengan tujuan
diversifikasi. Kedua, pembatasan yang terjadi karena mekanisme pasar atau situasi
dan kondisi pasar.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Indarti dan Purba (2011) bahwa
terdapat perbedaan rata-rata harga saham yang signifikan pada periode sebelum
dan sesudah pengumuman pemecahan saham. Hasilnya menunjukkan bahwa pada
peristiwa pemecahan saham di Indonesia, trading range theory yang menyatakan
bahwa setelah pengumuman stock split, harga saham berubah secara signifikan,
yaitu berada pada optimal trading range terjadi. Hal ini mengindikasikan bahwa
stock split mengakibatkan harga saham berubah secara signifikan, kemudian
terdapat perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan sebelum dan
sesudah peristiwa stock split. Hasil ini sesuai dengan trading range theory yang
menyatakan bahwa peristiwa stock split akan menyebabkan meningkatnya volume
perdagangan saham atau meningkatnya likuiditas akibat harga yang lebih menarik
bagi investor. Hasil ini mengindikasikan bahwa peristiwa stock split

mengakibatkan volume perdagangan saham berubah secara signifikan sesudah

pengumuman stock split.



Bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Dj (2009) bahwa
hasil penelitian menunjukkan tidak terdapat perbedaan rata-rata harga saham yang
signifikan pada periode sebelum dan sesudah pengumuman stock split. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa‘ pada peristiwa stock split di Indonesia, frading
range theory yang menyatakan bahwa setelah pengumuman stock split, harga
saham berubah secara signifikan, yaitu berada pada optimal trading range tidak
terjadi.

Di Bursa Efek Indonesia, baik pada hari pengumuman maupun sehari
setelah pengumuman split terjadi return yang signifikan. Artinya, pelaku pasar
cenderung bereaksi positif dengan melakukan aksi beli pada saham yang di-split.
Padahal, seperti dijelaskan sebelumnya, stock split hanyalah cosmetic event yang
tidak berpengaruh pada future cash flow perusahaan. Investor tidak rasional?.

Pada gambar di bawah ini menunjukkan data harga saham pada hari
pengumuman stock split dan satu hari sesudah stock split. Pada Gambar 1.1

menunjukkan harga saham yang rata-rata turun satu hari sesudah dilakukan stock

10,000 ﬂ\
5,000 —&—t1 stock split
0 W = —&—t0 stock split

Sumber: Diolah dari data sekunder.

Gambar 1.1 Grafik Harga Saham Pada Saat Tanggal Pengumuman
Stock Split dan Sehari Sesudah stock split

split.




Kemudian pada Gambar 1.2 menunjukkan volume perdagangan saham yang
meningkat satu hari sesudah dilakukan stock split, ini berarti pelaku pasar

cenderung bereaksi positif pada saham yang di-split.

600,000,000
500,000,000
400,000,000
300,000,000
200,000,000
100,000,000 —&— 10 stock split

——

I ‘ —&—1t1 stock split

Sumber: Diolah dari data sekunder.
Gambar 1.2 Grafik Volume Perdagangan Saham Pada Saat Tanggal
Pengumuman Stock Split dan Sehari Sesudah Stock Split.
Ada beberapa penjelasan dibalik fenomena tersebut yaitu: pertama, saham

yang di-split biasanya memiliki harga yang sudah terlalu tinggi. Pemecahan
saham akan membuat harga saham lebih terjangkau, sehingga berpotensi
meningkatkan likuiditas. Kedua, tindakan split biasanya merupakan suatu signal
dari emiten akan adanya peningkatan kinerja pada beberapa waktu ke depan.

Berdasarkan hasil penelitian yang belum konsisten, maka menarik bagi
penulis melakukan penelitian kembali untuk memberikan hasil yang memuaskan
dengan judul: “Analisis Perbedaan Harga Saham dan Volume Perdagangan Saham

Sebelum dan Sesudah Stock Split di Bursa Efek Indonesia ”.



1.2. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat dikemukakan rumusan
masalah sebagai berikut :
1. Apakah terdapat perbedaan harga saham secara signifikan sebelum
dan sesudah stock split ?
2. Apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham secara

signifikan sebelum dan sesudah stock split ?

1.3. Tujuan Penelitian
Dari rumusan masalah di atas, maka dapat dikemukakan tujuan dari
penelitian yaitu sebagai berikut:
1. Untuk mengukur dan menganalisis perbedaan harga saham
sebelum dan sesudah stock split.
2 Untuk mengukur dan menganalisis perbedaan volume perdagangan

saham sebelum dan sesudah stock split.

1.4. Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan dari peneliti yaitu sebagai berikut:
1. Manfaat Teoritis
Memberikan kontribusi bagi perkembangan ilmu manajemen khususnya
mengenai ilmu manajemen investasi dan portofolio dalam pasar modal
serta memberikan kontribusi bagi perkembangan trading range theory dan

signalling theory. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan
5



bahan rujukan serta tambahan alternatif untuk penelitian selanjutnya yang
sejenis.

2. Manfaat Praktis

Memberikan informasi, kontribusi dan masukan kepada pihak-pihak yang
berkepentingan dengan investasi pasar modal, yaitu :

. Emiten, adalah perusahaan swasta ataupun Badan Usaha Milik Negara
(BUMN) yang menerbitkan efek guna mencari modal dari bursa efek.

. Investor adalah individu ataupun organisasi yang menginvestasikan
dananya di pasar modal dengan cara membeli efek seperti saham dan
obligasi.

. Penjamin emisi (underwriter) adalah perusahaan swasta atau BUMN yang
menjamin dan bertanggungjawab atas terjualnya efek emiten kepada
investor.

. Pialang (broker) adalah perusahaan swasta atau BUMN melakukan
penjualan dan pembelian efek di bursa.

. Manajer investasi adalah perusahaan yang kegiatannya meyelenggarakan
pengelolaan portofolio efek dan menerbitkansertifikat reksadana.

. Penasihat investasi adalah individu atau perusahaan yang kegiatannya
member nasihat, membuat analisis, membuat laporan mengenai efek

kepada pelaku utama lainnya.



1.5. Sistematika Skripsi
Pada penulisan skripsi, penulis menyajikan kedalam lima bab, yang tiap-
tiap bab akan disusun secara sistematis sehingga menggambarkan hubungan antar
bab, yaitu :
BAB I PENDAHULUAN
Bab ini berisi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, dan sistematika skripsi.
BAB II TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini menjelaskan mengenai landasan teori yang digunakan, seperti teori
harga saham, penilaian harga saham, pemecahan saham (stock splif), volume
perdagangan saham, dan teori motivasi stock split. Bab ini juga menjelaskan
tentang penelitian-penelitian sebelumnya yang relevan dengan penelitian yang
dilakukan serta kerangka pemikiran yang merupakan alur penelitian
dijelaskan dalam bentuk skema serta hipotesis penelitian.
BAB III METODE PENELITIAN
Bab ini berisi ruang lingkup penelitian, rancangan penelitian, sumber data,
populasi dan sampel, definisi operasional dan pengukuran variabel, teknik
analisis data.

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini penulis akan melakukan analisis dan pembahasan mengenai perbedaan

harga saham dan volume perdagangan sahamsebelum dan sesudah stock split

di Bursa Efek Indonesia.



BAB V KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini menguraikan kesimpulan-kesimpulan yang didapat dari hasil

penelitian yang telah dilakukan serta saran-saran yang dirasa perlu untuk

diajukan.
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