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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh stock split terhadap volume
perdagangan melalui harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
bursa efek Indonesia tahun 2016-2021. Penelitian ini adalah jenis penelitian
kuantitatif. Penelitian menggunakan Signalling Theory. Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2016-2021. Penentuan sampel penelitian berdasarkan metode purposive
sampling dengan jumlah sampel sebanyak 13 perusahaan. Data penelitian
merupakan data sekunder yang diakses melalui www.idx.co.id. Analisis regresi

logistik dengan menggunakan uji analisis jalur (path analysis) untuk stock split
terhadap volume perdagangan melalui harga saham. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa stock split berpengaruh positif dan signifikan terhadap volume perdagangan,
stock split berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham, harga saham
berpengaruh positif dan signifikan terhadap volume perdagangan, dan stock split
berpengaruh secara tidak langsung terhadap volume perdagangan melalui harga
saham.

Kata Kunci: Stock Split, Volume Perdagangan dan Harga Saham.

ABSTRACT

This study aims to determine the effect of stock split on Trading Volume through
stock price in manufacturing companies listed on the Indonesian Stock Exchange in
2016-2021.This research is a type of quantitative research. Research using signalling
theory.the population in this study are all manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange in 2016-2021. Determination of research samples based on
purposive sampling method with a total sample of 13 companies. Research data is

secondary data which is accessed through www.idx.co.id. Logistic regression

analysis using path analysis test for stock split to Trading Volume through stock
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price. The results show that stock splits have a positive and significant effect on
trading volume, stock splits have a positive and significant effect on stock prices
have a positive and significant effect on Trading Volume, stock split have a positive
and significant effect on stock prices, stock prices have a positive and significant
effect on trading volume, and stock splits have an indirect effect on Trading Volume
through stock price.

Keywords: Stock Split, Trading Volume and Stock Price

PENDAHULUAN
Pasar modal merupakan salah satu alternatif bagi sebuah perusahaan untuk

menghimpun dana dari investor. Di dalam pasar modal terdapat informasi yang
dapat diperoleh investor baik itu informasi yang tersedia di public maupun
informasi yang bersifat pribadi (privat). Pasar modal Indonesia saat ini sedang
mengalami perkembangan yang cukup pesat, hal ini dibuktikan dengan semakin
bertambahnya perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Saham serta
meningkatnya partisipasi masyarakat yang melakukan investasi ke pasar modal
melalui perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pada tahun 2020
terdapat sekitar 627 perusahaaan dan tahun 2021 mengalami peningkatan yakni
sekitar 766 perusahaan yang telah terdaftar, hal ini menunjukkan bahwa
perekonomian Indonesia di pasar modal akan terus mengalami peningkatan.

Banyak informasi yang dapat diterima investor dalam pasar modal yang
terkait dengan investasi. Salah satu informasi yang dapat dimanfaatkan yaitu
pengumuman pemecahan saham atau stock split. Stock split adalah peningkatan jumlah
saham yang beredar dengan mengurangi nilai nominal harga saham. Stock split
merupakan bentuk dari corporate action yaitu kebijakan yang diambil oleh
perusahaan yang bertujuan untuk perbaikan kinerja atau menunjukkan performance
untuk jangka pendek maupun jangka panjang. Corporate action umumnya sangat
diperhatikan oleh pihak yang terkait di pasar modal, khususnya bagi pemegang
saham. Karena kebijakan yang diambil selain akan mempengaruhi jumlah saham
yang ada, nantinya juga akan mempengaruhi para pemegang sahamnya. Salah satu
yang mempengaruhi permintaan dan penawaran saham adalah tingkat harga
saham, jika harga saham terlalu tinggi maka jumlah permintaannya akan berkurang
dan sebaliknya jika pasar menilai harga saham rendah maka permintaan akan
meningkat.
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Umumnya, perusahaan yang melakukan aksi korporasi stock split mempunyai
peluang untuk menguat karena jumlah saham yang beredar semakin banyak dan
harganya semakin murah untuk investor ritel. Meski demikian kinerja fundamental
perusahaan melalui laporan keuangan tetap menjadi salah satu yang harus dianalisa
terkait murah ataupun mahalnya suatu saham, yang kemudian dapat dinilai dari
performa emiten tersebut dari tahun ke tahun. bukti empiris membuktikan bahwa
kebijakan stock split dapat mempengaruhi pasar sehingga meningkatkan volume
perdagangan saham. Volume perdagangan saham merupakan indikator untuk
melihat, apakah dengan adanya sebuah peristiwa akan berpengaruh pada jumlah
transaksi lembar saham, untuk mengukurnya dapat menggunakan Trading Volume
Activity (TVA) dengan membandingkan antara jumlah saham yang diperdagangkan
dan jumlah saham yang beredar di hari tersebut. Merujuk pada hal tersebut, maka
penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh stock split terhadap
harga saham, bagaimana pengaruh stock slit terhadap volume perdagangan,
bagaimana pengaruh harga saham terhadap volume perdagangan dan apakah stock
split berpengaruh tidak langsung terhadap volume perdagangan terhadap harga
saham.

METODOLOGI

Jenis penelitian yang digunakan yakni penelitian kuantitatif. Sumber data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2016 sampai 2021 sebanyak 193 perusahaan.NTeknik pemilihan sampel yang
digunakan dalam penelitian adalah teknik purposive sampling. Sehingga diperoleh
sebanyak 13 sampel. Metode dokumentasi digunakan untuk menelusuri data
historis. Dengan cara mengumpulkan, mencatat, dan mengkaji data sekunder yang
berupa laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2016 sampai 2020 yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia ataupun
mengunjungi website perusahaan yang bersangkutan. Metode kepustakaan adalah
teknik pengumpulan data yang dilakukan dengan cara mengumpulkan dan
membaca buku, artikel, maupun jurnal-jurnal yang berkaitan dengan penelitian.
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1. Hasil Penelitian Variabel Independen Stock Split

Tabel 1 Saham Beredar Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek

Indonesia Tahun 2016-2021

No Kode Tanggal Stock Split J urrg:izilam
1 | HMSP 14 Juni 2016 116,318,076,900
2 | IMPC 22 Juni 2016 4,833,500,000
3 | ICBP 27 Juli 2016 11,661,908,000
4 | MYOR 04 Agustus 2016 22,358,699,725
5 | KICI 23 Agustus 2016 276,000,000
6 | TOTO 20 Oktober 2016 10,320,000,000
7 | SMSM 02 November 2016 5,758,675,440
8 | PTSN 04 Juli 2019 5,314,344,000
9 | UNVR 02 Januari 2020 38,150,000,000

10 | BELL 03 Agustus 2020 7,250,000,000
11 | SIDO 14 September 2020 30,000,000,000
12 | HOKI 18 Februari 2021 9,677,752,680
13 | GOOD 09 Juli 2021 36,897,901,455

Sumber: Laporan Keuangan Indonesia Stock Exchange (IDX) 2015-2021,
Data diolah oleh penulis

Dari 13 perusahaan yang melakukan stock split maka menyebabkan seua

saham pada perusahaan tersebut ikut mengalami peningkatan. Hal ini sejalan

dengan trading theory yang menyatakan bahwa stock split merupakan aksi

koorporasi yang menurunkan nilai nominal saham dan meningkatkan jumlah saham

beredar.

2. Hasil Perhitungan Variabel Dependen Harga Saham

Tabel 2 Rata- Rata Harga Saham Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar
Di Bursa Efek Indonesia Pada Tahun 2015-2021

Kode Rata-Rata | Rata-Rata
No Saham Harga Harga Keterangan | Persentase %
Sebelum Sesudah
1 HMSP 3,902 3,748 Turun 3,94
2 IMPC 982 986 Naik 041
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3 ICBP 8,748 8,795 Naik 0,54
4 MYOR 1,615 1,621 Naik 0,37
5 KICI 135 131 Turun 2,96
6 TOTO 616 681 Naik 10,55
7 SMSM 1,126 1,083 Turun 3,82
8 PTSN 466 572 Naik 22,75
9 UNVR 8,421 8,435 Naik 0,17
10 BELL 148 154 Naik 4,05
11 SIDO 722 770 Naik 6,65
12 HOKI 286 284 Turun 0,70
13 GOOD 388 382 Turun 1,55
RATA-RATA 2,119 2,126 Naik 0,33

Sumber: Laporan Keuangan Indonesia stock Exchange (IDX) 2015-2021, Data

diolah oleh penulis.

Dari data diatas dapat dilihat bahwa rata-rata harga saham sebelum dan sesudah

aksi koorporasi, mengalami peningkatansebesar 0,33 % pasca dilakukannya stock split.

3.  Hasil Perhitungan Variabel Dependen Volume Perdagangan
Tabel 3 Rata-Rata Perbandingan Trading Volume Activity Sebelum Dan Sesudah Stock
Split Pada Periode Pengamatan
NO | KODE Nama Emiten Sebelum Sesudah Ket [ Persentase %
HMSP | HM.Sampoerna Tbk 0.0001326 0.0001600 Naik 20,65
IMPC | Impack Pratama Industri Tbk 0.0003844 0.0002718 | Turun 29,27
Indofood CBP Sukses Makmur
3 ICBP | Tbk 0.0003584 0.0004182 Naik 16,69
4 | MYOR | Mayora Indah Tbk 0.0001065 0.0001543 Naik 44,86
5 KICI | Kedaung Indah Can Tbhk 0.0000715 0.0001623 Naik 126,82
6 | TOTO [ Surya Toto Indonesia Tbk 0.0004629 0.0014462 | Naik 212,41
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SMSM | Selamat Sempurna Tbk 0.0001157 0.0000360 | Turun 68,86
PTSN | Sat Nusa Persada Tbk 0.0026306 0.0034204 Naik 30,03
UNVR | Unilever Indonesia Tbk 0.0003184 0.0002058 | Turun 35,36

10 | BELL | Trisula Textile Industries Tbk 0.0007851 0.0008813 Naik 12,27

Industri Jamu dan Farmasi Sido

11 | SIDO | Muncul Tbk 0.0017829 0.0009815 | Turun 44,95
12 | HOKI | Buyung Poetra Sembada Tbk 0.0847159 0.0004181 | Turun 99,51
13 | GOOD | Garuda Food Putra Putri Jaya Tbk 0.0008809 0.0027813 Naik 215,71
Rata-Rata 0,007134327 | 0,000872149 | Turun 87,77

Sumber : Data sekunder yang diolah

Sebelum stock split rata-rata Trading Volume Activity adalah 0.007134, setelah
stock split rata-rata Trading Volume Activity turun menjadi 0.000872, Persentase
penurunan pada 13 perusahaan sampel adalah sebesar 87.77%.

1. Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 4
Hasil Uji Analisis Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Stock Split

13| 138000000 15000000000 3861406183.54 2231346592.195
Harga Saham 65 31 4526 657.71 284.537
Volume

65 .000088 162818 .00644837 .002123000
Perdagangan
Valid N

13
(listwise)

Sumber: Data Sekunder Yang Diolah Peneliti, 2022
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2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

b. Uji Multikolinearitas

Tabel 5

Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 13
Normal Parametersa? Mean .0000000
Std. Deviation .00142732

Most Extreme Differences Absolute 231
Positive 231

Negative -.180

Test Statistic 231
Asymp. Sig. (2-tailed) .157¢

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

Tabel 6
Hasil Uji Multikolinieritas
Coefficients?
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Stock Split .642 1.558
Harga Saham .642 1.558

a. Dependent Variable: Volume Perdagangan

c. Uji Heteroskedastisitas

Tabel 7

Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) .002 .000 22.298 .000
Stock Split 2.225E-14 .000 151 1.446 .018
Harga Saham -3.464E-7 .000 -1.047 | -10.046 .000

a. Dependent Variable: RES2
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d. Uji Autokorelasi
Tabel 8

Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .8012 .762 .752 .001563550 1.814

a. Predictors: (Constant), Harga Saham, Stock Split

b. Dependent Variable: Volume Perdagangan

3. Pengujian Hipotesis
a. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 9

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .787a .539 .526 1579.268

a. Predictors: (Constant), Stock Split
Sumber: Data Sekunder Yang Diolah Peneliti, 2022

Tabel

10

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2?)

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .801a .761 .752 .001563550

a. Predictors: (Constant), Harga Saham, Stock Split
Sumber: Data Sekunder Yang Diolah Peneliti, 2022
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b. Uji Parsial (Uji-t)
Pengaruh Stock Split Terhadap Harga Saham

Tabel 11
Uji Parsial (Uji-t)

Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.030 .365 2.828 .009
Stock Split .506 .344 170 1.974 .045

a. Dependent Variable: Harga Saham
Sumber: Data Sekunder Yang Diolah Peneliti, 2022

Pengaruh Stock Split Terhadap Volume Perdagangan

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel stock split memiliki nilai
koefisien regresi sebesar 0,622 bernilai positif dan memiliki nilai t-hitung sebesar
2,033> t-tabel 1,669 serta memiliki nilai signifikansi sebesar 0,044 < 0,05 yang artinya
variabel stock split memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap volume
perdagangan.

Pengaruh Harga Saham Terhadap Volume Perdagangan

Variabel harga saham memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,169 bernilai
positif dan memiliki nilai t-hitung sebesar 1,780 > t-tabel 1,669 serta memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,049 < 0,05 yang artinya variabel harga saham memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap volume perdagangan.

Pengaruh Stock split terhadap volume perdagangan melalui harga saham

Pengujian variabel intervening menggunakan uji analisis jalur (path analysis).
Analisis jalur dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel
harga saham merupakan variabel yang dapat memediasi hubungan antara stock split
terhadap volume perdagangan. Koefisien jalur adalah standardized koefisien regresi.
Koefisien jalur dihitung dengan membuat 2 persamaan struktural yaitu persamaan
regresi yang menunjukkan hubungan yang dihipotesiskan sebagai berikut:

Y1 =plXg+el (Pers. 1)
Y2=p2X1+p3Y1+e2 (Pers. 2)
Rusnawati.sawile@uinalauddin.ac.id, UIN Alauddin Makassar 48

http:/ /journal.uin-alauddin.ac.id/index.php/ssbm



Study of Scientific and Behavioral Management (SSBM)
Vol.4 No.1, (Maret) 2023: 40-56
Penerbit: Management Department, UIN Alauddin Makassar, Indonesia

a. Interpretasi Analisis Jalur

Berdasarkan uji parsial (uji-t) pada tabel 4.11 nilai standardized beta kinerja sosial
sebesar 0,170 yang merupakan nilai path atau jalur pl. Berdasarkan hasil koefisien
determinasi pada tabel 4.9 diperoleh nilai R square sebesar 0,539, maka besarnya nilai

el =+v1—R? =+/0,461 = 0,679. Nilai el adalah jumlah variabel harga saham atau
variabel mediasi yang tidak dijelaskan oleh variabel independen seperti stock split.
Pengaruh kausal empiris variabel stock split (X) terhadap harga saham(Y) dapat
digambarkan melalui persamaan struktural 1, yaitu:
Y2 = p2 X1+ el atau
Harga saham = 0,170X; + 0,679 el

Berdasarkan uji parsial (uji-t) pada tabel 4.12 nilai standardized beta stock
split sebesar 0,179 yang merupakan nilai path atau jalur p2. Dan nilai
unstandardized beta harga saham sebesar 0,674 yang merupakan nilai p3.
Berdasarkan tabel 5.1 diperoleh nilai R square sebesar 0,761, maka besarnya nilai

e2 = V1 —R? = /0,239 = 0,488. Nilai e2 adalah jumlah varian variabel volume
perdagangan yang tidak dijelaskan oleh variabel stock split dan harga saham.
Pengaruh kausal empiris variabel stock split (X), dan harga saham (Y1) terhadap
volume perdagangan (Y2) dapat digambarkan melalui persamaan struktural 2,
yaitu:

Y2 =p2 X1 + p4 Y2 + e2 atau

Volume perdagangan = 0,179X; + 0,210X>+ 0,488 e2

Gambar 4.1

Diagram Interpretasi Analisis Jalur

el =0,679

P3=0,674

p2=0,179

i e2=0,488
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a. Pengaruh Langsung Dan Tidak Langsung
Pada model jalur dalam penelitian ini akan menjelaskan pengaruh
langsung dan tidak langsung variabel exogenous terhadap variabel endogenous.
1) Pengaruh langsung
Pengaruh variabel stock split terhadap volume perdagangan
X —>Y=0,179

2) Pengaruh tidak langsung
Pengaruh variabel stock split terhadap volume perdagangan melalui harga
saham
X —> Y1 —> Y2=0,179 x 0,674 = 0,120646

Untuk mengetahui signifikansi pengaruh tidak langsung variabel stock
split terhadap volume perdagangan, maka dilakukan uji sobel test dengan strategi
product of coefficient. Uji sobel test digunakan untuk mengetahui apakah
hubungan yang melalui sebuah variabel mediasi secara signifikan mampu
sebagai mediator dalam hubungan tersebut.

Sp3p4 = \/p32.5p22 + p22.5p3?% + Sp22.Sp32
= /(0,674)2(0,099)2 + (0,179)2(0,063)2 + (0,099)2(0,063)2
= ,/0,004 + 0,0001 + 0,0000389

v0,0041389
= 0,0643342832

Berdasarkan hasil perhitungan Sp3p4, maka dapat dihitung nilai t

statistik pengaruh mediasi dengan rumus sebagai berikut:
p2p3 _ _ 0120646 -

Sp3p4  0,0643342832

Berdasarkan perhitungan diatas, menunjukkan bahwa nilai t-hitung variabel stock
split sebesar 1,875 > t-tabel 1,669 dengan tingkat signifikansi 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa harga saham (Y1) dapat memediasi stock split (X)
terhadap volume perdagangan (Y2).

DISKUSI

1. Pengaruh Stock Split Terhadap Harga Saham

Variabel stock split memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,506 bernilai positif
dan memiliki nilai t-hitung sebesar 1,974> t-tabel 1,669 serta memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,045< 0,05 yang artinya variabel stock split memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap harga saham. Hal ini berarti aksi pemecahan saham
berpengaruh terhadap terjadinya peningkatan harga saham perusahaan, meskipun
pada kenyataannya masih ada beberapa perusahaan yang harga sahamnya tidak

meningkat pada hari dilakukannya stock split. Namun, hal ini telah sesuai dengan
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harapan perusahaan bahwa setelah dilakukannya stock split maka harga saham
akan mengalami peningkatan.
Pengaruh Stock Split Terhadap Volume Perdagangan

Variabel stock split memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,622 bernilai
positif dan memiliki nilai t-hitung sebesar 2,033> t-tabel 1,669 serta memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,044 < 0,05 yang artinya variabel stock split memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap volume perdagangan. Hal ini sesuai dengan
penjelasan stock split bahwasanya stock split dapat menurunkan nilai nominal saham
dan akan berdampak kepada meningkatnya volume perdagangan saham karena
saham akan aktif diminati. Meskipun rata-rata TVA menunjukkan penurunan,
namun hal tersebut tidak terjadi cukup drastis.
Pengaruh Harga Saham Terhadap Volume Perdagangan

Variabel harga saham memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,169 bernilai

positif dan memiliki nilai t-hitung sebesar 1,780 > t-tabel 1,669 serta memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,049 < 0,05 yang artinya variabel harga saham memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap volume perdagangan. hal ini sesuai
dengan pernyataan bahwa ketika harga saham mengalami peningkatan maka
volume perdagangan akan menurun, dan ketika harga saham lebih murah maka
volume perdagangan akan meningkat. Meski demikian, para investor harus tetap
memperhatikan laporan keuangan perusahaan sebekum berinvestasi.
Pengaruh Stock Split Terhadap Volume Perdagangan Melalui Harga Saham

Nilai t-hitung variabel stock split sebesar 1,875 > t-tabel 1,669 dengan tingkat
signifikansi 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa harga saham (Y1) dapat
memediasi stock split (X) terhadap volume perdagangan (Y2). Ketika terjadi aksi
koorporasi stock split maka volume perdagangan juga akan mengalami peningkatan,

dan akan mengalami perubahan ketika harga saham ikut berkontribusi didalamnya.
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