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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Pasar modal adalah tempat yang mempertemukan  pihak yang membutuhkan 

dana dengan pihak yang mempunyai dana berlebih (investor).  Pasar modal di 

Indonesia mempunyai peran strategis sebagai salah satu sumber pembiayaan 

bagi dunia usaha, termasuk usaha menengah untuk pembangunan usahanya, 

sedangkan di sisi lain pasar modal juga merupakan wahana investasi bagi 

masyarakat, termasuk pemodal kecil dan menengah. Pasar modal menawarkan 

investasi berupa instrumen keuangan jangka panjang seperti obligasi, saham, 

maupun instrumen derivatif lainnya. 

Investasi telah menjadi salah satu pilihan investor untuk menanamkan 

dana berlebih. Tujuan utama investor melakukan investasi adalah  

memperoleh keuntungan. Keuntungan (return) dan resiko (risk) adalah dua hal 

yang berbanding lurus dalam berinvestasi, semakin tinggi return yang 

ditawarkan maka akan semakin tinggi pula resiko yang ditanggung investor. 

Prinsip ini dikenal dengan prinsip investasi yaitu high risk high return. Namun 

demikian, dengan return tinggi investor juga semakin tertantang untuk 

melakukan investasi meski mengetahui bahwa resiko yang ditanggungnya itu 

tinggi. 

Investor sangat membutuhkan informasi terkait dengan pasar modal 

karena penentuan harga di pasar modal dipengaruhi oleh suatu informasi atau 

fakta material, suatu informasi mencerminkan suatu harga. Informasi yang 
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relevan sangat membantu untuk mengambil keputusan dan memilih portofolio 

yang tepat agar mendapatkan keuntungan maksimal. 

Informasi terkait pasar modal tersebar di masyarakat, baik informasi 

yang bersifat publik maupun informasi yang bersifat privat. Menurut Rusliati 

dan Farida (2010), informasi tersebut didapat dengan melakukan analisis 

fundamental melalui laporan keuangan dan akuntansi perusahaan atau dengan 

analisis teknikal yaitu menggunakan data masa lalu melalui indikator – 

indikator teknis dan grafik (chart). Investor harus pandai memilih informasi 

manakah yang dapat berguna untuk membantu mengambil keputusan. Investor 

membutuhkan informasi yang tepat agar dapat mengambil keputusan yang 

tepat pula dalam melakukan investasi, kapan waktu yang tepat untuk membeli 

misalnya saat perusahaan dalam tahap berkembang, kapan waktu yang tepat 

untuk menjual misalnya saat menyadari adanya kemunduran fundamental 

dalam perusahaan, atau juga kapan waktu yang tepat untuk menahan 

instrumen keuangan yang dimiliki misalnya saat diperkirakan perusahaan 

masih akan terus berkembang.  

Salah satu informasi publik yang ditunggu – tunggu oleh para investor 

adalah informasi tentang aksi korporasi emiten. Beberapa macam aksi 

korporasi yang sering dilakukan emiten adalah pemecahan saham (share 

split), penggabungan saham (reverse share split), pembagian dividen, 

divestasi (pelepasan), atau penambahan modal dengan Hak Memesan Efek 

Terlebih Dahulu (HMETD) yang biasa disebut dengan rights issue.   
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Di dalam bursa, transaksi saham dilakukan berdasarkan hukum 

permintaan dan penawaran, atau dapat dikatakan transaksi saham terjadi 

melalui proses tarik ulur antara permintaan dan penawaran saham tersebut. 

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi permintaan dan penawaran 

tersebut adalah faktor harga. Makin tinggi harga saham, semakin kecil 

kemungkinan saham itu dapat dibeli oleh beberapa investor.  Karena itu para 

emiten ingin memiliki harga pasar yang cukup rendah sehingga berada dalam 

batas kemampuan mayoritas calon investor. Untuk mengurangi nilai pasar 

saham, maka emiten melakukan share split. Share split adalah cara untuk 

meningkatkan jumlah saham yang beredar dengan melakukan pemecahan 

jumlah lembar sahamnya menjadi lebih banyak dengan tujuan agar harga 

sahamnya dirasa cukup murah atau terjangkau oleh investor sehingga 

diharapkan penjualan sahamnya bisa meningkat dan sahamnya bisa dimiliki 

oleh banyak investor. Saat terjadinya share split 1:2  maka 1 lembar saham 

lama akan ditukar dengan 2 lembar saham yang baru, tetapi harga nominal 

saham yang baru juga akan diturunkan menjadi setengah dari harga saham 

yang lama. Emiten mengharapkan ketika sahamnya lebih terjangkau oleh 

banyak investor maka sahamnya akan semakin sering diperjualbelikan di 

bursa sehingga sahamnya menjadi likuid. Likuiditas diukur berdasarkan 

banyaknya frekuensi jual beli saham di pasar. 

Dua teori utama mengenai aksi korporasi share split menurut Sukardi 

(2003) dalam Ika dan Purwaningsih (2008), teori pertama adalah trading 

range theory yaitu share split untuk mengarahkan harga saham pada interval 
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tertentu yang tidak terlalu mahal atau tidak terlalu tinggi untuk saham 

perusahaan. Menurut teori ini, harga saham yang dinilai terlalu tinggi 

menyebabkan saham tersebut kurang aktif untuk diperdagangkan. Keputusan 

share split menyebabkan harga saham menjadi tidak terlalu tinggi, sehingga 

akan semakin banyak investor yang mampu bertransaksi yang kemudian 

meningkatkan likuiditas perdagangan saham, teori kedua adalah signaling 

theory yaitu share split karena harga saham sudah melebihi harga optimal 

dimana harga saham sudah tidak dapat meningkat seusai dengan kenaikan 

kinerja perusahaan. Saham perlu dipecah agar harga saham menjadi lebih kecil 

dan kemudian harga saham akan meningkat sesuai dengan kenaikan kinerja 

perusahaan. Oleh karena itu, menurut signaling theory, share split hanya 

dilakukan perusahaan yang memiliki prospek kinerja yang baik dimana 

perusahaan yakin bahwa harga saham telah dipecah akan naik sesuai dengan 

kinerja perusahaan di masa depan.  

Harga saham sebelum dan sesudah share split tentu berubah sesuai 

dengan proporsi pemecahan saham, setelah share split tentu harga saham akan 

turun.  Turunnya harga saham akan menarik minat investor untuk berinvestasi 

karena lebih terjangkau sehingga menyebabkan kenaikan permintaan saham di 

pasar. Akibat naiknya permintaan pasar akan saham maka harga saham 

cenderung akan naik sesuai dengan hukum permintaan dan penawaran. 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Fortuna (2010), setelah pengumuman 

share split harga cenderung akan naik kembali karena tingginya permintaan 

dari para investor di pasar. Meski demikian kegiatan share split tidak selalu 

4 
 

Uji Komparasi..., Jordan Vincent, FB UMN, 2015



menunjukkan kenaikan harga saham setelah pengumuman karena terdapat 

kemungkinan harga saham akan naik, turun, maupun stabil. 

Ada dua macam return yang diharapkan oleh investor dari melakukan 

investasi saham di pasar modal. Pertama, investor mengharapkan kenaikan 

harga saham di pasar yang biasa disebut capital gain. Capital gain adalah 

keuntungan yang didapat dari selisih harga beli saham dengan harga jual 

saham. Kedua, investor mengharapkan return berupa dividen. Dividen adalah 

laba yang dibagikan kepada para pemegang saham dari kegiatan operasional 

perusahaan. Kegiatan share split disinyalir akan berpengaruh terhadap capital 

gain karena akan mempengaruhi harga saham di pasar. 

 Terdapat dua istilah dalam return, yaitu expected return dan actual 

return. Expected return adalah return yang diharapkan investor ketika 

berinvestasi, sedangkan actual return adalah return yang terjadi sebenarnya di 

pasar. Karena adanya perubahan harga akibat share split maka timbul 

perbedaan antara expected return dan actual return yang dikenal dengan 

sebutan abnormal return. 

Abnormal return  adalah bentuk reaksi pasar yang terjadi akibat sebuah 

peristiwa, dalam penelitian ini peristiwa yang dimaksud adalah peristiwa 

share split. Selisih return akan positif jika return yang didapat lebih besar dari 

return yang diharapkan atau return yang dihitung. Sedangkan return akan 

negatif jika return yang didapat lebih kecil dari return yang diharapkan atau 

return yang dihitung.  
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Dengan turunnya harga saham akibat share split tentu akan membuat 

meningkatnya permintaan saham di bursa. Akibat meningkatnya permintaan 

saham maka harga akan cenderung naik sesuai dengan teori hukum 

permintaan dan penawaran. Dengan meningkatnya harga saham setelah 

peristiwa share split maka akan terjadi abnormal return positif bagi para 

investor. Penelitian sebelumnya mengenai aktivitas share split dan abnormal 

return dilakukan oleh Fortuna (2010) dengan hasil yaitu adanya abnormal 

retun yang signifikan antara 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman 

share split. 

 Share split yang menambah jumlah saham beredar di pasaran diduga 

akan mempengaruhi volume transaksi di pasar karena jumlah saham yang 

dimiliki sebelumnya oleh para pemegang saham akan bertambah setelah share 

split. Dengan turunnya harga saham, maka saham akan lebih terjangkau oleh 

para investor sehingga permintaan investor akan saham akan meningkat. 

Dengan jumlah permintaan saham yang meningkat, maka akan berpengaruh 

terhadap jumlah volume perdagangan saham. Jumlah volume perdagangan 

saham menggambarkan jumlah keseluruhan saham sebuah emiten yang 

diperdagangkan oleh investor secara harian. Semakin sering saham tersebut 

diperdagangkan mengindikasikan bahwa saham tersebut aktif dan diminati 

oleh para investor. Penelitian sebelumnya mengenai aktivitas share split dan 

trading volume dilakukan oleh Islamiyahya (2013) dengan hasil yaitu adanya 

perubahan peningkatan trading volume yang signifikan setelah aktivitas share 

split. 

6 
 

Uji Komparasi..., Jordan Vincent, FB UMN, 2015



Share split yang menurunkan harga saham di pasaran juga diduga akan 

mendorong minat investor untuk melakukan transaksi karena harganya yang 

lebih terjangkau. Dengan turunnya harga saham maka akan semakin banyak 

investor yang dapat membeli saham. Tentunya dengan semakin banyak 

investor yang dapat membeli saham maka akan berpengaruh terhadap jumlah 

frekuensi perdagangan saham.  Jumlah frekuensi transaksi perdagangan 

menggambarkan berapa kali saham suatu emiten diperjualbelikan dalam kurun 

waktu tertentu. Minat investor pada perdagangan saham tertentu akan dapat 

diproyeksikan melalui jumlah frekuensi perdagangan, semakin tinggi jumlah 

frekuensi perdagangan saham mengindikasikan semakin aktif saham dalam 

perdagangan di bursa. Penelitian sebelumnya mengenai aktivitas share split 

dan trading frequency dilakukan oleh Michella dan Sugiarto (2012) dengan 

hasil yaitu adanya perubahan peningkatan trading frequency yang signifikan 

setelah aktivitas share split. 

Penelitian ini adalah replikasi dari penelitian Putra dan Djawahir 

(2014). Perbedaan dengan penelitian sebelumnya yaitu: 

1. Variabel Penelitian 

Variabel yang ditambahkan dalam penelitian ini adalah variabel trading 

frequency, mengacu pada penelitian Michella dan Sugiarto (2012). 

2. Periode Penelitian 

Periode waktu yang digunakan pada penelitian ini adalah tahun 2010 – 

2013, sedangkan dalam penelitian  sebelumnya adalah tahun 2010 – 2012. 
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Berdasarkan latar belakang permasalahan, maka dilakukan sebuah penelitian 

dengan tujuan mengetahui seberapa besar pengaruh fenomena share split terhadap 

abnormal return saham, serta likuiditas trading saham yang diukur dari trading 

volume dan trading frequency saham. Penulis tertarik untuk mengangkat judul 

“UJI KOMPARASI  ABNORMAL RETURN, TRADING VOLUME, DAN 

TRADING FREQUENCY SEBELUM DAN SESUDAH PERISTIWA SHARE 

SPLIT PADA PERUSAHAAN YANG TERCATAT DI BURSA EFEK  

INDONESIA PERIODE 2010 – 2013 (Periode Pengamatan 15 Hari Sebelum 

dan Sesudah Share Split)”. 

 

1.2 Batasan Masalah 

Agar peneliti dapat fokus terhadap topik yang ingin diteliti maka penulis 

memberi batasan masalah sebagai berikut : 

1. Likuiditas perusahaan dinilai dari trading volume dan trading frequency. 

2. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yang melakukan share split di periode 2010 – 2013. 

 

1.3 Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan di atas maka rumusan masalah pada penelitian ini 

adalah: 

1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return dalam jangka waktu 15 hari 

sebelum dan sesudah share split? 
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2. Apakah terdapat perbedaan trading volume dalam jangka waktu 15 hari 

sebelum dan sesudah share split? 

3. Apakah terdapat perbedaan trading frequency dalam jangka waktu 15 hari 

sebelum dan sesudah share split? 

 

1.4 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk : 

1. Mengetahui perbedaan abnormal return dalam periode pengamatan 15 

hari  sebelum dan sesudah share split 

2. Mengetahui perbedaan trading volume dalam periode pengamatan 15 hari  

sebelum dan sesudah share split 

3. Mengetahui perbedaan trading frequency dalam periode pengamatan 15 

hari sebelum dan sesudah share split. 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

1. Bagi Perusahaan 

Memberikan masukan kepada perusahaan agar dapat mengambil 

keputusan yang tepat untuk melakukan share split dengan keadaan yang 

sedang dialaminya. 

2. Bagi Investor 

Memberikan masukan kepada para investor agar dapat mengambil 

keputusan yang tepat dan mengurangi resiko kerugian, terutama bagi para 

investor yang memiliki saham yang mengalami share split 
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3. Bagi Mahasiswa 

Menambah pengetahuan dan menjadi refrensi ketika melakukan penelitian 

tentang share split 

4. Bagi Peneliti 

Menambah ilmu pengetahuan tambahan dan menerapkan ilmu yang 

didapat di bangku perkuliahan khususnya pada mata kuliah Investasi Pasar 

Modal. Penulis jadi lebih mengerti tentang fenomena yang terjadi di pasar 

modal yaitu share split. 

 

1.6 Sistematika Penulisan 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab ini akan menjelaskan mengenai latar belakang dilakukannya 

penelitian ini, batasan masalah supaya penelitian tidak meluas, rumusan 

masalah, tujuan dilakukannya penelitian, manfaat penelitian, dan 

sistematika penulisan. 

BAB II : TELAAH LITERATUR 

Dalam bab ini akan diuraikan mengenai teori-teori yang melandasi 

penelitian ini. Di dalamnya  terdapat teori pasar modal, saham, share split, 

abnormal return, volume trading, frekuensi trading, serta perumusan 

hipotesis. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ini berisi tentang gambaran umum objek penelitian, metode 

penelitian, variabel penelitian, teknik pengambilan sampel, teknik 
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pengumpulan data, dan teknik analisis yang digunakan untuk pengujian 

hipotesis. 

BAB IV : ANALISIS PEMBAHASAN 

Bab ini berisi tentang deskripsi penelitian yang diperoleh dari pengolahan 

data – data yang telah dikumpulkan, pengujian, analisis hipotesis, dan 

pembahasan hasil penelitian 

BAB V : SIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini berisi tentang simpulan hasil penelitian, keterbatasan penelitian, 

serta saran yang diberikan untuk penelitian selanjutnya. 
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