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ABSTRAK 

 
 

Corporate action merupakan salah satu bentuk informasi yang diterima oleh 
investor yang dapat mempengaruhi pengambilan keputusan dalam berinvestasi. Salah satu 
bentuk corporate action adalah stock split. Pemecahan saham ini menyebabkan harga suatu 
saham menjadi lebih rendah dan jumlah sahamnya semakin banyak. Perusahaan 
melakukan pemecahan saham untuk dapat mencapai suatu tujuan tertentu baik untuk 
meningkatkan likuiditas maupun tingkat pengembalian sahamnya. Penelitian ini bertujuan 
untuk menganalisis perbedaan likuiditas dan return saham sebelum dan sesudah 
pemecahan saham. 

Ada dua teori yang mendasari aktivitas stock split, yaitu Signalling Theory 
dan Trading Range Theory. Signalling theory menganggap pengumuman pemecahan 
saham merupakan sinyal dari perusahaan bahwa perusahaan memiliki prospek bagus di 
masa depan. Sedangkan Trading Range Theory menyatakan bahwa perusahaan melakukan 
stock split agar harga saham menjadi lebih murah agar dapat meningkatkan daya beli 
investor yang pada akhirnya akan meningkatkan likuiditas saham. Volume perdagangan 
saham menjadi salah satu indikator ukuran likuiditas suatu saham. Perubahan volume 
perdagangan diukur dengan aktivitas volume perdagangan saham yang menggunakan 
Trading Volume Activity (TVA). Sedangkan untuk menilai bagus atau tidaknya prospek 
perusahaan digunakan abnormal return. Abnormal return terjadi ketika terdapat selisih 
antara actual return dengan expected return. 
 Pada skripsi ini, penulis melakukan penelitian terhadap perusahaan-
perusahaan yang melakukan aksi korporasi berupa stock split. Metode penelitian yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah metode event study. Pengamatan dilakukan pada 10 
perusahaan yang melakukan stock split pada tahun 2015. Penelitian ini menggunakan data 
sekunder yang diperoleh dari www.idx.co.id dan www.finance.yahoo.com. Data yang diambil 
meliputi tanggal pemecahan saham, harga penutupan saham dan Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) harian, jumlah saham yang diperdagangkan dan jumlah saham beredar 
selama 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah aktivitas stock split.  Data yang diperoleh ini 
kemudian diolah menjadi data Trading Volume Activity dan Abnormal Return dan dilanjutkan 
dengan uji beda untuk mengetahui dampak dari stock split terhadap keduanya. 

Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah tidak ada perbedaan yang 
signifikan pada likuiditas maupun return saham pada perusahaan yang melakukan stock 
split. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Muharam, H. & Sakti, H. 
(2008) yang hasilnya menyatakan tidak ada perbedaan antara volume perdagangan saham 
sebelum stock split, saat stock split dan sesudah stock split. Penelitian ini juga mendukung 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Sadikin (2011) yang menyatakan aktivitas stock split 
tidak mempengaruhi return saham karena tidak ada perbedaan yang signifikan terhadap 
abnormal return. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Menurut Bank Indonesia (BI) pada Laporan Perekonomian Indonesia 

(2015), perlambatan pertumbuhan ekonomi telah memberikan dampak yang kurang 

menguntungkan bagi pengangguran dan kesejahteraan. Dalam www.bi.go.id, Bank 

Indonesia mengatakan di tahun 2015 pertumbuhan ekonomi Indonesia mengalami 

perlambatan menjadi 4,79% yang sebelumnya sebesar 5,02% pada tahun 2014. 

Tingginya ketidakpastian di pasar keuangan global meningkatkan risiko 

perekonomian dan menurunkan keyakinan perilaku ekonomi. Salah satu risiko 

perekonomian yang terjadi adalah risiko nilai tukar yang diiringi dengan menurunnya 

keyakinan terhadap perekonomian. Perlambatan ekonomi dan pelemahan nilai tukar 

rupiah telah mendorong munculnya risiko korporasi berupa penurunan kinerja 

keuangan korporasi, yang mendorong penurunan investasi.  

Berdasarkan CNN Indonesia dalam www.cnnindonesia.com, pada 

akhir tahun 2015, Bursa Efek Indonesia mencatat jumlah investor berdasarkan data 

Single Investor Identification (SID) sebesar 434.000 orang. Dari hasil data tersebut 

menunjukkan bahwa tidak sampai 0,2% dari jumlah penduduk Indonesia yang 

berinvestasi saham. Oleh karena itu Bursa Efek Indonesia menyelenggarakan 

program “Yuk Nabung Saham” yang bertujuan untuk mengajak masyarakat sebagai 

calon investor agar berinvestasi di pasar modal.  

Saham (stock) merupakan salah satu instrumen pasar keuangan 

yang paling populer menurut Bursa Efek Indonesia. Saham dapat didefinisikan 

sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu 

perusahaan atau perseroan terbatas. Keuntungan yang didapatkan investor dari 

membeli saham dapat berupa deviden ataupun capital gain. Kepemilikan saham 

juga dapat berisiko bagi para investor seperti risiko likuiditas dan capital loss. 

Sebagai investor maupun calon investor dibutuhkan berbagai 

informasi yang berkaitan dengan saham tertentu untuk dapat mengambil keputusan 

dalam membeli dan menjual sehingga dapat menghasilkan portofolio yang 

menguntungkan. Investor dapat memperoleh informasi ini baik yang tersedia di 

publik maupun privat. Informasi dapat mengurangi ketidakpastian yang terjadi 

sehingga keputusan yang diambil diharapkan dapat sesuai dengan tujuan yang 

http://www.bi.go.id/
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ingin dicapai (Sutrisno, W., Francisca, Yuniartha., & Soffy S, 2000). Informasi yang 

dapat diperoleh investor dapat berupa pengumuman corporate action. Corporate 

action adalah kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan dan mempunyai 

kemungkinan mempengaruhi harga saham di bursa efek. Keputusan untuk 

melakukan corporate action ini dilakukan untuk dapat mencapai suatu tujuan 

tertentu. Berbagai bentuk corporate action yang biasa dilakukan oleh emiten antara 

lain right issue, stock split, reverse stock, saham bonus dan pembagian dividen.  

Stock split adalah suatu aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan go 

public untuk menaikkan jumlah saham beredar (Brigham dan Gapenski, seperti 

dikutip oleh Rusliati, E. & Esti, N.F. (2010). Sadikin (2011) mengatakan Trading 

Range Theory menyebutkan stock split dilakukan ketika harga saham dinilai terlalu 

tinggi sehingga menyebabkan kurang aktifnya saham tersebut diperdagangkan. 

Oleh karena itu stock split dilakukan agar harga saham menjadi lebih rendah dan 

diharapkan akan meningkatkan volume perdagangan saham. Likuiditas setelah 

stock split dapat meningkat ketika kepemilikan saham dan jumlah transaksi saham 

semakin besar. Teori lain (signaling theory) menyebutkan stock split memberikan 

informasi mengenai prospek peningkatan pada return di masa yang akan datang 

(Indarti, I. & Desti, M.B.P., 2011).  

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Lestari, S. & Eko A.S. 

(2010) pada perusahaan go public yang melakukan stock split dari tahun 2002 

sampai 2006 bertujuan untuk menguji likuiditas pada perusahaan bertumbuh dan 

tidak bertumbuh serta perusahaan besar dan perusahaan kecil sebelum dan setelah 

stock split. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang 

signifikan likuiditas saham (TVA) sebelum dan sesudah stock split pada perusahaan 

tidak bertumbuh, besar dan kecil. Sedangkan pada perusahaan bertumbuh terdapat 

perbedaan yang signifikan likuiditas saham (TVA) sebelum dan sesudah stock split. 

Adanya pengaruh stock split terhadap ukuran perusahaan, tidak terbukti pada 

penelitian ini yaitu tidak ada perbedaan yang signifikan likuiditas saham sebelum 

dan sesudah stock split.  

Penelitian lain dilakukan oleh Indarti, I. & Desti, M.B.P. (2011) pada 

perusahaan yang melakukan stock split di tahun 2007, penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis perbedaan dari harga saham dan volume perdagangan saham 

sebelum dan sesudah stock split. Hasil penelitian ini mendapatkan bahwa terdapat 

perbedaan rata-rata harga saham yang signifikan pada periode sebelum dan 

sesudah pengumuman pemecahan saham. Terdapat perbedaan yang signifikan 
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antara volume perdagangan sebelum dan sesudah peristiwa pemecahan saham. 

Kedua hasil ini sesuai dengan trading range theory yang menyatakan bahwa 

setelah pengumuman pemecahan saham, harga saham berubah secara signifikan 

dan menyebabkan meningkatnya volume perdagangan atau likuiditas akibat harga 

yang lebih menarik bagi investor. 

Sebaliknya, hasil penelitian Rusliati, E. & Esti, N.F. (2010) yang 

dilakukan pada perusahaan yang melakukan stock split dari tahun 2006 sampai 

2008 menyatakan rata-rata likuiditas sesudah pemecahan saham menurun yang 

ditunjukkan oleh peningkatan rata-rata bid-ask spread. Sehingga tujuan perusahaan 

melakukan pemecahan saham guna meningkatkan likuiditas tidak tercapai. Rata-

rata return saham sesudah pemecahan saham menurun, ditunjukkan oleh 

penurunan rata-rata abnormal return. Hasil ini menunjukkan bahwa tujuan 

perusahaan melakukan pemecahan saham guna meningkatkan return saham tidak 

tercapai. 

Berdasarkan latar belakang diatas maka penulis ingin melakukan 

penelitian lebih lanjut yang berjudul “Analisis Likuiditas dan Return Saham 

Sebelum dan Sesudah Stock Split (Studi Kasus pada Perusahaan yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)”.  

 

 

1.2 Rumusan Masalah 

1. Bagaimana proses stock split yang dilakukan oleh perusahaan di tahun 

2015? 

2. Bagaimana likuiditas perusahaan sebelum dan sesudah stock split yang 

diukur melalui Trading Volume Activity? 

3. Bagaimana return perusahaan sebelum dan sesudah stock split yang 

diukur melalui abnormal return? 

4. Apakah terdapat perbedaan likuiditas dan return saham sesudah stock 

split? 

 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

 Mengidentifikasi dan memberikan gambaran proses stock split yang 1.

dilakukan oleh perusahaan di tahun 2015. 
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 Menganalisis likuiditas perusahaan sebelum dan sesudah stock split 2.

yang diukur melalui Trading Volume Activity. 

 Menganalisis return perusahaan sebelum dan sesudah stock split yang 3.

diukur melalui abnormal return. 

 Melakukan pengujian secara statistik apakah terdapat perbedaan 4.

likuiditas dan return saham sesudah stock split.  

 

 

1.4 Kegunaan Penelitian 

1. Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai 

fungsi dan dampak dari pemecahan saham (stock split) terhadap aspek-

aspek yang telah disebut diatas sehingga dapat menjadi bahan 

pertimbangan untuk mengambil keputusan. 

2. Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk menjual ataupun 

membeli saham ketika terjadi corporate action berupa stock split. 

3. Pembaca 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan mengenai 

stock split dan dapat membantu penelitian-penelitian selanjutnya. 

 

 

1.5 Kerangka Pemikiran 

Menurut Tandelilin (2010:2), investasi adalah komitmen atas 

sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan 

tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang. Investasi dapat dilakukan 

baik pada aset real seperti tanah, emas, bangunan, atau mesin, maupun aset 

finansial berupa deposito, saham dan obligasi. Tujuan investor dalam berinvestasi 

adalah memaksimalkan return, tanpa melupakan faktor risiko investasi yang harus 

dihadapinya (Tandelilin 2010:102).  

Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor untuk 

berinvestasi dan juga sebagai imbalan atas keberanian investor dalam menanggung 

risiko atas investasi yang dilakukan. Menurut Hartono (2008:85), return saham 

adalah tingkat pengembalian yang diperoleh dari suatu investasi. Sedangkan risiko 
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menurut Sundjaja, Ridwan S., Inge B. & Dharma P.S. (2013:62), adalah 

kemungkinan adanya kerugian atau variabilitas pendapatan yang dihasilkan oleh 

suatu aktiva. Semakin besar kemungkinan perbedaannya maka semakin besar 

risiko investasi tersebut (Tandelilin 2010:3). 

Salah satu sarana untuk berinvestasi adalah melalui pasar modal. 

Menurut Sundjaja, Ridwan S., Inge B. & Dharma P.S. (2013:479), pasar modal 

(capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka 

panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang(obligasi), ekuiti(saham), reksa 

dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Informasi mengenai kinerja 

pasar saham digambarkan dalam suatu indeks yang disebut indeks harga saham. 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menggunakan seluruh saham tercatat 

sebagai komponen perhitungan indeks (Tandelilin 2010:86). Sundjaja, Ridwan S., 

Inge B. & Dharma P.S. (2013:510) mengatakan bahwa Indeks harga saham adalah 

suatu indikator yang menunjukkan pergerakan harga saham. 

Perusahaan terbuka dapat melakukan transaksi jual beli terhadap 

sahamnya. Menurut Hartono (2008:98), suatu perusahaan dapat menjual hak 

kepemilikannya dalam bentuk saham (stock). Saham adalah tanda bukti penyertaan 

kepemilikan modal atau dana pada suatu perusahaan (Fahmi 2013:81). Sehingga 

dapat dikatakan bahwa saham adalah bukti kepemilikan seseorang atas suatu 

perusahaan tertentu. 

Corporate action menurut Maguire, seperti dikutip oleh Groves 

(2008:4) adalah “an event initiated by a company that affects its share”. Bentuk 

corporate action yang umum dilakukan adalah pembagian deviden, stock split, 

saham bonus, dan right issue (Nasution 2011:36). Stock split atau pemecahan 

saham adalah metoda yang biasa digunakan untuk menurunkan harga pasar saham 

perusahaan dengan meningkatkan jumlah lembar saham yang dimiliki pemegang 

saham (Sundjaja, Ridwan S., Inge B. & Dharma P.S. 2013:340). Hartono (2008:534) 

menyatakan alasan utama perusahaan dalam melakukan stock split adalah supaya 

harga sahamnya tidak terlalu tinggi sehingga akan meningkatkan likuiditas 

perdagangannya.  

Ada dua teori yang mendasari aktivitas stock split, yaitu Signalling 

Theory dan Trading Range Theory. Signalling theory menganggap pengumuman 

pemecahan saham sebagai sinyal yang diberikan oleh manajemen kepada publik 

bahwa perusahaan memiliki prospek bagus di masa depan (Santanu, seperti dikutip 

oleh Rahmawati, 2014:27). Sedangkan Trading Range Theory menyatakan bahwa 
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manajemen melakukan stock split didorong oleh perilaku praktisi pasar yang 

konsisten dengan anggapan bahwa dengan melakukan stock split dapat menjaga 

harga saham agar tidak terlalu mahal, dimana saham dipecah karena ada batas 

harga yang optimal untuk saham dan untuk meningkatkan daya beli investor 

sehingga tetap banyak orang yang mau memperjual-belikannya yang pada akhirnya 

akan meningkatkan likuiditas saham (Rohana,dkk seperti dikutip oleh Rahmawati, 

2014:28) 

Menurut Mila (2010:19), volume perdagangan saham menjadi salah 

satu indikator yang digunakan untuk melihat reaksi pasar terhadap kejadian atau 

informasi yang berkaitan dengan suatu saham. Perubahan volume perdagangan 

diukur dengan aktivitas volume perdagangan saham yang menggunakan Trading 

Volume Activity (TVA). Fama dkk, seperti yang dikutip oleh Mila (2010:20) 

menyatakan bahwa harga saham yang menjadi lebih murah menyebabkan 

banyaknya transaksi yang akan dilakukan sehingga harga saham sering berubah 

dan dapat memberikan peluang untuk memperoleh abnormal return bagi investor. 

Abnormal return terjadi ketika terdapat selisih antara actual return dengan expected 

return. 

Event study merupakan penelitian yang mengamati dampak dari 

pengumuman informasi terhadap harga sekuritas. Penelitian event studies 

umumnya berkaitan dengan seberapa cepat suatu informasi yang masuk ke pasar 

dapat tercermin pada harga saham (Tandelilin 2010:239). Reaksi ini dapat diukur 

dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan 

menggunakan abnormal return. Suatu pengumuman dikatakan mengandung 

informasi apabila menghasilkan abnormal return, sedangkan apabila pengumuman 

tersebut tidak mengandung informasi maka tidak akan memberikan abnormal return 

kepada pasar (Hartono 2010:393). 

Gambar 1.1. 

Model Konseptual 
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