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ABSTRAK 
Penelitian ini menguji dampak pengumuman pemecahan saham  terhadap perbedaan bid-

ask spread dan abnormal return pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2008 hingga tahun 2012. Sampel penelitian ini mencakup 28 perusahaan 

dengan menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan 

adalah Paired Sampel t-Test untuk data yang berdistribusi normal dan Wilcoxon Signed 

Rank Test untuk data yang tidak berdistribusi normal. Hasil analisis menunjukkan bahwa 

terdapat perbedaan signifikan antara bid-ask spread sebelum dan sesudah pengumuman 

pemecahan saham. Hal yang sama juga ditunjukkan oleh variabel abnormal return saham.  

Kata kunci: pemecahan saham, bid-ask spread, abnormal return 

 

 

ABSTRACT 
This study examines the impact of the stock split announcement to the bid-ask spread and 

abnormal stock difference on the company listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) 2008 

through 2012. The study sample includes 28 companies using purposive sampling method. 

Data analysis technique used was Paired Samplet-Test for normally distributed data and 

Wilcoxon Signed Rank Test for unnormally distributed data. The analysis showed that there 

was significant difference between bid-ask spread before and after the stock split 

announcement. The same isindicated by the variable abnormal return.  

Keywords: stock split, bid-ask spread, abnormal return 

 

PENDAHULUAN 

Pasar modal merupakan sarana yang dimanfaatkan oleh perusahaan dalam 

upaya peningkatan kebutuhan jangka panjang dan penghimpunan dana dari 

investor, salah satunya dengan cara menjual saham atau mengeluarkan obligasi 

(Lestari dan Sudaryono, 2008). Di pasar modal, informasi memegang peranan 

penting. Informasi mengenai naik turunnya harga surat berharga di pasar modal 

sangat dibutuhkan oleh para pelaku informasi. Dalam pengambilan keputusan 
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investasi, investor pada umumnya akan memperhatikan informasi yang didapat 

dan pengetahuannya tentang investasi (Christianti dan Linda, 2011). Jika suatu 

informasi mampu mengubah kepercayaan (believe) para investor dalam 

pengambilan keputusan, maka informasi tersebut dapat dianggap informative 

(Zuhroh dan Sukmawati, 2003). 

Untuk menghasilkan informasi yang efisien, emiten biasanya melakukan 

aktivitas yang disebut dengan corporate action. Corporate action adalah  

kebijakan yang diambil perusahaan sehingga mempengaruhi jumlah saham yang 

beredar ataupun harga yang bergerak di pasar (Darmadji dan Fakhruddin, 

2001:123). Right issue, stock split, pembagian bonus shares, dan pembagian baik 

dalam bentuk stock dividend maupun cash dividend merupakan kebijakan umum 

yang dilakukan dalam corporate action. 

Brigham dan Gapenski (1994) dalam Kurniawati (2003) menyatakan bahwa 

stock split merupakan suatu fenomena yang masih diperdebatkan dan menjadi 

teka-teki dalam bidang ekonomi. Hal ini terlihat dari adanya ketimpangan antara 

teori dan praktik. Secara teoritis, stock split hanya kebijakan untuk menambah 

jumlah lembar saham yang beredar dengan tidak menambah kesejahteraan para 

investor. Stock split juga tidak mempunyai nilai ekonomis karena tidak menambah 

nilai dari perusahaan (Horner et al, 1997). Namun dari beberapa bukti empiris 

menunjukkan bahwa stock split menyebabkan adanya reaksi pasar. Penjelasan 

mengenai reaksi pasar terhadap pengumuman stock split masih belum bisa 

dipahami sepenuhnya, karena stock split tidak secara langsung mempengaruhi 

cash flow (Asquith et al, 1989).  
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Meskipun pemecahan saham tidak memiliki nilai ekonomis yang 

ditunjukkan dengan tidak adanya pengaruh langsung terhadap cash flow 

perusahaan, jumlah uang (dollar amount) pemegang saham, atau komponen 

lainnya (Abdul, 2007). Namun, banyak peristiwa pemecahan saham telah terjadi 

di pasar modal. Dalam kurun waktu 5 tahun yaitu dari tahun 2008 hingga tahun 

2012 telah terjadi 43 peristiwa pemecahan saham naik (stock split up) di Bursa 

Efek Indonesia. Pemecahan saham dapat dibedakan menjadi dua jenis yaitu 

pemecahan saham naik (stock split up) dan pemecahan saham turun (stock split 

down), (Indarti dan Mulyani, 2011),. Pemecahan saham naik adalah bertambahnya 

jumlah lembar saham yang beredar sebagai akibat dari penurunan nilai nominal 

perlembar saham dengan faktor pemecahan 2:1, 3:1 atau 4:1. Sedangkan 

pemecahan saham turun adalah berkurangnya jumlah lembar saham yang beredar 

sebagai akibat dari peningkatan nilai nominal per lembar saham dengan faktor 

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

Ekaningsih dkk (2012), motivasi yang melatarbelakangi perusahaan untuk 

melakukan stock split serta akibat yang ditimbulkannya tertuang dalam dua teori 

pendukung, yaitu Signaling Theory dan Trading Range Theory. Forjan dan 

McCorry (1998) menyebutkan bahwa Signaling Theory berhubungan dengan 

informasi private yang dimiliki manajer dalam mengambil keputusan keuangan 

yang digunakan sebagai sinyal dari perusahaan kepada investor. Agar investor 

dapat menerima informasi menguntungkan, manajer kemungkinan besar akan 

mengambil keputusan stock split pada tingkat asimetri tertentu antara manajer dan 

investor. Menurut Marwata (2001) dalam Rizka (2010), Signaling Theory 
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menyatakan bahwa stock split mengandung informasi kepada investor mengenai 

prospek peningkatan return masa depan yang substansial. Perusahaan yang 

memiliki kondisi fundamental kurang terpercaya tidak akan dapat menyamai 

sinyal yang dikirim oleh perusahaan dengan kondisi fundamental yang terpercaya 

(Bhattacharya dan Dittmar, 2001). 

Trading Range Theory menyatakan bahwa stock split dapat meningkatkan 

likuiditas perdagangan saham. Harga saham yang rendah setelah split diharapkan 

dapat meningkatkan daya beli investor terhadap saham tersebut sehingga dapat 

meningkatkan likuiditasnya (Waelan, 2009). Berdasarkan Trading Range Theory, 

stock split diharapkan dapat meningkatkan likuiditas dan return saham. 

Rendahnya harga saham tentu dapat menarik minat investor, sehingga berimbas 

pada peningkatan volume perdagangan. Volume perdagangan yang besar 

mencerminkan bahwa investor menggemari saham tersebut sehingga saham cepat 

diperdagangkan dan pada akhirnya akan meningkatkan likuiditas saham. Tingkat 

likuiditas saham dapat dilihat dari adanya perubahan bid-ask spread. Menurut 

Abarwati dan Dewi (2008), bid-ask spread merupakan selisih antara tawaran 

harga jual terendah dan harga beli tertinggi pada akhir jam perdagangan atas suatu 

jenis saham di BEI. Apabila bid-ask spread suatu saham lebih rendah, hal ini 

menunjukkan bahwa tingkat likuiditas saham tersebut meningkat. Hasil penelitian 

Copeland dan Gallai (1983), Conroy et al (1990), dan Sutrisno dkk (2000), 

Dennis (2003) menemukan bahwa terjadi peningkatan yang signifkan terhadap 

persentase bid-ask spread setelah stock split. Hasil penelitian tersebut 

bertentangan dengan penelitian Murray (1985) dan Kurniawati (2003), dimana 
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tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara bid-ask spread sebelum dan 

sesudah stock split. 

Alasan mengapa perusahaan melakukan stock split, terbagi menjadi 

beberapa hipotesis, yaitu berkaitan dengan asimetri informasi antara manajer dan 

shareholders, untuk membuat saham lebih likuid. Dengan meningkatkan 

kepemilikan perusahaan, manajemen membuat kelompok pemegang saham 

tertentu lebih sulit untuk melakukan tindakan melawan pihak manajemen 

(ancaman take over), dan yang terakhir karena adanya tax-option impact 

(pembebasan pajak sehingga investor memperoleh keuntungan lebih) yang bisa 

membuat pasar bereaksi positif (Dennis, 2003). Sedangkan menurut Khomsiyah et 

al (2001) menyatakan bahwa alasan dilakukannya pemecahan saham adalah untuk 

mencapai “optimal range” harga saham sehingga dapat menciptakan pasar yang 

lebih luas. Tingginya harga saham dapat menyebabkan investor kurang tertarik 

untuk membelinya sehingga manajemen berinsiatif untuk menata kembali harga 

saham dalam rentang harga yang lebih rendah dibanding sebelumnya (Irvine et al, 

2007). Dengan adanya pemecahan saham, harga saham menjadi tidak terlalu 

tinggi sehingga investor merasa aman bertransaksi saham dengan harga yang 

terjangkau (Alon et al, 2009). Leung et al (2005) mengatakan bahwa apabila 

harga pre-split tinggi, maka pemecahan saham semakin menguatkan kebenaran 

akan motif tersebut. 

Terdapatnya perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman 

stock split dapat digunakan sebagai salah satu indikator dari sinyal positif yang 

dibawa kepada pasar telah beberapa kali diteliti. Penelitian Leung et al (2005), 
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Farinha et al (2006), Aduda dan Caroline (2010) serta Griffin (2010), yang 

meneliti mengenai abnormal return disekitar tanggal pengumuman stock split 

mendapatkan hasil bahwa terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan 

disekitar tanggal pengumuman. Hasil penelitian tersebut bertentangan dengan 

penelitian Wijanarko (2012) yang menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan 

abnormal return pada periode sebelum dan sesudah stock split. 

Berdasarkan uraian penelitian dan teori yang melandasi kandungan 

informasi pengumuman dividen tunai di atas, dapat dirumuskan hipotesis 

penelitian sebagai berikut: 

 : Terdapat perbedaan antara bid-ask spread sebelum dan sesudah 

pengumuman stock split. 

 :  Terdapat perbedaan antara abnormal return saham sebelum dan sesudah 

pengumuman stock split. 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

 Penelitian ini menggunakan periode jendela yaitu 5 hari sebelum dan 

sesudah hari H dengan total 11 hari pengamatan termasuk hari H. Penelitian 

dilakukan pada perusahaan yang melakukan stock split up dan terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dari tahun 2008 hingga tahun 2012. Pendekatan yang digunakan 

pada penelitian ini adalah pendekatan kuantitaif (positivism) yang berbentuk 

komparatif. Obyek dari penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan 

pemecahan saham naik (stock split up) dan memperoleh abnormal return di 

seputar pengumuman stock split.  Variabel yang diteliti adalah bid-ask spread dan 
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abnormal return saham. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan go-

publik yang melakukan pemecahan saham naik (stock split up) dan terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dari tahun 2008 hingga tahun 2012, sedangkan sampel yang 

digunakan adalah perusahaan go-publik yang melakukan pemecahan saham naik 

(stock split up) yang memenuhi kriteria. Metode pengambilan sampel yang 

digunakan adalah purposive sampling, sehingga menghasilkan sampel sebanyak 

28 perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan yaitu uji beda Paired Sample 

t-Test, jika hasil uji menunjukkan sampel berdistribusi normal. Apabila hasil uji 

menunjukkan sampel tidak berdistribusi normal maka uji beda yang digunakan 

adalah uji non parametrik, Wilcoxon Sign Rank Test.  

 Abnormal return dalam penelitian ini dihitung menggunakan market-

adjusted model berdasarkan estimati Brown dan Warner (1985). Sedangkan nilai 

spread didapat berdasarkan perhitungan Howe dan Lin (1992) yaitu: 

 ..............................................  (1) 

Berikut data ringkasan proses pengambilan sampel disajikan pada Tabel 1 

dibawah: 

 

Tabel 1. 

Proses Pengambilan Sampel 

Keterangan Jumlah 

Perusahaan yang melakukan stock split up selama tahun 

2008 hingga tahun 2012 

43 

Perusahaan mengeluarkan kebijakan lain selama periode 

pengamatan stock split 

9 

Saham perusahaan kurang aktif diperdagangkan miminal 11 

hari disekitar periode pengamatan 

6 

Perusahaan yang memenuhi kriteria 28 

   Sumber : Data diolah, 2008-2012 
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Berdasarkan Tabel 4.1, terdapat 43 perusahaan yang melakukan stock split 

dari tahun 2008 hingga tahun 2012. Namun 9 perusahaan mengeluarkan kebijakan 

lain selama periode pengamatan stock split dan 6 saham perusahaan kurang aktif 

diperdagangkan miminal 11 hari disekitar periode pengamatan. Dengan demikian, 

hanya 28 perusahaan yang memenuhi semua kriteria yang telah ditentukan. 

Dengan rincian, 6 perusahaan pada tahun  2008, tahun 2009 terdapat 1 

perusahaan, tahun 2010 terdapat 3 perusahaan, sedangkan pada tahun 2011 

terdapat 6 perusahaan, dan pada tahun 2012 terdapat 12 perusahaan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk menentukan uji hipotesis yang akan 

digunakan dalam penelitian. Variabel bid-ask spread dan abnormal return saham, 

masing-masing dikelompokkan menjadi dua, yaitu sebelum dan sesudah 

pengumuman stock split. Hasil pengujian normalitas disajikan pada Tabel 2: 

Tabel 2. 

Hasil Uji Normalitas Data 

 ABASsebelum ABASsesudah AARsebelum AARsesudah 
N 28 28 28 28 

Kolmogorov-

Smirnov Z 

1,161 1,290 2,205 0,773 

Asymp Sig. 

(2-tailed) 

0,135 0,072 0,000 0,588 

Sumber : Data diolah, 2008-2012 

 

 

 Berdasarkan Tabel 2, nilai Kolmogorov-Smirnov bid-ask spread sebelum 

stock split sebesar 1,161 dengan nilai asymptotic sig lebih dari 0,05 atau 5% yaitu 

sebesar 0,135 atau 13,5%, hal ini menunjukkan data bid-ask spread sebelum stock 
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split berdistribusi normal. Demikian pula nilai Kolmogorov-Smirnov untuk sampel 

bid-ask spread sesudah stock split sebesar 1,290 dengan  nilai asymptotic sig lebih 

dari alpha = 0,05 atau 5% yaitu sebesar 0,072 atau 7,2%, hal ini menjukkan data 

bid-ask spread sesudah stock split berdistribusi normal. Karena nilai asymptotic 

sig sebelum dan sesudah stock split memenuhi batas toleransi atau data 

berdistribusi normal, maka uji hipotesis yang akan digunakan adalah uji 

parametrik, Paired Sample t-Test. 

 Berdasarkan Tabel 2, nilai Kolmogorov-Smirnov abnormal return sebelum 

stock split sebesar 2,205 dengan nilai asymptotic sig kurang dari 0,05 atau 5% 

yaitu sebesar 0,000, hal ini menunjukkan data abnormal return sebelum stock 

split tidak berdistribusi normal. Namun sebaliknya nilai Kolmogorov-Smirnov 

untuk sampel abnormal return sesudah stock split sebesar 0,773 dengan nilai 

asymptotic sig lebih dari alpha = 0,05 atau 5% yaitu sebesar 0,588 atau 58,8%, hal 

ini menjukkan data abnormal return sesudah stock split berdistribusi normal. 

Karena nilai asymptotic sig sebelum stock split yang kurang dari batas toleransi 

atau data tidak berdistribusi normal, maka uji hipotesis yang akan digunakan 

adalah uji non parametrik, yaitu Wilcoxon Signed Ranks Test. 

 Pengujian hipotesis pertama, dilakukan dengan menguji bid-ask spread 

dengan average bid-ask spread sebagai indikatornya. Variabel ini dianalisis 

menggunakan uji Paired Sampel t-Test antara rata-rata sebelum dan sesudah 

event. Ringkasan hasil analisis dapat dilihat pada Tabel 3 di bawah: 
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Tabel 3. 

Hasil Uji Paired Sample t-Test Bid-Ask Spread 

Keterangan Mean N 

ABAS Sebelum -0,0401 28 

ABAS Sesudah -0,0586 28 

Sig. (2-tailed) ABASsesudah – ABASsebelum  0,004 

Sumber: Data diolah, 2008-2012 

 

 

Berdasarkan tampilan output SPSS pada Tabel 3, dari hasil uji t terhadap 

bid-ask spread menunjukkan bahwa nilai probabilitasya sebesar 0,004, dimana 

kurang dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hipotesis   

diterima. Ini berarti bid-ask spread sesudah stock split berbeda secara signifikan 

dengan sebelum stock split. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Dennis 

(2003) dam Sutrisno dkk (2000), namun bertentangan dengan penelitian 

Kurniawati (2003) yang menyebutkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara bid-ask spread sebelum dan sesudah stock split. 

Dari nilai mean, bid-ask spread sesudah stock split lebih rendah 

dibandingkan sebelum stock split. Menurut Kurniawati (2003), penurunan ini 

disebabkan oleh berkurangnya komponen biaya transaksi sebagai pencerminan 

bid-ask spread karena harga pasar saham yang menjadi lebih murah sehingga 

meningkatkan daya tarik investor yang menyebabkan perdagangan menjadi lebih 

aktif. Kondisi ini memungkinkan pelaku pasar untuk tidak perlu memegang 

saham terlalu lama sehingga menurunkan biaya pemilikan yang berarti 

mempersempit bid-ask spread. Harga saham yang lebih rendah setelah dilakukan 

stock split juga menyebabkan pertemuan antara harga penawaran dan harga 

permintaan saham (bid-ask spread) semakin kecil. Penurunan bid-ask spread juga 

dikarenakan informasi telah terdistribusi secara merata kepada semua pelaku pasar 
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modal. Dimana manajer menggunakan stock split sebagai suatu sinyal untuk 

memberi informasi mengenai undervalue saham kepada para pelaku pasar, arus 

informasi tersebut akan diterima oleh para pelaku pasar. Hal ini akan 

menyebabkan terjadinya penurunan biaya informasi atau adverse selection risk 

yang memotivasi para pelaku pasar untuk menurunkan spread.  

Pengujian hipotesis kedua dilakukan dengan Uji Wilcoxon Signed Rank Test 

untuk menguji variabel abnormal return. Variabel ini menggunakan average 

abnormal return sebagai indikatornya. Uji ini dilakukan dengan membandingkan 

nilai AAR sebelum dan sesudah pengumuman dividen tunai. Ringkasan hasil 

pengujian pada hipotesis kedua dapat dilihat pada Tabel 4: 

Tabel 4. 

Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test Abnormal Return 

 AARsesudah – AARsebelum 

Z -2,755 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,006 

Sumber: Data diolah, 2008-2012 

 

 Berdasarkan output SPSS, hasil uji t yang dilakukan terhadap sampel 

abnormal return sebelum dan sesudah stock split, menunjukkan hasil dimana 

probabilitas signifikansinya sebesar 0,006 kurang dari 0,05 yang artinya terdapat 

perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan sesudah stock 

split. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Nurjannati dkk (2009), 

Aduda dan Caroline (2010) serta Griffin (2010), yang menunjukkan terdapat 

abnormal return sebelum maupun sesudah stock split. Namun bertentangan 

dengan hasil penelitian Wijanarko (2012), Sutrisno dkk (2000), dan Hendrawaty 
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(2007) menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return yang 

signifikan pada periode sebelum dan sesudah stock split. 

 Perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman stock split 

yang dihasilkan dari olah data menunjukkan perbedaan ke arah yang positif 

kecuali pada hari kedua dan ketiga sesudah stock split. Secara keseluruhan dapat 

disimpulkan bahwa seluruh hari sebelum pengumuman stock split tidak dapat 

menghasilkan abnormal return, sedangkan pada hari pengumuman, hari pertama, 

hari keempat dan hari kelima sesudah pengumuman terdapat abnormal return. 

 Signalling Theory berkaitan dengan asimetri informasi antara manajer dan 

investor, dimana manajer dapat menggunakan pemecahan saham untuk 

memberikan sinyal positif kepada pasar tentang ekspektasinya di masa depan. 

Aktifitas pemecahan saham yang dilakukan oleh perusahaan akan 

diinterpretasikan oleh investor sebagai sinyal bahwa manajer memiliki informasi 

yang menguntungkan dimana hal tersebut ditunjukkan dengan adanya abnormal 

return yang signifikan di sekitar pengumuman stock split. Melalui penelitian ini, 

diperoleh hasil yang sama, yaitu rata-rata abnormal return mengalami perbedaan 

yang signifikan pada periode saat dan sesudah pengumuman stock split. 

Terjadinya peningkatan rata-rata abnormal return saat dan sesudah pengumuman 

stock split, menunjukkan bahwa investor bereaksi positif terhadap pengumuman 

stock split dan tertarik untuk membeli saham dengan nominal baru di perusahaan 

tersebut. Namun hasil tersebut mengindikasikan pasar bereaksi secara lambat atas 

adanya peristiwa pengumuman stock split. Meskipun para pelaku pasar sebagian 

besar mendapatkan informasi yang bersamaan dan sudah bisa memprediksi bahwa 
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informasi pengumuman stock split akan direspon oleh pasar, akan tetapi mereka 

melakukan reaksi secara lambat atas peristiwa tersebut yang menyebabkan 

abnormal return hanya signifikan pada saat pengumuman dan periode setelah 

pengumuman stock split. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan, dapat disimpulkan terdapat 

perbedaan antara bid-ask spread dan abnormal return saham sebelum dan sesudah 

pengumuman stock split.Saran-saran yang dapat diberikan melalui hasil penelitian 

ini agar mendapatkan hasil yang lebih baik lagi yaitu untuk penelitian selanjutnya 

diharapkan dapat menguji variabel-variabel lain yang dipengaruhi pemecahan 

saham dan juga mencantumkan variabel kontrol seperti pertumbuhan perusahaan, 

ukuran perusahaan, dan variabel kontrol lainnya.  
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