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The LORD is my shepherd; I shall not want.  

He maketh me to lie down in green pastures: he leadeth me beside the still waters.  

He restoreth my soul: he leadeth me in the paths of righteousness for his name's sake.  

Yea, though I walk through the valley of the shadow of death, I will fear no evil: for 

thou art with me; thy rod and thy staff they comfort me.  

Thou preparest a table before me in the presence of mine enemies: thou anointest my 

head with oil; my cup runneth over.  

Surely goodness and mercy shall follow me all the days of my life: and I will dwell in 

the house of the LORD for ever. 

Psalms 23:1-6 
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ABSTRAK 
 
 

PENGARUH PEMECAHAN SAHAM (Stock Split) TERHADAP  
RATA-RATA AKTIVITAS PERDAGANGAN SAHAM 

Studi Empiris Pada Bursa Efek Indonesia 
 
 

Andi Sutanto 
NIM: 012114057 

Universitas Sanata Dharma 
Yogyakarta 

2008 
 Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh pemecahan 
saham terhadap rata-rata aktivitas perdagangan saham. Penelitan ini merupakan 
studi peristiwa atas saham yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang 
melakukan pemecahan saham selama tahun 2003-2005. 
 Metode yang digunakan untuk pengambilan sampel adalah purposive 
sampling dan diperoleh sebanyak 27 perusahaan yang melakukan pemecahan 
saham selama tahun 2003-2005. Pengumpulan data dilakukan dengan cara 
dokumentasi terhadap data yang sudah dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia. 
Teknik analisis data adalah dengan menghitung variabel  Trading Volume Activity 
(TVA) untuk melihat apakah ada perbedaan Trading Volume Activity (TVA) 
sebelum dan sesudah pemecahan saham selama 5 hari di seputar tanggal 
pengumuman. 
 Hasil analisis Trading Volume Activity (TVA) menunjukkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan antara aktivitas volume perdagangan sebelum dan sesudah 
pemecahan saham. Hal ini menunjukkan bahwa pemecahan saham tidak 
berpengaruh terhadap rata-rata aktivitas perdagangan saham. 
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ABSTRACT 
 
 

THE INFUENCE OF STOCK SPLIT TOWARD TRADING VOLUME 
ACTIVITY 

An Empirical Study At The Indonesian Stock Exchange 
 

Andi sutanto 
NIM: 012114057 

Sanata Dharma Unuversity 
Yogyakarta 

2008 
 

 The aim of this research was to find out the influence of stock split toward 
trading volume activity. This research was an even study on the stock listed in 
Indonesia Stock Exchange wich did stock split during 2003-2005. 
 The sampling method used was purposive sampling and it was obtained 27 
companies, which did stock split during 2003-2005. The data collecting was 
conducted by documenting data which had been published by Indonesian stock 
Exchange. The data analysis technique was done by calculating Trading Volume  
Activity variable to see whether or not there was difference between Trading 
Volume  Activity before and after stock split in 5 days around the date of 
announcement. 
 The analysis result on Trading Volume  Activity result showed that there 
was no significant difference between Trading Volume  Activity before and after 
stock split. This showed that stock split had no influence toward trading volume 
activity. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal (capital market) adalah suatu tempat yang mempertemukan 

dua kelompok yang saling berhadapan tetapi yang kepentingannya saling 

mengisi, yaitu calon pemodal (investor) disatu pihak dan emiten yang 

membutuhkan dana jangka menengah atau jangka panjang di lain pihak. 

Fungsi dari pasar modal adalah mengalokasikan secara efisien arus dana dari 

unit ekonomi yang mempunyai surplus tabungan kepada unit ekonomi yang 

mempunyai defisit tabungan (Riyanto: 1999). 

 Dalam pasar modal, banyak informasi yang diperoleh investor baik 

informasi yang tersedia di publik maupun informasi pribadi. Salah satu 

informasi yang ada adalah pengumuman pemecahan saham (stock split). 

Infomasi ini dapat memiliki makna atau nilai jika keberadaan infomasi 

tersebut menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modal, yang 

akan tercermin dalam perubahan harga saham, volume perdagangannya dan 

indikator atau karakterisik pasar lainnya (Fatmawati: 1999). 

Pemecahan saham (stock split) merupakan perubahan nilai nominal 

perlembar saham dan menambah jumlah saham yang beredar sesuai dengan 

faktor pemecahannya (split factors). Pemecahan saham tidak akan 

mengakibatkan perubahan jumlah modal dan tidak mempengaruhi arus kas 
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perusahaan, dengan demikian pemecahan saham tidak memiliki nilai 

ekonomis. Jika suatu pasar efisien maka suatu pengumuman yang tidak 

mempunyai nilai ekonomis tidak akan mengakibatkan reaksi pasar terhadap 

pengumuman peristiwa tersebut, sebaliknya jika pasar bereaksi maka pasar 

tersebut belum efisien karena tidak dapat membedakan pengumuman yang 

berisi informasi ekonomis dengan yang tidak (Khomsiyah: 2001). Meskipun 

secara teoritis pemecahan saham tidak memiliki nilai ekonomis, tetapi banyak 

peristiwa pemecahan saham di pasar modal memberikan indikasi bahwa 

pemecahan saham merupakan suatu alat yang penting dalam praktik pasar 

modal. Pemecahan saham telah menjadi alat yang digunakan manajemen 

untuk membentuk harga pasar saham perusahaan (Marwata: 2001). 

 Harga saham yang lebih rendah akan meningkatkan para investor kecil 

dalam melakukan investasi sehingga akan membuat pasar lebih likuid 

(Harsono: 2004). Manfaat pemecahan saham (stock split) yaitu menurunnya 

harga saham yang berdampak pada peningkatan daya tarik investor, sehingga 

membuat saham lebih likuid untuk diperdagangankan dan membuat para 

investor add lot (investor yang membeli saham dibawah 500 lembar) menjadi 

investor round lot (investor yang membeli saham minimal 500 lembar) 

(Ewijaya: 1999).  

Peningkatan transaksi saham saham akan memicu peningkatan jumlah 

volume perdagangan saham sampai pada tingkat tertinggi, dengan 

meningkatnya jumlah transaksi saham maka likuiditas saham mengalami 

peningkatan. Pemecahan saham (stock split) mengakibatkan terjadinya 
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penataan kembali harga saham pada rentang yang lebih rendah yang 

mengakibatkan semakin banyak partisipan pasar akan terlibat dalam 

perdagangan yang akan meningkatkan likuiditas saham di bursa (Khomsiyah: 

2001). 

Dampak split dapat dilihat dari sinyal yang ditimbulkannya di bursa. 

Dampak ini bisa positif atau negatif. Jika positif, maka investor lebih tertarik 

untuk memperebutkan itu yang tentu saja berakibat harga saham tersebut 

terdongkrak naik dan akhirnya tujuan perusahaan untuk mencapai seluas-

luasnya kesejahteraan para pemegang saham tercapai. Selain itu masih banyak 

perusahan yang melakukan pemecahan saham dengan alasan untuk 

meningkatkan likuiditas saham. Likuiditas saham dapat dapat diukur dari 

volume transaksi penjualan dan pembelian saham (Sukardi: 2000). 

Saham menjadi tidak likuid dikarenakan antara lain: 

1. Saham tersebut kurang diminati investor. 

2. Kinerja emiten tidak bagus atau sahamnya bagus tetapi jumlah lembar 

sahamnya sedikit. 

3. Adanya kesalahan pada kriteria pencatatan. 

Cara yang paling banyak dilakukan emiten dalam membuat sahamnya 

lebih likuid adalah dengan melakukan stock split. Cara tersebut dilakukan 

dengan alasan dapat memberikan peluang pada investor agar mampu membeli 

saham tersebut, dikarenakan nilai nominal menjadi lebih kecil. 

Penelitian ini untuk menguji kembali penelitian Sukardi yang diterbitkan 

oleh Jurnal Aplikasi Bisnis 1 Juni 2000, dengan menggunakan tahun periode 
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dan sampel yang berbeda. Pada penelitian sebelumnya menggunakan populasi 

perusahaan go public yang listing di BEI dan melakukan pemecahan saham 

pada tahun 1998 dan 1999. Sedangkan pada penelitian ini menggunakan 

populasi perusahaan go public yang listing di BEI dan melakukan pemecahan 

saham serta tidak melakukan aktivitas lain pada tahun 2003 sampai dengan 

2005. 

 

B. Rumusan Masalah 

Pengaruh pemecahan saham terhadap reaksi  pasar saham dapat dilihat 

dari likuiditas saham di bursa efek, sedangkan likuiditas saham diukur dari 

volume perdagangan saham di bursa efek. 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas penulis tertarik merumuskan 

masalah yaitu: Apakah pemecahan saham berpengaruh terhadap rata-rata 

aktivitas volume perdagangan? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini mempunyai tujuan untuk mengetahui perbedaan rata-rata 

aktivitas perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman pemecahan 

saham. 
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D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi investor  

Investor dapat menggunakan hasil penelitian ini sebagai masukan dan 

bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. 

2. Universitas Sanata Dharma 

Untuk menambah kepustakaan, sehingga dapat dimanfaatkan oleh seluruh 

mahasiswa Universitas Sanata Dharma sebagai tambahan informasi dan 

pengetahuan. 

3. Bagi Penulis 

Menambah pengetahuan dan kemampuan penulis dalam menerapkan teori 

yang diperoleh dalam perkuliahan kedalam realita yang terjadi di dunia 

bisnis. 

 

E. Sistematika Penulisan 

BAB I : PENDAHULUAN 

Dalam bab ini diuraikan mengenai latar belakang masalah, 

rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian serta 

sistematika penulisan. 

 BAB II : LANDASAN TEORI 

Dalam bab ini diuraikan teori-teori yang sesuai dengan topik 

penelitian yang dilakukan penulis. 
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 BAB III : METODE PENELITIAN 

Dalam bab ini diuraikan mengenai jenis penelitian, populasi dan 

sample, objek penelitian, data yang diperlukan, variabel 

penelitian dan teknik analisis data. 

 BAB IV : GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN 

Dalam bab ini diuraikan secara singkat perusahaan-perusahaan 

yang dijadakan sample dalam penelitian ini, seperti: Nama 

perusahaan, bisnis dan susunan pemegang sahamnya. 

 BAB V : ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Dalam bab ini akan diuraikan mengenai hasil penelitian, 

pengolahan data dan penafsiran hasil penelitian dengan teknik 

yang ditetapkan. 

 BAB VI : PENUTUP 

Dalam bab ini diuraikan kesimpulan dari hasil analisis beserta 

saran yang dianggap perlu. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI 

 

A. Pengertian Pasar Modal 

Pasar modal adalah pasar dimana diperjualbelikan dana jangka panjang 

seperti saham, obligasi dan surat-surat berharga lain yang berjangka waktu 

lebih dari satu tahun (Gilarso: 1992). 

Pasar modal (capital market) didefinisikan sebagai perdagangan 

instrument keuangan (securities) jangka panjang, baik dalam bentuk modal 

sendiri (stock) maupun hutang jangka panjang (bond), baik yang diterbitkan 

oleh pemerintah (public authorities) maupun oleh swasta (private sector). 

Dengan demikian pasar modal merupakan konsep yang lebih sempit dari pasar 

keuangan (Husnan: 1998). 

Pengertian pasar modal secara umum adalah suatu sistem keuangan 

yang terorganisir, termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan 

lembaga keuangan serta keseluruhan surat berharga yang beredar (Sunariyah: 

2003). Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk memenuhi kebutuhan 

dana jangka panjang dengan menjual saham atau obligasi (Jogiyanto: 2003). 
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B. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Keberhasilan Pasar Modal  

Menurut Husnan (1998), faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan 

pasar modal yaitu: 

1. Penawaran sekuritas 

Penawaran sekuritas adalah banyaknya perusahaan yang bersedia 

menerbitkan sekuritas di pasar modal, dalam hal ini adalah perusahaan 

yang listing di PT Bursa Efek Indonesia. 

2. Permintaan sekuritas 

Permintaan sekuritas adalah banyaknya anggota masyarakat yang 

memiiliki jumlah dana yang besar  untuk membeli sekuritas yang 

ditawarkan. 

3. Kondisi politik dan ekonomi 

Kondisi politik yang stabil akan ikut membantu pertumbuhan 

ekonomi yang pada akhirnya mempengaruhi penawaran dan permintaan 

akan sekuritas. 

4. Masalah hukum dan peraturan  

Pembeli sekuritas pada dasarnya mengandalkan pada informasi yang 

disediakan oleh perusahaan-perusahaan yang menerbitkan sekuritas. 

Kebenaran  informasi menjadi sangat penting, karena itu pemodal perlu 

mendapatkan kebenaran. 
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5. Keberadaan lembaga yang mengatur dan mengawasi kegiatan pasar dan 

berbagai lembaga yang memungkinkan dilakukan transaksi secara efisien. 

Kegiatan di pasar modal pada dasarnya merupakan kegiatan yang 

dilakukan oleh investor dan emiten, oleh karena itu diperlukan berbagai 

lembaga dan profesi yang menjamin persyaratan-persyaratan tersebut 

dapat dipahami. 

 

C. Pengertian Saham 

Saham merupakan surat berharga yang merupakan suatu tanda 

penyertaan atau kepemilikan seseorang, ataupun keadaan dalam suatu 

perusahaan. Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa 

pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan kertas 

tersebut. 

Suatu perusahaan dapat menjual hak kepemilikannya dalam bentuk 

saham (stock). Jika perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas saham saja, 

saham ini disebut saham biasa (common stock). Untuk menarik investor 

potensial lainnya, suatu perusahaan mungkin juga mengeluarkan kelas lain 

dari saham, yaitu yang disebut dengan saham preferen (preferred stock) 

(Jogiyanto: 2003). 
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D. Saham Biasa dan Saham Preferen 

Menurut Darmadji dan Fakhuddin (2006), pengertian saham biasa  

(common stock) merupakan saham yang menempatkan pemiliknya paling 

junior terhadap pembagian dividen dan hak atas harta kekayaan perusahaan 

terhadap likuidasi. Sedangkan saham preferen (preferred stock) merupakan 

saham yang memilki karakteristik gabungan antara obligasi dan saham biasa, 

karena ini menghasilkan pendapatan tetap (seperti bunga obligasi), tetapi juga 

tidak mendatangkan hasil seperti yang dikehendaki investor. 

Darmadji dan Fakhrudin (2001), mengemukakan karakteristik saham 

biasa dan saham preferen. 

a. Karakteristik saham biasa  

1) Dividen dibayar sepanjang perusahaan memperoleh laba. 

2) Memiliki hak suara dalam rapat umum pemegang saham (one 

share one vote). 

3) Memiliki hak terakhir dalam hak pembagian kekayaan perusahaan 

jika perusahaan tersebut dilikuidasi (dibubarkan) setelah semua 

kewajiban perusahaan dilunasi. 

4) Memiliki tanggung jawab terbatas terhadap klaim pihak lain 

sebesar proporsi sahamnya. 

5) Hak untuk mengalihkan kepemilikan sahamnya. 

b. Karakteristik saham preferen  

1) Memiliki hak lebih dahulu memperoleh dividen. 
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2) Dapat mempengaruhi manajemen perusahaan terutama dalam 

pencalonan pengurus perusahaan. 

3) Memiliki hak-hak maksimum sebesar nilai nominal saham lebih 

dahulu setelah kreditor apabila perusahaan tersebut dilikuidasi 

(dibubarkan). 

4) Kemungkinan dapat memperoleh tambahan dari pembagian laba 

perusahaan disamping penghasilan yang diterima secara tetap. 

5) Dalam hal perusahaan dilikuidasi, memiliki hak memperoleh 

pembagian kekayaan perusahaan diatas pemegang saham biasa 

setelah semua kewajiban perusahaan dilunasi. 

Jogiyanto (2003), mengungkapkan hak pemegang saham biasa dan saham 

preferen. 

a. Hak pemegang saham biasa 

1) Hak kontrol saham biasa, yaitu hak pemegang saham biasa untuk 

memilih pimpinan perusahaan. 

2) Hak menerima pembagian keuntungan, yaitu hak pemegang saham 

biasa untuk mendapat bagian dari keuntungan perusahaan. 

3) Hak preemptive, yaitu hak untuk mendapat presentasi kepemilikan 

yang sama jika perusahaan mengeluarkan tambahan lembar saham 

untuk tujuan melindungi hak kontrol dari pemegang saham lama 

dan melindung harga saham lama dari kemrosotan. 
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b. Hak pemegang saham preferen 

1) Hak preferen terhadap dividen, yaitu hak untuk menerima dividen 

terlebih dahulu dibandingkan dengan pemegang saham biasa. 

2) Hak dividen komulatif, yaitu hak kepade pemegang saham 

preferen untuk menerima dividen tahun-tahun sebelumnya yang 

belum dibayarkan sebelum saham biasa menerima dividennya. 

3) Hak preferen pada waktu likuidasi, yaitu hak pemegang saham 

preferen untuk mendapatkan terlebih dahulu aktiva perusahaan 

dibandingkan dengan saham biasa pada saat terjadi likuidasi. 

 

E. Harga Saham 

Menurut Novita (2003), pengertian harga saham adalah harga yang 

dibentuk dari interaksi para penjual dan pembeli saham yang dilator belakangi 

oleh harapan mereka terhadap profit perusahaan. Selain itu pengertian lainnya 

adalah harga yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan 

oleh pelaku pasar yaitu permintaan dan penawaran saham bersangkutan di 

bursa saham. 

Elemen-elemen Harga Saham 

Menurut Salim (2003), elemen-elemen harga saham adalah sebagai 

berikut: 

1. Open  

Open adalah harga pembukaan atau harga perdagangan pertama untuk 

suatu periode (misalnya harga perdagangan pertama untuk hari ini). 
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2. High  

High adalah harga tertinggi atau harga perdagangan tertinggi untuk 

suatu periode. High adalah dimana ada lebih banyak penjual dari pada 

pembeli (artinya, selalu ada penjual yang bersedi menjual pada harga 

yang lebih tinggi). High juga mencerminkan harga tertinggi dimana 

para pembeli bersedia untuk membayar. 

3. Low 

Low adalah harga terendah atau harga terendah untuk suatu periode. 

Low adalah dimana lebih banyak pembeli dari pada penjual (artinya, 

selalu ada pembeli yang bersedia membeli pada harga yang lebih 

rendah). Low juga mencerminkan harga terendah dimana penjual 

bersedia menjual. 

4. Close 

Close adalah harga penutup atau harga perdagangan terakhir untuk 

suatu periode. 

5. Bid 

Bid adalah harga dimana pembeli bersedia untuk membayar untuk 

suatu saham. 

6. Ask 

Ask adalah harga dimana penjual bersedia menerima untuk suatu 

saham. 
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F. Pemecahan Saham (stock Split) 

Pemecahan saham (stock split) adalah memecah selembar saham 

menjadi n lembar saham. Harga per lembar saham baru adalah sebesar 1/n 

harga sebelumnya (Jogiyanto: 2003). Pemecahan saham (stock split) 

merupakan pemecahan jumlah lembar saham menjadi jumlah lembar saham 

yang lebih banyak dengan pengurangan nilai nominal per lembar saham 

secara proporsional (Riyanto:1999). Pemecahan saham (stock Split) 

merupakan salah satu bentuk informasi yang diberikan oleh emiten untuk 

meningkatkan jumlah saham yang beredar (Sukardi, 2000). 

1. Jenis Pemecahan Saham 

Menurut Ewijaya dan Indriantoro (1999) ada dua jenis pemecahan saham 

yang dapat dilakukan, yaitu: 

a. Pemecahan saham naik (split up) 

Pemecahan saham naik adalah penurunan nilai nominal per 

lembar saham yang mengakibatkan bertambahnya jumlah lembar 

saham yang beredar. Misalnya pemecahan naik dengan faktor 

pemecahan 2:1, 3:1 dan 4:1. 

b. Pemecahan turun (split down atau reverse split) 

Pemecahan turun adalah peningkatan nilai nominal per lembar 

saham dan mengurangi jumlah lembar saham yang beredar. Misalnya 

pemecahan turun dengan faktor pemecahan 1:2, 1:3 dan 1:4. 
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2. Alasan Pemecahan Saham 

Menurut Kurniawati (2003) ada berbagai alasan mengapa diakukan 

pemecahan saham, yaitu: 

a. Untuk menyesuaikan harga pasar saham dari perusahaan di tingkat 

dimana individu dapat menginvestasikan dananya pada saham 

tersebut. 

b. Untuk menyebarkan atau memperluas pemegang saham dengan 

meningkatkan jumlah lembar saham yang beredar dan membuatnya 

dapat dipasarkan. 

c. Untuk menguntungkan pemegang saham yang ada dengan 

memungkinkan mereka mengambil manfaat dari suatu penyesuaian 

pasar yang tidak sempurna setelah pemecahan saham tersebut. 

3. Tujuan Pemecahan Saham 

Menurut Nugroho (2003), tujuan pemecahan saham adalah untuk 

menurunkan harga saham pasar per lembar saham agar tidak terlalu tinggi, 

sehingga dapat menempatkan sahamnya dalam trading range yang lebih 

popular dan dapat menarik minat masyarakat luas, disamping itu juga 

dengan harga saham yang tidak terlalu tinggi akan meningkatkan 

likuiditas perdagangan saham. 

Menurut Samsul (2006), tujuan split up adalah untuk memperbanyak 

jumlah saham sehingga terjangkau oleh para investor, juga dapat membuat 

likuiditas perdagangan saham meningkat dan dapat meningkatkan image 

saham perusahaan yang likuid diperdagangkan. Sedangkan tujuan split 
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down atau reverse split adalah meningkatkan harga saham di pasar agar 

image perusahaan meningkat.  

4. Manfaat Pemecahan Saham 

Manfaat pemecahan saham adalah menurunnya harga saham yang 

kemudian akan membantu meningkatkan daya tarik investor, membuat 

saham lebih likuid untuk diperdagangkan dan mengubah investor add lot 

menjadi investor round lot. Investor add lot yaitu investor yang membeli 

saham dibawah 500 lembar (1 lot), sedangkan investor round lot yaitu 

investor yang membeli saham minimal 500 lembar (1 lot) (Ewijaya dan 

Indriantoro,1999). 

Menurut Kurniawati (2003) manfaat pemecahan saham yaitu: 

a. Harga saham lebih rendah setelah stock split akan meningkatkan daya 

tarik untuk membeli saham dalam jumlah yang lebih besar sehingga 

dapat merubah investor add lot yaitu investor yang membeli saham 

dibawah 500 lembar (1 lot) menjadi investor round lot yaitu investor 

yang membeli saham minimal 500 lembar (1 lot). 

b. Meningkatkan daya tarik investor kecil untuk melakukan investasi. 

c. Meningkatkan jumlah pemegang saham sehingga pasar akan menjadi 

lebih likuid. 

d. Sinyal yang positif bagi pasar bahwa kinerja manajemen bagus dan 

memiliki prospek yang baik. 
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5. Teori Pemecahan Saham 

a. Trading Range Theory 

Menurut Harsono (2004), Trading Range Theory menyatakan 

bahwa manajemen melakukan stock split karena didorong oleh 

perilaku praktisi pasar yang konsisten dengan anggapan bahwa dengan 

mlakukan stock split, mereka dapat menjaga harga saham tidak telalu 

mahal. Saham dipecah karena ada harga batas optimal untuk saham 

dan untuk meningkatkan daya beli investor sehingga tetap banyak 

orang yang mau memperjual-belikannya, yang pada akhirnya akan 

meningkatkan likuiditas perdagangan saham. 

Menurut Marwata (2001), Trading Range Theory menyatakan 

bahwa pemecahan saham akan meningkatkan likuiditas perdagangan 

saham. Menurut teori ini harga saham yang terlalu tinggi (overprice) 

menyebabkan kurang aktifnya saham tersebut diperdagangkan. 

Dengan adanya pemecahan saham, harga saham menjadi tidak terlalu 

tinggi, sehingga akan semakin banyak investor yang mampu 

bertransaksi. 

Berdasarkan Trading Range Theory harga saham yang terlalu 

tinggi merupakan faktor pendorong perusahaan untuk melakukan 

pemecahan saham. 

b. Signalling Theory  

Harsono (2004) dalam Signalling Theory menyatakan bahwa 

stock split memberikan sinyal yang positif karena manajer perusahaan 
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akan menginformasikan prospek masa depan yang baik kepada publik 

yang belum mengetahuinya. Alasan sinyal ini didukung dengan adanya 

kenyataan bahwa perusahaan yang melakukan stock split adalah 

perusahaan yang mempunyai kondisi kinerja yang baik. 

Menurut Marwata (2001), Signalling theory   menyatakan bahwa 

pemecahan saham memberikan informasi kepada investor tentang 

prospek peningkatan return masa depan yang substantial. Return yang 

meningkat tersebut dapat diprediksi dan merupakan sinyal tentang laba 

jangka pendek dan jangka panjang. 

Berdasarkan Signalling theory kinerja perusahaan merupakan 

faktor pendorong perusahaan untuk melakukan pemecahan saham. 

6. Hal-hal yang harus diketahui oleh pemegang saham 

Menurut Halim (2005), hal-hal yang harus diketahui oleh pemegang 

saham pada waktu terjadi peristiwa pemecahan saham, yaitu:  

a. Rasio pemecahan saham, yaitu perbandingan jumlah saham baru 

terhadap saham lama. 

b. Tanggal terakhir perdagangan saham dengan nilai nominal lama di 

busa. 

c. Tanggal dimulai perdagangan saham dengan nilai nominal baru di 

bursa. 

d. Tanggal terakhir dilakukan penyelesaian transaksi dengan nilai 

nominal lama. 
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e. Tanggal dimulainya penyelesaian transaksi dengan nilai nominal baru 

dan distribusi saham dengan nilai nominal baru di dalam rekening efek 

perusahaan efek. Pengaruh pemecahan saham terhadap harga saham 

dibursa akan dikoreksi sesuai dengan rasio dari pemecahan saham atas 

dasar harga terakhir perdagangan dengan nilai nominal lama. 

7. Perlakuan Akuntansi Pemecahan Saham 

Pengaturan tentang pemecahan saham tidak disebutkan dalam SAK, 

yang diatur hanyalah mengenai dividen saham yang dibagikan oleh 

perusahaan. Perubahan karena pemecahan saham hanya mengakibatkan 

jumlah saham saja yang berubah. Untuk perusahaan yang melakukan 

pemecahan saham, kejadian tersebut dappat dicatat dalam memo atau 

dibuatkan jurnal untuk menutup rekening modal saham lama dan 

membuka rekening modal saham baru. 

Pada dasarnya, pemecahan saham tidak berbeda secara ekonomi 

dengan dividen saham. Meskipun demikian, secara akuntansi ada 

perubahan yang dicatat, yaitu jumlah lembar saham meningkat, serta nilai 

pari perlembar saham menurun secara proporsional (Kown: 2000) 

 

G. Aktivitas Volume Perdagangan (Trading Volume Activity) 

Menurut Arif dan Zaki (1998) yang dikutip oleh Nugroho (2004) 

Aktivitas Volume Perdagangan (Trading Volume Activity) merupakan suatu 

instrumen yang dapat dipergunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap 

informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan di 
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pasar. Perhitungan Trading Volume Activity (TVA) dilakukan dengan suatu 

periode tertentu dengan keseluruhan jumlah saham yang beredar pada kurun 

waktu yang sama TVA dirumuskan sebagai berikut: 

twakupadaberedaryangiperusahaanSaham
twaktupadagkandiperdaganyangiperusahaanSahamTVA

∑
∑

=  

 

H. Pengembangan Hipotesis 

Bar dan Brown (1977), Charest (1978), Foster dan Vickrey (1978), 

Woolridge (1983), dan Grinbatt et. al. (1984), yang dikutip oleh Ewijaya dan 

Indriantoro (1999) melakukan penelitian untuk menguji pengaruh pemecahan 

saham terhadap harga pasar. Kesimpulan yang mereka peroleh yaitu harga 

pasar bereaksi positif setelah ada pengumuman pemecahan saham. 

Kesimpulan lain yang ia peroleh yaitu dividen tidak signifikan mempengaruhi 

harga saham. 

Ewijaya dan indriantoro (1999) melakukan penelitian tentang pengaruh 

pemecahan saham dan menyimpulkan bahwa pemacahan saham berpengaruh 

negatif signifikan terhadap harga saham relatif. Christina Novita (2003) 

melakukan penelitian tentang pengaruh pemecahan saham terhadap harga 

saham dan menarik kesimpulan bahwa pemecahan saham berpengaruh negatif 

signifikan terhadap harga saham. 

Grinblatt, Masuli dan Titman yang dikutip oleh Jogiyanto (2003), 

menggunakan data harian untuk melihat pengaruh dari pemecahan saham. 

Sebanyak 125 peristiwa pemecahan saham yang bebas dari pengumuman 

lainnya, selama tiga hari sekeliling tanggal pengumuman dijadikan sampel 
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data. Mereka menemukan reaksi signifikan terhadap pengumuman pemecahan 

saham. Pemecahan saham dianggap sebagai sinyal yang positif karena 

manajer perusahaan akan menyampaikan prospek  masa depan yang baik pada 

publik yang belum mengetahuinya. 

Seto Nugroho (2004) melakukan penelitian untuk melihat reaksi pasar 

modal Indonesia terhadap pengumuman pemecahan saham, periode yang 

pengamatan 2000-2002 menyimpulkan bahwa abnormal return sebelum dan 

sesudah pemecahan saham adalah tidak sgnifikan, kesimpulan lain yang ia 

peroleh yaitu terdapat peredaan aktivitas volume perdagangan sebelum dan 

sesudah pengumuman pemecahan saham. 

Indah Kurniawati (2003) melakukan penelitian mengenai kandungan 

informasi stock split dan likuiditas saham dan menyimpulkan bahwa 

abnormal return pada saat pengumuman stock split adalah signifikan. 

Vivi Inge Julianti (2004) melakukan penelitian pada pengaruh 

pemecahan saham tehadap likuiditas saham dengan 2 proksi yaitu TVA dan 

Bid Ask Spread periode pengamatan 2002-2004 menyimpulkan: 

a. Tidak terdapat perbedaan signifikan antara aktivitas volume perdagangan 

sebelum dan sesudah pemecahan saham. 

b. Terdapat perbedaan signifikan antara spread sebelum dan sesudah 

pemecahan saham.  

Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis yang diajukan adalah: 

Ha: Pengumuman pemecahan saham berpengaruh terhadap rata-rata aktivitas 

volume perdagangan. 



 22

 



22 

 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

A. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang dilakukan adalah studi peristiwa, yaitu yang 

mempelajari pengaruh pemecahan saham (stock spit) terhadap pasar saham. 

 

B. Waktu dan Tempat 

1. Waktu penelitian dilakukan pada bulan Mei tahun 2008. 

2. Tempat penelitian akan dilakukan di pojok BEI Universitas Sanata 

Dharma dan kampus-kampus lain yang menyediakan data yang 

diperlukan. 

 

C. Objek Penelitian 

Objek yang diamati dalam penelitian ini yaitu semua perusahaan go 

public yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang melakukan pemecahan 

saham selama tahun 2003-2005. 

 

D. Teknik Pengumpulan Data 

Untuk memperoleh data teknik pengumpulan data yang digunakan yaitu 

dokumentasi. Dokumentasi yaitu mengumpulkan data penelitian melalui 
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dokumen-dokumen dan catatan-catatan yang berhubungan dengan masalah 

yang akan diteliti. 

Data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu data yang bukan 

diusahakan sendiri oleh peneliti. Data diambil dari JSX Fack Book yang 

terdapat di pojok BEI. Untuk mengetahui jumlah lembar saham sebelum 

pemecahan dan setelah pemecahan saham dan diambil dari Capital Market 

Directory. 

Periode jendela ditetapkan lima hari sebelum dan lima hari setelah 

pemecahan saham. Periode yang digunakan sangat singkat, dkarenakan 

pengaruh pemecahan saham tidak berlangsung lama. 

Sedangkan data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah: 

1. Data tentang pemecahan saham, meliputi daftar sampel perusahaan dan 

tanggal dilakukan pemecahan saham. 

2. Data yang berkaitan dengan aktivitas volume perdagangan di pasar modal. 

Data yang dibutuhkan adalah Trading volume Activity (TVA), untuk 

mencari TVA diperlukan volume perdagangan saham dan jumlah saham 

perusahaan yang beredar sebelum dan setelah pemecahan saham. 

 

E. Populasi dan Sampel 

populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang telah go public 

dan listing di Bursa Efek Indonesia dan tidak melakukan kegiatan apapun 

selain pemecahan saham selama periode 2003-2005. 
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Sampel adalah himpunan objek pengamatan yang dipilih dengan cara 

purpose sampling. Artinya sampel sengaja dipilih agar dapat mewakili 

populasinya. Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian adalah perusahaan 

yang telah listing di Bursa Efek Indonesia dan hanya melakukan pemecahan 

saham pada periode 1 Januari 2003 sampai 31 Desember 2005. Persyaratan 

yang harus dipenuhi dalam pemilihan sampel penelitian ini antara lain: 

Periode event date (tahun pemecahan) tidak bersamaan dengan kejadian lain 

yang secara langsung berpengaruh pada volume perdagangan saham 

(misalnya: right issue, dividen saham, saham bonus) sehingga tidak 

terkontaminasi oleh faktor-faktor selain pemecahan saham yang menjadi 

pengganggu. Selain itu perusahaan yang diambil merupakan perusahaan yang 

mempunyai data lengkap dalam periode penelitian. 

 

F. Teknik Analisis Data 

1. Menghitung aktivitas volume perdagangan saham i pada waktu t 

Rumus yang digunakan yaitu: 

twaktupadaberedaryangiperusahaanSaham
twaktupadagkandiperdaganyangiperusahaanSahamTVAit ∑

∑
=  

Keterangan: 

i = Nama perusahaan sampel 

t = Waktu tertentu 
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2. Menghitung rata-rata aktivitas volume perdagangan seluruh saham pada 

waktu tertentu 

Rumus yang digunakan yaitu: 

n
TVA

TVA ti
t

.∑
=  

Keterangan: 

TVA i  =  Trading volume activity saham sesungguhnya pada saat t 

TVA ti.  =  Trading volume activity saham i pada saat t 

n =  Jumlah saham yang diamati 

3. Menghitung rata-rata aktivitas volume perdagangan seluruh saham 5 hari 

sebelum dan 5 hari sesudah peristiwa pemecahan saham 

n
TVA

TVA before
before

∑
=  

n
TVA

TVA after
after

∑
=  

Keterangan: 

beforeTVA  = Rata-rata TVA sebelum adanya pengumuman pemecahan 

saham. 

afterTVA  = Rata-rata TVA sesudah adanya pengumuman pemecahan 

saham. 

4. Menghitung standar deviasi rata-rata aktivitas volume perdagangan saham 

sebelum dan sesudah penguman pemecahan saham. 

( )
1−

−Σ
=

n
TVATVA before

beforeα  
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( )
1−

−Σ
=

n
TVATVA after

afterα  

Keterangan : 

beforeα  = Deviasi rata-rata TVA sebelum adanya pengumuman 

pemecahan saham. 

afterα  = Deviasi rata-rata TVA sesudah adanya pengumuman 

pemecahan saham. 

5. Melakukan uji signifikansi (uji hipotesis) terhadap rata-rata aktivitas 

volume perdagangan yang dihasilkan pada perhitungan diatas dengan 

langkah langkah sebagai berikut: 

Hipotesis adalah suatu anggapan atau pendapat yang diterima secara 

tentatip untuk menjelaskan suatu fakta atau yang dipakai sebagai dasar 

bagi suatu penelitian (Budiyuwono: 2003). Hipotesis tersebut seringkali 

digunakan untuk mengambil keputusan. Agar keputusan yang diambil 

tidak keliru, maka hipotesis diuji berdasarkan data empiris yaitu berdasar 

pada penelitian suatu sampel. 

Menurut Budijuwono (2003), dalam melakukan pengujian 

hipotesis pada hakekatnya dilakukan beberapa tahap berikut:  

a. Perumusan hipotesis nol ( H 0 ) dan hipotesis alternatif (H a ). 

H 0 : Pengumuman pemecahan saham tidak berpengaruh terhadap rata-

rata aktivitas volume perdagangan. 

Ha: Pengumuman pemecahan saham berpengaruh terhadap rata-rata 

aktivitas volume perdagangan. 
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b. Penentuan level of significance (α) dan t tabel  

Dengan level of significance (α) sebesar 5%, level of 

confidence 95%. Pengujian dua sisi. 

c. Menentukan statistik uji atau kriteria uji yang akan dipergunakan. 

Uji statistik menggunakan distribusi t dan kriteria pengujian 

hipotesis adalah sebagai berikut: 

H 0  ditolak jika : t hitung  < -t tabel  atau t hitung  > t tabel  

H 0  tidak dapat ditolak jika  : -t tabel  ≤ t hitung  ≤ t tabel  

d. Pengambilan keputusan apakah hipotesis dapat dtolak atau tidak dapat 

ditolak . 

H 0 ditolak artinya terdapat perbedaan antara rata-rata aktivitas volume 

perdagangan sebelum dan sesudah pemecahan saham. 

H 0 tidak dapat ditolak artinya tidak terdapat perbedaan antara  rata-

rata aktivitas volume perdagangan sebelum dan sesudah pemecahan 

saham. 

Bila terdapat perbedaan antara rata-rata aktivitas volume 

perdagangan sebelum dan sesudah pemecahan saham, artinya 

pemecahan saham berpengaruh terhadap rata-rata aktivitas 

perdagangan saham. 
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BAB IV 

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN 

 

A. Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Pada awalnya terdapat dua bursa efek di Indonesia yaitu: Bursa Efek 

Jakarta (BEJ) atau Jakarta Stock Exchange (JSX) dan Bursa Efek Surabaya 

(BES).  

Sejarah Bursa Efek Indonesia berawal dengan dibukanya sebuah bursa 

saham oleh pemerintah Hindia Belanda pada 1912 di Batavia. Setelah sempat 

tutup beberapa kali karena terjadinya perang, Bursa Efek Jakarta (BEJ) kembali 

dibuka pada 1977 di bawah pengawasan Bapepam. 

Pada 13 Juli 1992, BEJ diprivatisasi dengan dibentuknya PT. Bursa Efek 

Jakarta. Kemudian pada 1995, perdagangan elektronik di BEJ dimulai. Setelah 

sempat jatuh ke sekitar 300 poin pada saat-saat krisis, BEJ mencatat rekor 

tertinggi baru pada awal tahun 2006 setelah mencapai level 1.500 poin berkat 

adanya sentimen positif dari dilantiknya presiden baru, Susilo Bambang 

Yudhoyono. Peningkatan pada tahun 2004 ini sekaligus membuat BEJ menjadi 

salah satu bursa saham dengan kinerja terbaik di Asia pada tahun tersebut. 

Pada tahun 1 Deesember 2007 BEJ melakukan merger dengan Bursa Efek 

Surabaya (BES) dan berganti nama menjadi Bursa Efek Indonesia. Penggabungan 

ini menjadikan Indonesia hanya memilki satu pasar modal.  
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B. Deskripsi Data 

Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan purpose sampling. Artinya 

sampel sengaja dipilih untuk mewakili populasi. Sampel yang dipilih yaitu 

perusahaan yang terdaftar di BEI dan hanya melakukan pemecahan saham pada 

tahun 2003 sampai 2005. Berdasarkan kriteria tersebut terdapat 27 perusahaan 

yang dijadikan sampel dan tidak melakukan event lain seperti right issue, saham 

bonus, pembagian dividen baik dividen tunai maupun dividen saham. Daftar 

perusahaan yang diambil sebagai sampel disajikan pada tabel 1. 

 

C. Data Perusahaan 

Berikut ini data perusahaan mengenai nama perusahaan, bisnis dan 

susunan pemegang saham: 

1. PT Pan Brothers Tex Tbk 

Kode Saham : PBRX 

Bisnis : Textile and Garment 

Susunan Pemegang Saham : PT Inti Niaga Usaha Makmur 21,00% 

  PT Dwidana Sakti Sekurindo 11,72% 

  PT Trisetijo Manunggal Utama 7,51% 

  Hsu, Ruei-Hsing 6,74% 

  Yudiharto Salim 5,14% 

  Public 47,86% 
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Tabel 1 Daftar Sampel 
No Nama Emiten Kode Tanggal 

Pemecahan Saham 
1 PT. Pan Brothers Tex Tbk PBRX 10 Januari 2003 
2 PT. Bank NISP Tbk NISP 10 Februari 2003 
3 PT. Panin Insurance PNIN 3 Juni 2003 
4 PT. Clipan Finance Indonesia Tbk CIFN 2 Juli 2003 
5 PT. Selamat Sempurna Tbk SMSM 8 Juli 2003 
6 PT. Panin Life Tbk PNLF 28 Juli 2003 
7 PT. Unilever Indonesia Tbk UNVR 3 September 2003 
8 PT. Enseval Putra Megatrading Tbk EPMT 11 Desember 2003
9 PT. Kalbe Farma Tbk KLBF 2 Januari 2004 
10 PT. Dankos LaboratoriesTbk DNKS 6 Februari 2004 
11 PT. Ekadharma Tape Industries Tbk EKAD 10 Februari 2004 
12 PT. Indosat Tbk ISAT 18 Maret 2004 
13 PT. Jakarta International Hotel and 

Development Tbk 
JIHD 12 Mei 2004 

14 PT. Bank Central Asia Tbk BBCA 8 Juni 2004 
15 PT. International Nicel Indonesia Tbk INCO 3 Agustus 2004 
16 PT. Rig Tenders Indonesia Tbk RIGS 18 Agustus 2004 
17 PT. Sari Husada Tbk SHDA 1 September 2004 
18 PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM 28 September 

2004 
19 PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk RALS 22 Oktober 2004 
20 PT. Bakrie Sumatera Plantation Tbk UNSP 3 November 2004 
21 PT. Berlian Laju Tanker Tbk BLTA 9 November 2004 
22 PT. Davomas Abadi Tbk DAVO 17 Desember 2004
23 PT. Sinar Mas Agro Recources And 

Techonology Tbk 
SMAR 20 Juni 2005 

24 PT. Ciputra Surya Tbk CTRS 25 Juli 2005 
25 PT. Tigaraksa Satria Tbk TGKA 30 Agustus 2005 
26 PT.  Hexindo AdiperkasaTbk HEXA 1 September 2005 
27 PT. Prima Alloy Steel Universal Tbk PRAS 20 September 

2005 
Sumber: jsx 
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2. PT Bank NISP Tbk 

Kode Saham : NISP 

Bisnis : Banking 

Susunan Pemegang Saham : OCBC Overseas Invesments Pte 72,00% 

  HSBC-Fund Services Client A/C 7,00% 

  SSB C61V InternationalFinance 7,00% 

  Public 16,00% 

3. PT Panin Insurance 

Kode Saham : PNIN 

Bisnis : General Inserance 

Susunan Pemegang Saham : PT Panincorp 30,00% 

  PT Famlee Invesco15,00% 

  UBS Ag London Branc A/C Ipb 

Segregated 8,00% 

  Cristal Chain Holding Ltd 7,00% 

  Public 40% 

4. PT Clipan Finance Indonesia Tbk 

Kode Saham : CIFN 

Bisnis : Leasing 

Susunan Pemegang Saham : PT Bank Pan Indonesia 39,80% 

  HSBC-Fund Serveces Client A/C 23,57% 

  Public 36,63%  
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5. PT Selamat Sempurana Tbk 

Kode Saham : SMSM 

Bisnis : Mining  

Susunan Pemegang saham : PT Adrindo Inter Perkasa 68,00% 

  Public 32,00% 

6. PT Panin Life Tbk 

Kode Saham : PNLF 

Bisnis : Insurance 

Susunan Pemegang Saham : PT Panin Insurance Tbk 49,00% 

  Ms + Co Int Ltd Client Ac 8,00% 

  Mellon S/A Cundill Recovery Fd 8,00% 

  PT Panin Insurance Tbk 7,00% 

  Public 38,00% 

7. PT Unilever Indonesia Tbk 

Kode Saham : UNVR 

Bisnis : Cosmetics and Household 

Susunan Pemegang Saham : Mavibel B.V. Roterdam 84,99% 

  Public 15,01% 

8. PT Enseval Putra Megatrading Tbk 

Kode Saham : EPMT 

Bisnis : Distributor 
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Susunan Pemegang Saham : PT Kalbe Farma Tbk 58,19% 

  HSBC-Fund Services Client A/C 500 

10,07% 

  Public 31,74% 

9. PT Kalbe Farma Tbk 

Kode Saham : KLBF 

Bisnis : Pharmaceutical Products 

Susunan Pemegang Saham : PT gira Sole prima 9.41% 

  PT Santa Seha Sanadi 8,92% 

  PT Lucasta Murni Cemerlang 8,74% 

  PT diptanala Bahana 8,64% 

  PT Ladang Ira Panen 8,58% 

  PT Bina Arta Charista 8,54% 

  Public 47,17% 

10. PT Dankos LaboratoriesTbk 

Kode Saham : DNKS 

Bisnis : Pharmaceutical Products 

Susunan Pemegang Saham : PT Kalbe Farma 71,46% 

  HSBC-Fund Services Client A/C 500 

10,32% 

  Public 18,22% 
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11. PT Ekadharma Tape Industries Tbk 

Kode Saham : EKAD 

Bisnis : Chemicals 

Susunan Pemegang Saham : PT Ekadharma Inti Perkasa 74,37% 

  Philippe Depnicki 5,88% 

  Public 19,75% 

12. PT. Indosat Tbk 

Kode Saham : ISAT 

Bisnis : Telecommunication 

Susunan Pemegang Saham : Indonesia Comunication Limited 39,96% 

  Negara Republik Indonesia 14,29% 

  JP Morgan Chase Bank US Resident 

(Norbax) 8,59% 

  Public 37,16% 

13. PT Jakarta International Hotel and Development Tbk 

Kode Saham : JIHD 

Bisnis : Reatourant, Hotel and tourism 

Susunan Pemegang Saham : Tomi Winata 15,00% 

  Sugianto Kusuma 12,00% 

  Public 73,00% 

14. PT Bank Central Asia Tbk 

Kode Saham : BBCA 

Bisnis : Banking 
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Susunan Pemegang Saham : UOB Kay Hian P L for Farindi l 37,23% 

  UOB Kay Hian P L S/A Uob Sing  6,49% 

  Public 56,28% 

15. PT International Nicel Indonesia Tbk 

Kode Saham : INCO 

Bisnis : Metal And Mineral Mining 

Susunan Pemegang Saham : Inco limited 60,80% 

  Sumitomo Metal Mining Co. Ltd 20,09% 

  Public 19,11% 

16. PT. Rig Tenders Indonesia Tbk 

Kode Saham : RIGS 

Bisnis : Transportation 

Susunan Pemegang Saham : International Marine services 80,00% 

  Mlpfsi Securitas Acount 11,00% 

  Public 9,00% 

17. PT. Sari Husada Tbk 

Kode Saham : SHDA 

Bisnis : Food and Beferages 

Susunan Pemegang Saham : Nutrical International BV 93,52% 

  PT. Sari Husada Tbk 5,15% 

  Public 1,33% 
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18. PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk 

Kode Saham : TLKM 

Bisnis : Telecommunication 

Susunan Pemegang Saham : Negara Republik Indonesia 51,19% 

  JP Morgan Chase Bank US Resident 

(Norbax) 8,71% 

  The Bank if New York (BONY) 6,24% 

  Public 33,86% 

19. PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk 

Kode Saham : RLAS 

Bisnis : Department Store 

Susunan Pemegang Saham : PT Ramayana Makmursentosa 58,00% 

  Bony li 5,00% 

  Public 37,00% 

20. PT. Bakrie Sumatera Plantation Tbk 

Kode Saham : UNSP 

Bisnis : Plantation 

Susunan Pemegang Saham : PT Bakrie & Brother Tbk Qq Sumatera 

28,00% 

  PT Bakrie & Brother 22,40% 

  Public 49.60% 
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21. PT. Berlian Laju Tanker Tbk 

Kode Saham : BLTA 

Bisnis : Transportation 

 

Susunan Pemegang Saham : PT Tunggaladhi Baskara 29,00% 

  PT Tunggaladhi Baskara-2 16,00% 

  Db Nominees (S) Pte. Ltd 6,00% 

  Public 49% 

22. PT. Davomas Abadi Tbk 

Kode Saham : DAVO 

Bisnis : Food And Beverages 

Susunan Pemegang Saham : Hassock Enterprise Limited 23,17% 

  PT Multi Prima Perkasa 19,59% 

  Caterpillar Asociates Ltd 11,46% 

  PT City Pasific Secerities 11,05% 

  Krigler Holding Limited 7,75% 

  Polar Cap Invesments Limited 6,09% 

  PT Sheriutama Raya 6,03% 

  Catnera International Limited 5,53% 

  Public 9,33% 

23. PT. Sinar Mas Agro Recources And Techonology Tbk 

Kode Saham : SMAR 

Bisnis : Food and Beverages 
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Susunan Pemegang Saham : PT Purimas Sasmita 72,00% 

  Public 28,00% 

24. PT. Ciputra Surya Tbk 

Kode Saham : CTRS 

Bisnis : Property and Real Estate 

Susunan Pemegang Saham : PT Ciputra Development Tbk 39,92% 

  Castleridge Enterrise Pte. Ltd 19,05% 

  JP Morgan Chase Bank US Resident 

(Norbax) 5,20% 

  Public 35,83% 

25. PT. Tigaraksa Satria Tbk 

Kode Saham : TGKA 

Bisnis : Distributor 

Susunan Pemegang Saham : PT Pentawidjaja Investindo 37,30% 

  PT Sarana Ledaun 30,57% 

  PT Widjajatunggal Sejahtera 25,33% 

  Public  6,8% 

26. PT.  Hexindo AdiperkasaTbk 

Kode Saham : HEXA 

Bisnis : Distributor 

Susunan Pemegang Saham : Hitachi Construction Mechinarey 53,00% 

  Itochu Corporation 22,00% 

  Public 25,00% 
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27. PT. Prima Alloy Steel Universal Tbk 

Kode Saham : PRAS 

Bisnis : Automotive and Component 

Susunan Pemegang Saham : PT Enmaru International 45,24% 

  Vinece Enterprises Holding 35,37% 

  Ratnawati Sasongko 5,91% 

  Public 13,48% 
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BAB V 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

 

A. Analisis Data 

1. Menghitung aktivitas volume perdagangan saham i pada waktu t 

Rumus yang digunakan yaitu: 

twaktupadaberedaryangiperusahaanSaham
twaktupadagkandiperdaganyangiperusahaanSahamTVAit ∑

∑
=  

Hasil perhitungan Trading Volume Activity (TVA) secara lengkap dapat 

dilihat pada lampiran 3 dan sebagai contoh dapat dilihat pada perhitungan 

dibawah ini: 

H-5 = 8590500 : 1186757411 = 0,0072386 

H-4 = 7378500 : 1186757411 = 0,0062174 

H-3 = 2671500 : 1186757411 = 0,0022511 

H-2 = 2953500 : 1186757411 = 0,0024887 

H-1 = 6913500 : 1186757411 = 0,0058255 

Dan seterusnya sampai perhitungan H+5. 

Tabel 2 merupakan hasil perhitungan Trading Volume Activity (TVA) 

saham PNIN pada waktu tertentu.  
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Tabel 2 TVA Saham PNIN pada Periode Jendela 
Periode 
Jendela 

Volume 
Perdagangan

Jumlah Saham 
Beredar 

TVA 

H-5 8.590.500 1.186.757.411 0,0072386 
H-4 7.378.500 1.186.757.411 0,0062174 
H-3 2.671.500 1.186.757.411 0,0022511 
H-2 2.953.500 1.186.757.411 0,0024887 
H-1 6.913.500 1.186.757.411 0,0058255 
H=0 10.934.000 2.373.514.822 0,0046067 
H+1 3.286.500 2.373.514.822 0,0013847 
H+2 9.667.500 2.373.514.822 0,0040731 
H+3 4.246.500 2.373.514.822 0,0017891 
H+4 5.878.000 2.373.514.822 0,0024765 
H+5 2.453.500 2.373.514.822 0,0010337 

 

2. Menghitung rata-rata aktivitas volume perdagangan seluruh saham pada 

waktu tertentu, untuk hasil penghitungannya dapat silihat pada lampiran 3. 

Rumus yang digunakan yaitu: 

n
TVA

TVA ti
it

.∑
=  

3. Menghitung rata-rata aktivitas volume perdagangan seluruh saham 5 hari 

sebelum dan 5 hari sesudah peristiwa pemecahan saham, untuk hasil 

penghitungannya dapat dilhat pada lampiran 4. 

 
n

TVA
TVA before

before
∑

=  

n
TVA

TVA after
after

∑
=  
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B. Uji Hipotesis 

Setelah rata-rata aktivitas volume perdagangan saham diketahui, 

langkah selanjutnya adalah pengujian hipotesis. Pengujian hipotesis bertujuan 

untuk mengetahui apakah aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan 

sesudah pemecahan saham berbeda secara signifikan. Dalam uji hipotesis ini 

dilakukan dengan bantuan program SPSS 15.0 for window. Langkah-langkah 

dalam melakukan uji hipotesis adalah sebagai berikut: 

1. Perumusan hipotesis nol ( H 0 ) dan hipotesis alternatif (H a ). 

H 0 : Pengumuman pemecahan saham tidak berpengaruh terhadap rata-rata 

aktivitas volume perdagangan. 

Ha: Pengumuman pemecahan saham berpengaruh terhadap rata-rata 

aktivitas volume perdagangan. 

2. Penentuan level of significance (α) dan t tabel  

Dengan level of significance (α) sebesar 5%, dengan degree of 

freedom 27-1 = 26. t tabel  yang digunakan yaitu t 025,0  menunjukan bahwa 

t 26;025,0  ± 1,96 

Pengujian dua sisi. 

3. Menentukan statistik uji atau kriteria uji yang akan dipergunakan. 

Uji statistik menggunakan distribusi t dan kriteria pengujian 

hipotesis adalah sebagai berikut: 

H 0  ditolak jika : t hitung  < - 96,1  atau t hitung  > 1,96 

H 0  tidak dapat ditolak jika  : -1,96 ≤ t hitung  ≤ +1,96 
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4. Pengambilan keputusan apakah hipotesis ditolak atau tidak dapat ditolak. 

Keputusan diambil setelah membandingkan antara t hitung  dengan 

t tabel  sesuai dengan kriteria yang ditetapkan. 

 

Tabel 3 Perbandingan t hitung  dengan t tabel  TVA 
No Periode 

Jendela 
Rata-rata TVA t hitung   t tabel  Sig. 

(2-
tailed)

Keputusan 
Sebelum Sesudah 

1 -5 sampai +5 0,0020515 0,0041988 -0,933 ± 1,96 0,359 H 0 tidak dapat 
ditolak 

2 -4 sampai +4 0,0019222 0,0018416 0,169 ± 1,96 0,867 H 0 tidak dapat 
ditolak 

3 -3 sampai +3 0,0019321 0,0015308 0,600 ± 1,96 0,554 H 0 tidak dapat 
ditolak 

4 -2 sampai +2 0,0024020 0,0023929 0,007 ± 1,96 0,994 H 0 tidak dapat 
ditolak 

5 -1 sampai +1 0,0023467 0,0017886 0,774 ± 1,96 0,446 H 0 tidak dapat 
ditolak 

6 Sebelum dan Sesudah -0,417 ± 1,96 0,680 H 0 tidak dapat 
ditolak 
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Rata-rata TVA Sebelum dan Sesudah Stock Split
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Grafik 1:  Grafik Rata-rata TVA Sebelum dan Sesudah Pemecahan Saham 

(StockSplit)  pada Periode 2003-2005 
 

 

5. Hasil pengujian 

a. Berdasarkan hasil uji statistik dengan SPSS didapatkan  t hitung  pada H-

5 sebelum pemecahan saham dan H+5 sesudah pemecahan saham 

adalah sebesar t hitung = -0,933 dan berdasarkan kriteria pengujian 

dimana t hitung   = -0,933 adalah lebih besar dari  t tabel = -1,96 sehingga 

H 0 tidak dapat ditolak.  

b. Pada H-4 dan H+4 didapatkan t hitung = 0,169  adalah lebih kecil dari 

t tabel = 1,96 sehingga H 0  tidak dapat ditolak. 
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c. Pada H-3 dan H+3 didapatkan t hitung = 0,600 adalah lebih kecil dari 

t tabel = 1,96 sehingga H 0  tidak dapat ditolak. 

d. Pada H-2 dan H+2 didapatkan t hitung = 0,007 adalah lebih kecil dari 

t tabel = 1,96 sehingga H 0  tidak dapat ditolak. 

e. Pada H-1 dan H+1 didapatkan t hitung = 0,774 adalah lebih kecil dari 

t tabel = 1,96 sehingga H 0  tidak dapat ditolak. 

f. Pada rata-rata sebelum dan sesudah pemecahan saham didapatkan 

t hitung = -0,4170 adalah lebih besar dari t tabel = -1,96 sehingga H 0  tidak 

dapat ditolak. 

 

C. Pembahasan 

Hasil uji statistik terhadap rata-rata aktivitas volume perdagangan saham 

ternyata mengindikasikan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

antara rata-rata aktivitas volume perdagangan saham sebelum dan sesudah 

pemecahan saham. Hal ini berarti pasar indonesia  tidak bereaksi terhadap 

informasi yang tidak bernilai ekonomis yaitu pemecahan saham. 

Motivasi yang melatar belakangi perusahaan melakukan pemecahan 

saham terbagi dalam dua teori yakni Trading Range Theory dan Signalling 

Theory. Hasil analisis dalam penelitian ini berlawanan dengan Trading Range 

Theory yang menyatakan bahwa pemecahan saham akan meningkatkan 

likuiditas perdagangan saham. Menurut teori ini harga saham yang terlalu 

tinggi (overprice) menyebabkan kurang aktifnya saham tersebut 
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diperdagangkan. Dengan adanya pemecahan saham, harga saham menjadi 

tidak terlalu tinggi, sehingga akan semakin banyak investor yang mampu 

bertransaksi (Marwata: 2001). Sedangkan berdasarkan hasil analisis dari 

penelitian ini ditemukan bahwa tidak terdapat perbedaan volume perdagangan 

sebelum dan sesudah pemecahan saham. Hal ini berarti bahwa TVA sebelum 

pemecahan saham tidak terdapat perbedaan yang signifikan dengan TVA 

sesudah pemecahan saham. 

Penelitian ini juga tidak mendukung  Signalling theory   menyatakan 

bahwa pemecahan saham memberikan informasi kepada investor tentang 

prospek peningkatan return masa depan yang substantial. Return yang 

meningkat tersebut dapat diprediksi dan merupakan sinyal tentang laba jangka 

pendek dan jangka panjang (Marwata: 2001). Signaling Theory memberikan 

informasi mengenai prospek peusahaan yang lebih baik tapi tidak pada 

peristiwa pemecahan saham tersebut melainkan prospek jangka panjang 

perusahaan (Komsiyah dan Sulistyo: 2001). Aktivitas Volume Perdagangan 

(Trading Volume Activity) merupakan suatu instrumen yang dapat 

dipergunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap informasi melalui 

parameter pergerakan aktivitas volume perdagangan di pasar (Nugroho: 

2004). Berdasarkan hasil analisis dari penelitian ini ditemukan bahwa tidak 

terdapat perbedaan aktivitas volume perdagangan sebelum dan sesudah 

pemecahan saham 

Menurut Jogiyanto (2003), jika suatu pengumuman tidak mempunyai 

nilai ekonomis, untuk pasar yang efisien maka seharusnya pasar tidak bereaksi 
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terhadap pengumuman tersebut. Sebaliknya bila pasar bereaksi untuk 

pengumuman yang tidak memiliki nilai ekonomis berarti pasar tersebut belum 

efisien, karena tidak dapat membedakan suatu pengumuman yang bernilai 

ekonomis dengan yang tidak bernilai ekonomis. Selain itu,  perusahaan yang 

melakukan stock split mengindikasikan mempunyai kinerja bagus yang berarti 

mempunyai laba yang tinggi. Pada penelitian ini berisi sampel perusahaan 

yang memiliki kinerja bagus dan tidak bagus. Reaksi pasar yang negatif 

terhadap stock split kemungkinan disebabkan oleh penelitian ini melibatkan 

perusahaan yang memiliki kinerja yang tidak bagus dengan kualitas informasi 

yang dinilai kurang berharga. 

Menurut Suryawijaya dan Setiawan (1998), pemecahan saham tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap reaksi pasar disebabkan oleh 

peristiwa-peristiwa yang tidak diduga akan terjadi sebelumnya diantaranya 

adalah  dan isu-isu bom seperti misalnya kasus bom Bali II tahun 2005 serta 

isu-isu peledakan tempat ibadat menjelang perayaan-perayaan hari raya 

dianggap oleh pasar sebagai peristiwa yang menggangu kesetabilan politik 

dan keamanan dalam negeri (pasar mengkategorikan sebagai bad news) yang 

mengakibatkan pelaku pasar menanggapi kejadian tersebut secara negatif. 
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BAB VI 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh pemecahan saham 

(stock split) terhadap rata-rata aktivitas perdagangan saham dengan 

menggunakan indikator variabel Trading Volume Activity (TVA). Pengujian 

hipotesa mengindikasikan bahwa tidak terdapat perbedaan antara aktivitas 

volume perdagangan (TVA) sebelum dan sesudah pemecahan saham. Hal ini 

dikarenakan informasi pemecahan saham dianggap oleh investor sebagai 

informasi yang tidak bernilai ekonomis. Kesimpulan yang di dapat dari 

penelitian ini yaitu, pemecahan saham tidak berpengaruh terhadap rata-rata 

aktivitas perdagangan saham. 

 

B. Keterbatasan penelitian 

1. Penelitian ini menggunakan sampel yang tidak dipisah antar sektor. 

2. Penelitian ini hanya menggunakan satu variabel yaitu Trade Volume 

Activity (TVA) 
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C. Saran 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan tidak hanya menggunakan satu variabel 

saja (TVA) sebagai variabel penelitian tetapi juga menggunakan variabel 

lain seperti: abnormal return atau bid ask spread. 

2. Periode penelitian lebih panjang sehingga hasil yang diperoleh lebih 

akurat. 
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