
 

 



ii 

 

  



iii 

 

 

 

  



iv  

 

 

  



v  

MOTO DAN PERSEMBAHAN 

 

“What is meant for you, will reach you even if it is beneath two mountains. What isn’t 

meant for you, won’t reach you even if it is between your two lips.” 

 

(Umar Bin Khattab) 

 

Life is about journey, so enjoy the process. 

 

(Rizka Azzahrah) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Skripsi ini saya persembahkan kepada: 

❖ Orang tuaku 

❖ Saudara-saudaraku 

❖ Orang terdekatku 

❖ Sahabat-sahabatku 

❖ Teman-temanku 

❖ Agama dan Bangsa 

❖ Almamater 



vi  

KATA PENGANTAR 

 

 Puji syukur kepada Allah SWT atas rahmat dan karunia-Nya sehingga penulis 

dapat menyelesaikan penelitian skripsi ini guna memenuhi salah satu persyaratan 

dalam mencapai gelar Sarjana Ekonomi di Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya. 

 Adapun judul dari penulisan skripsi ini adalah “Pengaruh pengumuman stock 

split dan volatilitas saham terhadap actual return dengan trading volume activity 

sebagai variabel intervening (studi kasus pada perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia)”. Penulis menyadari bahwa dalam penulisan skripsi ini masih 

terdapat banyak kekurangan dan belum mendekati kesempurnaan baik dari segi materi, 

analisis, maupun penggunaan bahasa. Akhir kata, penulis mengucapkan terima kasih 

kepada seluruh pihak yang telah membantu dan penulis mengharapkan saran, masukan 

dan kritik yang membangun demi penulisan yang lebih baik di masa mendatang. 

 

Indralaya,  Desember 2021 

Penulis 

 

Rizka Azzahrah 

  



vii  

UCAPAN TERIMAKASIH 

Alhamdulillahi rabbil ‘alamin, puji syukur penulis panjatkan atas kehadirat 

Allah SWT, yang atas rahmat dan karunia-Nya penulis dapat menyelesaikan 

penyusunan skripsi atau tugas akhir ini, beserta pihak-pihak yang telah membantu 

selama masa perkuliahan dan penyusunan skripsi. Untuk itu pada kesempatan kali ini, 

penulis ingin menyampaikan ucapan terimakasih kepada semua pihak terutama kepada: 

1. Kedua Orangtua saya tercinta Papa dan Mama yang selalu mendoakan 

anaknya, memberikan arahan, dukungan, motivasi, dan selalu ada disaat 

penulis butuh. Selalu percaya disaat orang lain ‘mungkin’ tidak, terima 

kasih banyak Pa, Ma. Beserta saudara-saudaraku Kakak, dan Adek yang 

juga selalu mendengarkan keluh kesah dan tangisan penulis selama proses 

ini, terima kasih banyak. Maaf jika selama ini sering cengeng. 

2. Prof. Dr. Ir. H. Anis Saggaf, MSCE, selaku Rektor Universitas Sriwijaya. 

3. Prof. Dr. Mohamad Adam, S.E., M.E, selaku Dekan Fakultas Ekonomi, 

Universitas Sriwijaya. 

4. Ibu Isni Andriana, S.E., M.Fin., Ph.D, selaku Ketua Jurusan Manajemen 

Fakultas Ekonomi, Universitas Sriwijaya. 

5. Ibu Isni Andriana, S.E., M.Fin., Ph.D, selaku Dosen Pembimbing 1 yang 

telah bersedia memberikan waktu dan segala sumbangan pikiran, saran  dan 

masukan, dukungan moril beserta bantuan lainnya sehingga skripsi ini 

dapat diselesaikan dengan baik. Terima kasih banyak Ibu. 

6. Ibu Dr. Shelfi Malinda, S.E., M.M, selaku Dosen Pembimbing 2 yang telah 



viii  

bersedia memberikan waktu dan segala sumbangan pikiran, saran  dan 

masukan, dukungan moril beserta bantuan lainnya sehingga skripsi ini 

dapat diselesaikan dengan baik. Terima kasih banyak Ibu. 

7. Bapak Agung Putra Raneo, S.E., M.Si, selaku Dosen Penguji pada Ujian 

Seminar Proposal Skripsi dan Ujian Komprehensif yang telah banyak 

memberikan saran dan masukan terkait penulisan skripsi sehingga skripsi 

ini dapat diselesaikan dengan baik. Terima kasih banyak Pak. 

8. Ibu Dr. Yuliani, S.E., M.M, selaku Dosen Pembimbing Akademik (PA) 

yang telah memberikan arahan dan masukan selama masa perkuliahan. 

9. Dosen Pengajar Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya, khususnya Bapak 

dan Ibu Dosen Jurusan Manajemen yang telah memberikan ilmu yang 

insyaallah sangat bermanfaat bagi penulis selama masa perkuliahan. 

10. Seluruh Staff Tata Usaha Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya yang 

telah memberikan sumbangsih terhadap kelancaran dalam proses skripsi, 

baik terkait berkas, dokumen dan sebagainya. 

11. Sahabat dan teman-temanku yang juga selalu memberikan dukungan, dan 

motivasi dalam pengerjaan skripsi ini. Terima kasih banyak. 

12. Teman-teman seperjuangan Manajemen angkatan 2017 baik kampus 

Indralaya maupun Bukit yang telah membantu dalam masa perkuliahan dan 

saling memberikan support dalam penulisan skripsi. Terima kasih banyak. 

13. And last but not least, I wanna thank me. I wanna thank me for believing 

me and never quitting. 



ix  

Penulis menyadari adanya kekurangan dan keterbatasan selama masa 

penyusunan skripsi ini. Oleh karena itu, saran, masukan beserta kritik sangat 

diharapkan agar penulis dapat memperbaiki penulisan di penelitian selanjutnya. 

Semoga skripsi ini dapat bermanfaat bagi para pembaca dan pihak-pihak yang 

sekiranya membutuhkan. 

 

 

Palembang,  Desember 2021 

Penulis 

 

 

Rizka Azzahrah 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



x  

ABSTRAK 

 

PENGARUH PENGUMUMAN STOCK SPLIT DAN VOLATILITAS SAHAM 

TERHADAP ACTUAL RETURN DENGAN TRADING VOLUME ACTIVITY 

SEBAGAI VARIABEL INTERVENING (STUDI KASUS PADA 

PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA) 

 

Oleh: 

Rizka Azzahrah 

 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana pengaruh pengumuman stock split 

dan  volatilitas saham dapat berpengaruh terhadap actual return saham dengan trading 

volume activity sebagai variabel interveningnya. Populasi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah seluruh perusahaan terdaftar yang melakukan kebijakan stock split 

tahun 2015 – 2020 di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan metode purposive sampling 

didapat 33 sampel perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian. Hipotesis diuji 

dengan menggunakan model regresi linier berganda dan analisis jalur (path analysis) 

untuk menguji variabel intervening yang digunakan. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa stock split dan trading volume activity tidak berpengaruh signifikan terhadap 

actual return saham, akan tetapi volatilitas saham berpengaruh positif signifikan 

terhadap actual return. Stock split berpengaruh positif signifikan terhadap trading 

volume activity, sedangkan volatilitas saham tidak berpengaruh signifikan terhadap 

trading volume activity. Trading volume activity (TVA) tidak dapat menjadi variabel 

intervening antara hubungan stock split dan volatilitas saham terhadap actual return. 

Peneliti selanjutnya diharapkan untuk dapat menambahkan variabel lain diluar variabel 

stock split, volatilitas saham dan trading volume activity yang sekiranya dapat lebih 

menjelaskan variabel return saham secara keseluruhan. 

 

Kata kunci: Stock split, volatilitas harga saham, trading volume activity, actual 

return saham. 
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ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF STOCK SPLIT ANNOUNCEMENTS AND STOCK 

VOLATILITY ON ACTUAL RETURN WITH TRADING VOLUME ACTIVITY 

AS INTERVENING VARIABLES (CASE STUDY ON COMPANIES LISTED IN 

INDONESIA STOCK EXCHANGE) 

 

By: 

Rizka Azzahrah 

This study aims to see how the effect of stock split announcements and stock volatility 

can affect the actual stock returns with trading volume activity as the intervening 

variable. The population used in this study were all registered companies that carried 

out a stock split policy in 2015 – 2020 on the Indonesia Stock Exchange (IDX). Based 

on the purposive sampling method, 33 samples of companies were obtained as samples 

in the study. The hypothesis was tested using multiple linear regression models and 

path analysis to test the intervening variables used. The results showed that stock split 

and trading volume activity had no significant effect on actual stock returns, but stock 

volatility had a significant positive effect on actual returns. Stock split has a significant 

positive effect on trading volume activity, while stock volatility has no significant effect 

on trading volume activity. Trading volume activity (TVA) cannot be an intervening 

variable between the relationship of stock split and stock volatility on actual return. 

Further researchers are expected to be able to add other variables beside of the stock 

split variable, stock volatility and trading volume activity which can better explain the 

stock return variable as a whole. 

 

Keywords: Stock split, stock volatility, trading volume activity, actual return. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

 

Pada perdagangan awal tahun 2020 sampai dengan Desember 2020, PT Bursa 

Efek Indonesia mencatat ada lima emiten terdaftar yang melakukan aksi korporasi 

berupa stock split sepanjang tahun berjalan dengan alasan yang sama dikarenakan 

harga jual saham mereka dinilai terlalu tinggi sehingga mengurangi kemampuan 

investor untuk membeli (cnbcindonesia.com, 2020). 

Aksi korporasi berupa kebijakan stock split ini merupakan hal yang sudah tidak 

asing lagi bagi perusahaan di Indonesia terbukti dengan banyaknya jumlah yang 

berbeda setiap tahunnya yang dapat dilihat pada grafik dibawah ini: 

 

Sumber: PT Bursa Efek Indonesia (2020), data diolah 

Grafik 1.1. Jumlah perusahaan yang melakukan stock split per tahun 
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 Dari grafik 1.1. dapat dilihat jumlah perusahaan yang melakukan stock split 

selama enam tahun terakhir cukup banyak dengan jumlah 69 perusahaan. Menurut Ang 

(2012) stock split dapat didefinisikan sebagai strategi korporasi yang membagi atau 

memecah nilai nominal saham menjadi nilai yang lebih kecil dari nominal 

sebelumnya. Perusahaan melakukan stock split dengan harapan dapat menarik minat 

investor untuk melakukan transaksi saat harga saham menjadi lebih terjangkau serta 

peningkatan likuiditas saham setelah eksekusi. Hal ini dikarenakan jika minat investor 

dalam melakukan transaksi di pasar berkurang, maka akan berdampak pada likuiditas 

perdagangan saham emiten yang secara tidak langsung akan mempengaruhi tingkat 

penerimaan atau tingkat pengembalian terhadap investor yang menanamkan modalnya 

di perusahaan tersebut. 

Menurut Jogiyanto (2017) return merupakan tingkat keuntungan atau hasil 

yang diperoleh atas dasar investasi yang telah dilakukan. Return atau tingkat 

pengembalian yang akan mereka terima ini disebut dengan actual return. Actual return 

merupakan return yang telah terjadi dan diterima oleh investor, dihitung menggunakan 

data historis. Di bawah ini grafik yang menunjukkan data return dan volume 

perdagangan saham tahun 2015 sampai dengan tahun 2020: 
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Sumber: www.finance.yahoo.com (2020), data diolah 

Grafik 1.2. Data Return Saham IHSG Periode Tahun 2015 – Tahun 2020 
 

 
 

Sumber: www.finance.yahoo.com (2020), data diolah 

Grafik 1.3. Data Volume Perdagangan IHSG Periode Tahun 2015 – Tahun 2020 
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lembar saham, akan tetapi return yang dihasilkan lebih besar dibandingkan return 

tahun sebelumnya dengan angka 19,61%. Selanjutnya untuk tahun 2018, return IHSG 

kembali mengalami penurunan indeks selama setahun dengan persentase -2,53% 

dikarenakan pertumbuhan ekonomi Indonesia yang belum beranjak dari angka 5%, 

depresiasi nilai tukar rupiah, defisit neraca perdagangan, dan berbagai sentimen baik 

dari dalam dan luar negeri yang terjadi pada saat itu yang diikuti dengan penurunan 

volume perdagangan sebesar 580.427.600 lembar saham dari tahun sebelumnya. 

Namun setelah Indonesia berhasil menguatkan kinerja IHSG dengan menaikkan return 

saham menjadi 1,69% dan likuiditas perdagangan pada tahun 2019, kinerja IHSG 

kembali mengalami penurunan dengan nilai −5,08% saat penutupan dengan jumlah 

20.588.724.900 untuk volume perdagangan tahun 2020 dengan nilai -2.07% untuk 

pertumbuhan ekonomi Indonesia selama tahun berjalan. 

Hal ini didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Attari, Rafiq, and 

Awan (2012) dalam penelitiannya yang menggunakan periode data harian Januari 2000 

- Maret 2012 di Bursa Efek Pakistan yang menyatakan bahwa trading volume activity 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, dan perubahan dalam 

volume dan return. 

Volatilitas saham juga merupakan salah satu jenis informasi penting di pasar 

modal yang dibutuhkan investor sebelum mengambil keputusan dalam investasinya. 

Menurut Jogiyanto (2017) volatilitas merupakan fluktuasi dari return-return suatu 

sekuritas atau portofolio dalam periode tertentu yang dipengaruhi oleh informasi yang 
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terkandung di pasar modal. Nilai volatilitas yang besar ini diproyeksikan sebagai 

dampak dari tingginya nilai trading volume activity yang meningkat dipasar, sehingga 

berdampak pada likuiditas dan sebaliknya. Perubahan dari harga saham memerlukan 

volume, sehingga tingginya tingkat volatilitas harga saham merupakan akibat dari 

volatilitas volume dan aktivitas perdagangan. Dalam situasi ini, perubahan harga 

saham menyebabkan investor melakukan perdagangan lebih dari rata-rata volume 

perdagangan saham. Hal ini diperkirakan akan berdampak langsung daripada 

perubahan volume perdagangan saham. Akibatnya, volatilitas harga saham berpotensi 

mengubah keuntungan atau return yang akan diperoleh investor (Cheriyan dan Lazar, 

2019). 

Menurut Putri, Isnurhadi, dan Hamdan (2018) dalam penelitiannya yang 

dilakukan di Bursa Efek Indonesia menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara harga saham dan aktivitas volume perdagangan sebelum dan sesudah 

stock split, artinya harga saham dan volume perdagangan saham tidak meningkat 

signifikan setelah pengumuman stock split. Akan tetapi pada abnormal return disini 

terdapat perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah stock split, tetapi perbedaan 

tersebut menunjukkan adanya penurunan abnormal return setelah pengumuman stock 

split. Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Yustisia (2018) dalam 

penelitiannya yang juga dilakukan di Bursa Efek Indonesia menyatakan bahwa stock 

split tidak mempengaruhi semua variabel yang diteliti baik aktivitas volume 

perdagangan, spread bid-ask, dan abnormal return. 
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Menurut Chung dan Chuwonganant (2018) dalam penelitiannya yang 

mengambil sampel dari saham NYSE, AMEX, dan NASDAQ menyatakan bahwa 

volatilitas pasar dapat mempengaruhi return saham baik secara langsung maupun tidak 

langsung melalui dampaknya terhadap penyediaan likuiditas. Artinya, sebelum 

volatilitas mempengaruhi return saham, volatilitas mempengaruhi likuiditas terlebih 

dahulu dalam hal ini dicerminkan dengan trading volume activity. Hal ini didukung 

oleh pernyataan dari Rupande, Muguto, dan Muzindutsi (2019) dalam penelitian yang 

dilakukan pada South African Market yang menyatakan bahwa hubungan yang 

signifikan antara sentimen investor dengan volatilitas return saham yang menunjukkan 

bahwa behavioral finance secara signifikan dapat menjelaskan perilaku return pasar 

saham. Tetapi berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Eugene dan French 

(2016) dalam penelitiannya di US Market Index menyatakan bahwa volatilitas 

berpengaruh negatif terhadap return saham, dengan mengembangkan alokasi aset 

untuk menyesuaikan dengan toleransi resiko dan investasi yang diinginkan merupakan 

cara yang lebih efektif untuk tujuan investasi jangka panjang. 

Menurut Cheriyan dan Lazar (2019) dalam penelitian yang dilakukan di Indian 

Stock Market menyatakan bahwa volatilitas secara positif mempengaruhi aktivitas 

perdagangan di pasar saham India yang menunjukkan bahwa peningkatan aktivitas 

perdagangan menghasilkan peningkatan volatilitas dari pengembalian di pasar. 

Volatilitas menunjukkan pengaruh yang signifikan secara statistik terhadap likuiditas 

dari hubungannya terkait dengan pengaruh dari aktivitas perdagangan saham. 
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Sedangkan pernyataan ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Koesoemasari et al. (2017) dalam penelitian di Bursa Efek Indonesia yang menyatakan 

bahwa volume perdagangan tidak mempunyai kekuatan sebagai faktor penjelas 

pergerakan harga saham di Indonesia. 

Menurut Yonis (2013) dalam penelitian yang dilakukan di Hong Kong 

(HKEX), Korea (KRX), Singapore (SGX), Taiwan (TWSE) dan, USA (NYSE) stock 

markets menyatakan bahwa adanya hubungan kontemporer yang positif antara absolut 

return dan trading volume di pasar sehingga menciptakan hubungan yang positif antara 

volatilitas dan trading volume, sehingga dalam pernyataan ini trading volume activity 

dapat digunakan sebagai variabel penghubung dalam menguji kaitan antar volatilitas 

saham dan return saham. 

Berdasarkan uraian pada fenomena gap dan research gap di atas, penulis 

tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh stock split dan volatilitas 

saham terhadap actual return dengan trading volume activity sebagai variabel 

intervening”. 

1.2. Perumusan Masalah 

  

Berdasarkan latar belakang dan fenomena diatas dapat dirumuskan masalah 

dalam penelitian ini yaitu, bagaimana pengumuman stock split dan volatilitas saham 

dapat berpengaruh terhadap actual return dengan trading volume activity sebagai 

variabel interveningnya? 
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1.3. Tujuan Penelitian 

 

Penelitian ini bermaksud untuk melihat bagaimana pengumuman stock split dan 

volatilitas saham dapat berpengaruh terhadap actual return dengan trading volume 

activity sebagai variabel interveningnya. 

 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

 

1.4.1. Manfaat Teoritis 

 

Secara teoritis penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber informasi atas 

dasar perusahaan melakukan stock split serta efek yang ditimbulkannya terhadap 

likuiditas perdagangan saham dan minat investor akibat semakin rendahnya harga 

saham. Harga saham yang semakin rendah akan menambah kemampuan saham 

tersebut untuk diperjualbelikan setiap saat dan akan meningkatkan efisiensi pasar. 

 

1.4.2. Manfaat Praktis 

 

1. Investor dapat menggunakan penelitian ini untuk mengevaluasi ekuitas yang 

diperdagangkan di pasar dengan menggunakan faktor-faktor yang digunakan 

dalam penelitian, sehingga memungkinkan mereka untuk memilih 

kemungkinan investasi terbaik. 

2. Penelitian ini dapat menjadi sumber bagi masyarakat umum untuk menilai 

keberhasilan suatu bisnis atau organisasi berdasarkan informasi yang didapat 

dari data laporan keuangan perusahaan.
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