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Abstrak

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh meningkatnya perusahaan yang melakukan aksi korporasi stock split
selama tahun 2020-2025 serta ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya yang meneliti tingkat
likuiditas dan abnormal return saham karena dampak dari stock split. Penelitian ini dilakukan untuk
menganalisis perbedaan abnormal return dan likuiditas saham disekitar periode peristiwa stock split pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2025. Penelitian memakai pendekatan
kuantitatif dengan metode event study terhadap 55 perusahaan yang melakukan stock split selama periode
penelitian. Dalam penelitian ini Trading Volume Activity (TVA) digunakan untuk mengukur Likuiditas saham,
sedangkan abnormal return dihitung melalui pendekatan Market Model. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
tidak terdapat perbedaan signifikan likuiditas saham sebelum dan sesudah stock split, sehingga aksi korporasi
tersebut belum mampu meningkatkan aktivitas perdagangan saham secara konsisten. Sebaliknya, terdapat
perbedaan signifikan abnormal return di sekitar periode peristiwa stock split yang cenderung mengalami
penurunan setelah peristiwa tersebut. Temuan ini menunjukkan bahwa investor merespons informasi stock
split, namun respons tersebut tidak selalu diikuti oleh peningkatan likuiditas saham dan dapat mencerminkan
penilaian investor terhadap prospek fundamental perusahaan.

Kata kunci: Abnormal Return, Likuiditas, Stock Split

Abstract

This study is motivated by the increasing number of companies conducting stock splits on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) during the 2020-2025 period and the inconsistent findings of previous studies regarding their
impact on stock liquidity and abnormal returns. This research aims to analyze the differences in stock liquidity
and abnormal returns before and after stock split events in companies listed on the IDX during the 2020-2025
period. The study employs a quantitative approach using an event study method on 55 companies that
conducted stock splits during the research period. Stock liquidity is measured using Trading Volume Activity
(TVA), while abnormal returns are calculated using the Market Model approach. The results indicate that there
is no significant difference in stock liquidity before and after the stock split, suggesting that the corporate
action has not consistently increased trading activity. However, there is a significant difference in abnormal
returns around the stock split event period, with abnormal returns generally declining after the event. These
findings suggest that the market reacts to stock split information, although such reactions are not necessarily
followed by increased stock liquidity and may reflect investors’ assessments of the firms’ fundamental
prospects.

Keywords: Abnormal Return, Liquidity, Stock Split

PENDAHULUAN

Dalam system keuangan modern pasar modal memegang peran penting karena berfungsi
sebagai tempat penghimpunan dana jangka panjang dari investor untuk mendukung kegiatan
investasi dan pembangunan ekonomi. Melalui pasar modal, pihak yang membutuhkan
pembiayaan (deficit unit) bisa mendapatkan dana dari pihak yang memiliki kelebihan (surplus
unit) secara efisien, sehingga mendorong pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan (Tandelilin,
2017). Pasar modal berperan penting dalam mendukung pertumbuhan perekonomian sebuah
negara sebagai sarana yang menyediakan pendanaan bagi suatu perusahaan dan alternatif bagi
masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan (Setionegoro & Sampoerno, 2022).
Dengan demikian, pasar modal memiliki peran strategis dalam mempertahankan stabilitas sistem
keuangan dan mendukung pertumbuhan ekonomi suatu negara serta peningkatan kesejahteraan
masyarakat melalui kegiatan investasi yang produktif.
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Dalam pasar modal terdapat beberapa komponen, salah satunya adalah saham, yang
mencerminkan kepemilikan atas suatu emiten perusahaan. Saham merupakan bukti kepemilikan
atas nilai sebuah perusahaan atau tanda partisipasi modal (Santoso & Silitonga, 2023). Harga
saham menjadi cerminan dari nilai suatu perusahaan dan berfluktuasi sesuai dengan permintaan
dan penawaran di pasar, ketika prospek perusahaan dianggap baik, investor akan menilai
perusahaan lebih tinggi, dan hal ini tercermin melalui kenaikan harga saham (Sukesti et al., 2021).
Kenaikan harga saham tersebut dikarenakan sentimen pemulihan ekonomi pasca pandemi dan
meningkatnya jumlah investor ritel yang berdampak pada volume transaksi pada pasar saham
yang mendorong naiknya harga saham (Tamara et al., 2023). Tetapi, kenaikan harga saham yang
terlalu tinggi tidak selalu menjadi sinyal positif. Dalam beberapa kasus, harga saham meningkat
secara signifikan tetapi tidak diikuti oleh peningkatan fundamental atau nilai intrinsik
perusahaan, sehingga memunculkan kondisi overpricing (Andrew, 2025). Mahalnya harga saham
bisa mengurangi minat investor, khususnya investor ritel, sehingga sulit diperdagangkan karena
harganya mahal. Situasi ini menyebabkan aktivitas perdagangan menjadi rendah sehingga saham
menjadi kurang likuid.

Untuk mengatasi masalah tersebut, perusahaan biasanya melakukan sebuah aksi korporasi,
salah satunya stock split. Menurut Setionegoro & Sampoerno, (2022) corporate action yang
dilakukan Perusahaan yang bertujuan untuk menurunkan nominal saham dengan cara memecah
satu saham menjaadi beberapa saham baru tnpa mengubah nilai perusahaan  maupun
fundamentalnya ialah Stock split. Karena jumlah lembar saham yang beredar akan meningkat
sejalan dengan murahnya harga saham(Chen et al,, 2019)

Dalam kurun waktu 2020-2025, terdapat sejumlah emiten yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI) melakukan stock split dengan berbagai tujuan dan dampak yang berbeda. Berikut
data perusahaan yang melakukan corporate action stock split di BEI selama periode tersebut :

Tabel 1.1 Perusahaan yang melakukan corporate action stock split di Bursa Efek
Indonesia pada Tahun 2020-2025

No Tahun Aksi Korporasi Jumlah Perusahaan

1 2020 6
2 2021 10
3 2022 12
4 2023 13
5 2024 16
6 2025 6

Jumlah 63

Menurut (Sitiyarningrum & Ss, 2022) keputusan perusahaan melakukan stock split dapat
dijelaskan melalui berbagai teori, diantaranya adalah Trading Range Theory yang dikemukakan
oleh McNichols dkk. (1990) serta Signaling Theory yang dikemukakan Michael Spence (1973).
Teori sinyal (Signaling Theory) menyatakan kebijakan manajemen terhadap prospek perusahaan
dapat menjadi sinyal atau indikator investor. Kebijakan tersebut tercermin dari aksi korporasi
yang dilakukan oleh perusahaan.. Sementara itu, berdasarkan Trading Range Theory, apabila
harga saham dinilai telah berada pada tingkat yang terlalu mahal, perusahaan cenderung
melakukan stock split guna menjaga harga saham tetap berada dalam kisaran yang dianggap ideal.
Langkah ini juga bertujuan untuk mempermudah investor dalam membeli saham dalam jumlah
yang lebih besar dengan harga per lembar yang lebih terjangkau (Sampe et al., 2024).

Tujuan utama stock split, yaitu menjaga saham agar harganya tidak terlalu mahal,
meningkatkan jumlah saham beredar, memperluas basis kepemilikan investor, serta
meningkatkan likuiditas saham (Shang, 2020). Menurut Laksito & Saputra, (2022) saham yang
cepat diperdagangkan dan tidak mempengaruhi perubahan harganya yang signifikan disebut
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likuiditas saham. Dalam kata lain, saham yang likuid dapat dengan mudah dibeli atau dijual karena
banyaknya jumlah pembeli dan penjual yang aktif di pasar. Menurut Sitiyarningrum & Ss, (2022)
bahwa Trading Volume Activity (TVA) dapat digunakan sebagai alat ukur likuiditas saham.

Menurut Santoso & Silitonga, (2023) definisi Trading Volume Activity ialah rasio saham
beredar yang dimiliki perusahaan selama periode tertentu dengan jumlah saham yang
dipejualbelikan pada waktu tertentu. Apabila volume transaksi saham yang diperdagangkan lebih
besar dari volume saham yang diterbitkan maka saham tersebut dapat diaktakan likuid dan
akhirnya meningkatkan volume transaksi perdagangan. Kenaikan volume perdagangan
mencerminkan adanya peningkatan minat dan permintaan investor terhadap saham tersebut di
pasar modal (Santoso & Silitonga, 2023). Semakin likuid suatu saham, maka semakin besar
kemungkinan investor dalam mendapatkan return. Pengaruh stock split terhadap likuiditas saham
pernah diteliti oleh beberapa penelitian sebelumnya seperti Firza & Agustina (2025), Leluni
(2023), Natalia (2019) dimana hasilnya terdapat pengaruh positif antara stock split terhadap
likuiditas saham.

Menurut Johan Johan et al,, (2025) return ialah imbal hasil yang didapat oleh investor baik
berupa keuntungan atau kerugian pada periode tertentu, dihitung dari selisih nilai aset ditambah
pendapatan kas dari investasi, dibagi dengan nilai investasi awal. Menurut Jogiyanto, (2017)
abnormal return (AR) merupakan selisih antara actual return dengan expected return. Tingkat
pengembalian yang telah terjadi disebut actual return, dihitung melalui data historis, sedangkan
return yang diharapkan atau normal return merupakan tingkat pengembalian yang diantisipasi
oleh investor di masa mendatang tanpa adanya suatu peristiwa tertentu dan belum terealisasi
biasa disebut expected return (Dzar et al., 2023). Apabila abnormal return bernilai positif, hal ini
menunjukkan bahwa tingkat pengembalian aktual yang diperoleh lebih tinggi daripada return
yang diharapkan. Hal itu mendorong investor untuk bertransaksi di bursa saham dengan
berharap memperoleh keuntungan di atas tingkat pengembalian normal. Namun, sebaliknya, jika
pasar merespons negatif terhadap peristiwa seperti stock split, investor cenderung menarik
investasinya atau menunda keputusan investasi sambil menilai dan menganalisis apakah
peristiwa tersebut mengandung informasi yang signifikan serta mampu menghasilkan abnormal
return positif di sekitar waktu kejadian (Dzar et al., 2023). Penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Inosenshia et al. (2025), Anggoro et al. (2025), Negara et al. (2024), Santoso & Silitonga
(2023) denga judul yang sama menyatakan adanya perbedaan signifikan antara return sebelum
dan return sesudah melakukan stock split.

Objek penelitian ini merupakan emiten perusahaan yang tercataat di BEI selama tahun
2020-2025, hal tersebut didasarkan pada meningkatnya aktivitas corporate action berupa stock
split di pasar modal Indonesia dalam kurun waktu tersebut. Urgensi penelitian ini terletak pada
pentingnya memahami efektivitas stock split dalam menciptakan nilai tambah bagi investor,
khususnya dari sisi likuiditas dan abnormal return saham. Karena likuiditas saham sangat penting
karena menunjukkan seberapa mudah investor dapat bertransaksi tanpa mengganggu harga
pasar, sehingga mencerminkan efisiensi dan kesehatan pasar modal. Di sisi lain, abnormal return
menjadi indikator penting bagi investor karena menunjukkan kemampuan mereka memperoleh
keuntungan di luar ekspektasi normal pasar sebagai respon terhadap peristiwa korporasi,
termasuk stock split. Namun berdasarkan penelitian terdahulu mengenai dampak stock split
terhadap abnormal return dan likuiditas saham hasilnya masih menunjukkan temuan beragam
dan tidak konsisten. Ketidakkonsistenan hasil tersebut dapat disebabkan oleh perbedaan periode
observasi, kondisi pasar, karakteristik sektor industri, maupun metode pengukuran likuiditas
dan abnormal return yang digunakan. Adanya ketidakkonsistenan ini menunjukkan bahwa
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hubungan antara stock split, likuiditas, dan abnormal return masih belum sepenuhnya terjelaskan
secara empiris dan membutuhkan kajian lebih lanjut.

Berdasarkan kesenjangan penelitian tersebut (research gap), penelitian ini menghadirkan
beberapa kebaruan, yang pertama menggunakan periode 2020-2025 di mana terjadi peningkatan
signifikan jumlah investor ritel serta frekuensi perusahaan yang melakukan stock split. Kedua,
penelitian ini mencakup semua emiten perusahaan yang tercatat di BEI yang melakukan stock
split tanpa membatasi sektor maupun indeks tertentu, sehingga hasilnya memiliki tingkat
generalisasi yang lebih luas. Ketiga, abnormal return diukur menggunakan Market Model, yang
diharapkan mampu memberikan estimasi yang lebih akurat dibandingkan model lain yang
digunakan dalam penelitian sebelumnya menggunakan single index model maupun mean adjusted
model. Pendekatan ini diharapkan mampu menghasilkan pemahaman yang lebih komprehensif
terhadap perilaku investor dalam merespons stock split dan menutup kesenjangan dari hasil
penelitian sebelumnya. Tujuan penelitian ini sebagai berikut :

1. Menganalisis dampak stock split terhadap perubahan tingkat likuiditas saham sebelum dan

sesudah stock split pada perusahaan yang terdaftar di BEI selama tahun 2020-2025.

2. Menganalisis dampak stock split terhadap perubahan abnormal return saham sebelum dan

sesudabh stock split pada perusahaan yang terdaftar di BEI selama tahun 2020-2025

Dengan demikian, peneliti berharap penelitian ini memberikan kontribusi teoritis dengan
memperkaya literatur keuangan tentang respon pasar terhadap kebijakan stock split, sekaligus
memperkuat teori pasar modal seperti efficient market hypothesis, signaling theory, dan teori
likuiditas saham melalui bukti empiris dari pasar Indonesia. Secara praktis, temuan penelitian ini
dapat berkontribusi bagi manajemen perusahaan, investor, pembuat regulasi, serta akademisi
dalam memahami dampak stock split terhadap keputusan investasi, strategi perusahaan, dan
pengembangan penelitian di bidang pasar modal.

KAJIAN PUSTAKA
1. Signalling Theory

Menurut oleh Ross, (1977) signalling theory atau yang biasa disebut teori sinyal dalam
konteks keuangan, menjelaskan bahwa informasi asimetris antara manajemen dan investor
menyebabkan manajemen perlu memberikan sinyal melalui kebijakan keuangan perusahaan
tertentu. Menurut Brigham dan Houston (2017) dalam (Ardhiyanto, & Nurul, 2024)
manajemen perusahaan dapat mengirimkan sinyal terhadap investor tentang prospek masa
depan perusahaan melalui berbagai kebijakan korporasi seperti pembagian dividen,
pembelian kembali saham, atau stock split. Teori ini menekankan pentingnya peran kebijakan
manajerial dalam menyampaikan informasi yang tidak diketahui pasar untuk meminimalkan
asimetri informasi.

2. Trading Range Theory

Tujuan stock split dijelaskan melalui Trading Range Theory, teori ini menyatakan bahwa
stock split dilakukan sebagai upaya perusahaan menempatkan harga saham pada rentang
perdagangan yang optimal agar saham menjadi lebih mudah dibeli oleh investor ritel, (Inayah
& Sartika, 2023). Brennan & Copeland, (1988) mengemukakan bahwa harga yang terlalu tinggi
menghambat transaksi ritel sehingga likuiditas menurun, sehingga penyesuaian harga melalui
split dapat memperluas basis investor dan meningkatkan frekuensi perdagangan. Dengan
demikian menurut Trading Range Theory pemecahan saham yang dilakukan perusahaan,
karena perusahaan menganggap harga sahamnya sudah terlalu mahal. Oleh karenanya, harga
saham yang terlalu mahal mendorong perusahaan melakukan stock split.

3. Stock split
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5.

Menurut Jogiyanto, (2017) pemecahan saham (stock split) merupakan kebijakan yang
dilakukan perusahaan menurunkan harga saham agar tidak terlalu mahal dengan cara
memecah satu lembar saham perusahaan menjadi n lembar saham, harapannya mampu
menarik lebih banyak investor. Menurut Sitiyarningrum & Ss, (2022) Stock split adalah
kebijakan perusahaan menurunkan harga saham per lembar dengan memperbanyak jumlah
saham beredar tanpa mengubah modal ekuitas total, sehingga rasio kepemilikan relatif
investor tidak berubah.. Berdasarkan uraian teori diatas, dapat dikatakan bahwa stock split
dianggap sebagai kebijakan korporasi yang tidak hanya bersifat administratif, tetapi juga
strategis karena mampu mempengaruhi persepsi investor, likuiditas saham, dan pergerakan
harga di pasar modal.

Likuiditas Saham

Likuiditas saham didefinisikan sebagai kemampuan saham untuk diperjualbelikan cepat
pada harga wajar tanpa menimbulkan biaya transaksi besar, dan dapat diukur melalui
beberapa indikator seperti Trading Volume Activity (TVA), Amihud illiquidity, dan bid-ask
spread (Jogiyanto, 2017; Kyle, 1985). Likuiditas merupakan kemampuan untuk melakukan
transaksi jual beli aset dengan cepat pada harga yang wajar (Bodie et al., 2018). Teori-teori
pasar Kyle, (1985) menjelaskan bahwa likuiditas dipengaruhi oleh kedalaman pasar, biaya
transaksi, dan resiliency, sehingga perubahan struktural seperti stock split dapat
mempengaruhi aspek-aspek tersebut. Menurut Tandelilin, (2017) likuiditas saham merupakan
tingkat keaktifan suatu saham. Likuiditas saham dipengaruhi oleh volume saham yang
diperdagangkan. Dengan demikian, likuiditas saham merupakan indikator penting yang
mencerminkan efisiensi pasar serta kemudahan investor dalam melakukan transaksi tanpa
menimbulkan perubahan harga yang signifikan.

Abnormal return Saham

Menurut Jogiyanto, (2017) dalam bukunya Teori Portofolio dan Analisis Investasi, selisih
antara return sebenarnya yang terjadi dengan ekspektasi return investor sebagai return
normal disebut abnormal return. Abnormal return terjadi sebagai akibat dari adanya
peningkatan aktivitas perdagangan saham secara signifikan(Kusnandar & Bintari, 2020).
Menurut Sitiyarningrum & Ss, (2022) Abnormal return umumnya muncul ketika suatu
peristiwa diumumkan kepada publik. Kondisi ini terjadi apabila terdapat perbedaan antara
return sebenarnya yang diterima dengan ekspektasi return investor berdasarkan kondisi
pasar normal. Perbedaan tersebut menunjukkan adanya perubahan ekspektasi pasar akibat
informasi baru yang diterima, salah satunya melalui pengumuman stock split

METODE

A.

Jenis Penelitian dan Sumber Data

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Sumber datanya ialah data
sekunder meliputi, jumlah saham yang diperdagangkan, jumlah saham beredar, dan harga
saham perusahaan yang melakukan stock split pada tahun 2020-2025 yang tercatat di BEI,
serta Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) melalui website resmi BEI, yaitu www.idx.co.id
serta Yahoo Finance yang dapat diakses secara online.

. Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini berfokus pada semua sektor perusahaan yang tercatat di BEI dan
melakukan stock split pada periode 2020-2025. Pemilihan sampel yang dilakukan penelitian
ini menerapkan teknis purposive sampling. Sampel yang dipilih sesuai kriteria tertentu yang
sudah menjadi ketetapan. Berikut hasil sampling yang telah dilakukan :
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Tabel 3 .1 Pengambilan Sampel

No Kriteria Jumlah

1. | Perusahaan yang melakukan aksi korporasi 63
stock split dan tercatat di Bursa Efek
Indonesia periode 2020 - 2025

2. | Perusahaan yang melakukan aksi korporasi (7)
lainnya selain stock split selama periode
pengamatan

3. | Perusahaan yang datanya tidak lengkap dan (1)
saham yang tidak aktif diperdagangkan
selama waktu pengamatan

Jumlah perusahaan yang ditetapkan sebagai 55
sampel

Sumber : Data diolah peneliti, 2026

C. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional.

1.

3.

Stock split

Aksi korporasi berupa memecah satu lembar saham menjadi beberapa lembar saham
dengan rasio tertentu. Sehingga harga saham baru turun menjadi sebesar 1/n dibandingkan
harga sebelumnya. Rumus yang digunakan sebagai berikut:

Nilai lembar saham yang baru

Rasio stocksplit =
asto SLOCKSPI = Nilai lembar saham yang lama

Sumber : (Inosenshia et al.,, 2025)

. Likuiditas Saham

Kemudahan saham untuk diperjualbelikan cepat pada harga wajar tanpa menimbulkan
biaya transaksi besar. Trading Volume Activity (TVA) digunakan untuk mengukur tingkat
likuiditas saham. Apabila nilai TVA semakin besar maka saham tersebut semakin likuid,
sedangkan semakin kecil nilai TVA maka saham tersebut tidak likuid.

Saham yang diperdagangkan
TVA = yang alp gang

Total saham yang beredar

Sumber : (Inosenshia et al., 2025)
Abnormal return Saham
Selisih dari return sebenarnya dikurangi ekspektasi return investor setiap saham pada
suatu periode. Abnormal return dapat diukur menggunakan rumus berikut :

AR it=Rit-E (Rit)
Keterangan:
AR it = abnormal return saham i pada periode ke-t
R it = return sebenarnya atau ekspektasi return dari saham i pada periode ke-t
E (Rit) = return yang diaharapakan dari saham i pada periode ke-t
Rumus :
Pit—(Pit—1)

Rit
! Pit—1

Keterangan:
R it = Hasil return saham i periode hari ke-t
P it = stock price (harga saham) i periode hari ke-t
P it-1= stock price (harga saham)i periode hari t-1
Sumber : (Inosenshia et al., 2025)
Untuk mencari expected return E(R it) penelitian ini menggunakan pendekatan
Market Model dengan rumus berikut :
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Ri=a; +B; R, + E;

Keterangan:
R;=return realisasi sekuritas ke-i
a; = nilai ekspektasi dari return sekuritas yang independent terhadap return pasar
B; = beta yang adalah koefisien pengukur perubahan Ri akibat dari perubahan R,,
R,,= return index, dihitung menggunakan rumus :
RM,; = (IHSG, — IHSG;_1)/IHSG;_; , dengan IHSG sebagai Index Harga Saham Gabungan
E;=kesalahan residu ke-I dengan variabel acak
Sumber : (Jogiyanto, 2017)

D. Teknik dan Instrumen Pengumpulan Data
Dalam penelitian ini teknik pengumpulan data dengan studi pustaka, tujuanya untuk
mendapatkan landasan teori, data, serta informasi yang relevan dengan topik penelitian.

E. Teknik Analisis Data
Teknik analisis Event Study digunakan dalam penelitian ini untuk mendapatkan Average
Abnormal return (AAR) atau rata-rata abnormal return dan Average Trading Volume Activity

(ATVA) atau rata-rata volume perdagangan saham.
Event Date

-65 -5 5

«————————— FEstimation Period Event Window ———

Gambar 3. 1 Event Study

Event study dalam penelitian ini, event window atau waktu pengamatan merupakan
periode terjadinya suatu peristiwa serta pengaruhnya. Dalam mengamati penelitian ini Event
date yang digunakan adalah 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah stock split sehingga totalnya
10 hari. Menurut Hikam, (2024); Inosenshia et al.,, (2025) pemilihan event window bertujuan
untuk meminimalkan pengaruh dari peristiwa lain yang berpotensi mengganggu harga atau
volume perdagangan saham. Semakin panjang periode pengamatan, semakin besar
kemungkinan terdapat kejadian lain di luar stock split yang dapat mempengaruhi hasil
penelitian. Periode estimasi untuk menghitung expected return dalam penelitian ini yaitu
selama 60 hari, mulai dari hari ke-65 hingga hari ke-5 sebelum hari peristiwa. Pemilihan
jumlah hari dalam periode estimasi pada dasarnya tidak memiliki ketentuan baku dan dapat
disesuaikan dengan kebutuhan penelitian (Jogiyanto, 2017). Tanggal pengumuman stock split
ditetapkan sebagai hari peristiwa (t = 0) (Inosenshia et al., 2025). Selanjutnya akan dilakukan
analisis statistic deskriptif, uji normalitas, dan uji beda rata-rata untuk membuktikan
hipotesis, jika hasil uji normalitas datanya berdistribusi normal maka uji hipotesis yang
digunakan adalah Uji Paired Sample T-Test, sebaliknya jika datanya tidak berdistribusi
normal maka menggunakan Uji Wilcoxon Signed Rank Test.

HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Hasil Penelitian

1. Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 4.1 Hasil Analisis Statistic Deskriptif ATVA dan AAR

N Min Max Mean Std.Deviation
AAR_Sebelum 55 -.037333 | .053006 | .00437144 018568325
AAR _Sesudah 55 -.089875 | .158004 | -.00442810 030218971
ATVA _Sebelum 55 .000002 | .037990 .00194151 005402905
ATVA _Sesudah 55 .000003 | .027600 .00172837 .004085204

JEMB
P-ISSN 3026-7153 | E-ISSN 3030-9026 498


https://doi.org/10.62017/jemb

Jurnal Ekonomi Manajemen Dan Bisnis Vol. 3, No. 4 Maret 2026, Hal. 492-505
DOI: https://doi.org/10.62017 /jemb

Valid N (listwise) 55

Sumber : Data diolah peneliti, 2026

Berdasarkan tabel tersebut, dari 55 perusahaan yang diteliti diperoleh hasil berikut :
Volume aktivitas perdagangan pada periode sebelum stock split (ATVA_Sebelum_SS) nilai
minimum rata-rata volume perdagangan saham sebesar 0,000002 dan nilai maksimumnya
sebesar 0,037990, nilai rata-rata (mean) sebesar 0,00194151 dan nilai standar deviasi
sebesar 0,005402905. Sementara, pada periode sesudah stock split (ATVA_Sesudah_SS)
nilai minimum rata-rata volume aktivitas perdagangan sebesar 0,000003, nilai
maksimumnya sebesar 0,027600, nilai rata-rata (mean) sebesar 0,00172837 dengan
standar deviasi sebesar 0,004085204. Volume aktivitas perdagangan pada kedua periode
ini, nilai standar deviasinya lebih besar dari nilai rata-ratanya mengindikasikan adanya
ourliers dalam data penelitian.

Adapun untuk variable abnormal return, periode sebelum stock split
(AAR_Sebelum_SS) nilai minimum rata-rata abnormal return saham sebesar -0,037333,
nilai maksimumnya sebesar 0,053006, nilai rata-rata (mean) sebesar 0,00437144 dengan
standar deviasi sebesar 0,018568325. Sedangkan pada periode sesudah stock split
(AAR_Sesudah_SS) nilai minimum rata-rata abnormal return saham sebesar -0,089875, nilai
maksimumnya sebesar 0,158004, nilai rata-rata (mean) sebesar -0,00442810 dengan nilai
standar deviasi sebesar 0,030218971. Berdasarkan hasil tersebut, pada kedua periode nilai
standar deviasi besarannya melebihi nilai rata-rata abnormal return sehingga
menunjukkan adanya outliers pada data tersebut

2. Uji Normalitas

Tabel 4.1 Hasil Analisis Statistic Deskriptif ATVA dan AAR

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
AAR_Sebelum 094 55 .200* 958 55 .054
AAR_Sesudah 176 55 .000 730 55 .000
ATVA_Sebelum .360 55 .000 .348 55 .000
ATVA_Sesudah 336 55 .000 425 55 .000

Sumber : Data diolah peneliti, 2026

Berdasarkan tabel tersebut, diketahui bahwa berdasarkan Uji Shapiro-Wilk
menunjukkan pada waktu sebelum stosk split data Average Abnormal return
(AAR_Sebelum) berdistribusi normal karena nilai signifikansi (Asymp. Sig. 2-tailed)
sebesar 0,054 lebih besar dari 0,05. Tetapi pada periode sesudah stock split, data Average
Abnormal Return (AAR_Sesudah) berdistribusi tidak normal karena nilai siginfikasi
sebesar 0,000, lebih kecil dari 0,05.

Sedangkan, rata-rata volume perdagangan saham pada waktu sebelum stock split
(ATVA_Sebelum) data rata-rata volume aktivitas perdagangan tidak berdistribusi normal,
karena nilai signifikasi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05. Begitu pula dengan ATVA pada
waktu setelah stock split juga tidak berdistribusi normal, karena nilai signifkasi sebesar
0,000 lebiih kecil dari 0,05. Berdasarkan hasil uji tersebut, diketahui bahwa pasangan data
dalam penelitian ini tidak berdistribusi normal, baik data Average Abnormal Return
maupun data Average Trading Volume Activity baik sebelum maupun sesudah stock split.
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Sebagai alternatif uji parametrik, maka digunakan uji non parametrik berupa Uji Wilcoxon
Signed Rank Test untuk menguji hipotesis.

3. Uji Hipotesis

3.1. Likuiditas Saham

Tabel 4.3 Hasil Rank Uji Wilcoxon Signed Rank Test ATVA

Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
ATVA _Sesudah Negative Ranks 33a 27.88 920.00
B Positive Ranks 22b 28.18 620.00
ATVA_Sebelum
Ties Oc
Total 55

a. ATVA_Sesudah < ATVA_Sebelum
b. ATVA_Sesudah > ATVA_Sebelum

c. ATVA_Sesudah = ATVA_Sebelum
Sumber : Data diolah peneliti, 2026

Dapat diketahui berdasarkan tabel tersebut dari 55 perusahaan, bahwa
perusahaan yang rata-rata volume perdagangan sahamnya menurun sebanyak 33
perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh negative ranks, yang berarti bahwa rata-rata
aktivitas volume perdagangan setelah stock split (ATVA_Setelah) lebih kecil
dibandingkan rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum stock split
(ATVA_Sebelum), Dimana nilai mean ranknya sebesar 27,88. Sementara itu, dari tabel
perusahaan yang rata-rata volume perdagangan sahamnya meningkat sebanyak 22
perusahaan yang ditunjukkan oleh hasil positive ranks. Hal ini mengindikasikan
bahwa rata-rata aktivitas volume perdagangan setelah stock split (ATVA_Setelah)
melebihi nilai rata-rata aktivitas volume perdagangan sebelum stock split
(ATVA_Sebelum) yang nilai mean ranknya sebesar 28,18.

Tabel 4.4 Hasil Statistik Uji Wilcoxon Signed Rank Test ATVA

Test Statisticsa

ATVA _ Sesudah - ATVA_Sebelum
Z -1.257b
Asymp. Sig. (2-tailed) .209

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.
Sumber : Data diolah peneliti, 2026

Berdasarkan hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test yang disasjikan pada tabel
tersebut, diketahui bahwa nilai probabilitas signifikansi pada variabel. volume
perdagangan saham (ATVA) yang ditunjukkan oleh nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar
0,209. Karena nilainya lebih besar 0,05 maka hipotesis HO1 diterima dan Hal ditolak.
Dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan volume perdagangan saham
yang signifikan sebelum sesudah stock split dari hasil uji tersebut.

3.2. Abnormal return Saham

Tabel 4.5 Hasil Rank Uji Wilcoxon Signed Rank Test AAR

Ranks
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N Mean Rank Sum of Ranks

AAR Sesudah Negative Ranks 42a 27.57 1158.00
AAR Sebelum | pqitive Ranks 130 29.38 382.00
Ties 0c
Total 55

a. AAR_Sesudah < AAR_Sebelum
b. AAR_Sesudah > AAR_Sebelum
c. AAR Sesudah_SS = AAR_Sebelum_SS
Sumber : Data diolah peneliti, 2026

Dapat diketahui melalui tabel tersebut, dari 55 perusahaan yang diteliti,
perusahaan yang rata-rata abnormal return sahamnya menurun sebanyak 42
perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh hasil negative ranks, yang berarti bahwa
Average Abnormal return sesudah stock split (AAR_Sesudah) lebih kecil dibanding
Average Abnormal return sebelum stock split (AAR_Sebelum) dimana nilai mean
ranknya sebesar 27,57. Sedangkan perusahaan yang rata-rata abnormal return
sahamnya meningkat hanya 13 perusahaan, hal ini tercermin dari hasil positive
ranks. Hal ini menandakan bahwa Average Abnormal return sesudah stock split
(AAR Setelah) lebih besar dibandingkan Average Abnormal return sebelum stock
split (AAR_Sebelum) yang nilai mean ranknya sebesar 29,38.

Tabel 4.6 Hasil Statistik Uji Wilcoxon Signed Rank Test AAR

Test Statistics?

AAR_Sesudah - AAR_Sebelum

Z -3.251b
Asymp. Sig. (2-tailed) .001
a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on positive ranks.
Sumber : Data diolah peneliti, 2026

Berdasarkan hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test pada tabel tersebut, diketahui
bahwa nilai probabilitas signifikansi pada Average Abnormal Return yang ditunjukkan
oleh nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,001. Karena nilainya lebih kecil dari 0,05
maka HO2 ditolak dan Ha2 diterima. Dapat disimpulkan, terdapat perbedaan
abnormal return saham yang signifikan sebelum dan sesudah stock split dari hasil uji
tersebut.

B. Pembahasan

1. Analisis Perbedaan Likuiditas Saham Sebelum dan Sesudah Peristiwa Stock split

Dapat diketahui berdasarkan uji hipotesis yang dilakukan, hasilnya diketahui bahwa
tidak terdapat perbedaan volume perdagangan saham yang signifikan baik sebelum
maupun setelah stock split. Berdasarkan Uji Wilcoxon Signed Rank Test yang sudah
dilakukan, hasilnya menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,209 > 0,05, artinya
lebih besar dari tingkat signifikansi, sehingga hipotesis 1 ditolak. Secara deskriptif, dari 55
perusahaan yang menjadi sampel, terdapat 33 perusahaan yang mengalami penurunan
rata-rata volume aktivitas perdagangan sesudah stock split dan yang mengalami
peningkatan sebanyak 22 perusahaan, namun perbedaan tersebut tidak cukup kuat secara
statistik. Hasil ini menunjukkan bahwa pelaksanaan stock split belum mampu secara
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konsisten meningkatkan likuiditas saham sebagaimana yang dijelaskan dalam Trading
Range Theory. Meskipun secara teori, pemecahan saham diharapkan menjadikan harga
saham menjadi lebih terjangkau sehingga mendorong peningkatan aktivitas perdagangan,
namun pada praktiknya respons pasar tidak menunjukkan perubahan yang signifikan.
Tidak signifikannya perbedaan likuiditas tersebut dapat disebabkan oleh faktor lain,
seperti pertimbangan fundamental perusahaan yang tetap menjadi faktor utama dalam
pengambilan keputusan investasi. Investor tidak semata-mata merespons aksi korporasi
berupa stock split, tetapi juga mempertimbangkan prospek kinerja dan stabilitas
perusahaan. Apabila stock split tidak diikuti oleh sinyal positif terkait peningkatan kinerja
atau pertumbuhan laba, maka volume perdagangan saham tidak berubah karena cenderung
tidak direspon oleh pasar. Penlitian lain yang selaras dengan penelitian ini Adalah
penelitian Maulida & Mahardika, (2021), menjelaskan ketika perusahaan melakukanstock
split, baik sebelum dan sesudah stock split tidak terdapat perbedaan volume perdagangan
yang signifikan, karena kebijkan stock split belum mampu memperkuat keyakinan bagi
investor untuk membeli atau menjual saham. Kemudian penelitian oleh Sa’adah et al.,
(2023), dan Santoso & Silitonga, (2023) bahwa volume perdagangan saham tidak
mengalami perubahan baik sebelum meupun sesudah stock split. Hasil temuan ini
bertolakbelakang dengan penelitian (Setionagoro & Sampoerno, 2022; Romadhon &
Septiyanti, 2024; Inosenshia et al., 2025), penelitian tersebut menjelaskan bahwa volume
perdagangan saham mengalami perubahan signifikan saat sebelum dan sesudah stock split.

2. Analisis Perbedaan Abnormal return Saham Sebelum dan Sesudah peristiwa Stock
split
b Melalui uji hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini, diketahui bahwa abnormal
return saham mengalami perubahan yang signifikan pada saat sebelum maupun sesudah
stock split. Berdasarkan Uji Wilcoxon Signed Rank Test hasilnya diketahui bahwa nilai
Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,001. Karena lebih kecil dari 0,05 sehingga Hipotesis 2
diterima. Secara deskriptif, dari total 55 perusahaan yang menjadi sampel penelitian,
sebanyak 42 perusahaan, rata-rata abnormal returnnya (AAR) menurun sesudah peristiwa
stock split, sedangkan perusahaan yang AAR nya meningkat hanya 13 perusahaan. Kondisi
ini menunjukkan bahwa secara umum abnormal return cenderung menurun setelah aksi
pemecahan saham dilakukan.

Penurunan abnormal return tersebut mengindikasikan bahwa tingkat pengembalian
aktual (actual return) yang diterima investor setelah peristiwa stock split lebih rendah
daripada ekepektasi investor. Secara teori, dalam perspektif signaling theory, stock split
dapat dipandang sebagai sinyal yang diberikan manajemen kepada pasar. Namun, apabila
pasar menafsirkan informasi tersebut secara kurang positif atau tidak melihat adanya
prospek fundamental yang kuat, maka respons investor dapat tercermin dalam penurunan
abnormal return. Dengan kata lain, informasi stock split tidak sepenuhnya direspons
sebagai good news, melainkan dapat diartikan sebagai informasi yang belum tentu
meningkatkan nilai ekonomi perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Santoso & Silitonga, (2023) dan Inosenshia et al.,, (2025) yang menyatakan bahwa terdapat
perbedaan signifikan abnormal return saham sebelum dan sesudah stock split. Namun
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian (Romadhon & Septiyanti, 2024; Setionagoro
& Sampoerno, 2022) yang menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return
saham sebelum dan sesudah stock split.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan tentang perbedaan likuiditas saham dan
abnormal return sebelum dan sesudah stock split, penelitian ini menjelaskan likuiditas saham
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yang diukur menggunakan Average Trading Volume Activity (ATVA) sebelum dan sesudah
pelaksanaan stock split tidak berubah atau tidak ada perbedaan. Hal tersebut menunjukkan
bahwa investor tidak merespons peristiwa stock split secara signifikan dan cenderung lebih
mempertimbangkan faktor lain seperti fundamental perusahaan, kinerja, serta prospek usaha
dalam mengambil keputusan investasi. Di sisi lain, penelitian ini menemukan adanya perbedaan
abnormal return yang diukur menggunakan Average Abnormal Return (AAR), namun abnormal
return Sesudah Stock Split cenderung mengalami penurunan, yang mengindikasikan bahwa pasar
tidak sepenuhnya menafsirkan stock split sebagai sinyal positif sehingga tingkat pengembalian
aktual yang diterima investor relatif lebih rendah dibandingkan tingkat pengembalian yang
diharapkan.

SARAN

Berdasarkan temuan tersebut, saran untuk investor yaitu tidak menjadikan peristiwa
stock split sebagai satu-satunya dasar dalam mengambil keputusan investasi, melainkan juga
melakukan analisis yang lebih komprehensif terhadap fundamental perusahaan, kinerja
keuangan, prospek bisnis, potensi dividen, reputasi, serta kondisi ekonomi yang dapat
memengaruhi nilai saham. Bagi perusahaan, sebelum melakukan kebijakan stock split disarankan
untuk terlebih dahulu meningkatkan kinerja dan prospek perusahaan agar mampu membangun
kepercayaan investor, serta menyampaikan informasi terkait kebijakan tersebut secara
transparan dan luas kepada pelaku pasar melalui berbagai media agar dapat meningkatkan
respons positif dari investor. Sementara itu, diharapkan kepada peneliti selanjutnya mampu
berimprovisasi untuk penelitian selanjutnya dengan menambahkan variable atau factor lain yang
berpotensi memengaruhi dampak stock split serta menggunakan metode pengukuran yang
berbeda, seperti bid-ask spread untuk mengukur likuiditas saham dan Fama-French Five Factor
Model untuk mengukur abnormal return, sehingga dapat memberikan hasil penelitian yang lebih
komprehensif dan memperkaya kajian mengenai dampak stock split di pasar modal.
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