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Abstract 

Go-public companies can use various techniques and strategies to collect capital for their 

companies. One of them is by carrying out corporate actions. Stock Split is a company strategy that 

increases the liquidity of a stock by breaking it into several shares. This study was conducted to see 

the effect of stock split on whether there were differences in abnormal returns, trading volume 

activity, stock price, bid-ask spread, and systematic risk at companies that conducted stock split in 

the 2018-2020 period. A total of 40 companies registered on the IDX and conducted stock split from 

2018-2022 to be selected samples using the purposive sampling method. In data processing, 

software-based technology is used SPSS 25. Based on the calculation and results of data analysis, 
there are differences in the abnormal return variable before and after the stock split is carried out. 

While other variables, namely trading volume activity, stock price, bid-ask spread, and systematic 

risk, no difference between before and after stock split is carried out by the company. 

  

Keywords: Abnormal Return, Bid-Ask Spread, Stock Price, Stock Split, Systematic Risk, Trading 

Volume Activity 

  

 
PENDAHULUAN 

Pasar modal suatu negara mempunyai peran 

berharga untuk keberhasilan ekonomi negeri. Hal 
tersebut disebabkan oleh fakta bahwa pasar modal 

membawa pembeli dan penjual saham, obligasi, mata 

uang, dan aset keuangan lainnya bersama-sama. 

Pasar modal menyediakan berbagai kegiatan, dan 

bursa saham menonjol dengan memberikan platform 

bagi pihak-pihak surplus untuk menginvestasikan 

uang mereka dengan potensi imbalan melalui 

keuntungan modal dan dividen, serta potensi 

kerugian. Sistem keuangan suatu negara secara ketat 

mengawasi aktivitas bursa saham, menciptakan 

suasana yang aman bagi pelaku pasar untuk 
berdagang dengan lebih percaya (Madhara & 

Rathnasigha, 2022).  

Saham adalah produk keuangan yang paling 

sering diperdagangkan. Saham dianggap 

menguntungkan karena memberikan imbal hasil yang 

lebih tinggi dan membutuhkan lebih sedikit uang dari 

investor untuk melakukan investasi daripada obligasi 

(Anuna et al, 2021). Stock holder memiliki hak klaim 

atas pendapatan dan aset bisnis, dan saham adalah 

sertifikat yang membuktikan kepemilikan bisnis 

(Sari et al, 2020). Karena perubahan harga saham 

tidak dapat diprediksi secara akurat, investor akan 

sering menganalisis harga saham terlebih dahulu 

untuk menghindari kesalahan pembelian (Massau et 

al, 2019).  
Harga saham menjadi pertimbangan penting 

yang harus diperhatikan investor karena 

menunjukkan keberhasilan emiten (Ratnasari et al, 

2022). Semakin besar harga saham perusahaan, 

semakin kecil kemungkinan investor untuk 

memperoleh saham. Kepemilikan komunitas yang 

lebih tinggi, menurut manajemen perusahaan, 

memiliki pengaruh pada ikatan komunitas yang 

sangat baik. Akibatnya, lebih disukai jika harga pasar 

masuk akal bagi mayoritas investor yang mungkin 

(Rismayanti et al, 2021). Perusahaan yang go public 

dapat menggunakan berbagai pendekatan dan strategi 
untuk mendapatkan dana. Ambil aksi korporasi 

sebagai salah satu strategi (Arifin & Kelen, 2022). 

Stock split perusahaan adalah salah satu contoh 

tindakan bisnisnya. 

Stock split merupakan strategi perusahaan 

untuk meningkatkan likuiditas saham dengan cara 

memisahkan saham menjadi beberapa penawaran 
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(Mengga & Batara, 2021). Dengan melaksanakan 

stock split, maka total sahamnya jadi lebih banyak. 

Kejadian stock split terus menjadi fenomena serta 

teka-teki yang membingungkan dibidang ekonomi. 

Secara teori, stock split hanya menaikkan total saham 
yang tersebar, tidak menguntungkan pemegang 

saham, dan kurang berdampak pada nilai 

perekonomian suatu bisnis (Rohim, 2021). Namun, 

beberapa data aktual menyatakan bahwa pasar 

bereaksi terhadap pemecahan tersebut, bahkan 

temuan akademis lainnya menunjukkan kontroversi 

mengenai efek split tersebut. Respon pasar terhadap 

aksi ini dapat terlihat dari adanya perbedaan pada 

abnormal return, trading volume activity, stock price, 

bid-ask spread, serta systematic risk saat sebelum dan 

setelah dilakukannya stock split. 

 

 
Gambar 1. Perusahaan yang Melakukan Stock Split 

Tahun 2018-2022  
Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2023 

 

Gambar 1 diketahui merupakan total emiten 

yang melaksanakan stock split dari tahun 2018-2022, 

dimana sebanyak 12 emiten melaksanakan stock split 

ditahun 2018. Kemudian meningkat pada tahun 2019 

menjadi 13 emiten. Sedangkan ditahun 2020, 

diakibatkan oleh pandemi COVID-19 yang melanda 

global, perusahaan yang melaksanakan stock split 
turun hanya menjadi 6 emiten. Namun, tidak bertahan 

lama aksi korporasi stock split pada perusahaan 

kembali meningkat pada tahun 2021 menjadi 10 

emiten. Serta pada tahun 2022 sebanyak 12 emiten 

yang melakukan stock split. 

Penelitian mengenai stock split sebenarnya 

telah banyak dilakukan secara intensif selama 

beberapa periode. Penelitian yang dilakukan Muna & 

Khaddafi (2022) tentang pengaruh stock split pada 

stock return, trading volume activity, dan systematic 

risk menemukan bahwa ada perbedaan pada trading 
volume activity dan systematic risk pada saham 

sebelum dan setelah dilakukan stock split, sedangkan 

stock return tidak menunjukkan perbedaan. 

Penelitian yang dilakukan Putri & Sihombing (2020) 

menunjukkan bahwa pada trading volume activity 

dan bid-ask spread tidak terdapat perbedaan saat 

sebelum dan setelah dilakukannya stock split, dimana 

abnormal return menunjukkan perbedaan. Penelitian 

Tanoyo (2020) mendapatkan hasil bahwa trading 

volume activity dan stock price menunjukkan 

perbedaan, namun tidak dengan abnormal return. 

Penelitian yang dilakukan Raflis (2020) tidak 

menunjukkan adanya perbedaan pada stock price, 

abnormal return, serta trading volume activity. 

Namun, penelitian Septiatin et al. (2022) menyatakan 
pada bid-ask price terdapat perbedaan. 

Informasi mengenai stock split menjadi topik 

yang menarik untuk diperdebatkan dan dianalisis saat 

ini karena informasi tersebut masih menjadi misteri 

bagi para investor. Secara umum, pandangan investor 

terhadap stock split dipisahkan menjadi dua. Pertama, 

stock split hanyalah penyesuaian secara kosmetik 

atau pemanis bagi investor untuk membuat saham 

perusahaan menjadi lebih likuid. Stock split hanya 

meningkatkan total saham yang investor miliki, serta 

ini tidak berdampak pada nilai investasi yang 

diberikan oleh investor dalam bisnis. Kedua, stock 
split berpotensi mengubah sinyal pasar, risiko saham, 

dan pengembalian investor. Karena adanya 

perbedaan penelitian sebelumnya (research gap), 

maka dirasa perlu untuk meneliti lebih lanjut 

peristiwa stock split tersebut. 

 

KAJIAN PUSTAKA  

Stock Split  
Pengertian stock split menurut Podgórski & 

Pasierbek (2020) adalah metode yang melibatkan 

peningkatan jumlah saham di pasar sambil 

menurunkan nilai nominal setiap saham secara 

proporsional. Metode stock split sebenarnya mudah, 

meskipun tunduk pada aturan hukum masing-masing 

negara. Sambil mempertahankan proporsi 
kepemilikan pemegang saham saat ini, sebuah 

perusahaan membagi sahamnya yang ada atau 

mengeluarkan saham tambahan untuk masing-

masing saham (pemisahan kuasi). Akibatnya, jumlah 

ekuitas dalam entri akuntansi tetap tidak berubah. 

Setelah saham dibagi, struktur kepemilikan saham 

tetap tidak berubah, dimana masing-masing 

pemegang saham mempertahankan bagian yang 

sama dari perusahaan. 

 Menurut Jumady et al. (2022), stock split 

yang dapat dilakukan perusahaan pada dasarnya ada 

dua macam yaitu: (1) Stock split-up menurunkan nilai 
nominal masing-masing saham, akibatnya saham 

yang beredar meningkat jumlahnya; (2) Stock split-

down yaitu berupa pengurangan jumlah saham yang 

beredar saat ini yang mengakibatkan peningkatan 

nilai nominal per lembar sahamnya.  

Menurut Maulana & Yuliana (2022) stock 

split bertujuan untuk membuat ekuitas perusahaan 

lebih terjangkau dipasar. Ini terjadi ketika sebuah 

perusahaan ingin menghindari kenaikan harga 

sahamnya terlalu banyak karena hal itu dapat 

mencegah investor membeli sahamnya. Karena 
semua investor dapat membeli saham perusahaan 

dengan harga pasar rendah, mereka lebih likuid. 

Berikut adalah berbagai alasan mengapa stock split 

dilakukan oleh perusahaan: (1) Mayoritas 

manajemen perusahaan percaya jika stock split bisa 
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membawa harga saham kembali ke kisaran 

perdagangan yang ideal, meningkatkan daya tarik 

saham tersebut bagi investor dan membuat mereka 

lebih likuid untuk diperdagangkan (Puteri, 2022); (2) 

Secara teoritis, stock split dilatarbelakangi oleh 
perusahaan untuk melakukan penyelesaian masalah 

terhadap saham dan pengaruh yang ditimbulkannya 

tertuang dalam teori yaitu signaling theory dan 

liquidity theory (Yuniati et al., 2020). Sudut pandang 

ini diperkuat oleh perusahaan yang yakin jika stock 

split akan membuat diri mereka lebih menarik bagi 

investor karena penurunan harga saham yang 

membuat saham mereka lebih banyak diminati oleh 

investor; (3) Dapat meningkatkan efisiensi pasar, 

dikarenakan harga saham yang turun menjadi lebih 

rendah akibat dari stock split dapat memungkinkan 

saham tersebut diperjualbelikan ataupun ditukarkan 
dalam setiap saat. 

Secara teoritis, motiviasi yang 

melatarbelakangi perusahaan untuk melakukan stock 

split tertuang dalam beberapa teori. 

 

Signaling Theory 

Menurut Gaol et al. (2021), signaling theory 

mengacu pada informasi sinyal yang diperlukan bagi 

investor dalam menganalisis serta memutuskan untuk 
menginvestasikan saham mereka atau tidak di 

perusahaan yang bersangkutan. Jika suatu peristiwa 

atau pesan mengubah keyakinan penerima dan 

menyebabkan adanya respon tertentu dan informasi 

dikatakan berguna dalam peristiwa atau pesan jika 

tindakan dianggap sebagai hasil dari informasi. 

Perubahan dalam hal ini yang terlihat pada harga atau 

volume saham menawarkan informasi yang berguna. 

Dapat diartikan bahwa informasi berharga jika 

digunakan atau tampaknya digunakan untuk 

pengambilan keputusan oleh pengguna yang dituju, 
sebagaimana dibuktikan dengan hubungan antara 

kejadian dan pengembalian, harga saham, atau 

jumlah yang dibeli. 

 

Trading Range Theory 

Menurut Lukito & Damayanti (2023) trading 

range theory memandu harga saham ke level tertentu 

yang tidak melampaui atau terlalu mahal untuk harga 

saham optimal perusahaan. Dalam stock split, 
nominal saham dibagi untuk mendongkrak 

kemampuan beli investor maka dari itu para 

pedagang pasar saham akan tetap bersedia 

bertransaksi atas saham yang bersangkutan. Saham 

yang terlalu tinggi menurunkan kinerja saham 

pemegang saham. Stock split tidak menaikkan harga 

saham terlalu banyak, memungkinkan lebih banyak 

investor untuk berdagang untuk meningkatkan 

likuiditas perdagangan saham. 

 

Abnormal Return 
Fatmawati & Azizah (2020) mendefinisikan 

abnormal return sebagai perbedaan pengembalian 

yang diprediksi dan aktual. Jika pengembalian yang 

diterima lebih dari pengembalian yang diperkirakan, 

selisih pengembalian akan positif. Jika pengembalian 

yang diterima kurang dari pengembalian yang 

diharapkan atau diperkirakan, pengembaliannya 

negatif. Pengembalian abnormal dapat timbul 
sebagai akibat dari keadaan tertentu, seperti aktivitas 

perusahaan yang dilakukan bisnis. 

Dengan dilakukannya stock split berarti 

mengurangi harga saham ke level yang lebih 

menarik. Nilai yang mendasari saham tidak 

terpengaruh oleh efek umpan balik ini, tetapi 

rendahnya harga saham dapat memengaruhi cara 

pandang saham dan menarik investor baru. Harga 

saham biasanya jatuh dan kemudian naik selama 

stock split. Alhasil, likuiditas saham yang dijual akan 

meningkat yang juga meningkatkan minat dari 

investor. Peningkatan permintaan saham sesudah 
stock split yang dikarenakan terjadinya penurunan 

harga saham akan menyebabkan harga saham baru 

sesudah stock split akan naik sedikit demi sedikit. 

Kenaikan ini memungkinkan terjadinya perubahan 

return yang kemudian akan mengakibatkan adanya 

perubahan abnormal return. 

Hal ini didukung oleh penelitian dari Safitri & 

Nofal (2022), Madhara & Rathnasigha (2022), 

Indriani (2022), Alam & Sriyono (2021), serta Oemar 

& Melani (2020) yang menemukan bahwa adanya 

perbedaan pada abnormal return sebelum dan setelah 
dilaksanakannya stock split. Berdasarkan uraian 

tersebut, maka dapat disusun hipotesis sebagai 

berikut. 

H1: Terdapat perbedaan abnormal return saham 

sebelum dan setelah peristiwa stock split 

 

Trading Volume Activity 
Ameci et al. (2021) mendefinisikan trading 

volume activity sebagai seluruh harga di mana 

investor telah membeli dan menjual saham dalam 

istilah moneter. Trading volume activity saham dapat 

menunjukkan serta mencerminkan seberapa aktif dan 

likuidnya nilai pasar suatu saham. Peningkatan 

aktivitas perdagangan merupakan peningkatan baik 

pembelian maupun penjualan yang dilakukan oleh 

investor dipasar saham. Penawaran dan permintaan 

saham secara signifikan berkorelasi dengan 

perubahan harga dipasar saham. Hal ini terbukti 
dengan meningkatnya perdagangan saham yang akan 

mempengaruhi pertumbuhan harga atau return 

saham, dikarenakan masyarakat semakin tertarik 

dengan saham tersebut. 

Stock split mempunyai kandungan informasi 

yang bermanfaat, sehingga akan berefek terhadap 

perubahan trading volume activity dari saham yang 

diamati. Dengan adanya stock split maka harga 

saham akan menjadi lebih murah sehingga volatilitas 

harga saham menjadi lebih besar dan akan menarik 

investor untuk memiliki saham tersebut atau 

menambah jumlah saham yang diperdagangkan. Hal 
ini menyebabkan semakin banyak investor yang akan 

melakukan transaksi terhadap saham tersebut maka 
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volume perdagangan sahamnya akan meningkat dan 

terjadi perubahan pada volume perdagangan setelah 

stock split. Besarnya dampak yang terlihat dapat 

tercermin dari besarnya perubahan trading volume 

activity pada saham.  
Penelitian yang dilakukan Minzani et al. 

(2021), Pangesti et al. (2020), Putri & Sihombing 

(2020), Zakiyah dan Nurweni (2020), dan Yuniati et 

al. (2020) menunjukkan bahwa ada perbedaan pada 

trading volume activity pada saat sebelum dan setelah 

stock split dilakukan oleh Perusahaan. Berdasarkan 

uraian tersebut, maka dapat disusun hipotesis sebagai 

berikut. 

H2: Terdapat perbedaan trading volume activity 

saham sebelum dan setelah peristiwa stock split 

 

Stock Price 
Menurut Sukesti et al. (2021) stock price 

adalah harga saat ini dari saham yang tercatat atau 

diperdagangkan oleh pelaku pasar, bersama dengan 

penawaran serta permintaan saham ini dipasar saham. 

Harga saham suatu perusahaan mewakili nilainya 

bagi investor, akibatnya, investor tertarik pada 
perusahaan karena harga sahamnya yang tinggi. 

Stock price yang tinggi membawa keuntungan 

terutama keuntungan finansial dan reputasi 

perusahaan organisasi yang memfasilitasi akses 

manajemen ke dana luar. Sebaliknya, stock price 

yang rendah merugikan perusahaan karena 

perusahaan kehilangan modal dan investor 

kehilangan minat terhadap saham perusahaan. 

Stock split tidak menghasilkan nilai ekonomi 

secara teoritis, namun faktanya pasar biasanya 

merespon dengan baik terhadap informasi stock split 

yang diberikan oleh perusahaan. Hal ini karena 
pemecahan saham mengirimkan sinyal yang 

menguntungkan bagi investor berupa informasi 

tentang kinerja perusahaan yang kuat sehingga 

membuat mereka lebih tertarik untuk 

menginvestasikan uangnya. Peristiwa ini dapat 

menaikkan harga pasar suatu saham. Harga saham 

yang lebih rendah akibat stock split biasanya akan 

menaikkan permintaan. Perdagangan saham pada 

emiten-emiten tersebut direvitalisasi akibat ekuitas 

yang kembali likuid dan berpengaruh dari waktu ke 

waktu, menyebabkan harga saham naik karena 
semakin diminati banyak investor.  

Penelitian yang dilakukan Maulana & Yuliana 

(2022), Sesa et al. (2022), Antikasari (2022), 

Rahmawati et al. (2021), dan Novitasari et al. (2020) 

menunjukkan bahwa terdapat perubahan pada stock 

price sebelum dan sesudah stock split. Berdasarkan 

uraian tersebut, maka dapat disusun hipotesis sebagai 

berikut. 

H3: Terdapat perbedaan stock price sebelum dan 

setelah peristiwa stock split 

 

Bid-Ask Spread 
Yaseen & Omet (2021) mendefinisikan bid-

ask spread sebagai persentase selisih antara harga bid 

dan ask. Harga bid merupakan harga tertinggi yang 

diminta dealer atau harga yang akan dibayar pembeli 

dari suatu investasi. Broker melakukan pembelian 

dan menggunakan harga pembelian untuk 

memperoleh saham dari investor. Harga beli hanya 
akan signifikan jika siap membeli dengan harga yang 

ditetapkan broker. Pada saat yang sama, harga ask 

merupakan harga terendah yang akan ditawarkan 

penjual kepada pembeli. 

Semakin rendah nilai dari bid-ask spread, 

maka bisa dikatakan semakin likuid saham tersebut. 

Stock split dipandang sebagai sinyal yang baik dalam 

signaling theory. Sinyal yang menguntungkan ini 

akan mendorong investor untuk segara menjual 

sahamnya guna mewujudkan capital gain, sehingga 

mengurangi biaya inventory holding cost. Biaya 

operasional yang lebih kecil menghasilkan nilai bid-
ask spread yang lebih kecil. Karena reaksi pasar ini, 

akan terjadi variasi bid ask spread sebelum dan 

setelah stock split. 

Penelitian yang dilakukan Irvangi & Rahmani 

(2022), Septiatin et al. (2022), Safitri & Nofal (2022), 

Madani et al. (2020), dan Oemar & Melani (2020) 

menunjukkan hasil yang signifikan bahwa terjadi 

perbedaan terhadap bid-ask price pada saat sebelum 

dan setelah dilaksanakannya stock split oleh 

perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat 

disusun hipotesis sebagai berikut. 
H4: Terdapat perbedaan bid-ask spread saham 

sebelum dan setelah peristiwa stock split 

 

Systematic Risk 
Nurwulandari (2020) menyatakan bahwa beta 

adalah ukuran dari systematic risk dibandingkan 

dengan risiko pasar. Beta sekuritas memperlihatkan 
jumlah sensitivitas keuntungan sekuritas terhadap 

ayunan pasar dan juga merupakan ukuran volatilitas 

pengembalian sekuritas atau pengembalian 

portofolio atas pengembalian pasar. Inilah sebabnya 

mengapa systematic risk sangat penting bagi investor 

untuk dipertimbangkan sebelum membuat keputusan 

investasi, karena dengan meningkatnya beta dari 

waktu ke waktu, investor dapat meningkatkan 

jumlahnya secara sistematis dimasa mendatang. 

Koefisien beta dapat didefinisikan sebagai metrik 

yang menunjukkan apakah suatu perusahaan sehat 
atau hampir gagal. 

Dalam melakukan stock split, diperlukan 

banyak biaya dari perusahaan. Jika prospek kinerja 

perusahaan menjanjikan, maka tidak akan banyak 

kesulitan menutupi pengeluarannya. Namun, jika 

dilakukan oleh bisnis yang prospek kinerjanya buruk, 

maka akan menghadapi risiko kesulitan membayar 

biaya stock split sehingga harga sahamnya turun 

seiring dengan kinerja perusahaan. Perilaku investor 

dalam menghadapi risiko selalu unik. Respon pasar 

terhadap stock split benar-benar diarahkan pada 

prospek masa depan perusahaan sebagai akibat dari 
operasi stock split. Karena investor harus 
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merekonstruksi asetnya, peristiwa stock split 

berdampak pada systematic risk perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan Muna & Khaddafi 

(2022) menyatakan bahwa terdapat perbedaan pada 

systematic risk saat sebelum dan setelah perusahaan 
melaksanakan stock split. Dimana dengan uraian ini 

dapat disusun hipotesis sebagai berikut. 

H5: Terdapat perbedaan systematic risk saham 

sebelum dan setelah peristiwa stock split 

 

METODE 

Rancangan Penelitian 
Penelitian ini mengacu pada jenis event study 

yang mengamati respon pasar terhadap kejadian yang 

dirilis serta berupa pesan yang mengandung 

informasi dengan mengkaji objek kajian dalam 

kaitannya dengan peristiwa yang terjadi. Abnormal 

return, trading volume activity, stock price, bid-ask 

spread, dan systematic risk menjadi variabel 

penelitian ini. Data historis yang digunakan berasal 

dari situs www.idx.co.id yang menyediakan berbagai 

jenis laporan yakni laporan harian yang mencakup 

laporan harga saham, volume perdagangan, harga 
bid, dan harga ask harian pada periode tertentu. 

Penelitian ini menggunakan periode 

pengamatan dan periode estimasi. Periode 

pengamatan dilakukan selama 11 hari yang dimulai 

dari t-5, t=0, dan t+5. Hari t=0 yang digunakan 

merupakan split date dari peristiwa stock split. 

Jendela peristiwa ditentukan untuk menghindari 

dampak gabungan dari peristiwa yang diamati 

dengan kejadian lain yang dapat menyebabkan 

perubahan pada saham perusahaan. Estimasi periode 

yang digunakan dalam pekerjaan ini untuk 

menentukan pengembalian yang diharapkan adalah 
40 hari, dari t-6 sampai t-45. 

 

 

 

 

Gambar 2. Rentang Waktu Pengamatan 

 

Objek Penelitian 
Penelitian ini menginspeksi perusahaan yang 

melakukan stock split dan tercatat di BEI periode 

2018-2022. Jenis stock split yang menjadi kriteria 

dalam penelitian ini adalah split up. Pendekatan 

purposive sampling digunakan dalam memilih 

sampel penelitian berdasarkan kriteria tertentu 

sehingga pemilihan sampel dapat mencerminkan 

populasi yang sesuai dengan penelitian. Perusahaan 

sampel harus memenuhi kriteria berikut: (i) 

perusahaan tercatat di BEI periode 2018-2022 serta 
melakukan stock split up; (ii) tidak melakukan 

kebijakan aksi korporasi strategis lainnya pada saat 

atau selama periode sekitar stock split, yang dianggap 

dapat mempengaruhi likuiditas saham; (iii) data yang 

diperlukan harus lengkap dimiliki oleh perusahaan. 

Ada 53 perusahaan dalam sampel yang 

melaksanakan stock split. Namun, terdapat 13 

perusahaan tidak memenuhi persyaratan sampel, 

sehingga ukuran sampel dalam penelitian ini menjadi 

40 perusahaan. 

 

Variabel Operasional  

Abnormal Return 

Pengembalian abnormal dapat timbul sebagai 

akibat dari keadaan tertentu, seperti aktivitas 

perusahaan yang dilakukan oleh bisnis. Untuk 
menghitung abnormal return dapat digunakan rumus 

berikut (Nuraeni & Fakhrunnas, 2022): 

ARit = Rit – E(Rit) 

 

Dimana: 

ARit = Abnormal return  

Rit  = Actual return  

E(Rit) = Expected return  

Untuk menghitung return aktual dan juga 

return ekspetasi dapat digunakan rumus berikut ini: 

 

Actual Return  

Rit =
Pit − Pit−1

Pit−1

 

Dimana:  

Rit  = Actual return  

Pit = Harga saham pada tanggal t  

Pit-1  = Harga saham pada tanggal t-1 

 

Expected Return  
E(Rit) =  αi +  βi x Rmt 

 

Rmt =
IHSGt − IHSGt−1

IHSGt−1

 

Dimana:  

E(Rit) = Expected return  

αi = Intercept sahami 
βi  = Koefisien slope /beta saham  

Rmt = Return pasar 

IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan pada 

hari ke t  

IHSGt-1  = Indeks Harga Saham Gabungan pada 

hari ke t-1 

 
Trading Volume Activity 

Perubahan volume perdagangan dipasar 

modal mencerminkan perdagangan bursa dan 

mempengaruhi keputusan investasi investor. 

Aktivitas volume perdagangan menentukan apakah 
berita tersebut layak diberitakan kepada investor. 

Oleh karena itu, informasi ini dapat dianggap 

mempengaruhi investasi. Perhitungannya dapat 

dilakukan dengan rumus (Wati et al., 2022):  

 

TVAit =
∑ saham yang diperdagangkan pada waktu t

∑saham yang tercatat di BEI pada waktu t
 

 

Stock Price 
Karena saham ini diperjualbelikan dibursa 

efek, diperlukan sistem evaluasi sebagai standar 

-6 -5 
-45 

0 +5

5 
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untuk membandingkan baik buruknya saham tersebut 

dengan saham pasar. Harga saham bisa berubah 

secara cepat, dalam beberapa menit atau bahkan detik 

itu mungkin berubah. Ini masuk akal sebagai akibat 

dari penawaran dan permintaan saham antara pembeli 
dan penjual. Perhitungan mengenai stock price dapat 

dilakukan dengan rumus berikut ini: 

 

Harga Pasar Saham Relatif Sebelum Stock 

Split 
Ini merupakan perbandingan antara harga 

saham sebelum stock split dengan hasil perbandingan 
nilai nominal setelah stock split. Harga yang 

digunakan adalah harga penutupan harian emiten 

pada hari sebelum stock split. Formulasi yang dapat 

digunakan yaitu (Mardiyaningsih & Andhitiyara, 

2020): 

HRit =
P

Nt
Nt+1

 

 

Dimana:  

HRit  = Harga pasar saham relatif sebelum stock 

split hari t 

P   = Harga saham sebelum stock split  

Nt   = Nominal saham sebelum stock split 

Nt+1   = Nominal saham setelah stock split 

 

Harga Pasar Saham Relatif Sesudah Stock 

Split  
Ini merupakan harga yang dihasilkan dari 

interaksi penjual dan pembeli saham setelah stock 

split. Setelah stock split dilakukan, harga pasar saham 

relatif dihitung sebagai berikut (Mardiyaningsih & 

Andhitiyara, 2020):  

HRs = Ps 
Dimana:  

HRs  = Harga pasar saham relatif setelah stock split  

Ps  = Harga saham sesudah stock split  

 

Bid-Ask Spread 
Yeni et al. (2021) berpendapat bahwa nilai 

bid-ask spread ditetapkan oleh broker, dengan bid-

ask spread yang besar akan menguntungkan pihak 

broker, sedangkan bid-ask spread yang rendah akan 
mengurangi perdagangan saham. Broker akun rugi 

jika nilai bid-ask spread rendah, tetapi jika nilainya 

tinggi akan menyebabkan saham lebih sering 

diperdagangkan. Alhasil, broker akan mengupayakan 

untuk menetapkan tingkat bid-ask spread yang ideal, 

yaitu yang tidak merugikan pihak broker selama 

saham tetap aktif. Untuk menghitung bid-ask spread 

digunakan rumus (Pernamasari & Sugiyanto, 2022): 

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑it =
(𝐴𝑠𝑘 − 𝐵𝑖𝑑)

(𝐴𝑠𝑘 + 𝐵𝑖𝑑)
1
2

 𝑥 100% 

Dimana:  
Spreadit  = Nilai bid-ask spread saham i periode 

hari ke t  

Ask  = Harga ask 

Bid  = Harga bid 

 

Systematic Risk 
Systematic risk berasal dari banyak variabel 

fundamental perusahaan dan aspek khas pasar yang 

berkaitan dengan saham perusahaan. Risiko 

sistematis diukur melalui nilai β, dapat dihitung 

dengan rumus (Rutkowska-Ziarko, 2022): 

βi =
Coυim

σ2
m

 

σ = √σ2 = √
∑(Ri − R̅i)2

n − 1
 

Coυt =  σt =
 ∑(Ri − R̅i)(Rm − R̅m)

n − 1
 

Dimana: 

βt  = beta saham hari ke-t 

Coυim   = kovarian antara saham i dan pasar m 

σ2 = Variance 
σ  = Standard deviation 

Ri  = Return saham 

Rm  = Return pasar 

n  = jumlah dari observasi 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN  

Uji Statistik Deskriptif 
Berikut ini adalah temuan menggunakan IBM 

SPSS Statistics 25 untuk menguji statistik deskriptif 

pada sampel saham perusahaan. 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Abnormal Return 
 Min. Max. Mean Std. Dev 

Before -,04870 ,05666  ,00541 ,02000 
After -,03082 ,10165 -,00193 ,02392 

 

Tabel 1 menunjukkan bahwa nilai mean 

abnormal return sebelum stock split lebih besar 

daripada setelahnya. Nilai mean sebelumnya adalah 

0,00541 kemudian turun menjadi -0,00193 setelah 

stock split. Jadi, dapat diartikan bahwa terdapat 

abnormal return yang negatif setelah stock split, 

yang menyatakan bahwa return aktual lebih rendah 
dari return ekspektasi. 

 

Tabel 2. Statistik Deskriptif Trading Volume Activity 
 Min. Max. Mean Std. Dev 

Before ,000001 ,037990 ,00331 ,00632 
After ,000001 ,027600 ,00293 ,00477 

 

Tabel 2 memperlihatkan bahwa dari 40 

perusahaan, peningkatan nilai mean dari trading 

volume activity lebih besar setelah dilakukan stock 
split. Dimana sebelum stock split dilakukan, nilai 

mean adalah 0,00331, namun setelah dilakukannya 

stock split menurun menjadi 0,00293. 

 

Tabel 3. Statistik Deskriptif Stock Price 
 Min. Max. Mean Std. Dev 

Before 173,80 9291 1240,3738 1825,69648 
After 167,20 14305 1378,0600 2486,98739 
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Pada Tabel 3 menunjukkan bahwa dari 40 

perusahaan, nilai mean dari stock price sebelum 

dilakukannya stock split adalah 1240,3738 dan 

kemudian setelah stock split menjadi 1378,0600. 

Hasil ini menunjukkan bahwa terjadi peningkatan 
stock price setelah dilakukan aksi korporasi stock 

split. 
 

Tabel 4. Statistik Deskriptif Bid-Ask Spread 

 Min. Max. Mean Std. Dev 

Before -,004397 ,859533 ,05771 ,16190 
After ,001354 ,817873 ,08200 ,21923 

 

Tabel 4 memperlihatkan bahwa dari 40 

perusahaan, nilai mean dari bid-ask spread sebelum 

dan setelah stock split yaitu 0,05771 dan 0,08200. 

Hasil ini menunjukkan bahwa terjadi kenaikan pada 

bid-ask spread setelah dilaksanakannya stock split 
oleh perusahaan. 

 

Tabel 5. Statistik Deskriptif Systematic Risk 
 Min. Max. Mean Std. Dev 

Before -7,98093 8,91381 ,32339 2,91392 
After -6,38957 28,76134 1,21218 5,20639 

 

Tabel 5 menunjukkan bahwa nilai rata-rata 

systematic risk meningkat setelah dilakukannya 

kegiatan stock split. Nilai mean dari systematic risk 
sebelum stock split sebesar 0,32339 meningkat 

sebesar 1,21218 setelah stock split. 

 

Uji Normalitas 
One Sample Kormogorov-Smirnov Test 

berguna untuk menentukan normalitas data. Hasil uji 
normalitas dengan program IBM SPSS Statistics 25 

ditunjukkan pada Tabel 6. 

 

Tabel 6. One Sample Test Kormogorov-Smirnov 

 
Kolmogorov-

Smirnov Z 
Asymp. Sig. (2-

tailed) 
  

ARbefore ,171 ,005   
ARafter ,192 ,001   
TVAbefore ,300 ,000   
TVAafter ,270 ,000   
SPbefore ,292 ,000   
SPafter ,348 ,000   
BASbefore ,383 ,000   
BASafter ,431 ,000   

SRbefore ,153 ,020   
SRafter ,236 ,000   

 

Tabel 6 menggambarkan hasil dari uji 

normalitas. Hasil menunjukkan tidak ada satupun 

data yang terdistribusi secara normal. Hal ini 
ditunjukkan dengan tingkat signifikansi (Sig.) data 

yang lebih kecil dari 0,05 yang menandakan bahwa 

asumsi normalitas data tidak terpenuhi. 

 

Uji Hipotesis 
Dari hasil uji normalitas sebelumnya 

didapatkan bahwa seluruh data tidak memenuhi 

asumsi normalitas. Maka dari itu untuk uji beda ini 

menggunakan wilcoxon singed rank test. Hasil uji 

normalitas disajikan pada Tabel 7. 

 

Tabel 7. Wilcoxon Singed Rank Test 

 
Z 

Asymp. Sig. 
(2-tailed) 

ARafter - ARbefore -2,016 ,044 
TVAafter - TVAbefore -,293 ,769 
SPafter - SPbefore -1,768 ,077 
BASafter - BASbefore -,511 ,610 
SRafter - SRbefore -,094 ,925 

 
Tabel 7 merupakan hasil dari pengujian 

wilcoxon signed rank test. Nilai statistik Z untuk 

abnormal return saham adalah -2,0016 dengan nilai 

sig. adalah 0,044. Sedangkan untuk trading volume 

activity, nilai statistik Z adalah -0,293 dengan nilai 

sig. adalah 0,769. Kemudian pada stock price, nilai 

statistik Z yang didapatkan adalah -1,768 dengan 

nilai sig. sebesar 0,077. Pada bid-ask spread, nilai Z 

adalah -0,511 dan. sig. sebesar 0,610. Untuk 

systematic risk, nilai Z adalah -0,094 dan nilai sig. (2-

tailed) adalah 0,925. Dengan menggunakan tingkat 

signifikansi 5 persen, dapat disimpulkan bahwa 
terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal 

return saham sebelum dan setelah stock split. 

 

Pembahasan 
Dari hasil yang didapatkan menyatakan 

bahwa abnormal return saham berbeda secara 
signifikan sebelum dan setelah stock split. Namun, 

yang dihasilkan dari pengolahan data tersebut tidak 

menunjukkan perbedaan ke arah yang positif 

melainkan menunjukkan arah yang negatif. 

Abnormal return negatif mengartikan bahwa suatu 

peristiwa berdampak buruk karena actual return 

yang dihasilkan memiliki angka yang lebih rendah 

dibandingkan dengan expected return. Hal ini 

menunjukkan bahwa pelaku pasar membuat 

penilaian secara hati-hati. Hal ini mungkin 

disebabkan oleh faktor eksternal, seperti epidemi 

COVID-19 pada tahun 2020 hingga 2021 yang 
memperlambat perekonomian dunia. Temuan 

penelitian ini juga bertentangan dengan signaling 

theory, yang menyatakan bahwa stock split 

mengirimkan sinyal positif, seperti yang terlihat dari 

terjadinya abnormal return positif di stock split. Ini 

membuktikan bahwa signaling theory tidak 

selamanya berlaku dalam jangka waktu dekat setelah 

dilakukannya stock split. Temuan penelitian ini juga 

menunjukkan bahwa investor Indonesia tidak 

memandang strategi stock split sebagai indikasi 

peningkatan keberhasilan bisnis, yang berarti bahwa 
fluktuasi harga tidak terpengaruh. Temuan ini sejalan 

dengan yang dilakukan Safitri & Nofal (2022), 

Madhara & Rathnasigha (2022), Indriani (2022), 

Alam & Sriyono (2021), dan Oemar & Melani (2020) 

yang menyatakan bahwa abnormal return berbeda 

sebelum dan setelah dilakukannya stock split. Namun 

penelitian tersebut tidak konsisten dengan penelitian 
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Arifin et al. (2022), Karim et al. (2022), Rahmawati 

et al. (2021), Minzani et al. (2021), dan Astari & 

Suidarma (2020). 

Tidak ditemukan adanya perbedaan pada 

variabel trading volume activity sebelum dan setelah 
stock split. Stock split yang dilaksanakan perusahaan 

akan meningkatkan nilai saham agar menjadi lebih 

mudah diakses investor dari harga sebelumnya 

dianggap lebih mahal, serta menyebabkan terjadinya 

peningkatan transaksi saham dan peningkatan 

aktivitas perdagangan saham. Namun dalam hal ini, 

turunnya trading volume activity menjadi respon dari 

pasar setelah dilakukannya stock split. Hal ini bisa 

disebabkan karena dibandingkan dengan pasar modal 

di negara lain, pasar modal Indonesia masih belum 

matang. Hal ini terlihat dari perilaku investor yang 

bertindak sebagai pembeli saham yang ditawarkan. 
Wait and see merupakan pendekatan yang digunakan 

oleh investor Indonesia yang artinya investor di 

Indonesia tidak berani mengambil risiko yang 

signifikan dalam membeli saham, oleh karena itu 

mereka menunggu investor lain untuk membeli 

saham tersebut terlebih dahulu. Akibatnya, 

pengungkapan adanya stock split pun tidak akan 

meningkatkan trading volume activity. Penelitian 

yang dilakukan Prayogo et al. (2022), Octaviani & 

Harianti (2021), Tanoyo (2020), Jumady & Halim 

(2020), dan Madani et al. (2020) tidak menemukan 
adanya perbedaan pada trading volume activity pada 

sebelum dan setelah stock split dilakukan oleh 

perusahaan. Namun penelitian ini bertentangan 

dengan yang dilakukan oleh Minzani et al. (2021), 

Pangesti et al. (2020), Putri & Sihombing (2020), 

Zakiyah & Nurweni (2020), dan Yuniati et al. (2020). 

Riset ini juga menemukan bahwa tidak ada 

perbedaan stock price saat stock split. Menurut 

trading range theory, stock split akan membuat 

investor lebih leluasa bertransaksi karena harga 

saham tidak akan terlalu tinggi. Penetapan tingkat 

tertentu pada harga saham akan mendorong lebih 
banyak investor untuk meningkatkan likuiditas 

saham dan terlibat dalam perdagangan. Untuk 

menambah jumlah saham, perusahaan melaksanakan 

stock split dengan harapan juga akan menaikkan 

harga saham. Dalam studi ini harga saham 

mengalami sedikit peningkatan, namun tidak terjadi 

perbedaan yang signifikan. Penyebabnya karena 

ketika data dikaji lebih lanjut, tidak ada perbedaan 

yang terlihat pada keseluruhan temuan karena nilai 

kenaikan dan penurunan hampir sama sehingga 

menyebabkan temuan tumpang tindih. Temuan ini 
sejalan dengan yang dilakukan Hidayati & Putri 

(2022), Raflis (2020), dan Mardiyaningsih & 

Andhitiyara (2020) yang menemukan bahwa tidak 

adanya perbedaan pada stock price. Namun berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan Maulana & 

Yuliana (2022), Sesa et al. (2022), Antikasari (2022), 

Rahmawati et al. (2021), dan Novitasari et al. (2020) 

yang menunjukkan hasil berbeda bahwa terdapat 

perubahan pada stock price sebelum dan sesudah 

stock split. 

Bid-ask spread sebelum dan sesudah stock 

split tampaknya tidak berbeda dalam penelitian ini. 

Hal ini mengartikan bahwa informasi mengenai stock 
split tidak cukup untuk mempengaruhi keputusan 

investasi yang diambil oleh investor. Selanjutnya, ini 

tidak dapat diartikan sebagai upaya perusahaan untuk 

meningkatkan likuiditas saham. Temuan penelitian 

ini konsisten dengan penelitian Octaviani & Harianti 

(2021), Putri & Sihombing (2020), dan Zakiyah & 

Nurweni (2020) yang tidak menunjukkan hasil 

signifikan. Namun bertentangan dengan hasil 

penelitian Irvangi & Rahmani (2022), Septiatin et al. 

(2022), Safitri & Nofal (2022), Madani et al. (2020), 

dan Oemar & Melani (2020) yang menunjukkan 

pengaruh terhadap bid-ask price sebelum dan 
sesudah dilakukannya stock split.  

Tidak terdapat perbedaan pada systematic risk 

sebelum dan sesudah stock split, yang menunjukkan 

bahwa stock split tidak mempengaruhi faktor internal 

perusahaan. Namun, systematic risk dipengaruhi oleh 

faktor eksternal perusahaan, salah satunya yaitu 

kondisi keuangan seperti inflasi dan GDP. Selain itu, 

penelitian ini menunjukkan hasil bahwa stock split 

tidak mengganggu pasar karena tidak memiliki 

kandungan informasi. Tidak ada perbedaan 

signifikan dalam risiko sistematis untuk 
menginformasikan kepada investor bahwa volatilitas 

saham emiten mengikuti fluktuasi imbal hasil pasar 

jika beta bergerak menuju 1, melebihi fluktuasi imbal 

hasil pasar jika lebih besar dari 1, dan menjauhi 

fluktuasi imbal hasil pasar jika kurang dari 1. Investor 

yang menghindari risiko sering membeli saham 

dengan volatilitas yang lebih besar daripada 

pengembalian pasar, namun, investor yang 

menghindari risiko membeli saham yang bervariasi 

diluar pengembalian pasar, maka dari itu 

meningkatkan likuiditas perusahaan. Kurangnya 

systematic risk pada saham menunjukkan bahwa 
volatilitas pasar mendorong mayoritas investor 

membeli saham untuk keuntungan untuk waktu 

singkat dalam bentuk capital gain, sehingga saham 

tidak terpengaruh oleh systematic risk dipasar. Hasil 

ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Puspita & Yuliari (2019). Namun bertolakbelakang 

dengan penelitian Muna & Khaddafi (2022) yang 

tidak mendukung hal tersebut. 

 

Simpulan 
Berdasarkan pada metode penelitian yang 

dimanfaatkan, ditemukan ada perbedaan pada 

variabel abnormal return pada saat sebelum dan 

setelah dilaksanakannya stock split oleh perusahaan. 

Sedangkan variabel lainnya yakni, trading volume 

activity, stock price, bid-ask spread, dan systematic 

risk tidak ditemukan adanya perbedaan antara 

sebelum dan sesudah stock split dilaksanakan oleh 

perusahaan. 
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Berdasarkan pada penelitian yang telah 

dilakukan, ditemukan berbagai keterbatasan dalam 

proses penelitian. Pernyataan keterbatasan penelitian 

ini berfungsi sebagai pedoman bagi kuberlangsung 

proses penelitian yang optimal. Adapun keterbatasan 
penelitian berupa perolehan data yang hanya bersifat 

sekunder dan periode penelitian yang hanya 5 tahun 

mulai dari tahun 2018-2022. 

Adapun beberapa rekomendasi yang 

diberikan yakni: (1) Bagi emiten baru yang akan 

melakukan stock split lebih baik memikirkan jika 

melakukan stock split apakah mampu dapat 

menyediakan keuntungan untuk bisnis yang akan 

datang, (2) Untuk investor dalam membuat keputusan 

dapat menimbang, trading volume activity, 

systematic risk, abnormal return, stock price, dan, 

bid-ask spread yang akan diberikan dari stock split 
perusahaan, (3) Untuk peneliti selanjutnya 

diharapkan dapat memperpanjang periode observasi 

untuk mengumpulkan lebih banyak sampel dan 

menghasilkan temuan penelitian yang lebih akurat. 
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