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Abstrak.

Pergerakan harga saham penting ditelusuri secara akademis sebagai upaya untuk memperoleh informasi yang
lebih mendalam mengenai proyeksi perusahaan, reaksi harga saham yang berbeda-beda pada industri sektor
Trade, Services, and Investment juga seringkali memiliki pertumbuhan saham yang tidak merata. Oleh karena
itu, Penelitian secara komparatif diperlukan, menelusuri apakah ada perbedaan harga saham relatif sebelum
dan sesudah stock split. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor trade, services and
investment yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan sampel empat tahun yang dimulai dari tahun
2018 sampai 2021. Pengumpulan data dilakukan dengan menggunakan teknik dokumentasi. Teknik analisis
data yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah Uji Wilcoxon Signed Rank. Hasil analisis data
menunjukkan terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-rata harga saham relatif sebelum dan sesudah
pemecahan saham. Informasi dalam penelitian juga berkontribusi memberikan informasi terkait reaksi harga
saham bagi emiten, investor, dan pihak lain yang berkepentingan.

Kata kunci: Pemecahan Saham, Harga Saham, Investasi

Abstract.

The movement of stock prices is important to be tracked academically as an effort to obtain more in-depth
information about the company's projections, the different stock price reactions in the Trade, Services, and
Investment sector industry also often have uneven stock growth. Therefore, comparative research is needed,
exploring whether there are differences in relative stock prices before and after a stock split. The population
in this study are all trade, services and investment sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) with a sample of four years starting from 2018 to 2021. Data collection was carried out using
documentation techniques. The data analysis technique used to test the hypothesis is the Wilcoxon Signed Rank
Test. The results of the data analysis show that there is a significant difference between the average relative
stock prices before and after the stock split. The information in the research also contributes to providing
information regarding stock price reactions for issuers, investors and other interested parties.
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PENDAHULUAN setiap sendi ekonomi, salah satunya

memelihara iklim investasi yang baik di

Situasi perdagangan dunia belakangan
tahun terakhir mengalami ketidakpastian.
Kegiatan produksi yang melambat dan
permintaan terpangkas akibat pandemi
membuat pasar keuangan global panik
(Yarovaya et al., 2022). Kepanikan tersebut
tentu mendorong seluruh negara untuk
mencari berbagai solusi demi memulihkan

pasar modal. Sebab, ketidakpastian investor
di pasar modal dan kelesuan ekonomi ini
yang dipastikan memberi dampak negatif
pada kinerja pasar saham (Alam et al., 2021;
Dias et al., 2020; Uddin et al., 2021). Dalam
pasar modal pula, keadaan darurat seringkali
mempengaruhi perilaku investor seperti
membangun sentimen investor yang pada
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akhirnya turut mempengaruhi harga saham
(He et al., 2020).

Sejumlah studi berusaha mendalami
sejaun mana pandemi ini berdampak pada
pasar modal di Indonesia, termasuk harga
saham (Herwany et al., 2021; Utomo &
Hanggraeni, 2021; Valesca Mangindasn et
al., 2022; Zainuri et al., 2021). Menurut
Juliana et al. (2023), perubahan drastis pada
harga saham dipasar cenderung membuat
investor  menjadi  ragu-ragu  dalam
mengambil  keputusan dan cenderung
menjual saham yang mereka miliki selama
masa pandemi.

Pergerakan harga saham penting
ditelusuri secara akademis sebagai upaya
untuk memperoleh informasi yang lebih
mendalam. Selain itu, upaya demikian juga
membantu  investor untuk  membuat
keputusan investasi yang optimal dan
menjadi stimulan bagi pemerintah untuk
memberlakukan kebijakan yang efektif
untuk mencapai pertumbuhan ekonomi yang
lebih baik (Valesca Mangindasn et al.,

2022). ltulah sebabnya pula diperlukan
langkah-langkah kebijakan seperti
pemantauan pasar. Li et al. (2022)

menegaskan bahwa untuk meminimalisir
dampak guncangan eksternal di pasar,
negara-negara berkembang mesti memantau
tren harga pasar, ketersediaan dan likuiditas
modal hingga melakukan deregulasi agar
kegiatan investasi dapat dikencangkan.
Secara umum, pasar saham dan nilai tukar
ekonomi dipengaruhi oleh beberapa sektor
dari dalam negeri yaitu pariwisata, sosial,
dan kondisi ekonomi yang banyak memberi
kontribusi bagi sektor perekonomian negara
(Listyaningsih et al., 2023). Terutama laju
investasi sebagai salah satu aspek penting
dalam perhitungan PDB suatu negara.
Seorang investor harus selalu
mempertimbangkan tingkat risiko dan
pengembalian yang mereka terima dalam
setiap investasi saham yang dilakukannya
(Handini & Astawinetu, 2020). Di mana
investor selalu bertindak untuk mendapatkan
keuntungan yang maksimal dan
meminimalkan risiko (Asriningsih, 2015).

Selain  memperhitungkan keuntungan
yang diperoleh, investor juga patut
memperhatikan tingkat harga pasar saham.
Sebagaimana yang diungkap oleh Fauzi et
al. (2016) bahwa “Jika harga saham dinilai
terlalu tinggi oleh pasar, maka jumlah
permintaan akan berkurang. Di sisi lain, jika
harga pasar terlalu rendah, maka jumlah
permintaan akan meningkat”. Sebagai salah
satu pelaku pasar modal, investor perlu
memiliki  beberapa informasi  terkait
dinamika harga saham dan juga tingkat
inflasi saat melakukan investasi, karena
harga saham sewaktu-waktu bisa berubah
tergantung dari besarnya penawaran serta
permintaan dari investor terhadap saham
tersebut di pasar modal (Listyaningsih et al.,
2024).

Menurut Indonesia Stock Exchange
(IDX), saham adalah tanda penyertaan
modal seseorang atau pihak (badan usaha)
dalam suatu perusahaan atau perseroan
terbatas. Darmadji & Fakhruddin (2001)
mendefinisikan saham  sebagai  surat
berharga yang diperdagangkan di pasar
modal yang biasa disebut dengan hak milik
atau akta, sedangkan harga saham adalah
harga yang terbentuk dari interaksi penjual
dan pembeli saham yang mengharapkan
keuntungan dari perusahaan (Trisanti,
2020). Harga saham sangat penting bagi
investor karena memiliki konsekuensi
ekonomi. Perubahan harga saham akan
mengubah nilai pasar sehingga peluang yang
dimiliki investor di masa yang akan datang
juga akan meningkat. Harga saham
mencerminkan berbagai informasi yang
terjadi di pasar modal dengan asumsi bahwa
pasar modal bersifat lebih efisien.

Tindakan  korporasi yang biasa
dilakukan oleh emiten atau perusahaan
untuk mencapai keseimbangan pasar saham
seperti yang diuraikan sebelumnya adalah
dengan melakukan pemecahan saham (stock
split). Pengumuman stock split, merupakan
salah satu informasi yang memungkinkan
adanya perubahan seperti harga saham, yield
dan volume perdagangan saham (Arifin et
al., 2022). Stock split lebih sering dilakukan
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jika harga saham dianggap terlalu tinggi,
sehingga mengurangi kemampuan investor
untuk membelinya (Septiatin et al., 2022;
Yustisia, 2018). Menurut Susilawati et al.
(2022), stock split merupakan suatu aktivitas
perusahaan yang melakukan pemecahan
harga saham agar harga saham per lembar
menjadi  lebih  murah dan transaksi
perdagangan saham tersebut menjadi lebih
aktif, dan saham menjadi lebih likuid.
Pemecahan saham yang dilakukan
perusahaan akan dinilai oleh investor
sebagai sinyal bahwa manajer memiliki
sinyal yang menguntungkan bagi mereka,
yang ditunjukkan dengan adanya estimasi
abnormal return yang positif di sekitar
pengumuman pemecahan saham (Manap et
al., 2023; Sesa et al., 2022; Yustisia, 2018).

Dengan kata lain, hanya perusahaan yang
memiliki  kinerja baik yang dapat
memberikan  sinyal  positif  sehingga
memperoleh kepercayaan dari investor.

Penelitian ini berfokus pada industri
sektor Trade, Services, and Investment.
Sebuah analisis mendalam yang dilakukan
oleh Ramelli & Wagner (2020) menemukan
bahwa reaksi harga saham berbeda-beda
pada setiap industri. Indeks harga saham
pada industri sektor Trade, Services, and
Investment seringkali memiliki
pertumbuhan saham yang tidak merata
akibat manajemen yang tidak efisien dalam
mengelola perusahaan (Anderson et al.,
2021).
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Gambar 1. Grafik Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada Industri sektor Trade, Services, and
Investment tahun 2015-2019 (Sumber: IDX, 2022)

Gambar 1 di atas menunjukkan
pertumbuhan  Indeks Harga  Saham
Gabungan pada industri sektor Trade,
Services, and Investment tahun 2015-2019
cenderung fluktuatif. Tahun 2015 hingga
2017 mengalami kenaikan, tetapi tahun 2018
mengalami penurunan. Setiap saham yang
diklasifikasikan dalam sektor ini diperoleh
berdasarkan  Jakarta Stock Industrial
Classification  atau  dapat  disingkat
(JASICA) yang termasuk dalam Indeks
Sektor Trade, Services, and Investment di
Bursa Efek Indonesia.

Selain itu, Hasanah et al. (2021) juga
melaporkan bahwa permasalahan yang
dihadapi oleh sejumlah perusahaan di sektor
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Trade, Services, and Investment yaitu
berkaitan dengan return saham perusahaan
yang mengalami  penurunan  melalui
pembagian dividen selama periode tahun
2014 sampai dengan tahun 2018. Peneliti
juga memilih sektor ini untuk dijadikan
sebagai obyek penelitian karena sektor
tersebut paling banyak melakukan stock split
dari tahun 2018 sampai dengan tahun 2021.
Didasari oleh permasalah sebelumnya,
penelitian ini berangkat. Kami berusaha
mencari tahu secara komparatif apakah
terdapat perbedaan harga saham sebelum
dan sesudah stock split.

Setelah menelusuri sejumlah studi, kami
menemukan berbagai macam pembahasan
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yang kaitannya erat dengan stock split
terhadap harga saham. Hasil penelitian
Afandy (2021) menyatakan bahwa peristiwa
stock split berpengaruh terhadap likuiditas
dan harga saham sebelum dan sesudah stock
split. Temuannya juga didukung oleh
Yuniartini & Sedana (2020) yang
menunjukkan bahwa stock split berdampak
terhadap harga saham yang dilihat melalui
adanya perbedaan signifikan harga saham
sebelum dan sesudah stock split. Namun,
hasil yang tidak sejalan dengan penelitian
sebelumnya dikemukakan oleh Suryansyah
et al. (2018) yang menunjukkan tidak
terdapat perbedaan signifikan antara harga
saham relatif sebelum  pengumuman
pemecahan saham dan sesudah
pengumuman pemecahan saham. Demikan
pula dengan penelitian Prasetyo et al. (2016)
yang menghasilkan temuan bahwa stock
split tidak berpengaruh terhadap harga
saham. Dengan kata lain, hasil penelitian
bersifat inkonsisten. Sehingga dengan itu,
peneliti ingin menganalisis lebih komparatif
bagaimana perubahan harga saham sebelum
dan sesudah peristiwa stock split pada
industri  sektor Trade, Services, and
Investment yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2018-2021, agar
dapat menjadi acuan dan  bahan
pertimbangan bagi investor, pemegang
saham, dan pihak lainnya dalam mengambil
keputusan yang menyangkut tentang harga
saham.

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian ini adalah deskriptif
kuantitatif, yaitu penelitian yang dilakukan
dengan mengumpulkan, menafsirkan dan
menganalisis data dengan membuat
komparasi antara data teori dan data objektif
yang terjadi sehingga dapat memberikan
gambaran yang utuh tentang masalah
penelitian. Sebagaimana menurut Sugiyono
(2019) bahwa penelitian kuantitatif dapat
diartikan sebagai suatu teknik penelitian
yang didasarkan pada filosofi positivistik,

hal tersebut kerap digunakan dalam menguji
variabel pada suatu populasi atau sampel.

Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan sektor trade, services
and investment yang terdapat di Bursa Efek
Indonesia sejak tahun 2018 sampai tahun
2021. Setelah  menggunakan  teknik
purposive sampling dan memperoleh
informasi terkait laporan harian harga saham
5 hari sebelum dan 5 hari sesudah
pemecahan saham (stock split), maka jumlah
sampel dalam penelitian ini sebanyak 12
perusahaan.

Teknik pengumpulan data yaitu dengan
dokumentasi. Selanjutnya, data dianalisis
secara non-parametrik dengan
menggunakan uji beda Wilcoxon Signed
Rank melalui aplikasi bantuan SPSS.

Harga saham yang digunakan sebelum
pengumuman pemecahan saham adalah
closing price harian emiten yang melakukan
pemecahan saham selama 5 hari sebelum
pemecahan saham. Adapun formulasinya
menurut Jogiyanto (2017) sebagai berikut:

HR= il
-/ Nt Z)
Nt+
Keterangan :
HR  : Harga pasar saham relatif sebelum

pemecahan saham
P : Harga sebelum pemecahan saham

Nt : Nilai nominal saham sebelum
pemecahan saham
Nt+1 Nilai nominal saham setelah

pemecahan saham

Adapun harga saham yang digunakan
sesudah pengumuman pemecahan saham
adalah closing price harian dari emiten yang
melakukan pemecahan saham 5 hari sesudah
pemecahan saham. Formulasinya menurut
Jogiyanto (2008) sebagai berikut:

HRs = Ps

Keterangan :
HRs : Harga pasar saham relatif setelah
pemecahan saham
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Ps : Harga saham setelah pemecahan

saham
HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan data perhitungan harga
saham relatif selama lima hari sebelum dan

lima hari sesudah pemecahan saham, maka
dalam tabel 5 berikut ini disajikan rata-rata
harga saham relatif sebelum dan sesudah
pemecahan saham yang dapat dilihat pada
tabel 1 berikut:

Tabel 1. Rata-rata Harga Pasar Saham Relatif Sebelum dan Sesudah Pemecahan Saham

Sebelum  Sesudah Presentase
No Kode Nama Perusahaan - . Kenaikan/ Ket
(-5 hari)  (+5 hari) P
enurunan
1 MAPI Mita Adiperkasa Thk 851 867 1.90% Naik
2 GEMA  Gema Grahasarana Tbk 275,8 307,6 10.34% Naik
3 CARs [Industridan Perdagangan 74 4 260,4 71.42% Naik
Bintraco Dharma Tbk
4 ERAA  Erajaya Swasembada Tbk ~ 108,3 506,6 78.60% Naik
5 DIva Distribusi Voucher 11705  2.256 48.11% Naik
Nusantara Thk
6 BLTZ Graha Layar Prima Tbk 3.380 4.478 24.51% Naik
7 MINA  Sanurhasta Mitra Tbk 403,2 507 20.47% Naik
8 MARI  Mahaka Radio Integra Thk ~ 228,4 238,4 4.19% Naik
9 FAST  Fast Food Indonesia Tbhk 1.167 1.173 0.51% Naik
10  DIGI  Arkadia Digital Media Tbk  397,6 394,4 (0.80%) Turun
11 HEAL  Medikaloka Hermina Tbk 233 1.188 80.38% Naik
12 SCMA  Surya Citra Media Thk 86,7 422 79.45% Naik
Total keseluruhan 8.375,94 12.598,40
Rata-rata 698 1.049,87 33,51% Naik
Standar Deviasi 5.429,13 8.166,05
Sumber: Data sekunder diolah
Tabel 1 di atas menunjukkan total rata- pemecahan saham yang mengalami

rata harga saham relatif sebelum dan
sesudah pemecahan saham adalah Rp.
8.375,94 dan Rp. 12.598,40. Sedangkan
nilai rata-rata harga saham relatif sebelum
dan sesudah pemecahan saham adalah Rp.
698 dan Rp. 1.049,87 dan nilai standar
deviasi harga saham relatif sebelum dan
sesudah pemecahan saham adalah Rp.
5.429,13 dan Rp. 8.166,05.

Untuk lebih lanjut, pada tabel 1 di atas
juga telah dicantumkan rasio kenaikan dan
penurunan harga saham sebelum dan
sesudah pemecahan saham. Dapat dilihat
pada masing-masing perusahaan, nilai rata-
rata saham relatif sebelum dan sesudah
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kenaikan ada 11 perusahaan dan terdapat 1
perusahaan yang mengalami penurunan.
Perusahaan yang mengalami kenaikan
terbesar adalah PT. Surya Citra Media Tbk,
sedangkan perusahaan yang mengalami
penurunan terbesar adalah PT. Arkadia
Digital Media Thbk.

Deskripsi Hasil Pengujian Uji Beda

Uji beda harga saham relatif
keseluruhan dilakukan untuk mengetahui
apakah terdapat perbedaan yang signifikan
antara harga saham relatif sebelum dan
sesudah  pemecahan  saham  secara
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keseluruhan. Data yang diuji adalah harga
pasar relatif perusahaan sampel selama lima
hari sebelum dan sesudah pemecahan
saham. Analisis data menggunaka uji
Wilcoxon Signed Rank. Hasil pengujianya
dapat dilihat pada tabel 2 di bawabh ini:

Tabel 2. Hasil Pengujian Uji Beda

SESUDAH -
SEBELUM

z -2.981°

Asymp. Sig. (2-

tailed) 003

Berdasarkan output SPSS di atas, hasil
uji beda harga saham relatif selama lima hari
sebelum dan sesudah pemecahan saham
terhadap 12 perusahaan sampel diketahui
bahwa dari hasil pengujian terhadap rata-rata
harga sahama relatif sebelum dan sesudah
pemecahan saham diperoleh nilai Z sebesar
-2,981 dengan signifikansi sebesar 0,003.
Oleh karena nilai signifikansi lebih kecil dari
0,05 (5%), maka dapat dikatakan Ho ditolak
dan H: diterima, yang artinya bahwa
terdapat perbedaan yang siginifikan antara
rata-rata harga saham relatif sebelum dan
sesudah pemecahan saham. Hal ini
dikarenakan jumlah perusahaan yang harga
saham relatifnya mengalami kenaikan dan
penurunan berbeda.

Pembahasan

Hasil  penelitian ini  mendukung
penelitian sebelumnya. Baik yang dilakukan
oleh Afandy (2021) maupun oleh Yuniartini
& Sedana (2020) yang pada umumnya
menghasilkan penelitian bahwa stock split
berpengaruh terhadap harga saham yang
dapat dilihat melalui adanya perbedaan
signifikan harga saham sebelum dan sesudah
stock split.

Penelitian ini pula memperlihatkan
bahwa stock split menjadi aksi korporasi
yang paling banyak diminati perusahaan.
Manik et al. (2023) dalam studi terbarunya
juga  meninjau  hal tersebut dan
mengungkapkan bahwa pada tahun 2019
terdapat 11 perusahaan yang melaksanakan

stock split, diikuti lima perusahaan pada
tahun 2020 dan 8 perusahaan pada tahun
2021, aksi korporasi tersebut mempengaruhi

keputusan investasi melalui mekanisme
penawaran  dan  permintaan  saham
perusahaan.

Stock split memerlukan biaya yang
cukup tinggi, maka hanya perusahaan yang
mempunyai prospek bagus saja yang mampu
menanggung biaya ini dan sebagai akibatnya
pasar bereaksi positif terhadapnya (Sesa et
al.,, 2022). Dengan kata lain, pemecahan
saham sesungguhnya dapat menimbulkan
gejala utopia pada investor, karena stock
split yang diumumkan memiliki
kecenderungan seperti sebuah umpan yang
disediakan oleh perusahaan untuk investor
agar lebih giat lagi berinvestasi pada
perusahaan tersebut demi memperoleh
saham yang lebih banyak.

KESIMPULAN

Setelah melalui serangkaian proses
pengujian, hasil penelitian dan analisis data
di atas menunjukkan bahwa terdapat
perbedaan yang signifikan antara rata-rata
harga saham relatif perusahaan sebelum dan
sesudah pemecahan saham. Hal ini
dikarenakan jumlah perusahaan yang harga
saham relatifnya mengalami kenaikan dan
penurunan yang berbeda.

Penelitian ini juga turut menyarankan
agar sebaiknya para investor memperhatikan
kebijakan-kebijakan yang dilakukan oleh
perusahaan seperti pengumuman pemecahan
saham karena dengan adanya informasi
pemecahan saham tersebut investor dapat
menggunakannya sebagai acuan untuk
mengambil keputusan investasi yang tepat
guna memperoleh keuntungan. Selain itu,
investor hendaknya mempertimbangkan
faktor-faktor  eksternal seperti  faktor
ekonomi dan politik, kondisi pasar, karena
hal ini secara tidak langsung akan
mempengaruhi harga saham. Lebih dari itu,
hasil penelitian ini juga memberikan
masukan bagi emiten bahwa aktivitas
pemecahan saham tidak menjamin harga
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saham akan meningkat sesuai dengan
tujuannya. Oleh karena itu, emiten perlu
mempertimbangkan  faktor-faktor  yang
melatar-belakangi  hal tersebut seperti
kuatnya dominasi faktor-faktor eksternal
misalnya ketidakstabilan  politik  dan
ekonomi Indonesia daripada faktor-faktor
internal yang berimbas pada sentimen pasar
dan isu-isu menyesatkan yang dapat
mempengaruhi reaksi pasar.

Terakhir, penelitian ini  memiliki
berbagai keterbatasan, sehingga kami
berharap agar penelitian selanjutnya dapat
diperluas dan dikembangkan dengan
variabel-variabel lain seperti dividen dan
laba dengan memperpanjang periode
pengamatan yang akan lebih mencerminkan
reaksi pasar. Penelitian berikutnya juga
dapat mencantumkan laba/rugi perusahaan
serta volume perdagangan saham untuk
memperjelas pembuktian teori sehingga
akan membuat penelitian yang akan datang
menjadi lebih baik.
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