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ABSTRAK 
Setiap aksi korporasi yang dilakukan oleh perusahaan memiliki potensi kandungan informasi 

sebagai suatu sinyal.  Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji kembali reaksi pasar atas 

pengumuman stock split yang di proksikan dengan menggunakan abnormal return. 

Pengujian kandungan informasi akan dilakukan dengan melihat signifikansi cumulative 

abnormal return.Penelitian ini dilakukan pada 65 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yang melakukan stock split tahun 2013-2017. Metode penentuan sampel yaitu 

dengan teknik nonprobability purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan 

adalah uji One Sample t-test. Hasil penelitian ini menunjukkan terdapat reaksi pasar atas 

pengumuman stock split. Hal ini ditunjukan dengan adanya abnormal return di sekitar 

pengumuman stock split. Hasil Penelitian ini secara teoretis dapat memberikan bukti empiris 

yang menguatkan signaling theory bahwa informasi yang dipublikasikan emiten direaksi 

oleh pasar, yang menunjukkan bahwa setiap informasi akuntansi yang masuk ke pasar modal 

memiliki kandungan informasi. 

Kata kunci: Stock split, abnormal return.  

 
 

ABSTRACT 
Every corporate action carried out by a company has the potential for information content 

as signal. The purpose of this study is to reexamine the market reaction to the 

announcement of the stock split proxied by using abnormal return. Testing information 

content will be done by looking at the cumulative abnormal return significance. The method 

of determining the sample is by nonprobability purposive sampling technique. The data 

analysis technique used was the One Sample t-test. The results of this study indicate there is 

a market reaction to the announcement of the stock split. This is indicated by the existence 

of abnormal returns around the announcement of the stock split. The results of this study 

theoretically can provide empirical evidence that strengthens the signaling theory that the 

information published by the issuer is reacted by the market, which shows that any 

accounting information that enters the capital market has information content. 

     Keywords: Stock split, abnormal return. 

 

PENDAHULUAN 

Pasar modal didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrument keuangan (atau 

sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang 

maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, 

maupun perusahaan swasta (Husnan, 1998:3). Pasar modal adalah salah satu 
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sarana untuk melakukan investasi. Bagi investor tujuan investasi melalui pasar 

modal adalah untuk mendapatkan tingkat pengembalian (return) investasi yang 

optimal. Investor dapat memilih perusahaan mana yang nantinya mereka akan 

tananamkan uangnya atau modalnya agar memperoleh keuntungan maksimal. 

Investor akan menyalurkan dananya kepada perusahaan dan untuk mendapatkan 

dana dari pasar modal, perusahaan harus go public terlebih dahulu. Dengan 

menginvestasikan dananya ke perusahaan yang tercatat di pasar modal, investor 

tentunya akan mengharapkan adanya return (imbalan).  

Pasar modal memberikan banyak informasi yang dapat diperoleh oleh 

investor. Perkembangan aktivitas pasar modal membawa perubahan besar pada 

tuntutan akan kualitas informasi. Informasi ini sangat dibutuhkan investor untuk 

mengurangi ketidakpastian dalam pembuatan keputusan. Keputusan investasi oleh 

investor merupakan reaksi atas informasi yang diterima. Investor memerlukan 

informasi guna memperoleh bayangan mengenai hasil yang diharapkan dan risiko 

terkait dengan aktivitas investasi yang dilakukan. Para investor akan bereaksi 

terhadap suatu pengumuman di pasar modal apabila hal tersebut memiliki 

kandungan informasi yang membawa sinyal berkualitas dan dapat dipercaya.  

Salah satu informasi yang ada dipasar modal dan dipublikasikan adalah 

stock split. Stock split adalah sebuah aksi korporasi yang dilakukan perusahaan 

yang telah go public (emiten) dengan menaikan jumlah lembar saham yang 

beredar. Harga per-lembar saham baru sesudah pemecahan saham ialah sebesar 

1/n dari harga saham sebelumnya. Dengan demikian, sebetulnya pemecahan 

saham tidak menambah nilai dari perusahaan atau dengan kata lain pemecahan 



ISSN: 2302-8556 
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana  

Vol.27.2.Mei (2019): 1448-1471 

 

1450 

 

saham tidak memiliki nilai ekonomis. Pada dasarnya, stock split adalah aksi 

korporasi yang mempengaruhi jumlah saham yang beredar, tetapi tidak 

mempengaruhi kapitalisasi pasar perusahaan atau kekayaan pemegang saham 

yang ada. Dengan demikian, dengan stock split perusahaan meningkatkan jumlah 

saham yang beredar dengan rasio tertentu dan akibatnya harga per saham turun 

dengan rasio peningkatan jumlah saham (Ujkan dan Burim, 2012).  

Menurut Leung et al.  (2005) perpecahan dapat diinterpretasikan oleh pasar 

modal sebagai sinyal optimisme manajemen tentang masa depan. Stock split 

memberikan informasi kepada investor tentang prospek peningkatan return 

sehingga harga saham akan naik pada saat pengumuman. Pengumuman stock split 

dapat memberikan sinyal informasi yang berguna bagi investor untuk melakukan 

keputusan. Signaling theory menyatakan bahwa setiap aksi korporasi yang 

dilakukan sebuah perusahaan memiliki potensi kandungan informasi sebagai suatu 

sinyal (Pratama dan Sudhiarta, 2014). Signaling theory didasari bahwa terdapat 

asimetri informasi antara manajemen perusahaan dengan investor, dimana  pihak 

perusahaan memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan 

terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor. 

Permintaan atau pembelian harga saham kadang kala dapat menurun 

dikarenakan harga yang terlalu tinggi. Untuk mengatasi hal tersebut perusahaan 

melakukan suatu tindakan yaitu stock split untuk menurunkan harga saham. 

Meskipun secara teoretis pemecahan saham tidak memiliki nilai ekonomis, namun 

banyak peristiwa pemecahan saham di pasar modal menunjukkan bahwa 

pemecahan saham merupakan peristiwa yang penting dalam praktik pasar modal. 



Putu Gede Aditama Putra dan I Gusti Ngurah Agung Suaryana. Reaksi … 

 

 

1451 

 

Harga saham yang murah akan menyebabkan investor membelinya sehingga akan 

meningkatkan volume perdagangan saham yang dapat memberikan abnormal 

return bagi investor. 

Pengumuman stock split dapat mempengaruhi reaksi pasar, tergantung ada 

atau tidaknya kandungan informasi pada pengumuman stock split tersebut. Reaksi 

pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang 

bersangkutan, reaksi tersebut dapat diukur dengan abnormal return. Return 

taknormal (abnormal return) adalah selisih antara return sesungguhnya yang 

terjadi dengan return ekspektasian (Jogiyanto, 2015:647). Selisih dari kedua 

return dapat berupa selisih positif dan selisih negatif. Jika abnormal return positif 

maka actual return atau return yang sesungguhnya lebih besar dari return yang 

diharapkan oleh investor. 

Sebelum melakukan stock split, manajemen perusahaan akan merencakan 

terlebih dahulu untuk melakukan split saham dan akan diusulkan dalam RUPS. 

Hasil dari RUPS ini akan diumumkan secara resmi melalui surat kabar dan 

pemberitahuan manajemen perusahaan kepada pihak Bapepam serta Bursa Efek 

(Mohammad, 2006:273). Peraturan yang dikeluarkan BAPEPAM-LK mewajibkan 

setiap perusahaan dalam memberikan informasi terlebih dahulu kepada media 

sebelum menyelenggarakan sebuah RUPS yang dimaksudkan agar para pemegang 

saham baik mayoritas maupun minoritas mengetahui apa yang sedang perusahaan 

rencanakan dalam waktu dekat ini dan juga untuk memberikan informasi lebih 

mengenai langkah apa yang yang sebaiknya investor lakukan. Baik itu para 
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pemilik perusahaan tersebut ataupun para investor yang lain yang berminat dalam 

melakukan investasi di pasar modal. 

Wulff (1999) meneliti reaksi pasar terhadap stock split pada perusahaan  di 

Jerman, ia menemukan abnormal return yang signifikan di sekitar pengumuman. 

Penelitian Wulff (1999) menunjukan hasil bahwa terdapat abnormal return yang 

signifikan saat dan setelah peristiwa stock split. (Savitri dan Martani, 2006) 

melakukan penelitian mengenai stock split, hasil dari penelitian tersebut 

menunjukkan bahwa abnormal return pada 5 hari sebelum dan pada tanggal 

pengumuman berubah secara signifikan. 

Penelitian yang dilakukan (Mila, 2010) menunjukan tidak terdapat pengaruh 

signifikan rata-rata abnormal return saham sebelum dan sesudah stock split. Ini 

berarti abnormal return tidak mendapat reaksi dari pasar. (Ginting dan Rahyuda, 

2013) meneliti mengenai perbedaan volume perdagangan saham dan abnormal 

return sebelum dan sesudah stock split menemukan hasil  bahwa volume 

perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split berbeda secara signifikan 

serta tidak ditemukannya perbedaan perolehan abnormal return yang signifikan 

sebelum dan sesudah stock split. Penelitian yang dilakukan oleh Liogu dan 

Saerang (2015) menunjukan bahwa di seputar pengumuman stock split investor 

tidak memperoleh abnormal return yang signifikan di seputar pengumuman.  

Banyak penelitian yang telah dilakukan mengenai stock split dan 

memperoleh hasil yang berbeda. Berdasarkan hal yang telah dipaparkan diatas, 

maka peneliti melakukan pengujian kembali reaksi pasar atas pengumuman stock 
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split di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui 

apakah peristiwa pengumuman stock split akan direaksi oleh pasar. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji kembali dan memperoleh bukti 

empiris mengenai reaksi pasar yang diukur dengan abnormal return atas 

pengumuman stock split. Penelitian ini mengembangkan bidang ilmu akuntansi, 

khususnya yang berkaitan dengan pasar modal. Penelitian ini memberikan bukti 

empiris signaling theory, serta mendukung hasil-hasil penelitian sebelumnya dan 

diharapkan dapat menjadi tambahan referensi bagi penelitian selanjutnya. Hasil 

dari penelitian ini memberikan kontribusi pemikiran kepada pembaca  dan sebagai 

bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan yang sudah go public sebagai 

dasar pengambilan keputusan. Bagi investor, penelitian ini menjadi bahan 

pertimbangan dan masukan dalam mengambil keputusan pada saat melakukan 

pembelian dan penjualan saham ketika terjadi peristiwa pengumuman stock split. 

Teori sinyal berargumen bahwa pemecahan saham menunjukkan bahwa 

stock split menyampaikan informasi positif kepada investor tentang profitabilitas 

masa depan perusahaan (Copeland, 1981).Stock split memberikan informasi 

kepada investor tentang prospek peningkatan return sehingga harga saham akan 

naik pada saat pengumuman. Dengan melihat bahwa perusahaan akan 

memberikan return yang tinggi, akan menarik minat investor untuk melakukan 

investasi. Teori signaling berargumen bahwa pemecahan saham menunjukan 

sinyal optimisme manajemen akan mampu meningkatkan kembali harga saham di 

masa datang (Tandelilin, 2010:570). 
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Marwata (2001) berpendapat bahwa stock split dianggap sebagai tindakan 

manajemen untuk memberikan sinyal kepada publik bahwa perusahaan memiliki 

prospek yang bagus di masa yang akan datang. Stock split memberikan informasi 

mengenai kemungkinan return dimana return tersebut merupakan sinyal laba 

jangka pendek dan jangka panjang. Pemecahan saham adalah upaya perusahaan 

untuk menarik perhatian investor. Stock split seharusnya memiliki sinyal yang 

valid karena tidak semua perusahaan bisa melakukannya karena pemecahan 

saham mengandung biaya yang harus ditanggung oleh perusahaan yang 

melakukannya. 

 Stock split merupakan salah satu bentuk informasi yang diberikan oleh 

emitem untuk menaikan jumlah saham yang beredar. Pemecahan saham (stock 

split) adalah memecah selembar saham menjadi n lembar saham. Harga per 

lembar saham baru setelah stock split adalah sebesar 1/n dari harga sebelumnya. 

Dengan demikian, sebenarnya stock split tidak menambah nilai dari perusahaan 

atau dengan kata lain stock split tidak mempunyai nilai ekonomis. Misalnya 

jumlah saham yang beredar adalah 1 juta lembar dengan nilai Rp 1.000,- per 

lembar. Nilai ekuitas perusahaan adalah sebesar 1 juta x Rp 1.000,- = Rp 1 miliar. 

Perusahaan memecah dari satu lembar saham untuk dijadikan sebanyak 2 lembar 

saham, sehingga harga per lembar saham baru adalah menjadi Rp 500,- dan 

jumlah saham beredar menjadi sebanyak 2 juta lembar. Nilai ekuitas perusahaan 

tidak berubah, yaitu tetap sebesar 2 juta x Rp 500,- = Rp 1 miliar. 

Pemecahan saham mengakibatkan bertambahnya jumlah lembar saham yang 

beredar sesuai dengan rasio stock split yang ditentukan. Meskipun pada dasarnya 
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peristiwa pemecahan saham ini tidak memiliki nilai ekonomis, perusahaan perlu 

melakukan tindakan tersebut bilamana harga saham di pasar dinilai terlalu tinggi, 

sehingga mengurangi minat investor untuk membelinya. Banyaknya peristiwa 

stock split di pasar modal memberikan indikasi bahwa stock split merupakan alat 

yang penting dalam praktik pasar modal. Stock split menjadi salah satu alat 

manajemen untuk membentuk harga pasar perusahaan, dan dalam praktik di pasar 

modal apabila perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang bagus maka harga 

akan meningkat lebih cepat. 

Brown dan Warner (1985) dalam (Jogiyanto, 2015:648) mengestimasi 

return ekspetasian menggunakan model estimasi mean-adjusted model, market 

model dan market-adjusted model. Mean Adjusted Model menganggap return 

ekspektasi bernilai konstan yang sama dengan rata-rata return realisasi 

sebelumnya selama periode estimasi (estimation period). Model ini dirumuskan 

sebagai berikut: 

         
     

 
……………………………………….…………….(1) 

Keterangan: 

E[Ri,t]    = return ekspektasian sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke t 

Ri,j         = return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j 

T     = lamanya periode estimasi 

 

Periode estimasi (estimation period) umumnya merupakan periode sebelum 

periode peristiwa. Periode peristiwa (event period) disebut juga dengan periode 

pengamatan atau jendela peristiwa (event window). 

Perhitungan return ekspektasi dengan model pasar (Market Model) ini 

dilakukan dengan dua tahap, yaitu (1) membentuk model ekspektasi dengan 
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menggunakan data realisasi selama periode estimasi dan (2) menggunakan model 

ekspektasi ini untuk mengestimasi return ekspektasi di periode jendela. Model 

ekspektasi dapat dibentuk menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary Least 

Square) dengan persamaan: 

                   ………………………….…………………(2) 

Keterangan: 

Ri,j  = return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j  

αi   = intercept untuk sekuritas ke-i  

βi   =  koefisien slope yang merupakan Beta dari sekuritas ke-i 

Rmj   = return indeks pasar pada periode estimasi ke-j yang dapat          

dihitung dengan rumus Rmj = (IHSGj – IHSGj-1)/IHSGj-1 

εi,j  =  kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi ke j. 
 

 Model sesuaian-pasar (Market Adjusted Model) menganggap bahwa 

penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return 

indeks pasar saat tersebut. Dengan menggunakan model ini, tidak perlu 

menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi karena return 

sekuritas yang diestimasi sama dengan return indeks pasar. Rumus untuk 

menghitung Market Adjusted Model adalah: 

               …………………………………………………….(3) 

Keterangan : 

ARi,t = abnornomal return saham i pada hari ke t 

Ri,t = actual return untuk saham i pada hari ke t 

RM,t = return pasar pada hari ke t 

 

Studi peristiwa (even study) merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar 

terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman. Even study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi 

(information content) dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk 



Putu Gede Aditama Putra dan I Gusti Ngurah Agung Suaryana. Reaksi … 

 

 

1457 

 

menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat.  Jika pengumuman mengandung 

informasi (information content), maka pasar diharapkan akan bereaksi pada waktu 

pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditandai dengan 

terjadinya perubahan harga sekuritas yang bersangkutan. Reaksi seperti ini bisa 

diukur dengan menggunakan abnormal return. Apabila abnormal return 

digunakan untuk mengukur reaksi tersebut maka suatu pengumuman yang 

mengandung informasi diperkirakan dapat memberikan abnormal return kepada 

pasar. Sebaliknya apabila pengumuman tidak mengandung informasi maka dapat 

dikatakan tidak memberikan abnormal return pada pasar. Dari pengertian tersebut 

sebenarnya event study dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal (dengan 

pendekatan pergerakan harga saham) terhadap suatu peristiwa tertentu.  

Abnormal return merupakan selisih return sesungguhnya (actual return) 

dengan return ekspektasi (expected return). Menurut (Jogiyanto, 2015:647) 

abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi 

terhadap normal (return ekspektasi). Abnormal return positif artinya tingkat 

keuntungan yang sebenarnya terjadi lebih besar dari tingkat keuntungan yang 

diharapkan. Sedangkan abnormal return negatif berarti tingkat keuntungan yang 

sebenarnya terjadi lebih kecil dari tingkat keuntungan yang diharapkan. Para 

investor tentunya mengharapkan return yang akan diterima proporsional dengan 

pengorbanan yang dikeluarkan, akan tetapi dalam prakteknya tidaklah selalu 

demikian. Seringkali investor dihadapkan pada kenyataan di mana return yang 

diharapkan tidak sesuai dengan return yang diterimanya. Fenomena inilah yang 

dikenal dengan istilah abnormal return, yang dihitung dari selisih antara return 
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yang sesungguhnya terjadi (actual return) dengan return yang diharapkan oleh 

investor (expected return). 

Berdasarkan landasan teori dan kajian empiris penelitian sebelumnya, maka 

peneliti merumuskan kerangka konsep penelitian seperti pada Gambar 1 sebagai 

berikut. 

 

 

 

Gambar 1.  Kerangka Konseptual Penelitian 

Sumber: Data diolah, 2018 

 

Return saham merupakan hasil atau keuntungan yang diperoleh pemegang 

saham sebagai hasil dari investasinya. Kinerja perusahaan yang baik akan 

membuat investor mengharapkan memperoleh return yang maksimal. 

Pengumuman stock split akan memberikan sinyal positif karena para investor 

menilai saham perusahaan tersebut sangat menguntungkan. Kebijakan untuk 

melakukan stock split diputuskan melalui rapat umum pemegang saham (RUPS) 

atau rapat umum pemegang saham luar biasa (RUPSLB). Apabila kebijakan 

tersebut disetujui oleh para pemegang saham, maka keputusan untuk melakukan 

stock split akan diumumkan ke publik.  Berdasarkan teori sinyal pemecahan 

saham menunjukkan bahwa stock split menyampaikan informasi positif kepada 

investor tentang profitabilitas masa depan (Copeland, 1981). Teori signaling 

berargumen bahwa pemecahan saham menunjukan sinyal optimisme manajemen 

akan mampu meningkatkan kembali harga saham di masa datang (Tandelilin, 

2010:570). Manajer dapat menggunakan pemecahan saham untuk sinyal informasi 

positif ke pasar tentang harapan masa depan perusahaan. Alasannya adalah bahwa 

Pengumuman 

Stock split 

Abnormal 

Return 

Uji t 
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para eksekutif hanya akan melakukan stock split jika mereka yakin bahwa 

perusahaan akan berjalan dengan baik di masa depan.  

Dampak stock split terhadap keuntungan investor dijelaskan oleh Grinblatt 

et al. 1984) bahwa disekitar pengumuman split menunjukkan adanya perilaku 

harga saham yang abnormal sehingga mempengaruhi keuntungan (return) saham 

untuk investor. Penelitian yang dilakukan oleh Liogu dan Saerang (2015)  

menunnjukan bahwa di seputar pengumuman stock split investor tidak 

memperoleh abnormal return yang signifikan di seputar pengumuman.  

Berdasarkan hal tersebut, maka diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H1 : Terdapat reaksi pasar atas pengumuman stock split. 

 

METODE PENELITIAN 

Lokasi dalam penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia yang melakukan stock split pada periode 2013-2017 dengan 

Mengakses website situs resmi www.idx.co.id, finance.yahoo.com dan 

www.sahamok.com. Objek penelitian ini adalah abnormal return perusahaan yang 

melakukan aktivitas stock split pada tahun 2013-2017. 

Abnormal return adalah selisih return sesungguhnya (actual return) dengan 

return yang diharapkan (expected return). Perhitungan expected return dalam 

penelitian ini menggunakan Market Adjusted Model, karena memberikan 

kemudahan dalam melakukan deteksi terhadap abnormal return. Menurut 

Jogiyanto (2015:659) dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu 

menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi, karena return 

sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar. Market 

http://www.idx.co.id/
http://www.sahamok.com/
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Adjusted Model mempunyai potensi yang cukup besar dalam menghasilkan tes 

statistik yang kuat dibandingkan dengan model statistik lainnya yaitu mean 

adjusted model dan market model. Abnormal return digunakan untuk mengukur 

reaksi pasar terhadap suatu kandungan informasi dalam pengumuman. Langkah-

langkah perhitungan rata-rata abnormal return adalah sebagai berikut: 

Menghitung actual return (return sesungguhnya) masing-masing sampel 

dengan rumus: 

1,

1,,

,






ti

titi

ti
P

PP
R …………………….. .............................................................  (4) 

Keterangan: 

tiR ,      
= Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i  pada periode    

peristiwa ke-t. 

tiP ,      
= Harga sekarang relatif. 

1, tiP
   

= Harga sebelumnya. 

 

Menghitung expected return (return ekspektasi) masing-masing sampel dengan 

rumus: 

   Rmt = 

1

1





t

tt

IHSG

IHSGIHSG

 . ..................................................................... (5) 

Keterangan: 

  Rmt = Return pasar pada waktu ke-t. 

  IHSGt = Indeks Harga Saham Gabungan hari ke-t 

  IHSGt-1 = Indeks Harga Saham Gabungan hari ke-t-1 

 

Menghitung abnormal return untuk masing-masing sampel dengan rumus: 

     ARit = Rit - ERt     .............................................................................. (6) 

Keterangan: 
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ARit = Abnormal Return 

Rit = Actual Return 

ERt = Expected Return 

 

Menghitung cumulative abnormal return masing-masing sampel dengan 

rumus: 

ARTNi,t =       
    i,a ……………………………………………………. (7) 

Keterangan: 

 ARTNi,t = akumulasi return tak normal sekuritas ke-i  

 RTNi,a = return tak normal untuk sekuritas ke-i 

 

Rentang waktu yang dipakai adalah 7 hari pengamatan yakni 3 hari sebelum 

dilakukannya pengumuman stock split, hari pengumuman stock dan 3 hari 

sesudah dilakukannnya pengumuman stock split. Dimana rentang waktu ini dipilih 

karena rentang waktu 3 hari sebelum dan 3 hari sesudah dianggap sebagai batas 

investor akan bereaksi secara aktif terhadap informasi pengumuman stock split 

perusahaan. Rentang waktu tersebut juga dianggap sebagai rentang waktu dimana 

tingkat reaksi investor terhadap peristiwa tersebut paling tinggi. Jika rentang 

waktunya terlalu lama diperkirakan reaksi investor mengenai informasi 

pengumuman stock split akan dipengaruhi oleh faktor lain, seperti pembagian 

dividen, penerbitan saham, pembelian kembali saham perusahaan dan faktor-

faktor eksternal (Sukartha, 2015). 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek 

yang mempunyai kualitas atau karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 

untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2014:115). 
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Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia yang melakukan stock split pada periode 2013-2017. 

Sampel adalah bagian dari jumlah karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi tersebut (Sugiyono, 2014:116). Teknik penentuan sampel dalam 

penelitian ini menggunakan nonprobability purposive sampling, yaitu teknik 

pengambilan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2014: 122). 

Adapun kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel sebagai berikut: 1). 

Data harga saham harian dan data IHSG tersedia secara lengkap untuk dianalisis; 

Perusahaan tidak mengeluarkan kebijakan lain selama periode pengamatan seperti 

stock dividend (dividen saham), dividen tunai, right issue, dan bonus shares 

(saham bonus) selama periode pengamatan. 

Adapun sumber data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder. Data sekunder merupakan sumber data penelitian yang diperoleh 

peneliti secara tidak langsung melalui media perantara. Adapun data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 1). Daftar perusahaan yang 

melakukan aktivitas stock split diperoleh dari situs www.idx.co.id dan 

www.sahamok.com; 2). Tanggal RUPS di peroleh dari annual report masing-

masing perusahaan; 3). Data harga saham harian dan data IHSG diperoleh melalui 

situs www.idx.co.id, finance.yahoo.com dan www.sahamok.com.  

Metode observasi nonpartisipan dalam penelitian ini dilakukan dengan 

cara mencatat abnormal return perusahaan yang datanya dapat diakses dalam 

situs situs resmi Bursa Efek Indonesia (ww.idx.co.id), finance.yahoo.com dan 

www.sahamok.com. Data kuantitatif yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

http://www.idx.co.id/
http://www.sahamok.com/
http://www.idx.co.id/
http://www.sahamok.com/
http://www.sahamok.com/
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olahan data yang digunakan untuk menghitung besarnya abnormal return saham 

pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data kualitatif yaitu data 

yang berbentuk kata, kalimat, skema, dan gambar (Sugiyono, 2014:13). Data 

kualitatif dalam penelitian ini adalah daftar perusahaan yang melakukan stock 

split yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada Periode 2013-2017. 

Teknik analisis data yang dilakukan yakni pertama dilakukan uji statistic 

deskripstif dalam penelitian ini disajikan untuk memberikan informasi mengenai 

abnormal return peristiwa pengumuman stock split. Uji statistik deskriptif 

diperlukan untuk memberi gambaran data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), 

nilai minimum dan nilai maksimum, serta simpangan baku. Kemudian uji asumsi 

klasik yang meliputi uji normalitas digunakan untuk menentukan apakah data 

yang dipergunakan dalam penelitian ini berdistribusi normal atau tidak. Deteksi 

terhadap normalitas data pada penelitian ini dilakukan dengan uji kolmogorov- 

smirnov test. Syarat dari uji normalitas adalah asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05, maka 

data dikatakan berdistribusi normal. Begitu sebaliknya, data dikatakan tidak 

berdistribusi normal apabila asymp. Sig. (2-tailed) <  0,05.  

Uji-t digunakan untuk melihat signifikansi return tak normal yang ada di 

periode peristiwa. Signifikansi yang dimaksud adalah bahwa abnormal return 

tersebut secara statistik signifikan tidak sama dengan nol (positif untuk kabar baik 

dan negatif untuk kabar buruk) (Jogiyanto, 2015:666). Uji ini dilakukan untuk 

menguji ada tidaknya reaksi pasar atas pengumuman stock split. Jika nilai 

probabilitas > 0,05 maka hipotesis nol diterima dan sebaliknya jika nilai 

probabilitas < 0,05 maka hipotesis nol ditolak. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih dengan menggunakan metode 

nonprobability purposive sampling yang ditentukan berdasarkan kriteria-kriteria 

tertentu. Kriteria yang dipilih sebagai subyek penelitian adalah perusahaan yang 

melakukan pengumuman stock split serta datanya tersedia yang meliputi harga 

saham perusahaan dan indeks harga saham gabungan. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 

melakukan pengumuman stock split tahun 2013-2017. 

Tabel 1.   

Seleksi Sampel Penelitian 

No. Kriteria Sampel 
Stock split 

Pengumuman 

1 

 

2 

 

3 

Perusahaan terdaftar di BEI yang 

melakukan pengumuman stock split 2013-

2017 

Perusahaan mengeluarkan kebijakan lain 

selama periode pengamatan 

Data tidak tersedia 

Perusahaan yang memenuhi kriteria 

69 

 

 

2 

2 

65 

Sumber: Data diolah, 2018 

Berdasarkan hasil statistik deskriptif menunjukan bahwa cumulative 

abnormal return (CAR) pengumuman stock split secara keseluruhan dengan 65 

perusahaan selama 7 hari pengamatan memiliki nilai minimum sebesar -0,2065 

dan nilai maksimum sebesar 0,2802. Rata-rata CAR sebesar 0,024048 dengan 

standar devisiasi 0,0865806. Nilai CAR yang positif menunjukan secara umum, 

selama periode pengamatan menghasilkan return yang positif. Sebelum menguji 

hipotesis, hal pertama yang dilakukan yaitu uji normalitas data yang bertujuan 

untuk melihat apakah data berdistribusi normal atau tidak. Untuk mendeteksi 

normalitas data dapat dilakukan dengan uji statistik Kolmogorov-Smirnov. Sampel 
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berdistribusi normal jika probabilitas signifikansi> α=5%. Uji Kolmogorov-

Smirnov CAR pengumuman stock split menunjukan bahwa probabilitas 

signifikansi sebesar 0.084. Nilai signifikansi tersebut di atas α=0,05, hal ini dapat 

dikatakan data bersifat normal.  

Berdasarkan hasil uji normalitas telah diketahui bahwa data berdistribusi 

normal, maka pengujian hipotesis menggunakan One Sample t-test. Pengujian 

statistik ini dilakukan untuk menguji apakah terdapat reaksi pasar atas 

pengumuman stock split. Hasil pengujian hipotesis disajikan pada Tabel 2 berikut 

ini. 

Tabel 2.  

One Sample t-test 

 
Test Value = 0 

t 
df Sig. 

(2-

tailed) 

Mean 

Difference 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

CAR 2,239 
64 0,029 0,0240480 0,002594 0,045502 

Sumber: Data diolah, 2018 

Tabel 2. menjelaskan ringkasan hasil pengujian cumulative abnormal return 

di sekitar tanggal pengumuman, yaitu tiga hari sebelum, pada saat dan tiga hari 

sesudah pengumuman. Pengujian dilakukan dengan menggunakan one sample t-

test. Berdasarkan tampilan Tabel 2 diatas, menunjukkan bahwa cumulative 

abnormal return (CAR) pengumuman stock split memperoleh nilai t= 2,239 

dengan probabilitas sebesar 0,029 < α (0,05) yang berarti hipotesis diterima, 

artinya terdapat reaksi pasar yang signifikan atas pengumuman stock split. 

Reaksi pasar tercermin dalam nilai cumulative abnormal return (CAR). 

Hasil pengujian hipotesis melalui uji one sample-test, memperlihatkan bahwa nilai 
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probabilitas 0,029 < α (0,05) yang artinya bahwa hipotesis diterima. Dari uji 

tersebut, dapat disimpulkan terdapat reaksi pasar atas pengumuman stock split. 

Rata-rata CAR selama 7 hari pengamatan sebesar 0,0240480 yang berarti pasar 

bereaksi positif atas pengumuman stock split. Berdasarkan hasil diatas dapat 

dikatakan bahwa peristiwa pengumuman stock split mendapat reaksi dari para 

investor. Investor memandang bahwa pengumuman stock split membawa 

informasi yang positif (good news). Hal tersebut diindikasikan dengan adanya 

abnormal return atas pengumuman stock split. Ini sesuai dengan teori sinyal yang 

menyatakan stock split menyampaikan informasi positif kepada investor tentang 

profitabilitas masa depan perusahaan. Sinyal positif inilah yang membuat investor 

tertarik untuk memiliki saham-saham perusahaan yang akan melakukan stock 

split. Ketertarikan ini akan meningkatkan harga saham dan pada akhirnya akan 

menimbulkan abnormal return di pasar. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Grinblatt et al.  (1984) yang 

menunjukan bahwa disekitar pengumuman split menunjukkan adanya perilaku 

harga saham yang abnormal sehingga mempengaruhi keuntungan (return) saham 

untuk investor. Penelitian Griffin (2010) menemukan abnormal return yang 

signifikan atas pengumuman stock split. Ini dapat dijelaskan dengan teori sinyal 

dimana investor melihat perpecahan saham sebagai suatu tanda manajemen 

perusahaan tentang peningkatan probabilitas masa depan perusahaan. Eksekutif 

perusahaan memperkirakan harga saham akan terus meningkat dalam waktu dekat 

dan merasa harus melakukan stock split. Penelitian yang dilakukan Meylitas dan 

Yasa (2015) menunjukkan terdapat abnormal return yang signifikan atas 
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peristiwa stock split. Stock split mendapatkan respon dari para investor. Stock split 

memiliki kandungan informasi ketika informasi tersebut direspon oleh pelaku 

pasar. Informasi pemecahan saham ini dinilai memiliki kandungan informasi dan 

menjadi bermakna ketika informasi tersebut direspon oleh para investor. Adanya 

abnormal return di sekitar peristiwa stock split menunjukkan reaksi pasar 

signifikan yang ditunjukkan oleh pelaku pasar. Namun, hasil penelitian ini 

bertentangan dengan penelitian Liogu dan Saerang (2015) yang menyatakan 

bahwa di seputar pengumuman stock split investor tidak memperoleh abnormal 

return yang signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa investor memiliki preferensi 

yang sama terhadap stock split yang akan dilakukan emiten, dimana stock split 

tidak akan menyebabkan perubahan pada kesejahteraan pemegang saham, karena 

nilai saham yang dimiliki investor tetap setelah dilakukan stock split. 

Hasil Penelitian ini secara teoretis dapat memberikan bukti empiris yang 

menguatkan grand theory bahwa informasi yang dipublikasikan emiten direaksi 

oleh pasar, yang menunjukkan bahwa hal tersebut memiliki kandungan informasi. 

Penelitian ini memberikan tambahan informasi secara empiris mengenai adanya 

reaksi pasar atas pengumuman stock split. Setiap informasi yang diterima atau 

didapatkan oleh setiap pelaku pasar diharapkan untuk dianalisa terlebih dahulu, 

sehingga memperoleh keputusan investasi yang tepat dan berpotensi memberikan 

tingkat pengembalian yang maksimal. Hasil penelitian ini secara praktis dapat 

menjadi pertimbangan bagi investor untuk lebih cermat dan berhati-hati dalam 

menghadapi setiap corporate action yang dilakukan oleh perusahaan. Hasil 

penelitian ini mampu untuk memberikan gambaran mengenai adanya perilaku dari 



ISSN: 2302-8556 
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana  

Vol.27.2.Mei (2019): 1448-1471 

 

1468 

 

pelaku pasar dalam bertindak pada saat peristiwa pengumuman stock split periode 

2013-2017. 

 

SIMPULAN  

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan sebelumnya, 

dapat simpulan sebagai berikut: selama 7 hari perdagangan saham di sekitar 

pengumuman stock split dengan menggunakan variabel cumulative abnormal 

return tanpa melibatkan pengumuman selain stock split. Hasil uji one sample t-

test menghasilkan terdapat reaksi pasar atas pengumuman stock split yang diukur 

dengan abnormal return dengan nilai probabilitas 0,029 < a (0,05). Hal ini sesuai 

dengan Signaling Theory menyatakan bahwa pemecahan saham menunjukkan 

bahwa stock split menyampaikan informasi positif kepada investor tentang 

profitabilitas masa depan perusahaan. Ini berarti bahwa pengumuman stock split 

memiliki kandungan informasi bagi investor. 

Adapun saran yang dapat diberikan yakni bagi investor peristiwa 

pengumuman stock split ini dapat digunakan sebagai informasi dalam 

pengambilan keputusan untuk melakukan investasi karena pengumuman stock 

split direaksi oleh pasar. Bagi perusahaan dapat menggunakan informasi dari 

penelitian ini terkait keputusan untuk mengambil kebijakan stock split. Walau 

secara ekonomis stock split tidak berpengaruh bagi perusahaan tetapi dalam 

penelitian ini stock split direspon oleh pasar. 
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