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ABSTRACT 

  The purpose of this research is to analyze about the market reaction before and 

after the stock split in property, real estate, and construction companies that 

registered in Indonesia Stock Exchange by using Abnormal Return and Trading 

Volume Activity (TVA) in the period of 2011-2015. The Sampling of the companies is 

using purposive sampling method and resulting in four companies that fulfil the 

criteria. This research is using event study method, which required 60 days of 

observation after and before the regulation releases. Data analysis method that used 

in this analysis is Wilcoxon Signed Rank Test. The results of this analysis showed that 

there are no differences of market reaction before the stock split regulation and 

afterwards toward the property, real estate, and construction companies that 

registered in Indonesia Stock Exchange by using Abnormal Return and Trading 

Volume Activity (TVA). 
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PENDAHULUAN

 

 

  Pemecahan saham (stock split) 

merupakan tindakan yang diambil oleh 

sebuah perusahaan untuk 

meningkatkan jumlah lembar saham 

beredar, tindakan tersebut seperti 

menggandakan jumlah lembar saham 

beredar dengan memberikan dua 

saham baru kepada para pemegang 

saham untuk setiap satu lembar saham 

yang sebelumnya dimiliki oleh para 

pemegang saham (Brigham dan 

Houtson 2006: 100). 

 Pemahaman tentang stock split 

menurut Irham Fahmi (2013: 106) 

dapat dilihat dari segi pendekatan dua 

teori yaitu trading range theory dan 

signaling theory. Trading Range 

Theory atau dikenal dengan istilah 

liquidity hypotheses menyatakan 

bahwa manajemen melakukan stock 
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split didorong oleh perilaku praktisi 

pasar yang konsisten dengan anggapan 

bahwa dengan melakukan stock split 

dapat menjaga harga saham tidak 

terlalu mahal, dimana selanjutnya nilai 

nominal saham dipecah karena ada 

batas harga yang optimal untuk saham. 

Dengan adanya stock split, saham 

emiten di pasar akan lebih murah dan 

jumlahnya pun akan lebih banyak. 

Dengan kondisi seperti ini, maka 

perdagangan saham pelaku stock split 

diharapkan bisa lebih liquid dan 

kemampuannya menggalang dana 

untuk perusahaan akan semakin baik. 

Selain itu, dengan murahnya harga 

saham tersebut, kesempatan 

masyarakat luas untuk ikut memiliki 

saham ini akan semakin tinggi. 

Signaling Theory atau dikenal 

dengan information asymmetry 

hypotheses menyatakan stock split 

memberikan sinyal yang positif karena 

manajemen akan menginformasikan 

prospek masa depan yang baik dari 

perusahaan kepada publik. 

 Aktivitas stock split biasanya 

dilakukan pada saat harga dinilai 

terlalu tinggi sehingga akan 

mengurangi kemampuan investor 

untuk membelinya. Karena mereka 

menilai, apabila harga saham terlalu 

tinggi maka tidak akan ada investor 

yang akan membeli sahamnya. Dengan 

melakukan stock split, maka harga 

saham akan relatif murah dan hal ini 

dapat menarik minat investor untuk 

membelinya.  

 Reaksi Pasar terhadap stock split 

dapat dilihat dari Abnormal Return dan 

Trading Volume Activity (TVA). 

Abnormal return merupakan kelebihan 

dari return yang sesungguhnya terjadi 

terhadap return normal (Jogiyanto, 

2013: 33). Apabila abnormal return 

positif maka return yang 

sesungguhnya lebih besar dari return 

yang diharapkan oleh investor. Hal 

inilah yang menyebabkan para investor 

tertarik untuk bertransaksi di pasar 

saham dengan harapan mendapatkan 

keuntungan di atas normal, akan tetapi 

jika sebaliknya maka pasar akan 

bereaksi negatif. Terdapatnya 

abnormal return sebelum dan sesudah 

stock split dapat menggunakan 

indikator dari sinyal positif yang 

dibawa kepada pasar (Paramita 

Oktaviani, 2013). 

Penelitian Devi Anggarini dan 

Wiagustini (2014) membuktikan 

bahwa tidak terdapat perbedaan 

abnormal return sebelum dan sesudah 

stock split. Hasil yang sama ditemukan 

pada penelitian terdahulu Iguh 

Wijanarko dan Prasetiono (2012) yang 

melakukan penelitian pada perusahaan 

yang terdaftar di BEI periode 2007-

2011 juga berhasil membuktikan 

bahwa tidak didapati perbedaan 

abnormal return yang signifikan pada 

hari sebelum dan sesudah peristiwa.   

 Volume perdagangan saham 

merupakan salah satu alat yang dapat 

digunakan untuk melihat ada atau 

tidaknya reaksi pasar terhadap suatu 

peristiwa tertentu, untuk melihat 

pengaruh pemecahan saham terhadap 

volume perdagangan saham dilihat 

dari aktivitas perdagangan saham yang 

bersangkutan yang diukur dengan 

Trading Volume Aktivity (TVA). 

Trading Volume Aktivity (TVA) 

merupakan perbandingan antara 

jumlah saham yang diperdagangkan 

pada waktu tertentu dengan jumlah 
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saham perusahaan yang beredar pada 

periode tertentu. Hasil dari penelitian 

Gesang Putri Setianingtyas (2015) 

membuktikan bahwa terdapat 

perbedaan reaksi pasar terhadap 

pengumuman kebijakan stock split 

pada perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dengan 

menggunakan Trading Volume Activity 

(TVA), artinya stock split berpengaruh 

signifikan terhadap reaksi pasar yang 

diukur dengan menggunakan Trading 

Volume Activity (TVA). 

 Properti tergolong dalam sektor 

konstruksi yang merupakan salah satu 

sektor potensial yang berperan aktif 

dalam pembangunan nasional karena 

mampu mendatangkan penerimaan 

pemerintah baik dari pusat maupun 

daerah. Perkembangan bisnis properti 

di Indonesia pada dekade terakhir ini 

mengalami kenaikan yang sangat 

tajam. Hal tersebut dilihat dari 

kebutuhan akan hunian dan kantor 

yang terus meningkat seiring dengan 

perkembangan ekonomi yang terjadi di 

Indonesia. 

 Sektor real estate dan properti 

yang mengalami pertumbuhan secara 

pesat bisa dilihat dari banyaknya 

pembangunan perumahan, apartemen, 

hotel, ruko, pusat perbelanjaan, dan 

pusat perkantoran. Banyaknya 

pembangunan ini menandakan bahwa 

terdapat peluang pasar yang cukup 

besar bagi sektor real estate dan 

properti di Indonesia. 

Berdasarkan pada uraian diatas 

maka tujuan penelitian ini adalah 

mengkaji (1) reaksi pasar sebelum dan 

sesudah pengumuman kebijakan stock 

split pada sektor properti, real estate, 

dan konstruksi bangunan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dengan menggunakan abnormal return 

(2) reaksi pasar sebelum dan sesudah 

pengumuman kebijakan stock split 

pada sektor properti, real estate, dan 

konstruksi bangunan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dengan 

menggunakan trading volume activity 

(TVA). 

LANDASAN TEORI 

 

Pemecahan Saham (Stock Split) 

  Pemecahan saham (stock split) 

adalah memecah selembar saham 

menjadi n lembar saham. Harga per 

lembar saham baru setelah stock split 

adalah sebesar 1/n dari harga 

sebelumnya (Jogiyanto, 2013:542). 

Stock split adalah pemecahan nilai 

nominal saham menjadi pemecahan 

yang lebih kecil. Tujuan dari stock 

split adalah agar perdagangan suatu 

saham menjadi liquid karena jumlah 

saham yang beredar menjadi banyak 

dan harganya menjadi murah (Tjiptono 

Darmadji dan Fakhrudin, 2001:131).  

 

Teori Stock Split 

  Pemahaman tentang stock split 

harus dilihat dari segi pendekatan dua 

teori (Rohana, Jeanet, dan 

Mukhlasin,2003), yaitu sebagai 

berikut: 

a.  Trading Range Theory 

  Trading Range Theory 

mengatakan bahwa stock split akan 

meningkatkan likuiditas saham. 

Trading Range Theory atau dikenal 

dengan istilah liquidity hypotheses 

menyatakan bahwa manajemen 

melakukan stock split didorong oleh 
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perilaku praktisi pasar yang konsisten 

dengan anggapan bahwa dengan 

melakukan stock split dapat menjaga 

harga saham tidak terlalu mahal, 

dimana selanjutnya nilai nominal 

saham dipecah karena ada batas harga 

yang optimal untuk saham. 

b.  Signaling Theory  

  Signaling Theory atau dikenal 

dengan information asymmetry 

hypotheses menyatakan stock 

splitmemberikan sinyal yang positif 

karena manajemen akan  

menginformasikan prospek masa 

depan yang baik dari perusahaan 

kepada publik yang belum 

mengetahuinya. Alasan sinyal ini 

didukung dengan adanya kenyataan 

bahwa perusahaan yang melakukan 

stock split adalah perusahaan yang 

mempunyai kondisi kinerja keuangan 

yang baik. 

     

Efisiensi Pasar Modal 

  Berdasarkan penelitian yang 

dilakukan oleh E.F Fama (1970) yang 

menyajikan tiga macam bentuk utama 

dari efisiensi pasar berdasarkan ketiga 

macam bentuk dari informasi, yaitu 

informasi masa lalu, informasi 

sekarang yang sedang dipublikasikan 

dan informasi privat (Jogiyanto, 

2013:548) sebagai berikut: 

a. Efisiensi PasarBentuk Lemah (weak 

form) 

 Pasar dikatakan efisien bentuk 

lemah jika harga-harga dari sekuritas 

mencerminkan secara penuh (fully 

reflect) informasi masa lalu yang 

sudah terjadi. 

b. Efisiensi Pasar Bentuk Setengah 

Kuat (semistrong form) 

 Pasar dikatakan efisien bentuk 

setengah kuat jika harga-harga 

sekuritas secara penuh mencerminkan 

(fully reflect) semua informasi yang 

dipublikasikan (all publicly available 

information), termasuk informasi yang 

berada di laporan-laporan keuangan 

perusahaan emiten. 

c. Efisiensi Pasar Bentuk Kuat (strong 

form) 

      Pasar dikatakan efisien dalam 

bentuk kuat jika harga-harga sekuritas 

secara penuh mencerminkan (fully 

reflect) semua informasi yang tersedia 

termasuk informasi yang privat. 

 

Reaksi Pasar 

  Menurut Jogiyanto (2013:586), 

reaksi pasar ditunjukkan dengan 

adanya perubahan harga dari sekuritas 

bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur 

dengan menggunakan return sebagai 

perubahan harga atau dengan 

menggunakan abnormal return dan 

trading volume activity (TVA) 

 

Abnormal Return 
  Menurut Jogiyanto (2013: 446), 

abnormal return merupakan kelebihan 

dari return yang sesungguhnya terjadi 

terhadap normal return yang 

merupakan return yang diharapkan 

oleh investor (expected return). 

Abnormal return dapat dihitung 

dengan formulasinya, sebagai berikut 

(Jogiyanto, 2013:416): 

 

 ARit=Rit−E[Rit]................................. 

 

Notasi: 

 ARit =abnormal return sekuritas ke-

i pada periode peristiwa ke-t. 
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 Rit =actualreturn saham sekuritas 

ke-i pada periode peristiwa ke-t. 

 E [Rit] =expected return sekuritas 

ke i untuk periode peristiwa ke-t. 

a.  Return Saham 

  Return dapat berupa realized 

return (return realisasi/sesungguhnya) 

yaitu return yang sudah terjadi dan 

expected return yaitu return yang 

belum terjadi tetapi diharapkan terjadi 

di masa mendatang. Berikut formulasi 

untuk menghitung return saham 

sebagai berikut : 

    Rit = 1it

1itit

P

PP





 

 

 Notasi: 

 Rit = return saham harian sekuritas i 

pada periode t  

 Pit = harga saham harian sekuritas i 

pada periode t  

 Pit-1 = harga saham harian sekuritas 

i pada periode t-1 

 

b.  Return Ekspektasi 
  Return ekspektasi (expected 

return) dapat dihitung dengan 

mengalihkan masing-masing hasil 

masa depan (outcome) dengan 

probabilitas kejadiannya dan 

menjumlah semua produk perkalian 

tersebut (Jogiyanto, 2013:126). 

 

Mean adjusted model  

  Model sesuaian rata–rata (mean 

adjusted model) menganggap bahwa 

return ekspektasian bernilai konstan 

yang sama dengan rata–rata return 

realisasian sebelumnya selama periode 

estimasi (estimation period). Model ini 

dapat dirumuskan sebagai berikut: 

    
 

t

R
RE

t

j ijt

it

 


 
 

 

Notasi : 

 E (Rit) =return ekspektasian 

sekuritas ke-i pada periode peristiwa 

ke-t  

 Rij=return realisasian sekuritas ke-i 

pada periode estimasi ke-j 

 T = lamanya periode estimasi, yaitu 

dari tl sampai t2 

 

Trading Volume Activity (TVA) 

 Volume perdagangan saham dapat 

digunakan oleh investor untuk melihat 

apakah saham yang dibeli merupakan 

saham yang aktif diperdagangkan di 

pasar. Volume perdagangan 

merupakan cerminan intensitas minat 

beli dan tekanan dibalik pergerakan 

nilai harga yang terjadi. Volume 

saham juga dapat memprediksikan 

keadaan pasar yang terjadi. Kegiatan 

volume perdagangan yang sangat 

tinggi di bursa akan ditafsirkan sebagai 

tanda pasar yang akan membaik, 

Saham yang aktif diperdagangkan 

sudah pasti memiliki volume 

perdagangan yang besar dan saham 

dengan volume besar akan 

menghasilkan return yang tinggi. TVA 

diukur dengan formulasi sebagai 

berikut : 

  

 TVA=
∑                                              

∑                                       
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Gambar 1 

KERANGKA PEMIKIRAN 

 

Berdasarkan latar belakang dan 

kerangka pemikiran diatas, maka 

hipotesis penelitian ini adalah sebagai 

berikut :  

       H1 : Terdapat perbedaan reaksi pasar 

sebelum pengumuman kebijakan stock 

split dan sesudah pada perusahaan 

sektor Properti, Real Estate, dan 

 Konstruksi Bangunan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dengan  menggunakan abnormal 

return. 

 

H2 : Terdapat perbedaan reaksi pasar 

sebelum pengumuman kebijakan stock 

split dan sesudah pada perusahaan 

sektor Properti, Real Estate, dan    

Konstruksi Bangunan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dengan 

menggunakan trading volume activity. 

  

METODE PENELITIAN 

 

Rancangan Penelitian 

Berdasarkan data yang digunakan, 

penelitian ini menggunakan data 

EFISIENSI PASAR 

BENTUK 

LEMAH 

BENTUK SETENGAH 

KUAT 
BENTUK 

KUAT 

PENGUMUMAN 

STOCK SPLIT 

REAKSI PASAR 

ABNORMAL 

RETURN 

TRADING 

VOLUME 

ACTIVITY (TVA) 
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sekunder karena sumber data yang 

digunakan berdasarkan data 

perusahaan. 

1. Berdasarkan tujuan penelitian, 

penelitian ini termasuk dalam 

pengujian hipotesis karena 

penelitian ini bertujuan untuk 

menguji adanya reaksi pasar 

terhadap pengumuman kebijakan 

stock spilt pada perusahaan  sektor 

properti, real estate, dan kontruksi 

bangunan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

2. Berdasarkan dimensi waktu, 

penelitian  ini menggunakan data 

panel karena pada penelitian ini 

melibatkan  perusahaan-perusahaan 

yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia dengan menggunakan 

periode penelitian dari tahun 2011-

2015. 

     

Batasan Penelitian 

Karena keterbatasan sumber 

daya yang dimiliki oleh peneliti, maka 

peneliti membatasi penelitian ini pada: 

1. Variabel Penelitian 

 Variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu reaksi pasar 

yang diukur dengan menggunakan 

abnormal return dan reaksi pasar 

yang diukur dengan menggunakan 

trading volume activity (TVA). 

2. Periode Penelitian  

 Periode penelitian yang digunakan 

dalam penelitian ini hanya selama 

lima tahun saja dengan periode 

tahun 2011-2015. 

3. Sampel yang digunakan  

 Sampel yang digunakan pada 

penelitian ini terbatas pada 

perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Sektor Properti, 

Real Estate, dan Kontruksi 

Bangunan dimana perusahaan 

tersebut melakukan stock split. 

Identifikasi Variabel  

Variabel-variabel kejadian yang 

digunakan dalam peristiwa stock split 

adalah reaksi pasar yang diukur 

dengan menggunakan Abnormal 

Return dan Trading Volume Activity 

(TVA). 

 

Definisi Operasional dan 

Pengukuran Variabel 

  Untuk melihat dan menguji 

reaksi pasar pada bentuk setengah kuat 

terhadap suatu peristiwa digunakan 

event study. Reaksi ini dapat diukur 

dengan menggunakan return sebagai 

perubahan harga atau dengan 

menggunakan abnormal return dan 

trading volume activity (TVA). 

 

Populasi, Sampel, dan Teknik 

Pengambilan Sampel 

   Populasi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah perusahaan pada 

sektor properti, real estate, dan 

kontruksi bangunan yang melakukan 

stock split di Bursa Efek Indonesia. 

Teknik pengambilan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 

dengan menggunakan teknik purposive 

sampling. 

     

ANALISIS DATA DAN 

PEMBAHASAN 

Analisis Deskriptif 

Analisis deskriptif digunakan 

untuk memberikan gambaran 

mengenai nilai rata-rata (mean), 

maximum, minimum, dan standar 

deviasi yang dimiliki oleh masing-

masing variabel penelitian. Berikut ini 
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penjelasan statistik deskriptif data perusahaan-perusahaan yang diteliti :

  

  

Analisis Pengujian Hipotesis 

  Berdasarkan Tabel 1 nilai rata-

rata (mean) abnormal return sebelum 

stock split sebesar -0,001219 dan 

mengalami kenaikan sesudah stock 

split menjadi 0,005245. Standar 

deviasi abnormal return sebelum stock 

split 0,0118274, sedangkan sesudah 

stock split sebesar 0,0210021. 

  Berdasarkan Tabel 1 nilai rata-

rata (mean) trading volume activity 

(TVA) sebelum stock split sebesar 

0,002515 dan mengalami penurunan 

sesudah stock split menjadi 0,000376. 

Standar deviasi trading volume activity 

(TVA) sebelum stock split sebesar 

00035946, sedangkan sesudah stock 

split sebesar 0,0006072. Pengujian 

hipotesis menggunakan SPSS16.0 

untuk memudahkan proses pengujian 

variabel pada penelitian ini. Pengujian 

ini dilakukan pada dua variabel yang 

diteliti yaitu reaksi pasar yang diukur 

menggunakan abnormal return dan 

trading volume activity (TVA). Nilai 

signifikansi wilcoxon test  > 0,05 

maka H0 diterima, Hal ini berarti tidak 

terdapat perbedaan secara signifikan 

reaksi pasar sebelum pengumuman 

kebijakan stock split dan sesudah pada 

perusahaan sektor Properti, Real 

Estate, dan Konstruksi Bangunan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dengan menggunakan abnormal 

return. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 1 

STATISTIK DESKRIPTIF 

Abnormal Return dan Trading Volume Activity 

 

 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

AR_sebelum 40 -.0266 .0380 -.001219 .0118274 

AR_sesudah 40 -.0239 .0678 .005245 .0210021 

TVA_sebelum 40 .0000 .0172 .002515 .0035946 

TVA_sesudah 40 .0000 .0027 .000376 .0006072 

Valid N (listwise) 40     
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Tabel 2 

HASIL UJI HIPOTESIS 

Abnormal Return 

 

Hari  Mean Z Signifikansi Kesimpulan 

1 

AR Sebelum  -0,0014 
-1,342 a 

0,180 

Ada Beda Tidak 

Signifikan AR Sesudah  0,0101 

2 

AR Sebelum  -0,0027 

0,000 1,000 

Ada Beda Tidak 

Signifikan AR Sesudah  0,0038 

3 

AR Sebelum  0,0015 
-0,447 c 

0,655 

Ada Beda Tidak 

Signifikan AR Sesudah  0,0009 

4 

AR Sebelum  -0,0059 
-1,342 a 

0,180 

Ada Beda Tidak 

Signifikan AR Sesudah  0,0110 

5 

AR Sebelum  0,0015 
-1,342 a 

0,180 

Ada Beda Tidak 

Signifikan AR Sesudah  0,0067 

6 

AR Sebelum  -0,0084 
-1,000 a 

0,317 

Ada Beda Tidak 

Signifikan AR Sesudah  0,0016 

7 

AR Sebelum  0,0066 
-0,730 a 

0,465 

Ada Beda Tidak 

Signifikan AR Sesudah  0,0196 

8 

AR Sebelum  -0,0053 
-1,342 a 

0,180 

Ada Beda Tidak 

Signifikan AR Sesudah  0,0022 

9 

AR Sebelum  -0,0028 

0,000 1,000 

Ada Beda Tidak 

Signifikan AR Sesudah  0,0097 

10 

AR Sebelum  0,0047 
-1,069 c 

0,285 

Ada Beda Tidak 

Signifikan AR Sesudah  -0,0106 
Sumber: Hasil SPSS 16.0 

Dimana : 

a. Based on negative ranks, c. Based on positive ranks 

Berdasarkan Tabel 4.4 dapat diketahui 

nilai mean abnormal return pada hari 

ke 1, 4, 5, 6, 7, dan hari ke 8 

mengalami kenaikan sesudah stock 

split, namun hasil uji wilcoxon pada 

tabel Z bernilai negatif. Berdasarkan 

negative ranksyang berarti 

menghasilkan angka positif. 

Berdasarkan Tabel 4.4 dapat diketahui 

nilai mean abnormal return pada hari 

ke 3 dan hari ke 10 mengalami 

penurunan sesudah stock split, namun 

hasil uji wilcoxon pada tabel Z bernilai 

negatif. Berdasarkan positive ranks 

yang berarti menghasilkan angka 

negatif. 
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Tabel 3 
HASIL UJI HIPOTESIS 

Trading Volume Activity (TVA) 

 

Hari  Mean Z Signifikansi Kesimpulan 

1 

TVA Sebelum  0,0024 
-1.604 a 

0,109 

Ada Beda Tidak 

Signifikan TVA Sesudah  0,0005 

2 

TVA Sebelum  0,0051 
-1,604 a 

0,109 

Ada Beda Tidak 

Signifikan TVA Sesudah  0,0004 

3 

TVA Sebelum  0,0022 
-1,095 a 

0,273 

Ada Beda Tidak 

Signifikan TVA Sesudah  0,0004 

4 

TVA Sebelum  0,0015 
-1,069 a 

0,285 

Ada Beda Tidak 

Signifikan TVA Sesudah  0,0006 

5 

TVA Sebelum  0,0018 
-1,069 a 

0,285 

Ada Beda Tidak 

Signifikan TVA Sesudah  0,0003 

6 

TVA Sebelum  0,0011 
-1,604 a 

0,109 

Ada Beda Tidak 

Signifikan TVA Sesudah  0,0002 

7 

TVA Sebelum  0,0025 
-1,069 a 

0,285 

Ada Beda Tidak 

Signifikan TVA Sesudah  0,0002 

8 

TVA  Sebelum  0,0020 
-0,730 a 

0,465 

Ada Beda Tidak 

Signifikan TVA Sesudah  0,0003 

9 

TVA Sebelum  0,0030 -1,069 a 
0,285 

Ada Beda Tidak 

Signifikan TVA Sesudah  0,0004 

10 

TVA Sebelum  0,0034 -1,604 a 
0,109 

Ada Beda Tidak 

Signifikan TVA Sesudah  0,0009 
Sumber: Hasil SPSS16.0 

Dimana : 

a. Based on positive ranks 

  

Berdasarkan Tabel 4.5 dapat diketahui 

nilai mean Trading Volume Activity 

pada hari ke 1 sampai hari ke 10 

mengalami penurunan sesudah stock 

split, namun hasil uji wilcoxon pada 

tabel Z bernilai negatif. Berdasarkan 

positive ranks yang berarti 

menghasilkan angka negatif.  

PEMBAHASAN 

  Berdasarkan hasil pengujian 

hipotesis 1 diatas menunjukan hasil 

tingkat signifikan yang dihasilkan 

lebih besar dari tingkat signifikan yang 

disyaratkan yaitu sebesar 0,05. Dengan 

demikian dapat disimpulkan bahwa 

terdapat perbedaan secara tidak 

signifikan reaksi pasar yang diukur 
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dengan abnormal return terhadap 

pengumuman kebijakan stock split 

pada perusahaan sektor Properti, Real 

Estate, dan Kontruksi Bangunan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dengan menggunakan abnormal 

return. 

 Signaling theory menyatakan 

stock split memberikan sinyal yang 

positif karena manajemen akan 

menginformasikan prospek masa 

depan yang baik dari perusahaan 

kepada publik yang belum 

mengetahuinya. Alasan sinyal ini 

didukung dengan adanya kenyataan 

bahwa perusahaan yang melakukan 

stock split adalah perusahaan yang 

mempunyai kondisi kinerja keuangan 

yang baik. Hasil penelitian ini 

berlawanan dengan signaling theory 

karena investor bereaksi negative, 

meskipun tidak signifikan. 

Ketidaksesuaian 

dengansignalingtheory ini bisa 

disebabkankarena kinerja laba 

perusahaan sesudah stock split 

mengalami penurunan, bukan 

mendapatkan keuntungan yang diduga 

oleh signaling theory. 

  Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian yang dilakukan oleh Devi 

Anggarini dan Wiagustini (2014) yang 

menyatakan bahwa tidak terdapat 

perbedaan abnormal return sebelum 

dan sesudah stock split.Penelitian lain 

yang mendukung hasil penelitian ini 

dilakukan oleh Iguh Wijanarko dan 

Prasetiono (2012) yang menyatakan 

bahwa tidak terdapat perbedaan 

abnormal return yang signifikan pada 

hari sebelum dan sesudah peristiwa 

stock split. 

  Hasil pengujian hipotesis 2 

menunjukan hasil tingkat signifikan 

yang dihasilkan lebih besar dari 

tingkat signifikan yang disyaratkan 

yaitu sebesar 0,05. Dengan demikian 

dapat disimpulkan bahwa terdapat 

perbedaan secara tidak signifikan 

reaksi pasar yang diukur dengan 

volume perdaganganterhadap 

pengumuman kebijakan stock split 

pada perusahaan sektor Properti, Real 

Estate, dan Konstruksi Bangunan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dengan menggunakan trading volume 

activity (TVA). 

  Hasil penelitian ini tidak 

mendukung penelitian oleh Gesang 

Putri Setianingtyas (2015) yang 

menyatakan bahwa terdapat perbedaan 

reaksi pasar yang signifikan terhadap 

pengumuman kebijakan stock split 

pada perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dengan 

menggunakan Trading Volume Activity 

(TVA). 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN 

PENELITIAN, DAN SARAN 

  Berdasarkan hasil uji hipotesis 

yang telah dilakukan dalam penelitian 

ini dapat diambil kesimpulan (1) Tidak 

terdapat perbedaan secara signifikan 

reaksi pasar sebelum pengumuman 

kebijakan stock split dan sesudah pada 

perusahaan sektor Properti, Real 

Estate, dan Konstruksi Bangunan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dengan menggunakan abnormal return 

(2) Tidak terdapat perbedaan secara 

signifikan reaksi pasar sebelum 

pengumuman kebijakan stock split dan 

sesudah pada perusahaan sektor 

Properti, Real Estate, dan Konstruksi 

Bangunan yang terdaftar di Bursa Efek 
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Indonesia dengan menggunakan 

trading volume activity (TVA). 

Berdasarkan penelitian yang telah 

dilakukan, penelitian ini memiliki 

keterbatasan yaitu sampel perusahaan 

yang sedikit terdiri dari 4 perusahaan 

sehingga sulit digeneralisasi. 

Berdasarkan kesimpulan yang telah 

disampaikan, maka peneliti dapat 

memberikan saran-saran yang dapat 

bermanfaat bagi pihak-pihak yang 

terkait dalam penelitian ini. Adapun 

sara-saran yang diberikan peneliti 

yaitu (1) Peneliti selanjutnya bisa 

menggunakan sampel perusahaan lebih 

banyak dengan periode penelitian lebih 

dari lima tahun (2) Peneliti bisa 

menggunakan sektor perusahaan yang 

sering melakukan kebijakan stock 

split. 
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