
 
 

29 
 

BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

A.  Gambaran Umum Objek/ Subjek Penelitian 

Bursa Efek Indonesia Indonesia Stock Exchange (IDX) merupakan pasar 

untuk berbagai intrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan baik 

dalam bentuk utang atau modal sendiri. Intrumen yang diperjualbelikan terdiri 

dari obligasi, saham, waran dan lainnya. Pada era tahun 1976 kegiatan ual beli 

saham dan obligasi di Indonesia telah di mulai sejak abad 19 yaitu sejak berdiri 

cabang burasa efek di batavia 14 Desember 1912. Pasar modal aktif kembali pada 

saat pemerintah RI mengeluarkan obligasi pemerintah dan mendirikan bursa efek 

Jakarta. Pada saat itu ekonomi sedang berjalan sangat lambat yang diindikasi 

dengan rendahnya nilai nominal saham dan obligasi, sehingga tidak menarik 

investor. Pada era orde baru peningkatan kegiatan transaksi dirasakan sudah 

melebihi kapasitas manual, Bursa Efek Jakarta memutuskan untuk 

mengotomatisasi kegiatan transaksi di bursa. Era krisi moneter sampe sekarang. 

Periode ini pada saat Indonesia sedang mengalami krisis moneter, dimulai dari 

penurunan nilai mata uang negara-negara Asia, termasuk Indonesia terhadap 

dollar Amerika. Kemudian pada tahun 2007 terjadi penggabungan Bursa Efek 

Jakarta dengan Bursa Efek Surabaya menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan go public yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2010-2015 dan melalukan stock split. 
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Pengambilan sampel pada penelitian ini dilakukan dengan mrtode purposive 

sampling dan diperoleh jumlah sampel sebanyak 32 perusahaan yang memenuhi 

kriteria. Adapun pemilihan sampel pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.1. 

Tabel 4. 1PEMILIHAN SAMPEL PENELITIAN 

Keterangan 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Jumlah 

Melakukan stock split tahun 

2010-2015 

6 11 17 11 5 14 64 

Saham tidak aktif (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) 

Mengeluarkan corporate action 

selain stock split 

(0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) 

Data tidak lengkap (3) (7) (9) (4) (2) (7) (32) 

Total Sampel 3 4 8 7 3 7 32 

Sumber: IDX tahun 2010-2015 

B.  Uji Kualitas Instrumen dan Data 

1. Hasil uji normalitas reaksi pasar pada saat pengumuman stock split 

Data diuji menggunakan uji normalitas Kolmogorov Smirnov 

untuk mengetahui data berditribusi normal atau tidak. Setelah mengetahui 

hasilnya, kemudian menentukan alat uji hipotesis yang sesuai. Berikut 

tabel 4.2 hasil uji normalitas 

Tabel 4. 2Hasil Uji Normalitas Reaksi Pasar Stock Split 

Sumber: Hasil olah data sekunder 2017 

T T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T0 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 

 Sig  0.000  0.071  0.705  0.000  0.000  0.089  0.045  0.282  0.189  0.156  0.376 
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Hasil uji normalitas diatas diperoleh dengan tingkat signifikansi 5% yang 

mana data signifikan jika diatas 0.05. berikut datanya adalahT-4 (0.071),  

T-3 (0.705), T0 (0.089), T+1 (0.089), T+2 (0.282), T+3 (0.189), T+4 

(0.156), dan T+5 (0.376). sedangkan beberapa sampel berdistribusi tidak 

normal yaitu pada T-5 (0,000), T-2 (0.000) T-1(0.000). menurut hasil 

tersebut secara keseluruhan data berditribusi normal, untuk  menguji 

hipotesisnya data diuji menggunakan uji statistik parametik one sampel t-

test. 

2. Hasil uji normalitas abnormal return 

Hasil uji normalitas abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman stock split. Data diuji menggunakan uji normalitas 

Kolmogorov Smirnov untuk mengetahui data berditribusi normal atau 

tidak. Setelah mengetahui hasilnya, kemudian menentukan alat uji 

hipotesis yang sesuai. Hasil pengujian ini data berditribusi normal dengan 

tingkat signifikansi 0.000 sebelum pengumuman stock split dan 0.924 

setelah pengumuman stock split. Data tersebut lebih besar dari tingkat 

signifikansi 5% oleh karena itu dilakukan uji hipotesis dengan 

menggunakan uji paired one sampel t-test. 

3. Hasil uji normalitas likuiditas saham 

Hasil uji normalitas likuiditas saham sebelum dan sesudah 

pengumuman stock split. Data diuji menggunakan uji normalitas 

Kolmogorov Smirnov untuk mengetahui data berditribusi normal atau 

tidak. Setelah mengetahui hasilnya, kemudian menentukan alat uji 
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hipotesis yang sesuai. Hasil pengujian ini data berditribusi normal dengan 

tingkat signifikansi 0.003 sebelum pengumuman stock split dan 0.041 

setelah pengumuman stock split. Data tersebut lebih besar dari tingkat 

signifikansi 5% oleh karena itu dilakukan uji hipotesis dengan 

menggunakan uji paired one sampel t-test. 

C.   Hasil Penelitian ( Uji Hipotesis ) 

Pengujian terhadap hipotesis 1 bertujuan untuk mengetahui adanya reaksi 

pasar pada saat pengumuman stock split, sedangkan pengujian hipotesis 2 untuk 

mengetahui adanya perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman stock split, dan pengujian hipotesis 3 untuk mengetahui perbedaan 

trading volume aktivity (TVA) sebelum dan sesudah pengumuman stock split. 

1. Analisis Deskriptif reaksi pasar pada saat pengumuman stoc split 

Berikut adalah grafik abnormal return disekitar peristiwa pengumuman 

stock split. 

 

Gambar 4. 1 Analisis Deskriptif 
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 Abnormal return sebelum pengumuman adalah T-5 (-0,02455), T-4 

(0,009541), T-3 (0,001116), T-2 -0,05573), T-1 (-0,0568). Abnormal 

return sebelum pengumuman stock split menunjukan return yang negatif 

pada T-5 5 (-0,02455) kemudian menjadi positif pada T-4 dan T-3 dan 

kembali menurun ke titik negatif pada T-2 dan T-1. Pada hari eksekusi 

pengumuman yaitu T0 pasar bereaksi negatif dengan abnormal return 

sebesar -0,47711 tetapi pada abnormal return positif ini diikuti pada hari 

berikutnya yaitu T+1 (0,008322) yang berarti terjadi keterlambatan dalam 

reaksi pasar. Pada T+2 (-0,00132), T+3 (-0,00666), T+4 (-0,01435) dan 

T+5 (-0,00432) abnormal return kembali menurun ke arah negatif. Dapat 

disimpulkan berdasarkan gambar 1.3 bahwa pasar bereaksi posotif 

menunjukan bahwa investor merespon baik pengumuman stock split ini 

dan dapat mengambil keputusan untuk terus optimis terhadap perusahaan 

yang melakukan stock split. Selain itu pasar juga bereaksi positif pada saat 

pengumuman baik sebelum maupun sesudah pengumuman stock split. 

Sedangkan pada reaksi negatif  abnormal return dapat diartikan bahwa 

sebelum pengumuman terdapat kebocoran informasi mengenai 

pengumuman stock split. 

2. Reaksi pasar pada saat pengumuman stock split 

Pengujian hipotesis 1 tentang reaksi pasar terhadap pengumuman stock 

split. Pengujian ini dilihat dengan perhitungan Abnormal return. Jika pasar 

bereaksi dan mempunyai kandungan informasi, maka pengumuman 

informasi tersebut akan memberikan Abnormal return pada pasar. Berikut 
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adalahh hasil perhitungan statistik. Dari 32 data perusahaan yang 

melakukan stock split. Berdasasarkan hasil uji normalitas telah diketahui 

bahwa data berdistribusi normal. Berikut tabel 4.6 hasil uji normalita

Berdasarkan hasil pengujian normalitas diatas telah diketahui bahwa data 

berdistribusi normal, maka pengujian hipotesis menggunakan uji One 

Sampel T-test. Hasil pengujian hipotesis disajikan pada tabel 4.3 berikut. 

Tabel 4. 3Hasil Uji One Sampel T-test 

T ARR Sig Keputusan 

T-5 -0,02455 0.388 tidak signifikan 

T-4 0,009541 0.095 signifikan 

T-3 0,001116 0.776 tidak signifikan 

T-2 -0,05573 0.200 tidak signifikan 

T-1 -0,0568 0.152 tidak signifikan 

T0 -0,47711 0.000 signifikan 

T+1 0,008322 0.403 tidak signifikan 

T+2 -0,00132 0.893 tidak signifikan 

T+3 -0,00666 0.456 tidak signifikan 

T+4 -0,01435 0.061 signifikan 

T+5 -0,00432 0.206 tidak signifikan 

Sumber : Hasil olah data sekunder 2017 

Tabel diatas menunjukan hasil analisis statistik reaksi pasar pada 

saat pengumuman stock split. Sebelumnya data di uji menggunakan uji 

Normalitas dan hasilnya adalah data normal. Kemudian data dianalisis 

menggunakan Uji One Sampel T-test  untuk menguji ada atau tidaknya 

reaksi pada saat pengumuman, dengan tingkat singnifikansi 5%. Pengujian 

data dihitung selama 11 hari periode jendela yaitu 5 hari sebelum 
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pengumuman,5 hari setelah pengumuan stock split dan 1 hari pada saat 

pengumuman.  

Hasil pengujian One Sample T-test menunjukan bahwa pada pada 

saat pengumuman stock split (t0), terdapat reaksi positif pada saat 

pengumuan stock split. Pasar signifikan sebesar 0,00 dengan tingkat 

signifakansi 5% yang. Sementra itu untuk periode t-4 (0.095) dan t+4 

(0.061) terjadinya stock split tidak terdapat reaksi pada saat pengumuman 

stock split  pada tingkat signifikansi 5%, namun hasil menjadi signifikan 

ketika tingkat signifikansi penelitian 10%. artinya  hal tersaebut 

menunjukan bahwa hipotesis yang menyatakan bahwa pasar bereaksi 

positif pada saat pengumuman stock split diterima. 

3. Uji beda Abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman stock split 

Pengujian hipotesis ini yaitu tentang perbedaan abnormal return 

sebelum dan sesudah pengumuman stock split. Hipotesis ini diuji 

menggunakan paired one sampel t-test. Sebelumnya dilakukan uji 

normalitas untuk mengetahui data berdistribusi normal atau tidak dan 

hasilnya adalah normal, maka pengujian menggunakan Paired One Sample 

T-test. Hasil pengujian dapat dilihat pada tabel 4.4 berikut ini. 
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Tabel 4. 4Hasil Uji Paired One Sampel T-test 

  Mean Lower Upper Sig 

Sebelum -02528 

-0.045872  0.002637  0.079 sesudah -00366 

Sumber : Hasil olah data sekunder 2017 

Pengujian hipotesis ini bertujuan untuk mengetahui adanya perbedaan 

Abnormal Return sebelum dan sesudah pengumuman stock split. 

Berdasarkan hasil yang disajikan pada tabel 4.4 diatas diperoleh hasil 

0.079, dapat diketahui bahwa tidakterdapat perbedaan Abnormal Return 5 

hari sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman stock split pada tingkat 

signifikansi 5%. Namun hasil menjadi signifikan ketika tingkat 

signifikansi penelitian menjadi 10% sebesar 0,079. Artinya terdapat 

perbedaan Abnormal Return sebelum dan sesudah pengumuman stock 

split pada tingkat signifikansi 10%, yang menunjukan bahwa hipotesis ini 

diterima. 

4. Uji beda likuiditas saham sebelum dan sesudah pengumuman stock split 

Uji hipotesis ini tentang perbedaan likuiditas sebelum dan sesudah 

pengumuan stock split pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Sebelumnya data diuji menggunakan uji normalitas untuk 

menguji data berdistribusi normal atau tidak, dan hasilnya data 

berdistribusi normal. Setalah mengetahui hasil uji normalitas kemudian 

pengujian dilanjutkan dengan menguji perbedaan likuiditas sebelum dan 

sesudah pengumuman stock split dengan menggunakan Paired One 

Sampel T-test. Hasil pengujian dapat dilihat pada tabel 4.5 berikut ini
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Tabel 4. 5Hasil Uji Paired One Sampel T-test 

  Mean Lower Upper Sig 

Sebelum 0.001530 

 -0.0004074  0.0010348  0.382 sesudah 0.001216 

Sumber: Hasil olah data sekunder 2017 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.5 diatas diperoleh hasil 

0.382, dapat diketahui bahwa tidak terdapat perbedaan likuiditas sebelum 

dan sesudah pengumuman stock split 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah 

pengumuman stock split pada tingkat signifikansi 5%. Artinya hipotesis 

yang menyatakan terdapat perbedaan likuidias saham sebelum dan sesudah 

pengumuman stock split ditolak. 

D.   Pembahasan ( Interpretasi ) 

Interpretasi dan hasil data dengan menggunakan uji One sampel t-test pada 

pengujian reaksi pasar terhadap penguman stock split dan uji Paired one sampel t-

test pada pengujian perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah penguman 

stock split serta pengujian Trading volume aktivity untuk pengujian perbedaan 

likuiditas saham sebelum dan sesudah pengumuman stock split selama periode 

jendela 11 hari, yaitu 5 hari sebelum pengumuman, 5 hari setelah pengumuman 

dan 1 hari pada saat pengumuman. Data yang di ambil adalah perusahaan yang 

melakukan stock split pada tahun 2010-2015 pada perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Dari 5 tahun data yang di ambil  terdapat 32 perusahaan 

yang melakukan stock split yang masuk dalam perhitungan dan pengujian 

penelitian ini. 
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Uji reaksi pasar terhadap pengumuman stock split. Reaksi pasar dilihat 

dari perhitungan abnormal return masing masing perusahaan pada periode 

pengamatan. Sampel yang di ambil adalah 32 perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dan melakukan stock split. Ringkasan hasil penelitian ini dapat 

dilihat pada tabel 4.6 berikut ini. 

Tabel 4. 6Hasil Penelitian 

No Hipotesis Hasil 

1 Terdapat reaksi posotif pada saat pengumuman stock split  Diterima 

2 

Terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman stock split  Diterima 

3 

Terdapat perbedaan likuiditas saham sebelum dan sesudah 

pengumuman stock split  Ditolak 

Sumber: Hasil olah data sekunder 2017 

 Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa pasar bereaksi positif pada saat 

pengumuman stock split. Kemudian terdapat perbedaan abnormal return sebelum 

dan sesudah pengumuman stock split dan yang terakhir tidak terdapat perbedaan 

likuiditas saham sebelum dan sesudah pengumuman stock split. 
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1. Reaksi pasar pada saat pengumunan stock split 

Beradsarkan hasil pengujian hipotesis 1 diatas menunjukan bahwa 

hasil perhitungan Abnormal return selama periode jendela 11 hari, 5 hari 

sebelum pengumuman, 5 hari setelah pengumuman dan 1 hari pada saat 

pengumuman stock split hasilnya adalah terdapat reaksi pasar yang positif 

pada saat pengumuman stock split yaitu sebesar 0,00. Disekitar peristiwa 

pada h-4 dan h+4 juga terdapat reaksi yang signifikan pada tingkat 

signifikansi 10%.Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian terdahulu 

yang dilakukan oleh Zainal Abidin Zein, Novita Indrawati dan Eka 

hariyani (2009) meneliti tentang pengaruh stock split terhadap harga dan 

likuiditas saham. Adapun hasilnya yang pertama terdapat abnormal return 

yang signifikan pada saat stock split. Yang kedua terdapat perbedaan yang 

signifikan pada abnormal return sebelum dan sesudah stock split.  

2. Perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman stock split 

Perbedaan abnormal return dilihat dari rata-rata perhitungan 

abnoormal return perusahaan sebelum dan sesudah pengumuman stock 

split. Sampel yang digunakan adalah 32 perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia yang melakukan stock split.Pengujian statistik 

menggunakan uji paired one sampel t-test. Dengan melihat hasil 

perhitunga rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman 

stock split selama periode jendela 11 hari hasilnya adalah terdapat 

perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman stock split 
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pada tingkat signifikansi 10%. Hasil hipotesis 2 berhasil mendukung 

signaling theory. Dalam Signaling Theory menyatakan bahwa stock split 

memberikan sinyal positif karena manajer perusahaan akan memberikan 

informasi prospek yang baik dari perusahaan pada publik. Alasan ini 

didukung dengan bahwa perusahaan yang memiliki kinerja yang baik dan 

memiliki prospek baik di masa mendatang yang melakukan atau 

mengeluarkan kebijakan stock split. Signaling Theory dalam pemecahan 

saham juga memberikan informasi pada investor tentang prospek 

peningkatan return masa depan yang jelas.  

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Elly Lestari Vol II (2013) meneliti tentang pengaruh reaksi 

pasar terhadap perusahaan yang melakukan stock split  berdasarkan rasio 

split di BEI. Adapun hasilnya terdapat reaksi pasar pada pengumuman 

stock split dilihat dari nilai abnormal return yang signifikan 4 hari setelah 

pengumuman, tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return dan 

terdapat perbedaan rata-rata TVA. 

3. Perbedaan likuiditas saham sebelum dan sesudah pengumuman stock split 

Perhitungan likuiditas saham dihitung menggunakan trading 

volume aktivity. Menurut teori trading range teori menjelaskan bahwa 

stock split meningkatkan likuiditas saham. Dalam teori ini menyatakan 

harga saham terlalu tinggi sehingga kurang aktif diperdagangkan, dengan 

melakukan stock split harga saham akan dipecah pada nominal tertentu 
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yang lebih kecil tanpa merubah jumlah nominal tertentu diharapkan 

perdagangan akan semakin meningkat. 

Dengan melihat hasil perhitungan likuiditas menggunakan trading 

volume aktifity hasilnya tidak terdapat perbedaan sebelum dan sesudah 

pengumuman stock split. Uji hipotesis ini tidak mendukung Trading 

Range Theory yang menyatakan bahwa pemecahan saham akan 

meningkatkan likuiditas saham. Harga pasar saham mencrminkan nilai 

suatu perusahaan. Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi nilai 

perusahaan. Namun jika harga saham terlalu tinggi, ini akan 

memepengaruhi para investor untuk membeli saham, apalagi para 

investror kecil. Menurut Trading Range Theory harga saham yang terlalu 

tinggi akan membuat aktivitas perdagangan saham berkurang, dengan 

adanya pemecahan saham diharapkan perdagangan saham akan kembali 

meningkat yang diikuti oleh para investor untuk melakukan transaksi, 

terutama para investro kecil. Hal ini yang akan membuat perdagagangan 

saham menjadi likuid. (Kurliyanto, 2011). Penyebab yang mungkin terjadi 

yaitu pada saat perdagangan saham didominasi oleh investor besar, 

sehingga tidak menunjukan perubahan harga yang mencolok apalagi untuk 

para investror kecil. Jika sudah seperti ini yang melalukan perdagangan 

atau transaksi hanya akan dilakukan oleh sedikit pemegang saham maka 

variasi harga saham dan return yang di dapatkan juga semakin sedikit. 

Penyebab lain yang mungkin terjadi yaitu pada tahun tersebut minat 

investor untuk melakukan transaksi saham tidak begitu besar. Meskipun 
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ada kenaikan ataupun menurunan perdagangan saham baik sesudah 

ataupun sebelum pemecahan saham tetapi perbedaannya tidak begitu jauh 

berbeda. Hasil terori ini memperkuat teori empiris stock split yaitu pihak 

yang berkeyakinan harga saham yang rendah akan  meningkatkan investor 

kecil untuk melakukan investasi sehingga aktifitas perdagangan saham 

akan semakin likuid, hal ini disebabkan investor kecil akan menyukai 

harga saham yang rendah walaupun tidak mengerti atau mengetahui 

informasi secara detail mengenai saham tersebut. Namun bagi pihak yang 

menentang stock split beranggapan bahwa tingkat harga sekarang belum 

tentu menjamin berhasilnya stock split karena tidak adanya kepastian 

bisnis. Tingkat harga saham setelah stock split juga akan menempatkan  

perusahaan pada kelompok perusahaan yang memiliki nilai saham rendah 

sehingga berakibat semakin menurunnya kepercayaan investror terhadap 

saham tersebut. 

Hasil penelitian ini tidak didukung oleh Wang Sutrino (2000), yang 

meneliti tentang pengaruh stock split terhadap rlikuiditas dan return saham 

di BEI. Adapun hasilnya ada pengaruhh yang signifikan terhadap harga 

saham volume perdagangan, dan presentasi spread tetapi tidak mempunya 

pengaruh signifikan terhadap varians saham dan abnormal return.
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