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Abstract 

This study aims to examine the difference between abnormal returns and stock trading volume before 

and after the stock split of public companies on the Indonesian Stock Exchange. The study was 

conducted by using 55 samples of companies listed on the Indonesian Stock Exchange (IDX) for the 

period 2013 - 2017 which carried out a stock split. The paired sample t-test is conducted to determine 

whether there is a significant difference between the abnormal return and the volume of stock trading 

before and after the stock split. The results of the study show that there are differences in abnormal 

returns and stock trading volume before and after the stock split. 
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1. PENDAHULUAN 

 Stock split yang dilakukan oleh perusahaan 

terbuka (go public) untuk mengubah jumlah 

saham yang beredar (Beltrati et al., 2012) 

merupakan informasi yang penting untuk 

diperhatikan oleh investor. Peristiwa stock split 

hanya menambah jumlah lembar saham yang 

beredar dan tidak secara langsung 

mempengaruhi arus kas perusahaan, namun 

dalam prakteknya stock split merupakan 

peristiwa yang penting di pasar modal (Chen, et 

al., 2011). Stock split yang membuat harga saham 

menjadi lebih murah diharapkan dapat menjaga 

tingkat perdagangan saham dan menjadikan 

saham lebih likuid. Harga saham yang relatif 

murah membuat investor membelinya sehingga 

dapat meningkatkan volume perdagangan saham 

– tingkat permintaan dan penawaran saham suatu 

perusahaan (Hernoyo, 2013).  

 

 Apabila investor ingin mendapatkan return 

maka salah satu indikator penunjang yang 

dibutuhkan adalah informasi pasar. Stock split 

merupakan informasi yang disediakan oleh 

perusahaan dan merupakan hal yang penting bagi 

investor. Dengan harga saham yang lebih murah 

dan kondisi fundamental perusahaan yang baik 

akan menarik minat para investor untuk membeli 

saham tersebut (Pramana dan Mawardi, 2012). 

Saham akan mengalami peningkatan harga 

dengan seiring meningkatnya volume 

perdagangan – permintaan akan saham tersebut 

mengalami peningkatan. Akibatnya saat saham 

dijual kembali akan menghasilkan selisih positif 

antara harga jual dan harga beli. Selisih tersebut 

menjadi keuntungan atau return bagi investor. 

 

 Return merupakan hasil yang diperoleh dari 

investasi. Return dapat berupa actual return atau 

dapat juga berupa expected return (Hartono, 

2009). Actual return adalah return yang telah 

terjadi dan dihitung menggunakan data historis 

sedangkan expected return adalah return yang 

diharapkan akan diperoleh investor dimasa yang 

akan datang. Selisih antara actual return dan 

expected return adalah abnormal return. Dengan 

demikian, abnormal return merupakan indikator 

yang digunakan untuk melihat perubahan harga 

saham selama periode pengamatan. 

 

 Penelitian membuktikan bahwa stock split 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap 

abnormal return saham (misalnya: Forjan dan 

McCorry, 1997;  Lyroudi et al., 2006; Yu dan 

Webb, 2009; Hua dan Ramesh, 2013; Hernoyo, 

2013; How dan Tsen, 2019; Marisetty et al., 

2020 ). Stock split merupakan sebuah informasi 

yang ada dipasar modal yang dibagikan oleh 

manajemen perusahaan. Investor yang merespon 

informasi tersebut memahami bahwa dengan 

dilakukannya stock split membuat harga per 

lembar saham menjadi lebih murah sehingga 

jumlah lembar saham yang dibeli lebih banyak. 

Semakin banyaknya jumlah lembar saham yang 

dibeli keuntungan atau return yang diperoleh 

juga lebih besar. 

 

 Meskipun demikian, penelitian sebelumnya 

juga membuktikan hal yang sebaliknya bahwa 

stock split tidak berpengaruh terhadap abnormal 

return (misalnya: Dennis dan Stickland, 2003; 

Adisetiawan dan Atikah, 2018; Alexander dan 

Kadafi, 2018). Hal tersebut sesuai dengan 

pendapat Hartono (2009:181) bahwa apabila 

stock split tidak mengandung informasi yang 

penting maka pasar tidak akan merespon 

sehingga tidak terdapat abnormal return.  

 

 Para investor yang memanfaatkan peristiwa 

stock split untuk memperoleh abnormal return 

akan melakukan transaksi jual beli saham secara 

terus menerus. Transaksi jual beli saham yang 

sering terjadi akan meningkatkan volume 

perdagangan saham. Husnan (2005) mengatakan 

volume perdagangan adalah jumlah lembar 

saham yang diperdagangkan pada waktu tertentu 

dan merupakan suatu indikator untuk melihat 

tingkat likuiditas saham atas suatu informasi 

yang ada di pasar modal. Saham dikatakan likuid 

apabila saham tersebut aktif di pasar dan mudah 

untuk diperjual belikan.  

 

 Seperti halnya penelitian pengaruh stock 

split terhadap abnormal return saham, penelitian 

sebelumnya juga membuktikan bahwa pengaruh 

stock split terhadap likuiditas saham yang 
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dinyatakan dalam volume perdagangan saham 

cenderung tidak konklusif. Berbagai penelitian 

membuktikan bahwa stock split berpengaruh 

terhadap likuiditas saham (misalnya: Lyroudi et 

al., 2006; Yu dan Webb, 2009; Paula dan 

Kananlua, 2012). Stock split yang membuat 

harga saham menjadi lebih murah dan jumlah  

lembar saham yang semakin banyak diharapkan 

agar para investor berminat untuk bertransaksi 

jual beli saham tersebut. Dengan dilakukannya 

transaksi jual beli  akan membuat saham tersebut 

terus mengalami pergerakan sehingga likuiditas 

saham menjadi meningkat.  

 

 Sebaliknya, berbagai penelitian juga 

membuktikan bahwa stock split ternyata tidak 

berpengaruh terhadap volume perdagangan 

saham (misalnya: Leledakis et al., 2009; 

Hernoyo, 2013; Kalay and Kronlund, 2014; 

Pratiwi et al., 2019). Stock split yang mebuat 

harga saham menjadi lebih murah dengan jumlah 

lembar saham yang lebih banyak tidak secara 

langsung menarik investor untuk membeli saham 

tersebut. Pada saat terjadinya stock split investor 

akan melakukan analisis saham dengan melihat 

trend dan juga fundamental perusahaan sebelum 

stock split. Reaksi pasar terhadap pengumuman 

stock split lebih banyak ditentukan oleh 

informasi laba perusahaan sehinggga 

pengumuman stock split itu disikapi pasar 

sebagai berita baik atau good news (Kalay dan 

Kronlund, 2014). 

 

 Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya 

yang cenderung saling bertentangan, maka 

penelitian ini bermaksud melakukan pengujian 

ulang penelitian sebelumnya tersebut dengan 

hipotesis penelitian sebagai berikut: 

Ha1 :  Terdapat perbedaan abnormal return 

saham yang signifikan pada periode sebelum 

dan setelah stock split 

Ha2 : Terdapat perbedaan volume perdagangan 

saham yang signifikan pada periode sebelum 

dan setelah stock split 

 

2. TELAAH TEORI 

Signaling Theory  

 Stock split akan menimbulkan biaya yang 

harus ditanggung perusahaan, sementara  

aktivitas itu tidak mempengaruhi modal dan arus 

kas perusahaan. Meskipun demikian, Lyroudi et 

al (2006) mengemukakan bahwa  pengumuman 

kebijakan stock split merupakan sinyal bagi 

investor dalam pengambilan keputusan investasi. 

Manajemen biasanya melakukan stock split 

dalam rangka memberikan sinyal baik dan 

optimisme kepada publik untuk meningkatkan 

kesejahteraan investor.  Reaksi investor di pasar 

biasanya ditunjukkan dengan terjadinya 

perubahan volume perdagangan saham (Hartono, 

2009). Meskipun demikian, sinyal tersebut dapat 

berupa sinyal baik (good news) atau sinyal buruk 

(bad news). Sinyal baik akan berpengaruh pada  

kenaikan permintaan sehingga harga akan 

terdorong naik. Sebaliknya, sinyal buruk akan 

berakibat pada turunnya jumlah permintaan 

sementara penawaran bertambah di pasar 

sehingga harga akan terdorong turun. Padahal 

hipotesis likuiditas meyakini bahwa “firm 

managers may split their firm’s stock to improve 

its liquidity” (Yu dan Webb, 2009:756). 

 

Trading Range Theory 

 Trading Range Theory meyakini bahwa 

harga saham yang terlalu tinggi tidak menarik 

bagi investor sehingga harga saham perlu 

diturunkan menjadi lebih rendah dari harga 

sebelumnya. Salah satu cara untuk menurunkan 

harga saham yang bisa dilakukan manajemen 

adalah melakukan stock split sehingga harga 

saham akan turun dan diharapkan menarik 

investor untuk bertransaksi (Ikenberry et.al, 

1996) sehingga pada akhirnya akan 

meningkatkan likuiditas perdagangan saham. 

Stock split adalah peningkatan jumlah lembar 

saham beredar dengan mengurangi nilai nominal 

saham sehingga terdapat dua atau lebih saham 

yang masing-masing memiliki nilai nominal 1/n 

dari nilai nominal awal (Tandelilin, 2007; 

Hartono, 2009; Darmadji dan Fakhruddin, 2012) 

Dengan demikian stock split tersebut tidak akan 

mengakibatkan perubahan jumlah modal dan 

tidak mempengaruhi aliran kas perusahaan. Stock 
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split merupakan kegiatan memecah satu lembar 

saham menjadi beberapa lembar saham dengan 

nilai nominal saham lebih kecil dari nilai 

nominal saham sebelumnya tergantung dari rasio 

stock split yang dilakukan oleh emiten. Stock 

split jika dilihat dari segi total keseluruhan dana 

yang dimiliki tidak akan mengalami perubahan 

hanya nilainya saja yang dibuat lebih kecil.  

 

Abnormal Return Saham  

Investor yang melakukan investasi 

mengharapkan tingkat pengembalian atau return 

atas yang membuat investor ingin berinvestasi 

dan juga merupakan imbalan atas keberanian 

investor dalam menanggung resiko atas investasi 

yang dilakukan. Return investasi terdiri dari 

komponen utama, yaitu yield dan capital gain. 

Yield merupakan komponen return yang 

mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang 

diperoleh secara periodik dari suatu investasi. 

Capital gain merupakan komponen return yang 

mencerminkan kenaikan atau penurunan harga 

dimana investor akan memperoleh keuntungan 

atau kerugian atas naik atau turunnya harga 

tersebut. 

 

 Investor yang sudah atau akan berinvestasi 

saham pasti mempunyai harapan keuntungan 

yang besar. Terkadang harapan keuntungan yang 

sebelumnya di pikirkan oleh investor tidak 

terpenuhi.  Hartono (2009:433) mengatakan 

bahwa return dapat berupa actual return dan 

juga expected return. Actual return adalah return 

yang telah terjadi dan dihitung menggunakan 

data historis sedangkan expected return adalah 

return yang diharapkan akan diperoleh investor 

dimasa yang akan datang. Selisih antara actual 

return dan expected return adalah abnormal 

return. Dengan demikian dapat disimpulkan 

bahwa abnormal return adalah selisih antara 

tingkat keuntungan sebenarnya (actual return) 

dengan tingkat keuntungan yang diharapkan 

(expected return. Dirumuskan sebagai berikut : 

 

RTNi,t = Ri,t – E[Ri,t] 

 

RTNi,t : return tidak normal (abnormal return) 

sekuritas ke-i  pada  periode peristiwa ke-t. 

Ri,t    :  return sesungguhnya yang terjadi untuk 

sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t. 

E[Ri,t]  : return ekspektasi sekuritas ke-i untuk 

periode    peristiwa ke-t. 

 

Ri,t = (Pi,t – Pi,t-1) / Pi,t-1 

 

Dimana : 

Ri,t : return saham i pada hari ke-t 

Pi,t : harga saham i pada hari ke-t 

Pi,t-1 : harga saham i pada hari t-1 

 

Perhitungan expected return dalam penelitian ini 

menggunakan perhitungan dengan market 

adjusted model. Model disesuaikan pasar 

menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk 

mengestimasi return suatu sekuritas adalah 

return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan 

menggunakan model ini, maka tidak perlu 

menggunakan periode estimasi untuk 

membentuk model estimasi, karena return 

sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan 

return indeks pasar. 

 

E (Ri,t) = Rmt 

Dimana : 

E (Ri,t) : return ekspektasi sekuritas ke-i pada 

periode peristiwa ke-t. 

Rmt : return sekuritas pada waktu ke-t 

 

Volume Perdagangan Saham  

 Di dalam pasar modal sering terjadi 

transaksi jual beli saham secara terus menerus. 

Likuiditas suatu saham terlihat dari seberapa 

sering saham tersebut diperjualbelikan. Artinya 

bahwa semakin sering saham tersebut 

diperjualbelikan maka akan membuat volume 

perdagangan saham tersebut menjadi meningkat. 

Husnan (2005:66) mendefenisikan volume 

perdagangan saham merupakan rasio antara 

jumlah lembar saham yang diperdagangkan pada 

waktu tertentu terhadap jumlah saham yang 

beredar pada waktu tertentu. Jumlah saham yang 

diterbitkan tercermin dalam jumlah lembar 

saham saat perusahaan melakukan emisi saham. 

Aktivitas perdagangan saham (Trading Volume 

Activity / TVA) dapat digunakan sebagai salah 

satu indikator untuk melihat reaksi investor atas 

volume perdagangan saham. 



Jurnal Riset Perbankan, Manajemen dan Akuntansi, Vol. 6, No.2  Juli  2022 

 

Imam Wahyudi & Enggar Trijunanto, Apakah Stock Split Berpengaruh Terhadap Abnormal Return,...  131 

 Hartono (2009:447) mendefenisikan 

volume perdagangan saham adalah jumlah 

lembar saham yang diperdagangkan secara 

harian maka dapat dikatakan bahwa volume 

perdagangan saham merupakan jumlah lembar 

saham yang diperdagangkan dalam kurun waktu 

tertentu. Volume perdagangan saham di pasar 

modal merupakan suatu indikator penting untuk 

mempelajari tingkah laku investor. 

Meningkatnya volume perdagangan saham dapat 

menambah informasi yang berguna bagi investor 

secara kontinyu. Volume perdagangan 

merupakan suatu indikator likuiditas saham atas 

suatu informasi yang ada dalam pasar modal. 

Kegiatan perdagangan saham diukur dengan 

menggunakan indikator Trading Volume Activity 

(TVA). 

 

 Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 

volume perdagangan saham merupakan jumlah 

lembar saham yang diperdagangkan dalam 

waktu tertentu dimana volume perdagangan 

saham tersebut diukur dengan menggunakan 

indikator trading volume activity (TVA). 

Dirumuskan sebagai berikut: 

 

𝑻𝑽𝑨𝒊, 𝒕

=
∑𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐢 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐝𝐢𝐩𝐞𝐫𝐝𝐚𝐠𝐚𝐧𝐠𝐤𝐚𝐧 𝐩𝐚𝐝𝐚 𝐡𝐚𝐫𝐢 𝐭

∑ 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐛𝐞𝐫𝐞 𝐝𝐚𝐫 𝐩𝐚𝐝𝐚 𝐰𝐚𝐤𝐭𝐮 𝐭
 

Dimana  : 

TVAi,t  =  Total volume aktivitas perusahaan i 

pada waktu t 

i = Nama perusahaan (sampel) 

t = Pada waktu tertentu 

 

  Perhitungan rata-rata keseluruhan volume 

perdagangan saham dengan menggunakan rumus 

sebagai berikut. 

XTVAi,t = 
∑ 𝑻𝑽𝑨𝒊,𝒕

𝒏
 

Dimana  : 

XTVAi,t = Rata-rata volume perdagangan saham 

sekuritas i periode estimasi ke-t 

∑TVAi,t = Jumlah volume perdagangan saham 

sekuritas i pada periode peristiwa ke-t 

n = jumlah perusahaan 

 

 

 

Metode penelitian 

 Penelitian ini menggunakan data berupa 

harga saham, volume saham, dan indeks harga 

saham gabungan (IHSG) pada perusahaan yang 

terdaftar di BEI dan melakukan kebijakan stock 

split pada periode 2013-2017. Dengan demikian, 

populasi penelitian ini adalah perusahaan go 

public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dari tahun 2013-2017 yang melakukan stock split 

sebanyak 72 perusahaan. Penggunaan jangka 

waktu lima tahun ini ditujukan untuk 

memperoleh banyak sampel, mengingat bahwa 

setiap tahun perusahaan yang melakukan stock 

split hanya beberapa perusahaan.   

 

 Dari 72 perusahaan yang melakukan stock 

split pada periode itu berhasil diperoleh sebanyak 

55 perusahaan sebagai sampel penelitian. Jumlah 

sampel itu diperoleh berdasar pengambilan 

sampel dengan metode purposive sampling, 

Adapun kriteria sampel adalah sebagai berikut : 

a. Perusahaan terdaftar di IDX pada periode 

tahun 2013-2017 

b. Perusahaan yang hanya melakukan stock 

split pada periode tahun 2013-2017 

c. Perusahaan tidak melakukan corporate 

action yang lain seperti pembagian deviden, 

right issue, saham bonus, dan konversi 

saham 

d. Harga saham dan volume saham yang aktif 

diperdagangkan 7 hari sebelum dan 7 hari 

setelah stock split 

 

 Teknik analisis data dalam penelitian ini 

adalah analisis statistik deskriptif, uji normalitas 

data, kemudian untuk pengujian hipotesisnya 

menggunakan paired sample t-test atau uji t 

sampel berhubungan. Statistik deskriptif 

digunakan untuk memberikan gambaran nilai 

rata-rata (mean), standar deviasi, dan variasi 

data. Melalui analisis deskriptif dapat ditentukan 

perbedaan mean (naik atau turun) abnormal 

return saham dan volume perdagangan saham 

sebelum dan setelah stock split. 

 

 Uji normalitas dilakukan dengan 

menggunakan uji statistik kolmogrov-smirnov 

untuk mendeteksi normalitas data. Uji statistik 

Kolmogorov-Smirnov dapat digunakan untuk  
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mengetahui apakah data berdistribusi normal 

atau tidak. Hal itu dapat diketahui dengan 

melihat signifikansi data tersebut. Apabila 

signifikansi lebih dari 0,05 atau 5% maka data 

tersebut berdistribusi normal dan dilanjutkan 

dengan uji inferensial. 

 

 Uji hipotesis digunakan untuk 

membuktikan adanya hubungan  antar variabel 

dalam penelitian. Dalam penelitian ini 

menggunakan analisis sistem parametrik uji beda 

dua rata-rata dengan sampel berpasangan 

(paired-sample T test). Pengujian ini dilakukan 

untuk mengetahui perbedaan abnormal return 

saham dan volume perdagangan saham sebelum 

dan sesudah stock split. Tingkat signifikansi 

dalam penelitian ini 5% atau α = 0,05. Apabila 

hasil uji hipotesis menunjukkan nilai probabilitas 

lebih kecil dari 5% berarti menunjukkan adanya 

perbedaan. 

 

Hasil dan Diskusi 

 Hasil uji deskriptif abnormal return dan 

volume perdagangan 55 perusahaan sebelum dan 

setelah melakukan stock split periode 2013 – 

2017 yang disajikan pada tabel 1 berikut ini 

menunjukkan bahwa sebelum melakukan stock 

split, rata-rata abnormal return saham sebesar 

0,0017504 lebih besar dari nilai standar deviasi 

sebesar 0,00146376. Hal yang sama terjadi pada 

variabel abnormal return setelah stock split, 

yaitu rata-rata abnormal return saham setelah 

stock split sebesar 0,0041969 lebih besar dari 

standar deviasi sebesar 0,00342344. Rata-rata 

abnormal return sebelum dan setelah stock split 

yang lebih besar dari standar deviasi 

mengindikasikan bahwa sebaran datanya relatif 

homogen dan merata. 

 

Tabel 1. Uji Deskriptif Abnormal Return 

Saham Sebelum dan Setelah Stock Split 

 
Sumber: (Hasil olah data, 2019) 

 

 Hasil uji deskriptif pada tabel 2 berikut ini 

juga menunjukkan bahwa sebelum melakukan 

stock split rata-rata trading volume activity 

saham sebesar 0,0033578 dengan standar deviasi 

sebesar 0,00272643. Sedangkan rata-rata trading 

volume activity saham setelah stock split sebesar 

0,0024751 dengan standar deviasi sebesar 

0,00206636. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa sebaran data juga relatif 

merata dan homogen.   

 

Tabel 2. Uji Deskriptif Volume Perdagangan 

Saham Sebelum dan Setelah Stock Split 

 
Sumber: (Hasil olah data, 2019) 

 

Untuk mengetahui apakah data pada masing-

masing variabel berdistribusi normal, maka 

dilakukan uji normalitas dengan menggunakan 

Kolmogorov-Smirnov. Adapun hasilnya 

ditampilak di tabel 3 dan 4 berikut ini: 

 

Tabel 3. Uji Normalitas Data Rata-rata 

Abnormal Return Saham Sebelum dan Setelah 

Stock Split 

 
Sumber: (Hasil olah data 2019) 

 

Tabel 4. Uji Normalitas Data Rata-rata Volume 

Perdagangan Saham Sebelum dan Setelah Stock 

Split 

 
Sumber: (Hasil olah data, 2019) 



Jurnal Riset Perbankan, Manajemen dan Akuntansi, Vol. 6, No.2  Juli  2022 

 

Imam Wahyudi & Enggar Trijunanto, Apakah Stock Split Berpengaruh Terhadap Abnormal Return,...  133 

 Hasil olah data di tabel 3 dan 4 

menunjukkan bahwa secara keseluruhan variabel 

penelitian berdistribusi normal yang ditunjukkan 

dengan nilai asymp.sig (2-tailed) pada semua 

variabel (sebelum dan sesudah) lebih dari 0,05 

atau 5%. Dengan demikian, pengujian hipotesis 

dengan menggunakan paired sample t-test dapat 

dilakukan. 

 

 Tabel 5 berikut menunjukkan hasil uji 

hipotesis abnormal return saham sebelum dan 

setelah stock split dilakukan. 

 

Tabel 5. Paired Sample T-Test Abnormal 

Return Saham Sebelum dan Setelah Stock Split 

 

 

 
Sumber: (Hasil olah data, 2019) 

 

 Dari hasil output menggunakan paired 

sample t-test yang terlihat pada sig. (2-tailed) 

menunjukkan angka 0,015. Angka tersebut lebih 

kecil dari pada 0,05 atau 5%, sehingga H1 

diterima. Dengan demikian penelitian ini 

membuktikan bahwa terdapat perbedaan 

abnormal return saham yang signifikan pada 

periode sebelum dan setelah stock split. Hasil ini  

dengan demikian mendukung penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Forjan dan 

McCorry (1997);  Lyroudi et al. (2006); Yu dan 

Webb (2009); Hua dan Ramesh (2013); Hernoyo 

(2013); How dan Tsen (2019) dan Marisetty et 

al. (2020) bahwa stock split mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap abnormal return 

saham. Hal ini juga sekaligus mengkonfirmasi 

bahwa signaling theory yang dapat berupa berita 

baik (good news) atau berita buruk (bad news) 

sejalan dalam penelitian ini. Seorang investor 

memandang stock split sebagai suatu good news 

karena harga saham yang sebelumnya tinggi, kini 

dapat diperoleh dengan harga yang lebih murah. 

Sehingga harapan akan diperolehnya tingkat 

pengembalian (return) juga semakin besar. 

 

 Sedangkan hasil uji hipotesis pengaruh 

stock split terhadap volume perdagangan saham 

dapat dilihat di tabel 6 berikut ini: 

 

Tabel 6. Paired Sample T-Test Volume 

Perdagangan Saham Sebelum dan Setelah Stock 

Split 

 

 
Sumber: (Hasil olah data, 2019) 

 

 Dari hasil output menggunakan paired 

sample t-test yang terlihat pada sig. (2-tailed) 

menunjukkan angka 0,036. Angka tersebut lebih 

kecil dari pada 0,05 atau 5%, sehingga H2 

diterima. Dengan demikian terdapat   perbedaan 

volume perdagangan saham yang signifikan pada 

periode sebelum dan setelah stock split. Hasil ini 

sejalan dan memperkuat hasil penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Lyroudi et al. 

(2006); Yu dan Webb (2009) serta Paula dan 

Kananlua (2012). Hal ini juga membuktikan 

bahwa trading range theory  terkonfirmasi oleh 

hasil penelitian ini karena harga yang terlampau 

tinggi membuat investor tidak tertarik untuk 

membeli saham tersebut sehingga harga saham 

harus diturunkan menjadi lebih rendah untuk 

menarik minat investor – khususnya investor 

kecil – dengan cara stock split saham (Guo et al., 

2008). Harga saham yang murah membuat 

investor kecil tertarik membelinya sehingga 

menaikkan volume perdagangan saham. Aksi 

beli dan jual yang sering terjadi akan membuat 

saham tersebut menjadi lebih likuid. 
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5. SIMPULAN  

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

perbedaan abnormal return dan volume 

perdagangan saham sebelum dan setelah stock 

split serta pengaruh stock split terhadap laporan 

keuangan. Hasil penelitian membuktikan bahwa 

abnormal return saham dipengaruhi oleh 

kebijakan stock split yang dilakukan oleh 

perusahaan. Dengan demikian, terdapat 

perbedaan abnormal return saham sebelum dan 

setelah stock split saham.  Hal ini sekaligus 

menunjukkan bahwa signaling theory 

terkonfirmasi oleh hasil penelitian ini. Lebih 

lanjut penelitian ini juga membuktikan bahwa 

terdapat perbedaan volume perdagangan saham 

antara sebelum dan setelah stock split sehingga 

hasil ini mengkonfirmasi trading range theory. 

 

Meskpun demikian, penelitian ini memiliki 

beberapa keterbatasan yang dapat dijadikan 

pertimbangan bagi penelitian berikutnya sebagai 

berikut: 

1. Periode pengambilan sampel dan jumlah 

sampel yang yang berbeda punya potensi 

menghasilkan kesimpulan yang berbeda. 

Hal itu karena fenomena sosial sangat 

dipengaruhi oleh banyak hal yang tidak bisa 

semuanya dimasukkan ke dalam model 

statistik. 

2. Periode Pengamatan yang dilakukan di 

dalam penelitian ini relatif singkat yaitu 

hanya 15 hari yaitu tujuh hari sebelum stock 

split, pada saat stock split, dan tujuh hari 

setelah stock split.   

3. Pada dasarnya untuk menghitung abnormal 

return adalah dengan cara mengurangkan 

actual return dengan expected return. 

Expected return dalam penelitian ini 

menggunakan metode perhitungan market 

adjusted model. 
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