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ABSTRAK 
 
 

Pemecahan saham adalah salah satu aksi korporasi yang dilakukan 
perusahaan dengan tujuan mengatur kembali harga saham agar berada pada 
kisaran yang lebih likuid serta memberikan sinyal yang berkulitas pada investor. 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan return saham, trading 
volume activity, serta abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman stock 
split. 

 
Penelitian ini adalah event study, yaitu dengan melakukan pengamatan 

terhadap rata-rata harga saham, abnormal return, dan volume perdagangan saham 
selama lima hari sebelum peristiwa dan lima hari sesudah peristiwa. Penelitian ini 
menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Indonesian Capital Market 
Directory ( ICMD ), IDX Statistics dan www.idx.co.id. Sampel yang digunakan 
berjumlah 30 saham yang terdiri dari saham-saham perusahaan yang melakukan 
stock split selama tahun 2006 – 2010 dan terdaftar dalam Daftar Efek Syariah. 

 
Berdasarkan uji statistik terhadap return saham selama periode peristiwa, 

ditemukan bahwa terdapat perbedaan return saham yang signifikan pada periode 
sebelum dan sesudah stock split. Dari hasil uji beda terhadap rata-rata trading 
volume activity pada periode sebelum dan sesudah pengumuman stock split, 
secara statistik menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
antara trading volume activity sebelum dan  sesudah stock split. Dari hasil uji beda 
terhadap rata-rata abnormal return saham pada periode sebelum dan sesudah 
pengumuman stock split, tidak ditemukan adanya perbedaan yang signifikan 
antara abnormal return saham sebelum dan sesudah peristiwa. 
 
Kata Kunci :  pemecahan saham, return saham, trading volume activity, 

abnormal return saham, event study. 
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MOTTO 

Cintailah proses sebelum menikmati sukses 

Lupakan sukses jika ingin alasan, Lupakan alasan jika ingin sukses 

Jika anda terlalu lama memikirkan sesuatu, anda tak akan pernah menjalankannya 

“Knowing is not enough, we must apply.Willing is not enough, we must do” 

“Mengetahui saja tidak cukup, kita harus mempraktekkannya.Berkeinginan saja 

tidak cukup, kita harus melakukannya” 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal sangat bermanfaat bagi para investor dan dunia usaha 

pada umumnya. Pasar modal berperan sebagai sumber dana yang bersifat 

jangka panjang, alternatif investasi, sarana untuk melakukan restrukturisasi 

permodalan perusahaan, dan media untuk melakukan divestasi. Manfaat pasar 

modal bagi investor adalah memberikan kesempatan kepada masyarakat untuk 

memiliki perusahaan yang mempunyai prospek yang baik di masa depan, dan 

merupakan alternatif investasi yang menguntungkan dengan risiko yang bisa 

diperhitungkan. Sedangkan manfaat pasar modal bagi dunia usaha adalah 

membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha serta memberikan akses kontrol 

sosial bagi perusahaan dalam menjalankan usahanya. 

Terdapat dua tujuan investor dalam berinvestasi di pasar modal, yaitu 

dividen dan keuntungan modal (capital gain). Keduanya harus lebih besar 

atau paling tidak sama dengan tingkat pendapatan yang diharapkan. Agar 

harga saham-saham yang tercatat di pasar modal menunjukkan nilai yang 

sebenarnya, dibutuhkan suatu kondisi pasar modal yang efisien. Kondisi pasar 

modal yang efisien diantaranya berkaitan dengan kesadaran dari para emiten 

untuk menerbitkan informasi yang berkualitas, Pada pasar modal, informasi 

merupakan kebutuhan utama para investor dan pedagang, karena informasi 
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tersebut digunakan oleh mereka untuk mengambil keputusan invetor. Semakin 

cepat pasar modal melakukan reaksi terhadap informasi baru, maka pasar 

tersebut semakin efisien. Konsekuensi dari pasar modal yang efisien adalah 

sangat sulit (atau bahkan hampir tidak mungkin) bagi para investor untuk 

memperoleh tingkat keuntungan abnormal (tingkat keuntungan yang direalisir 

lebih tinggi dari tingkat keuntungan yang diharapkan) secara konsisten 

dengan melakukan transaksi perdagangan di bursa efek.1 

Pasar modal sekarang ini telah menjadi bagian penting dalam 

perekonomian negara baik dalam fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. 

Dalam melaksanakan fungsi ekonominya, pasar modal menyediakan fasilitas 

untuk memindahkan dana dari lender (pihak yang mempunyai kelebihan 

dana) ke borrower (pihak yang memerlukan dana). Sedangkan fungsi 

keuangan dilakukan dengan menyediakan dana tanpa harus terlibat langsung 

dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk investasi tersebut.2 

Metodologi studi peristiwa (event study) merupakan salah satu 

metodologi yang sering digunakan sebagai alat analisis dalam penelitian di 

bidang ekonomi dan keuangan khususnya di pasar modal akhir-akhir ini. 

Tujuan dari studi peristiwa adalah mempelajari reaksi pasar terhadap suatu 

                                                            
1 Ernie Hendrawaty, “Pengujian Efisiensi Pasar Modal Atas Peristiwa Pengumuman 

Stock Split Periode Tahun 2005-2006 di Bursa Efek Jakarta”, Jurnal Bisnis dan Manajemen, 
Vol. 3, No. 2, 2007, (Januari 2007), hlm. 205 – 206. 

 
2 Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portfolio dan Analisis Sekuritas, edisi ke-4 

(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2009), hlm. 4. 
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peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman (sebagai contoh: pengumuman laba, pemecahan saham, dan 

right issue). Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari 

sekuritas perusahaan yang bersangkutan.3  

Apabila harga saham dinilai terlalu tinggi oleh pasar, maka jumlah 

permintaannya akan berkurang. Sebaliknya, jika pasar menilai bahwa harga 

saham tersebut terlalu rendah maka jumlah permintaannya akan meningkat. 

Tingginya harga saham akan mengurangi kemampuan para investor untuk 

membeli saham tersebut. Hukum permintaan dan penawaran kembali akan 

berlaku, dan sebagai konsekuensinya, harga saham yang tinggi tersebut akan 

menurun sampai tercipta posisi keseimbangan yang baru.4 

Studi peristiwa merupakan alat analisis return tidak normal (abnormal 

dari sekuritas yang mungkin terjadi di sekitar pengumuman dari suatu 

peristiwa. Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang 

sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan 

return ekspektasian (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian 

                                                            
3 Muhammad Yusuf, “Event Study: Telaah Metodologi dan Penerapannya di Bidang 

Ekonomi dan Keuangan”, Jurnal Ekonomi Dan Bisnis, Vol. 1, No. 1, 2007, (Maret 2007), 
hlm. 35. 

 
4 Ewijaya dan Nur Indriantoro, “Analisis Pengaruh Stock Split Terhadap Perubahan 

Harga Saham”, Jurnal Riset Akuntansi Indonesia, Vol. 2, No. 1, 1999, (Januari 1999), hlm. 
53-55. 
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return tidak normal (abnormal return) adalah selisih antara return 

sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasian.5 

Dalam upaya mempertahankan dan meningkatkan likuiditas 

perdagangan sahamnya, perusahaan melakukan beberapa cara. Salah satu cara 

yang akhir-akhir ini banyak dilakukan oleh perusahaan emiten yaitu melalui 

stock split. Secara umum, stock split adalah pemecahan jumlah lembar saham 

menjadi jumlah lembar yang lebih banyak dengan pengurangan harga nominal 

per lembarnya secara proporsionil.6 Pemecahan saham merupakan suatu 

kosmetika saham, dalam arti bahwa tindakan perusahaan tersebut merupakan 

upaya pemolesan saham agar kelihatan lebih menarik di mata investor 

sekalipun tidak meningkatkan kemakmuran bagi investor. Tindakan 

pemecahan saham akan menimbulkan efek fatamorgana bagi investor, yaitu 

investor akan merasa seolah-olah menjadi lebih makmur karena memegang 

saham dalam jumlah yang lebih banyak. Jadi, pemecahan saham sebenarnya 

merupakan tindakan perusahaan yang tidak memiliki nilai ekonomis. 

Meskipun secara teoritis pemecahan saham tidak memiliki nilai ekonomis, 

tetapi banyak peristiwa pemecahan saham di pasar modal memberikan 

indikasi bahwa pemecahan saham merupakan alat yang penting dalam praktik 

                                                            
5 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, edisi ke-6 (Yogyakarta: 

BPFE UGM, 2009), hlm. 557-558. 
 
6 Bambang Riyanto, Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan, edisi ke-4 

(Yogyakarta:  BPFE UGM, 2008), hlm. 275.  
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pasar modal.7 Ada beberapa alasan perusahaan emiten melakukan pemecahan 

saham, antara lain yaitu:8 

1. Alasan likuiditas. Perusahaan pada umumnya melakukan pemecahan 

saham agar supaya harga sahamnya tidak terlalu tinggi sehingga akan 

meningkatkan likuiditas perdagangannya. Karena dengan harga 

saham yang terlalu tinggi maka akan dapat mengurangi minat investor 

untuk membeli saham. Untuk meningkatkan minat investor terutama 

investor kecil sekaligus mempertahankan harga sahamnya agar tetap 

berada dalam kisaran perdagangan yang optimal (optimal trading 

range), para emiten melakukan penurunan nilai nominal saham 

dengan cara melakukan stock split. 

2. Alasan signaling. Pengumuman pemecahan saham dianggap sebagai 

sinyal yang positif karena manajer perusahaan akan menyampaikan 

prospek masa depan perusahaan yang baik kepada publik. 

3. Pasar bereaksi pada saat pengumuman pemecahan saham karena 

biasanya setelah pemecahan saham ini beberapa perusahaan tersebut 

mengumumkan pembayaran dividen. 

                                                            
7  Marwata, “Kinerja Keuangan, Harga Saham, dan Pemecahan Saham”, Jurnal Riset 

Akuntansi Indonesia, Vol. 4, No. 2, 2001, (Mei 2001), hlm. 152. 
 
8  Jogiyanto Hartono, Pasar Efisien Secara Keputusan, (Jakarta: PT Gramedia 

Pustaka Utama, 2005), hlm. 64-66. 
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Beberapa penelitian mengenai stock split sudah sering dilakukan. 

Penelitian tentang tujuan pemecahan saham untuk meningkatkan likuiditas 

saham yang diproksi pada volume perdagangan saham juga telah dilakukan 

oleh beberapa peneliti dan menghasilkan kesimpulan yang berbeda-beda. 

Penelitian yang dilakukan oleh Agus Setiyanto menguji kembali mengenai 

analisis likuiditas saham sebelum dan sesudah stock split dari tahun 2003 

sampai dengan tahun 2005. Parameter likuiditas saham yang akan digunakan 

adalah rata-rata harga saham dan rata-rata volume perdagangan. Sampel yang 

digunakan ada sebanyak 30 perusahaan yang melakukan aktivitas stock split 

pada tahun 2003 sampai dengan tahun 2005 yang ada di Bursa Efek Jakarta. 

Uji statistik dengan menggunakan t-paired test 10 hari sebelum dan 10 hari 

sesudah aktivitas stock split. Hasil penelitian disimpulkan bahwa terdapat 

perbedaan yang signifikan pada volume perdagangan sebelum dan sesudah 

aktivitas stock split pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Jakarta. Hal ini membuktikan bahwa aktivitas stock split berpengaruh 

terhadap volume perdagangan.9 Penelitian yang dilakukan oleh Ajeng Widha 

Irfana yang menguji kembali apakah terdapat perbedaan rata-rata return 

saham perusahaan sebelum dan sesudah stock split dan apakah terdapat 

perbedaan tingkat volume perdagangan sebelum dan sesudah stock split. Hasil 

                                                            
9 Agus Setiyanto,  “Analisis Likuiditas Saham Sebelum dan Sesudah Stock Split di 

Bursa Efek Jakarta Periode 2003 – 2005”, Skripsi Tidak Dipublikasikan, Fakultas Ekonomi 
Universitas Islam Indonesia, Yogyakarta, (2006). hlm. 27-48. 
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pengujian terhadap volume perdagangan saham (likuiditas saham) 

menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan. Hal ini berarti pengumuman 

pemecahan saham di Bursa Efek Jakarta berpengaruh secara signifikan 

terhadap likuditas saham.10 Kesimpulan yang sama juga didapatkan dari 

penelitian yang dilakukan oleh Wang Sutrisno yang menguji kembali apakah 

stock split dapat mempengaruhi likuiditas dan return saham baik ditinjau 

secara individual maupun portofolio, membuktikan bahwa stock split 

mempengaruhi volume perdagangan saham.11 

Kesimpulan yang berbeda diperoleh dari penelitian yang dilakukan 

oleh Michael Hendrawijaya yang melakukan pengamatan terhadap rata-rata 

harga saham, abnormal return, dan volume perdagangan saham selama lima 

hari sebelum peristiwa dan lima hari sesudah peristiwa. Penelitiannya 

menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Indonesian Capital Market 

Directory ( ICMD ) 2006 sampai dengan 2008, IDX Statistics 2008 dan 

www.idx.co.id. Data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi tanggal 

pengumuman stock split yang digunakan sebagai event date ( t0 ), harga 

saham penutupan harian perusahaan yang melakukan stock split dalam 

periode pengamatan, Index Harga Saham Gabungan ( IHSG ) harian, jumlah 
                                                            

10 Ajeng Widha Irfana, “Analisis Pengaruh Publikasi Stock Split Terhadap 
Perubahan Harga Saham dan Likuiditas Saham di Bursa Efek Jakarta”, Skripsi Tidak 
Dipublikasikan, Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia, 2008, hlm. 32-44.  

 
11 Wang Sutrisno dkk., “Pengaruh Stock Split Terhadap Likuiditas dan Return Saham 

di Bursa Efek Jakarta”, Jurnal Manajemen & Kewirausahaan, Vol. 2, No. 2, 2000, 
(September 2000), hlm. 1 – 13. 
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saham yang diperdagangkan secara harian, dan jumlah saham yang beredar 

atau listed share. Sampel yang digunakan berjumlah 28 yang adalah saham-

saham dari perusahaan yang melakukan pemecahan saham selama tahun 

2005–2008 dan terdaftar dalam BEI. Hasil yang diperoleh dari penelitian ini 

adalah tidak terdapat perbedaan volume perdagangan saham yang signifikan 

sebelum dan sesudah peristiwa.12 Hasil yang sama juga diperoleh dari 

penelitian yang dilakukan oleh Munawarah yang tuujuan penelitiannya adalah 

untuk menganalisis perbedaan rata-rata abnormal return dan rata-rata trading 

volume activity pada saham LQ-45 sebelum dan setelah suspend Bursa Efek 

Indonesia pada tanggal 6 sampai dengan 15 oktober 2008. Penelitian ini 

menggunakan event study, dimana dilakukan pengamatan terhadap rata-rata 

abnormal return dan rata-rata trading volume activity selama 3 hari sebelum, 

event date, dan 3 hari setelah peristiwa. Penelitian ini menggunakan data 

sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia dan Pusat Data Pasar 

Modal. Data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi harga saham 

penutupan harian, indeks saham LQ-45, volume perdagangan harian, dan 

jumlah saham yang beredar. Sedangkan sampel yang digunakan adalah 

saham-saham yang termasuk dalam daftar LQ-45 di Bursa Efek Indonesia. 

                                                            
12 Michael Hendrawijaya, “Analisis Perbandingan Harga Saham, Volume 

Perdagangan Saham, dan Abnormal Return Saham Sebelum dan Sesudah Pemecahan Saham 
(Studi Pada Perusahaan Go Public Yang Melakukan Pemecahan Saham Antara Tahun 2005-
2008 di Bursa Efek Indonesia)”, Tesis Tidak Dipublikasikan, Program Studi Magister 
Manajemen Universitas Diponegoro,  2009, hlm. 6. 
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Dari hasil uji-beda rata-rata Trading Volume Activity sebelum dan setelah 

peristiwa suspend BEI, menunjukkan bahwa secara statistik tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan terhadap rata-rata Trading Volume Activity 

sebelum dan setelah peristiwa suspend BEI. Nilai rata-rata Trading Volume 

Activity saham yang dihasilkan menunjukkan adanya peningkatan rata-rata 

volume perdagangan saham pada periode setelah peristiwa jika dibandingkan 

dengan rata-rata volume perdagangan sebelum peristiwa suspend BEI. Hal ini 

disebabkan karena pemerintah setelah melakukan suspend BEI mengeluarkan 

informasi mengenai SE-004/BEI.PSH/10-2008 yang mengatur pembatasan 

terhadap harga penawaran tertinggi atau terendah atas saham yang 

dimasukkan ke JATS di pasar reguler dan pasar tunai.13 

Dari hasil penelitian di atas dapat dilihat bahwa ada penelitian yang 

konsisten dengan trading range theory, yaitu meningkatnya likuiditas akibat 

adanya pemecahan saham yang diukur melalui harga saham yang berada pada 

optimal trading range dan volume perdagangan dan ada yang tidak. 

Inkonsistensi dari hasil hasil penelitian yang telah dipaparkan menunjukkan 

bahwa masih terdapat research gap tentang perubahan likuiditas akibat 

pemecahan saham. 

                                                            
13 Munawarah, “Analisis Perbandingan Abnormal Return dan Trading Volume 

Activity Sebelum dan Sesudah Pemecahan Saham (Studi Kasus Pada Saham LQ-45 di BEI 
Periode 6-15 Oktober 2008)”, Tesis Tidak Dipublikasikan, Program Studi Magister 
Manajemen Universitas Diponegoro,  2009, hlm. 6. 
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Tujuan pemecahan saham kedua berkaitan dengan signalling theory. 

Signalling theory berkaitan dengan asimetri informasi antara manajer dan 

investor, dimana manajer dapat menggunakan pemecahan saham untuk 

memberikan sinyal positif kepada pasar tentang ekspektasinya di masa depan. 

Aktifitas pemecahan saham yang dilakukan oleh perusahaan akan 

diinterpretasikan oleh investor sebagai sinyal bahwa manajer memiliki 

informasi yang menguntungkan dimana hal tersebut ditunjukkan dengan 

adanya abnormal return yang positif di sekitar pengumuman split. Hal ini 

dapat diartikan bahwa hanya perusahaan yang berkinerja baik sajalah yang 

dapat memberikan sinyal yang dipercaya oleh investor. Terdapatnya 

perubahan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman pemecahan 

saham sebagai indikator dari sinyal positif yang dibawa kepada pasar telah 

beberapa kali diteliti dan terdapat kesimpulan yang bervariasi. Penelitian yang 

dilakukan oleh Anugrahabudhi Ika W dan Anna Purwaningsih yang menguji 

reaksi pasar terhadap pengumuman stock split studi empiris pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dari tahun 2001 sampai tahun 

2005 dengan menggunakan periode pengamatan 5 hari sebelum dan 5 hari 

sesudah peristiwa menghasilkan kesimpulan bahwa terdapat abnormal return 

saham yang signifikan.14  

                                                            
14  Anuragabudhi Ika W dan Anna Purwaningsih, “Analisis Kinerja Keuangan 

Perusahaan Sebelum Dan Setelah Stock Split : Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur 
yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta”, Jurnal Modus, Vol. 20, No. 1, 2008, hlm. 22. 
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Kesimpulan yang berbeda diperoleh dari penelitian yang dilakukan 

oleh Ernie Hendrawaty yang menguji apakah ada perbedaan pergerakan harga 

saham dan abnormal return saham sebelum dan sesudah pengumuman stock 

split di Bursa Efek Jakarta. Sampel penelitian yang digunakan sebanyak 12 

perusahaan yang melakukan pengumuman stock split pada periode tahun 2005 

sampai dengan 2006. Uji statistik dilakukan dengan menggunakan run test 

(uji runtun) dan uji t (t-test) 30 hari sebelum dan 30 hari sesudah peristiwa 

pengumuman stock split. Hasil penelitian membuktikan bahwa tidak terjadi 

adanya peningkatan pendapatan abnormal return saham.15 Kesimpulan yang 

sama juga didapat dari penelitian yang dilakukan oleh Michael Hendrawijaya 

yang melakukan pengamatan terhadap rata-rata harga saham, abnormal 

return, dan volume perdagangan saham selama lima hari sebelum peristiwa 

dan lima hari sesudah peristiwa. Penelitiannya menggunakan data sekunder 

yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory ( ICMD ) 2006 

sampai dengan 2008, IDX Statistics 2008 dan www.idx.co.id. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini meliputi tanggal pengumuman stock split yang 

digunakan sebagai event date ( t0 ), harga saham penutupan harian perusahaan 

yang melakukan stock split dalam periode pengamatan, Index Harga Saham 

Gabungan ( IHSG ) harian, jumlah saham yang diperdagangkan secara harian, 

dan jumlah saham yang beredar atau listed share. Sampel yang digunakan 

                                                            
15 Ernie Hendrawaty, “Pengujian Efisiensi Pasar Modal Atas Peristiwa Pengumuman 

Stock Split Periode Tahun 2005-2006 di Bursa Efek Jakarta”, hlm. 205 – 206. 
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berjumlah 28 yang adalah saham-saham dari perusahaan yang melakukan 

pemecahan saham selama tahun 2005–2008 dan terdaftar dalam BEI. Hasil 

yang diperoleh dari penelitian ini adalah tidak terdapat perbedaan abnormal 

return saham sebelum peristiwa dan lima hari sesudah peristiwa.16 

Inkonsistensi dari hasil beberapa penelitian di atas tentang adanya 

perbedaan dari setiap variabel yang signifikan antara sebelum dan sesudah 

pemecahan saham menunjukkan bahwa masih terdapatnya research gap dan 

fenomena gap akibat pemecahan saham. 

Secara umum, perbedaan hasil penelitian tentang perubahan likuiditas 

dan abnormal return saham akibat pemecahan saham yang ada merupakan 

suatu permasalahan yang dapat diangkat dan dianalisis untuk mengetahui 

kebenaran dari trading range theory dan signalling theory terhadap peristiwa 

pemecahan saham. 

Dalam penelitian ini pengujian dimaksudkan untuk mengetahui ada 

tidaknya perbedaan pada return saham, trading volume activity, dan abnormal 

retun saham sebelum dan sesudah adanya aktivitas stock split pada 

perusahaan yang sahamnya terdaftar di Daftar Efek Syariah. Penelitian ini 

mengambil sampel perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah, karena 

indeks ini dipandang sebagai kumpulan Efek yang tidak bertentangan dengan 

                                                            
16  Michael Hendrawijaya, “Analisis Perbandingan Harga Saham, Volume 

Perdagangan Saham, dan Abnormal Return Saham Sebelum dan Sesudah Pemecahan Saham 
(Studi Pada Perusahaan Go Public Yang Melakukan Pemecahan Saham Antara Tahun 2005-
2008 di Bursa Efek Indonesia)”, hlm. 6. 
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Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal, yang ditetapkan oleh Bapepam dan 

LK atau Pihak lain yang diakui oleh Bapepam dan LK dan modal awal dalam 

memberikan panduan bagi pihak yang berinvestasi pada portofolio efek 

syariah.  

Daftar efek syariah merupakan panduan investasi bagi reksa dana 

syariah dalam menempatkan dana kelolaannya serta dapat dipergunakan untuk 

berinvestasi pada portofolio efek syariah. Adapun efek-efek syariah yang 

terdapat dalam Daftar Efek Syariah meliputi efek dengan jenis Surat Berharga 

Syariah Negara (SBSN), Sukuk Ritel, dan Sukuk Global yang diterbitkan 

pemerintah, 23 efek dengan jenis sukuk atau obligasi syariah dan 185 efek 

dengan jenis emiten dan perusahaan publik. Sumber data yang digunakan 

sebagai bahan penelaahan dalam Daftar Efek Syariah berasal dari laporan 

keuangan yang berakhir pada 31 Desember 2008 yang diterima Badan 

Pengawas Pasar Modal hingga 26 Mei 2009 serta data pendukung dari emiten 

dan pihak yang dapat dipercaya. Secara periodik, Badan Pengawas Pasar 

Modal akan melakukan review atas Daftar Efek Syariah berdasarkan laporan 

keuangan tengah tahunan dan laporan tahunan emiten. Review juga dilakukan 

apabila terdapat emiten dan perusahaan publik yang pernyataan 

pendaftarannya telah menjadi efektif dan memenuhi kriteria efek syariah atau 

apabila terjadi informasi, aksi korporasi, informasi, atau fakta di emiten yang 
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dapat menyebabkan terpenuhinya atau tidak kriteria efek syariah. Daftar Efek 

Syariah mulai berlaku 5 hari setelah tanggal 29 Mei 2009.17 

Berdasarkan latar belakang tersebut di atas, maka penyusun berminat 

untuk mengambil judul “ANALISIS RETURN SAHAM, TRADING 

VOLUME ACTIVITY, DAN ABNORMAL RETURN SAHAM SEBELUM 

DAN SESUDAH AKTIVITAS STOCK SPLIT (PERIODE 2006-2010) 

PADA PERUSAHAAN DAFTAR EFEK SYARIAH. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian yang telah disampaikan di atas, maka perumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah terdapat perbedaan return saham sebelum dan sesudah 

aktivitas stock split? 

2. Apakah terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan 

sesudah aktivitas stock split? 

3. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham sebelum dan 

sesudah aktivitas stock split? 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui dan menjelaskan perbedaan return saham sebelum 

dan sesudah aktivitas stock split. 

                                                            
17 www.inilah.com/news/.../bapepam-terbitkan-daftar-efek-syariah, akses 18 Juni 

2010. 
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2. Untuk mengetahui dan menjelaskan perbedaan trading volume activity 

sebelum dan sesudah aktivitas stock split. 

3. Untuk mengetahui dan menjelaskan perbedaan abnormal return saham 

sebelum dan sesudah aktivitas stock split. 

Adapun kegunaan penelitian ini adalah: 

1. Bagi Investor, hasil dari penelitian ini dapat memberikan tambahan 

informasi pengetahuan tentang stock split dan dalam memilih saham 

yang likuid. 

2. Bagi kalangan akademis, hasil penelitian ini diharapkan mampu 

memberikan sumbangan pemikiran dalam kajian pasar modal syariah 

pada khususnya serta menjadi rujukan penelitian berikutnya tentang 

aktivitas stock split. 

D. Sistematika Pembahasan 

Bab pertama merupakan pendahuluan yang berisi latar belakang 

masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, sistematika 

pembahasan. 

Bab kedua merupakan landasan teori yang berisi telaah pustaka yang 

membahas mengenai teori-teori pendukung penelitian terdahulu, kerangka 

teoritik yang membahas mengenai pengertian dan sejarah pasar modal di 

Indonesia, pasar modal yang efisien, pengertian stock split, pengertian studi 

peristiwa, harga saham, volume perdagangan saham, abnormal return saham, 

landasan syariah tentang saham, dan hipotesis. 
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Bab ketiga berisi tentang metode penelitian yang membahas mengenai 

jenis dan sifat penelitian, data dan sumber data, teknik pengambilan sampel, 

periode pengamatan, variabel penelitian dan definisi operasional variabel, dan 

teknik analisis data. 

Bab keempat menjelaskan tentang analisa data dan pembahasan yang 

berisi mengenai pengujian hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini, hasil 

penelitian serta pembahasan terhadap hasil yang diperoleh. 

Bab kelima merupakan penutup yang berisi tentang kesimpulan dari 

hasil penelitian dan saran-saran. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

 

A. KESIMPULAN 

Berdasarkan analisis yang dilakukan terhadap hipotesis, maka dapat 

diambil kesimpulan sebagai berikut : 

1. Berdasarkan uji statistik terhadap return saham selama periode    

peristiwa, ditemukan bahwa terdapat perbedaan return saham yang 

signifikan pada periode sebelum dan sesudah aktivitas stock split. 

Hasil pengujian ini sesuai dengan signalling theory, yang 

menyatakan bahwa pengumuman stock split dianggap sebagai 

sinyal yang positif karena manajer perusahaan akan menyampaikan 

prospek masa depan yang baik dari perusahaan ke publik yang 

belum mengetahuinya. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa 

informasi stock split telah terserap oleh investor sebelum 

pengumuman. 

2. Dari hasil uji beda terhadap rata-rata Trading Volume Activity pada 

periode sebelum dan sesudah aktivitas stock split, secara statistik 

menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

antara TVA sebelum dan sesudah stock split. Hasil ini bertolak dari 

trading range theory yang menyatakan bahwa peristiwa stock split 

akan menyebabkan meningkatnya volume perdagangan saham atau 
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meningkatnya likuiditas akibat harga yang lebih menarik bagi 

investor. Hasil ini mengindikasikan bahwa peristiwa stock split 

tidak mengakibatkan volume perdagangan saham berubah secara 

signifikan setelah aktivitas stock split. Hal ini dikarenakan pada 

saat setelah terjadinya stock split banyak para investor yang 

menghentikan aktivitas perdagangannya (suspend) diakibatkan 

karena terjadinya krisis global pada waktu itu. Sehingga banyak 

para investor yang tidak bereaksi terhadap adanya kejadian 

aktivitas stock split. 

3. Dari hasil uji beda terhadap rata-rata abnormal return saham pada 

periode sebelum dan sesudah aktivitas stock split, tidak ditemukan 

adanya perbedaan yang signifikan antara abnormal return saham 

sebelum dan sesudah peristiwa. Hasil penelitian berbeda dengan 

signalling theory yang menyatakan bahwa manajer memiliki 

informasi yang baik mengenai kondisi perusahaan, dimana hal 

tersebut ditunjukkan dengan adanya abnormal return saham yang 

positif di sekitar aktivitas stock split. Hasil yang bertolak dari 

signalling theory ini membuktikan bahwa aktivitas stock split tidak 

mengakibatkan adanya abnormal return saham yang signifikan 

sesudah aktivitas stock split. 
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B. SARAN 

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang ada, terdapat 

beberapa saran agar penelitian selanjutnya mengenai pengaruh pemecahan 

saham lebih sempurna. Adapun saran saran tersebut adalah : 

a. Variabel yang diteliti dapat ditambah sehingga diharapkan dapat 

menggambarkan pengaruh pemecahan saham secara lebih akurat. 

b. Sampel yang diteliti sebaiknya ditambah serta mewakili masing 

masing jenis industri secara proporsional. 

c. Metode untuk mencari abnormal return dalam penelitian ini 

menggunakan market adjusted return yang mungkin saja kurang 

akurat untuk menaksir abnormal return yang sesungguhnya. Oleh 

karena itu dapat digunakan metode selain market adjusted return ( 

dapat digunakan mean adjusted return atau market model) pada 

penelitian selanjutnya. 

d. Untuk penelitian selanjutnya hendaknya dapat melakukan 

pengujian terhadap pengaruh ketepatan reaksi pasar dalam 

merespon aktivitas stok split, karena aktivitas stok split merupakan 

informasi yang memerlukan analisis terlebih dahulu seperti halnya 

pengumuman dividen meningkat. Agar investor bisa merespon 

secara tepat, maka perlu dilakukan analisis apakah aktivitas stok 

split tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan atau justru akan 

menurunkan nilai perusahaan. 
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