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 The lpurpose lof lthis lresearch lis lto lsee lhow lthe linfluence lof lstock 

lprice, ltrading lvolume, land lreturn lvariance laffect lthe lBid-ask 

lspread, lboth lbefore land lafter lthe lstock lsplit. lThe lpopulation lof 

lmanufacturing lcompanies llisted lon lthe lIndonesia lStock lExchange 

l(IDX) lfrom l2015 lto l2019 lis lused lin lthis lanalysis. lThe lsampling 

ltechnique lused lpurposive lsampling, lwhich lresulted lin la lsample lof 

l26 lcompanies. lThis lresearch lrelies lon lsecondary ldata, lparticularly 

lthe lcompany's lfinancial lstatements, lwhich lcan lbe lviewed lon lthe 

lofficial lwebsite lof lthe lIndonesia lStock lExchange l(IDX). lMultiple 

llinear lregression lwas lused las lthe lanalytical lmethod. lThe lresults 

lshowed lthat lbefore lthe lstock lsplit, lstock lprices lhad la lnegative 

leffect lon lthe lBid lAsk lSpread, lwhile ltrading lvolume land lVariant 

lReturn lhad lno leffect lon lthe lBid lAsk lSpread. lAfter lthe lstock lsplit, 

lthe lstock lprice land ltrading lvolume lon lthe lbid lask lspread lhave lno 

leffect. 
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1. PENDAHULUAN l 

Dalam lbeberapa ltahun lterakhir, lpasar 

lmodal ltelah lberkembang ldengan lkecepatan 

lyang lsangat ltinggi. lPasar lmodal ladalah 

ltempat ldi lmana ldapat lberinvestasi lpada 

linstrumen lkeuangan lyang ldapat 

ldiperdagangkan l(Rosdiana, l2019). 

lKomoditas lyang ldiperdagangkan ldi lpasar 

lmodal, lmenurut lDarmidji l& lFakhruddin 

l(2011:6) ladalah linstrumen lkeuangan 

ljangka lpanjang l(lebih ldari lsatu ltahun) 

lseperti lsaham, lobligasi, lwaran, lrights, ldan 

lreksa ldana. lSaham lmerupakan lkomoditas 

linvestasi lyang lpaling ldiminati ldi lpasar 

lmodal. lTujuan lutama ldari lpasar lmodal 

ladalah luntuk lmenghubungkan linvestor, 

latau lmereka lyang lmemiliki luang, ldengan 

lemiten, latau lmereka lyang lmembutuhkan 

luang. lInvestor, lsebagai lpeserta ldalam 

lsemua laktivitas lperdagangan lpasar lmodal, 

lmemerlukan linformasi lyang lrelevan luntuk 

lmembuat lkeputusan lyang ltepat ltentang 

lapakah lakan lmembeli latau lmenjual laset 

lyang lmereka lmiliki l(Rengifuryaan let lal., 

l2019). lInvestor ldapat lmenerima lbanyak 

linformasi ldi lpasar lmodal, lbaik linformasi 



218 

 

lyang ldipublikasikan lmaupun lyang lbersifat 

lprivat. lPengumuman lpemecahan lsaham 

latau lstock lsplit lmerupakan lsalah lsatu 

linformasi lyang ltersedia. lInformasi ltersebut 

ldapat lmemiliki lrelevansi latau lnilai ljika 

lmendorong linvestor luntuk lmelakukan 

ltransaksi lpasar lmodal, lyang lakan 

ltercermin ldari lperubahan lharga lsaham, 

lvolume lperdagangan, lindikator, ldan 

lkarakteristik lpasar llainnya l(Ady, l2010). 

Stock lsplit lmerupakan lprosedur lyang 

ldigunakan loleh lbisnis lpublik lbaru luntuk 

lmeningkatkan ljumlah lsaham lyang lberedar. 

lKarena lharga lsaham lterlalu ltinggi 

l(overvalued), lemiten l(perusahaan lpublik) 

lmemanfaatkan lpemecahan lsaham luntuk 

lmeningkatkan lsaham lberedar, lmembatasi 

lkemampuan linvestor luntuk lmembeli 

lsaham ltersebut l(Patoni l& lLasmana, l2015). 

lMekanisme lstock lsplit ldapat ldiartikan 

lsebagai lsuatu lupaya lpemecahan lsaham 

lmenjadi lbeberapa lsaham, lsehingga 

lmenghasilkan lpeningkatan ljumlah lsaham 

lyang lberedar ltanpa lmemerlukan lkegiatan 

ljual lbeli ldan ltanpa lmengubah ljumlah 

lmodal. lPemecahan lsaham lmemiliki 

ldampak lyang lcukup lbesar lterhadap 

lperilaku linvestor lyang ltercermin ldari 

lpergerakan lharga. lBid lask lspread ldapat 

lmempengaruhi ltingkat llikuiditas lsuatu 

lsaham. l(Kurniawan l& lAfriyenti, l2019). 

Bid-ask lspread lmerupakan lselisih 

lantara lharga lbeli lterbesar ldi lmana 

linvestor lbersedia lmembeli lsaham ldan 

lharga ljual lterendah ldi lmana linvestor 

lbersedia lmenjual lsahamnya l(Jones, 

l2014:94-120). lKetika lBid-ask lspread llebih 

llebar, lpotensi lkeuntungan llebih lbesar, 

ltetapi lsaham lkurang laktif ldiperdagangkan. 

lBid lask lspread lyang lrendah lakan 

lmenghasilkan lperdagangan lsaham lyang 

llebih laktif, ltetapi lbid lask lspread lyang 

lterlalu lrendah lakan lmengakibatkan 

lpenurunan lpotensi lkeuntungan. lAkibatnya, 

lpelaku lpasar lakan lberusaha lkeras luntuk 

lmenentukan ltingkat lbid lask lspread lterbaik 

luntuk lmencapai lproyeksi lkeuntungan 

lsambil lmenjaga lagar lsaham ltetap lsering 

ldiperdagangkan l(Perdana l& lKristanti, 

l2014). l 

Terdapat lberbagai lfaktor lyang 

lmempengaruhi lbid lask lspread lyaitu 

lseperti lukuran lperusahaan, ldeviden lyield, 

labnormal lreturn, linternal lcontrol, lharga 

lsaham, lvolume lperdagangan lsaham ldan 

lvarian lreturn lsaham. lMenurut lAgus 

l(2011:192) lharga lsaham ldihasilkan loleh 

lproses lpenawaran ldan lpermintaan ldi lpasar 

lmodal. lHarga lsaham ladalah lharga 

lpenutupan lharian lsaham lyang 

lmencerminkan lposisi lpenawaran ldan 

lpermintaan lterbaru lsaham lselama lhari 

lperdagangan. lHarga lsaham lcenderung lnaik 

lkarena lsemakin lbanyak lindividu lyang 

lmembeli lsaham. lKetika lharga lsaham 

ltinggi, lini lmenunjukkan lbahwa litu laktif 

ldiperdagangkan, lyang lberarti ldealer ltidak 

lakan lmemilikinya llama. lHal lini lakan 

lberdampak lpada lbid lask lspread ldan lbiaya 

lkepemilikan, lyang lakan lmenghasilkan 

lharga lsaham lyang llebih ltinggi ldan lbid 

lask lspread lyang llebih lrendah ldalam 

ljangka lpanjang l(Wahyuliantini l& lSuarjaya, 

l2015). lHasil lpenelitian lKurniawan l& 

lAfriyenti l(2019), ldan lHamidah l& lGatot 

l(2018) lmenemukan lbahwa lharga lsaham 

lberpengaruh lnegatif lterhadap lbid lask 

lspread. lTak lhanya lharga lsaham, lvolume 

lperdagangan ljuga ldianggap lberpengaruh 

lterhadap lbid lask lspread. l 

Volume lperdagangan ladalah 

lBanyaknya lsaham latau lsurat lberharga 

lyang ldipertukarkan ldi lpasar lmodal lselama 

ljangka lwaktu ltertentu l(Umam lK, 

l2017:186). lVolume lperdagangan lsaham 

ldigunakan luntuk lmengamati lvariasi 

lvolume lperdagangan ldi lpasar lmodal luntuk 

lmelihat lbagaimana lpasar lbereaksi lterhadap 

linformasi lbaru. lKarena lpelaku lpasar ltidak 

lmenyukai ltransaksi ldi lekuitas lyang lkurang 

llikuid, lmaka lspread lakan lberkurang 

l(Wahyuliantini l& lSuarjaya, l2015). lVolume 

lperdagangan lyang ltinggi lmenunjukkan 

lbahwa lsaham ltersebut laktif 

ldiperdagangkan, lyang lberarti ldealer ltidak 

lakan lmenahan lsaham ldalam lwaktu llama, 

lmenurunkan lbiaya lkepemilikan ldan 

lmempersempit lBid-ask lspread 

l(Widhyawati l& lEk, l2015). lArgumen 

ltersebut ldidukung loleh lpenelitian lHamidah 

l& lGatot l(2018) lyang lmenemukan lbahwa 

lvolume lperdagangan lberpengaruh lnegatif 

lterhadap lBid-ask lspread. lSelain litu lvarian 

lreturn ljuga ldiidentifikasi lberpengaruh 

lterhadap lbid lask lspread. l 

Varians lreturn lsaham ldigunakan 

lsebagai lindikator lrisiko. lSemakin lbesar 

lvariasi lpengembalian lsaham, lsemakin 
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lbesar lbahaya lpengembalian linvestasi 

lmenjadi ltidak lpasti. lDalam lsituasi lini, 

lvarians lreturn ldapat lmewakili lrisiko 

lsaham, lyang ldikatakan lberdampak lpada 

lbesarnya lBid-ask lspread lsaham. lPenelitian 

lyang ldilakukan loleh lRio let lal. l(2020), 

lRasyid let lal. l(2016) ldan lKurniawan l& 

lAfriyenti l(2019) lmenyatakan lbahwa lvarian 

lreturn lmemiliki lpengaruh lpositif lterhadap 

lbid lask lspread. 

 

2. KAJIAN lPUSTAKA lDAN l 

lPEGEMBANGAN lHIPOTESIS 

Teori lsinyal l(signaling ltheory) 

Teori lsinyal l(signaling ltheory) 

lpertama lkali ldiperkenalkan loleh lSpence ldi 

ldalam lpenelitiannya lyang lberjudul l“Job 

lMarket lSignaling”, ldalam lpenelitian lnya 

lditemukan lbahwa lpemilik linformasi 

lmemberikan lpotongan linformasi lrelevan 

lyang ldapat ldimanfaatkan lpihak lpenerima. 

lPihak lpenerima lkemudian lmenyesuaikan 

lperilakunya lsesuai ldengan lpemahamannya 

lterhadap lsinyal ltersebut. lPerusahaan lyang 

lberkualitas lbaik lakan ldengan lsengaja 

lmemberikan lsinyal lkepada lpasar 

l(investor), lsehingga lpasar ldapat 

lmembedakan lantara lorganisasi lyang 

lberkualitas lbaik ldan lburuk l(Saprudin, 

l2019). lMenurut l(Fahmi, l2012:128), 

lsignalling ltheory ladalah lteori lyang lmelihat 

lindikator-indikator lmengenai lkondisi lyang 

lmenggambarkan lsuatu lkorporasi. lNany 

ldalam lWahyuliantini l& lSuarjaya l(2015) 

lfaktor-faktor ltersebut lakan lmendorong 

lmanajer lperusahaan ldengan lprospek 

lpertumbuhan ldan llaba lyang lbaik luntuk 

lmenggunakan lberbagai lstrategi luntuk 

lmeyakinkan linvestor lbahwa lperusahaan 

llebih lberharga ldaripada lstudi lmanajer. l 

 

Harga lsaham l 

Harga lsaham lmenurut lHartono, 

l(2011:143) ladalah lharga lyang lterjadi ldi 

lpasar lmodal lpada lwaktu ltertentu ldan 

lditentukan loleh lpelaku lpasar. lPermintaan 

ldan lpenawaran lsaham ltersebut ldi lpasar 

lmodal lmenentukan ltinggi lrendahnya lharga 

lsaham ltersebut. lKetika lada lpermintaan 

lsaham lyang lmeluap-luap, lharga lcenderung 

lnaik. lSebaliknya, lketika lterjadi lkelebihan 

lpasokan, lharga lsaham lcenderung lturun. 

lUntuk lperiode ltertentu, lharga lpenutupan 

lsaham ladalah lharga lyang ldiminta loleh 

lpenjual latau lharga lpedagang lterakhir. l 

Penelitian lyang ldilakukan loleh 

lKurniawan l& lAfriyenti l(2019), lHamidah 

l& lGatot l(2018), lNapitupulu l& lSyahyunan 

l(2013) ldan lSunarko l(2016) lmenyatakan 

lbahwa lharga lsaham lsebelum lstock lsplit 

lberdampak lnegatif lterhadap lBid lAsk 

lSpread. lHarga lsaham lyang ltinggi 

lmenunjukkan lbahwa lsaham ltersebut laktif 

ldiperdagangkan. lNaiknya lharga lsaham 

lmerupakan lindikator lekonomi lyang lpositif, 

ldan linvestor lpercaya lbahwa lberinvestasi 

ldalam lbentuk lsaham lakan lsangat 

lmenguntungkan lkarena lbebas lrisiko. lJika 

lekonomi lmemburuk, lharga lsaham lakan 

lturun, ldan lsituasinya ltidak lmenguntungkan 

lbagi linvestor. lAkibatnya, linvestor lakan 

ldihadapkan lpada lpeningkatan lrisiko, lyang 

lterkait ldengan lketidakpastian lyang llebih 

lbesar. lHarga lsaham lmemberikan lreturn 

lyang ltinggi, lmenunjukkan lbahwa lsaham 

ltersebut lpopuler ldi lkalangan linvestor. 

lAkibatnya, lbroker/dealer ltidak lperlu 

lmenyimpan lsaham ldalam ljangka lwaktu 

llama, lmenurunkan lbiaya lkepemilikan ldan 

lmempersempit lBid-ask lspread. 

lBerdasarkan lkajian-kajian lliteratur ldi latas 

lmaka ldirumuskan lhipotesis lsebagai 

lberikut: l 

H1: lHarga lsaham lberpengaruh 

lnegatif lTerhadap lbid lask lspread 

lSebelum lmelakukan lStock lsplit. l 

Menurut lAdy l(2010) lpasar lpercaya 

lbahwa lsetiap lpedagang lmengetahui lberapa 

lbanyak lbarang lyang lharus ldibeli latau 

ldijual lpada lsetiap lharga. lPenawaran ldan 

lpermintaan lakan ldipertemukan loleh 

lmekanisme lpasar luntuk lmembentuk lharga 

lkeseimbangan. lIni lmungkin lcukup luntuk 

lmenjelaskan lpasar lproduk lkonsumen, 

ltetapi ltidak lcukup luntuk lmenggambarkan 

lpasar lkeuangan. lNilai laset lkeuangan 

lditentukan loleh lprospek lmasa ldepannya, 

lyang lhampir lselalu ltidak ldapat ldiprediksi. 

lSetiap linformasi lyang lmendukung lprospek 

lakan lmenyebabkan lnilai lestimasi lsekuritas 

ldirevisi. lAkibatnya, lkenaikan lharga lsaham 

ltidak lhanya ldisebabkan loleh lperubahan 

lpenawaran ldan lpermintaan, ltetapi ljuga 

loleh lpeningkatan lprospek lmasa ldepan 

lsaham ltersebut. lDalam lsituasi lini, lharga 

lmemiliki ltujuan lganda: ldapat lmenyatukan 

lpasar lsekaligus lmenyampaikan linformasi. 
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lHarga lsaham lyang ltinggi lakan llebih 

lmenarik lbagi lpasar, lsehingga lperdagangan 

lsaham ljenis lini llebih laktif. l 

Saham lyang laktif ldiperdagangkan 

lmenimbulkan lpersaingan ldalam 

lpelaksanaan lperdagangan lsaham ltersebut. 

lKarena lpelaku lpasar ltidak ldapat 

lmenentukan ltingkat lkeuntungan lyang 

ltinggi luntuk lsaham ltersebut lakibat 

lpersaingan lyang lsemakin lketat, lpelaku 

lpasar lcenderung lmengoreksi lharga ljual 

ldan lharga lbeli, ldimana lharga ljual 

lcenderung lturun ldan lharga lbeli lcenderung 

lnaik lsehingga lmempersempit lspread 

l(Perdana l& lKristanti, l2014). lBerdasarkan 

lkajian-kajian lliteratur ldi latas lmaka 

ldirumuskan lhipotesis lsebagai lberikut: l 

H2: lHarga lsaham lberpengaruh 

lnegatif lTerhadap lbid lask lspread 

lSetelah lmelakukan lStock lsplit. l 

 

Volume lperdagangan lsaham l 

Volume lperdagangan lsaham 

lmerupakan lJumlah lsaham lyang 

ldipertukarkan lversus ljumlah lsaham lyang 

lberedar lpada lwaktu ltertentu l(Purba, l2017). 

lMenurut lKristiyanto l& lHermuningsih 

l(2018:57) lAktivitas lVolume lPerdagangan 

lSaham latau lTrading lVolume lActivity 

l(TVA) ladalah lukuran lapakah lpengumuman 

lperusahaan lterkait ldengan lpeningkatan 

lvolume laktivitas lperdagangan lsaham 

lperusahaan lpada lsaat lpengumuman. 

lVolume lperdagangan ldianggap lsebagai 

lbarometer lkekuatan latau lkelemahan lpasar; 

ljika lvolume lnaik lsedangkan lharga lnaik 

ldan lturun, lkemungkinan lharga lakan ltetap 

lstabil l(Susanto l& lSabardi, l2010:140). 

lKondisi lpasar ldapat ldikatakan lmembaik 

lseiring ldengan lpeningkatan lvolume 

lperdagangan, ldan lsebaliknya l(T l& lMasud, 

l2019). l 

Penelitian lyang ldilakukan loleh 

lRosdiana l(2019), lSurya l(2016) ldan 

lWahyuliantini l& lSuarjaya l(2015) 

lmenyatakan lbahwa lVolume lPerdagangan 

lSaham lsebelum lmelakukan lStock lsplit 

ltidak lberpengaruh lterhadap lBid lAsk 

lSpread. lHal lini lkarena lketika ldealer 

lmengetahui lbahwa lsuatu lsaham laktif 

ldiperdagangkan, ldia lakan lmencoba 

lmemaksimalkan lkeuntungannya ldengan 

lmenaikkan lharga lbid ldan lask. lKetika 

lvolume lperdagangan lbesar, ldealer 

lberasumsi lbahwa lsaham lsecara laktif 

ldiperdagangkan ldi lbursa lsaham, ldan 

linvestor lbersedia lmembayar lharga lyang 

llebih ltinggi luntuk litu. lInvestor 

lberanggapan lbahwa lperusahaan lyang 

lterdaftar ldi lBEI ldalam lkondisi lprima 

lketika lvolume lperdagangan ltinggi. 

lAkibatnya, lpeluang ldealer luntuk 

lmendapatkan lkeuntungan ldari lharga lbid 

ldan lask llebih lbesar. lHal lini lakan 

lmeningkatkan lbiaya lkepemilikan lsehingga 

lmenyebabkan lBid-ask lspread lsaham 

lmelebar. l(Surya, l2016). lBerdasarkan 

lkajian-kajian lliteratur ldi latas lmaka 

ldirumuskan lhipotesis lsebagai lberikut: l 

H3: lVolume lPerdagangan lSaham 

lBerpengaruh lNegatif lTerhadap lBid lAsk 

lSpread lSebelum lmelakukan lStock lsplit. l 

Hasil lpenelitian lyang ldilakukan loleh 

lRosdiana l(2019), ldan lWahyuliantini l& 

lSuarjaya l(2015) lyang lmenyatakan lbahwa 

lVolume lPerdagangan lSaham lsetelah 

lmelakukan lStock lsplit ltidak lberpengaruh 

lterhadap lBid lAsk lSpread. lKarena lbesarnya 

lvolume lperdagangan lsaham lyang 

ldiperdagangkan lpada lsaat litu ltidak 

ldibarengi ldengan lfrekuensi lperdagangan 

lyang ltinggi, lvolume lperdagangan lsaham 

ltidak lberdampak lbesar lterhadap lbid lask 

lspread. lHal lini lmenunjukkan lbahwa 

lvolume lperdagangan lyang ltinggi lbukanlah 

lhasil ldari lpelaku lpasar lyang laktif 

lberdagang. lAkibatnya, lvolume 

lperdagangan lyang lbesar ltidak lserta lmerta 

lmenunjukkan lbahwa lsaham ltersebut 

ldiminati loleh lpelaku lpasar, lkarena 

lkemungkinan lbesar lvolume lperdagangan 

ltersebut lmerupakan lakibat ldari lpembelian 

lbesar-besaran loleh lpihak-pihak ltertentu 

luntuk lmeningkatkan llikuiditas lsaham. l 

Selain litu, lkarena lsaham-saham lyang 

ltercatat ldi lBursa lEfek lIndonesia lmemiliki 

lkapitalisasi lpasar lyang lbesar, lmaka 

lvolume lperdagangannya ljauh llebih lbesar, 

lsehingga lvolume lperdagangan ltidak ldapat 

ldigunakan lsebagai lelemen lkunci ldalam 

lmenentukan lemiten lmana lyang lakan 

ldiinvestasikan loleh linvestor luntuk 

lmemperoleh lprofit ltaking. lBerdasarkan 

lkeadaan ltersebut, ldapat ldisimpulkan lbahwa 

lvolume lperdagangan lsaham ltidak 

lberpengaruh lbesar lterhadap lBid-ask lspread 

lsaham l(Perdana l& lKristanti, l2014). 

lBerdasarkan lkajian-kajian lliteratur ldi latas 
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lmaka ldirumuskan lhipotesis lsebagai 

lberikut: l 

H4: lVolume lPerdagangan lSaham 

lBerpengaruh lNegatif lTerhadap lBid lAsk 

lSpread lSetelah lmelakukan lStock lsplit. l 

 

Varian lreturn lSaham 

Varian lreturn ldalam lhal lini 

lmerupakan lbahaya lbahwa lsaham lsering 

ldikaitkan ldengan lpenyimpangan latau 

lvarians lyang lditerima ldengan lhasil lyang 

ldiharapkan l(Mudjijah, l2017). lSemakin 

ltinggi lfluktuasi lreturn lsaham lsuatu 

lperusahaan, lmaka lsemakin lberisiko 

lperusahaan ltersebut lsehingga 

lmengakibatkan lBid-ask lspread lsemakin 

llebar l(Jogiyanto, l2017:238). lVarian 

lpengembalian lsaham ldapat ldigunakan 

luntuk lmengkarakterisasi lnaik lturunnya 

lharga lsaham ldi lpasar lsaham, 

lmemungkinkan lperdagangan lyang llebih 

laktif lsaat lrisikonya lrendah ldan 

lperdagangan lyang lkurang laktif lsaat 

lrisikonya ltinggi. l“Varians lreturn lsaham 

ladalah lselisih lantara lreturn lyang 

ldiantisipasi l(expected lreturn) ldan lreturn 

lyang ldicapai” l 

Penelitian lyang ldilakukan loleh lDewi 

l& lKartika l(2015) ldan lWahyuliantini l& 

lSuarjaya l(2015) lmenyatakan lbahwa lVarian 

lReturn lSaham lsebelum lmelakukan lStock 

lsplit ltidak lberpengaruh lterhadap lBid lAsk 

lSpread. lVariasi lreturn lberbanding lterbalik 

ldengan lrisiko, lsehingga lvarians lreturn 

lyang lbesar lmenunjukkan ltingkat lrisiko 

lyang ltinggi. lBiaya lkepemilikan lsaham 

lmeningkat lseiring ldengan lmeningkatnya 

lrisiko, lyang ldapat lmemperlebar lBid-ask 

lspread. lHal lini lterjadi lkarena ldealer ltidak 

lsegera lmelepas lsaham; lsebaliknya, lmereka 

lmenahannya luntuk ljangka lwaktu ltertentu, 

lyang lberarti lbahwa lrisiko lyang llebih 

ltinggi ltidak lmenyebabkan ldealer 

lmenaikkan lbiaya lkepemilikan, ljadi ljaga 

lagar lBid-ask lspread ltetap lkecil. l(Dewi l& 

lKartika, l2015). lBerdasarkan lkajian-kajian 

lliteratur ldi latas lmaka ldirumuskan lhipotesis 

lsebagai lberikut: l 

H5: lVarian lReturn lBerpengaruh 

lPositif lTerhadap lBid lAsk lSpread 

lSebelum lmelakukan lStock lsplit. l 

Hasil lpenelitian lyang ldilakukan loleh 

lRio let lal. l(2020), lRasyid let lal. l(2016) 

ldan lNapitupulu l& lSyahyunan l(2013) 

lmenyatakan lbahwa lVarian lReturn lSaham 

lsetelah lmelakukan lStock lsplit lberpengaruh 

lpositif lterhadap lBid lAsk lSpread. lVarians 

lreturn lsaham lmenggambarkan lrisiko lyang 

ldialami loleh lpialang ldan lpelaku lpasar 

llainnya ldalam lpenelitian lini. lSelama 

lperiode lpenelitian, ldiamati lbahwa lfluktuasi 

lharga lsaham lperusahaan lyang lmelakukan 

lpemecahan lsaham lmenunjukkan 

lpergerakan lyang lluas, lsehingga 

lmenghasilkan lpengembalian lemiten lyang 

lluas. 

Emiten ldengan lpengembalian lyang 

lberubah-ubah ldan ltidak lstabil lmembuat 

lpialang ldan lpelaku lpasar llainnya 

lmengambil lkesempatan lpada lkeuntungan 

lpenerbit lyang ltidak ljelas, ljadi lmereka 

lmencoba luntuk lmengimbanginya ldengan 

lmenetapkan lspread lyang llebih lbesar. 

lAkibatnya, lbid lask lspread lakan lmelebar 

lseiring ldengan lmelebarnya lvarians lreturn 

lsaham. lAkibatnya, lvarians lpengembalian 

lmemiliki ldampak lmenguntungkan lpada 

lkeragaman lpenyebaran l(Kurniawan l& 

lAfriyenti, l2019). lBerdasarkan lkajian-kajian 

lliteratur ldi latas lmaka ldirumuskan lhipotesis 

lsebagai lberikut: l 

H6: lVarian lReturn lBerpengaruh 

lPositif lTerhadap lBid lAsk lSpread 

lSetelah lmelakukan lStock lsplit. 

 

3. METODE lPENELITIAN 

Penelitian lini lmenggunakan lmetode 

ldeskriptif ldengan lpendekatan lkuantitatif 

luntuk lpenelitiannya. lInformasi lyang 

ldigunakan ldalam lpenelitian lini lbersifat 

lsekunder. lPerusahaan lmanufaktur lyang 

lterdaftar ldi lBursa lEfek lIndonesia ltahun 

l2015-2019, lserta lsampel lsebanyak l182 

lperusahaan lmanufaktur lyang lterdaftar ldi 

lBursa lEfek lIndonesia ltahun l2015-2019, 

ldigunakan ldalam lpenelitian lini. lPurposive 

lsampling ladalah lpendekatan lpengumpulan 

ldata lyang ldigunakan ldalam lpenelitian lini. 

lRegresi llinier lberganda ldengan lWilcoxon 

lSigned lRange lTest ldigunakan lsebagai 

lmetode lanalisis. 
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4. HASIL lDAN lPEMBAHASAN 

Uji lAnalisis lRegresi lLinier lBerganda 

Tabel l1. lRegresi lLinier lBerganda 

Sebelum lStock lsplit 

Modell 

Unstandardized 
llCoefficientss 

Standardized 
llCoefficients 

T Sig. 

B 
Std.Erro

r 
Betai 

1constant

tHS 

VP 

VRS 

,557 

-0,000047 

-8,829 

-,891 

,051 

,000 

12,448 

44,195 

 

-,208 

-,052 

-,001 

10,87

1 

-2,832 

-,709 

-,020 

,000 

,005 

,479 

,984 

Sumber: llHasil llOlahan llSPSS llVersi ll25, 

l2021 

Model llpersamaannya lladalah llsebagai 

llberikut: ll 

Y l= l0,557 l- l0,000047HS l– l8,829VP l– 

l0,891RS l+ lle 

 

Tabel l2. lRegresi lLinier lBerganda 

Setelah lStock lsplit 

Modell 

Unstandardized 
llCoefficientss 

Standardized 
llCoefficients 

T Sig. 

B 
Std.Erro

r 
Betai 

1constant

ttHS 

VP 

VRS 

,636 

-0,000063 

-20,164 

224,476 

,048 

,000 

11,260 

77,833 

 

-,283 

-,125 

,202 

13,36

5 

-4,024 

-1,791 

2,884 

,000 

,000 

,075 

,004 

Sumber: llHasil llOlahan llSPSS llVersi ll25, 

l2021 

Model llpersamaannya lladalah llsebagai 

berikut: ll 

Y l= l0,636 l- l0,000063HS l– l20,164VP l+ 

l224,476RS l+ lle 

 

Uji lT l(Parsial) 

Pada lpenelitian lini lmenggunakan 

ltingkat lsign lmaks lsebesar l0,05 latau l5% 

ldari lhasil lolah ldata. lBerdasarkan ltabel 

ldiatas lmenunjukkan lt lhitung luntuk lharga 

lsaham lsebelum lstock lsplit lsebesar l-2,832 

ldengan lnilai lsig l0,005 ldan luntuk lharga 

lsaham lsesudah lstock lsplit lsebesar l-4,024 

ldengan lnilai lsig l0.000 l< l0.05, loleh 

lkarena litu lkeputusan ladalah lH0 lditolak. 

lSehingga ldapat ldisimpulkan lbahwa 

lterdapat lpengaruh lnegatif lharga lsaham 

lterhadap lBid-ask lspread. 

Berdasarkan ltabel ldiatas 

lmenunjukkan lt lhitung luntuk lvolume 

lperdagangan lsaham lsebelum lstock lsplit 

lsebesar l-0,709 ldengan lnilai lsig l0,479 ldan 

luntuk lvolume lperdagangan lsaham lsesudah 

lstock lsplit lsebesar l-1,791 ldengan lnilai lsig 

l0.075 l> l0.05 loleh lkarena litu lkeputusan 

ladalah lH0 lditolak. lSehingga ldapat 

ldisimpulkan lbahwa lterdapat lpengaruh 

lnegatif lvolume lperdagangan lsaham 

lterhadap lBid-ask lspread. 

Berdasarkan ltabel ldiatas 

lmenunjukkan lt lhitung luntuk lvarian lreturn 

lsaham lsebelum lstock lsplit lsebesar l-0,020 

ldengan lnilai lsig l0,984 ldan luntuk lvarian 

lreturn lsaham lsesudah lstock lsplit lsebesar 

l2,884 ldengan lnilai lsig l0.004 l< l0.05 loleh 

lkarena litu lkeputusan ladalah lH0 lditerima 

luntuk lvarian lreturn lsaham lsebelum lstock 

lsplit ldan lH0 lditolak luntuk lvarian lreturn 

lsaham lsesudah lstock lsplit. 

 

Uji lKoefisien lDeterminasii l 

Tabel l3. lHasil lUji lKoefisien 

lDeterminasi 

Sebelum lStock lsplit 

Mode

l 
R 

Ri 
llSquare 

Adjusted llR 

llSquare 

1 .219 .048 .032 

Sumber: llHasil llOlahan llSPSS llVersi ll25, 

l2019 

 

Tabel l4. lHasil lUji lKoefisien 

lDeterminasi 

Setelah lStock lsplit 

Mode

l 
R 

Ri 
llSquare 

Adjusted llR 

llSquare 

1 .385 .148 .134 

Sumber: llHasil llOlahan llSPSS llVersi ll25, 

l2019 

 

Pada luji lkoefisien ldeterminasi, lnilai 

lAdjusted lR lSquare luntuk lkelompok 

lvariabel lsebelum lstock lsplit lsebesar l3,2% 

ldan lnilai lAdjusted lR lSquare luntuk 

lkelompok lvariabel lsesudah lstock lsplit 

lsebesar l13,4%. lKeduanya lmenunjukkan 

lbahwa lvaraibel lharga lsaham, lvolume 

lperdagangan lsaham ldan lvarian lreturn 

lsaham lmemiliki lpengaruh lyang lsangat 

lkecil lterhadap lBid-ask lspread. 

 

Uji lPerbedaan 

Tabel 5 Hasil lUji lWilcoxon lRanks 
 l lN Mean 

lRank 

Sum lof 

lRanks 

Harga 

lsaham_2 l- 

lHarga 

lsaham_1 

Negativ

e lRanks 

112a 89,81 10059,00 

Positive 

lRanks 

60b 80,32 4819,00 

Ties 10c   

Total 182   

Volume 

lperdagangan_

Negativ

e lRanks 

109d 89,50 9756,00 



223 

 

2 l- lVolume 

lperdagangan_

1 

Positive 

lRanks 

73e 94,48 6897,00 

Ties 
0

f   

Total 182   

Return 

lsaham_2 l- 

lReturn 

lsaham_1 

Negativ

e lRanks 

80g 81,74 6539,00 

Positive 

lRanks 

65h 62,25 4046,00 

Ties 37i   

Total 182   

Ask-Bid 

lSpread l- 

lAsk-Bid 

lSpread 

Negativ

e lRanks 

79j 83,96 6633,00 

Positive 

lRanks 

98k 93,06 9120,00 

Ties 
5

l   

Total 182   

Sumber: llHasil llOlahan llSPSS llVersi ll25, 

l2019 

Negatif lranks latau lselisih l(negatif) 

lantara lharga lsaham lsebelum lstock lsplit 

ldan lsesudah lstock lsplit ladalah lN lsebesar 

l112, lMean lRank lsebesar l89,91 ldan lSum 

lRank lsebesar l10059,00. lNilai ltersebut 

lmenunjukkan ladanya lpenuruan 

l(pengurangan) ldari lnilai lsebelum lstock 

lsplit lke lnilai lsesudah lstock lsplit. 

Positif lrank latau lselisih lpositif lantara 

lharga lsaham lsebelum ldan lsesudah lstock 

lsplit. lDisini lterdapat l182 ldata lpositif l(N) 

lyang lartinya lke lsemua ldata lmengalami 

lpeningkatan ldari lsebelum lstock lsplit lke 

lnilai lsesudah lstock lsplit. lMean lrank latau 

lrata-rata lpeningkatan ltersebut ladalah 

lsebesar l80,32 lsedangkan ljumlah lranking 

lpositif latau lsum lof lranks ladalah lsebesar 

l4819. 

Ties ladalah lkesamaan lnilai lsebelum 

ldan lsesudah lstock lsplit. lDisini lnilai lties 

ladalah l10 lsehingga ldapat ldikatakn lbahwa 

lada lnilai lyang lsama lantara lsebelum lstock 

lsplit ldengan lsesudah lstock lsplit. 

 

Tabel l6. lHasil lOutput lTest 
 

 

Harga 

lsaham

_2 l- 

lHarga 

lsaham

_1 

Volume 

lperdagangan_2 

l- lVolume 

perdagangan_1 

 

 

Return 

lsaham_2 l- 

lReturn 

lsaham_1 

 

 

Ask-Bid 

lSpread 

l- lAsk-

Bid 

lSpread 

Z -4,006b -2,009b -2,460b -1,822c 

Asymp. 

lSig. 

l(2-

tailed) 

,000 ,045 ,014 ,069 

 

Sumber: llHasil llOlahan llSPSS llVersi ll25, 

l2019 

Berdasarkan loutput ltest lstatistik ldi 

latas ldiketahui lnilai lAsymp. lSig l(2-tailed) 

luntuk lharga lsaham, lvolume lperdagangan 

lsaham, lvariance lreturn lsaham lbernilai l< 

l0,05 lmaka ldapat ldisimpulkan lbahwa lada 

lperbedaan lantara lharga lsaham, lvolume 

lperdagangan lsaham, lvariance lreturn lsaham 

lsebelum ldan lsesudah lstock lsplit, lsehingga 

ldapat ljuga ldisimpulkan lbahwa lada 

lpengaruh lyang lditimbulkan ldari 

ldilakukannya lstock lsplit lterhadap lsaham ldi 

lperusahaan. lSedangkan lpada lBid-ask 

lspread ldiperoleh lnilai l0,069 l> l0,05 

lsehingga ldapat ldisimpulkan lbahwa ltidak 

lada lperbedaan lantara lBid-ask lspread 

lsebelum ldan lsesudah ldilakukannya lstock 

lsplit. 

 

Pembahasan 

Pengaruh lHarga lSaham lterhadap lBid-

ask lspread 

Hasil lpenelitian lmenunjukkan lbahwa 

lterdapat lpengaruh lnegatif lharga lsaham 

lterhadap lBid-ask lspread. lHarga lsaham 

lyang ltinggi lmenunjukkan lbahwa lsaham 

ltersebut laktif ldiperdagangkan. lNaiknya 

lharga lsaham lmerupakan lindikator lekonomi 

lyang lpositif, ldan linvestor lpercaya lbahwa 

lberinvestasi ldalam lbentuk lsaham lakan 

lsangat lmenguntungkan lkarena lbebas 

lrisiko. lHarga lsaham lmemberikan lreturn 

lyang ltinggi, lmenunjukkan lbahwa lsaham 

ltersebut lpopuler ldi lkalangan linvestor. 

lAkibatnya, lbroker/dealer ltidak lperlu 

lmenyimpan lsaham ldalam ljangka lwaktu 

llama, lmenurunkan lbiaya lkepemilikan ldan 

lmempersempit lBid-ask lspread. 

Hasil lpenelitian lini lmendukung 

lpenelitian lyang ldilakukan loleh lKurniawan 

l& lAfriyenti l(2019), lRosdiana l(2019), ldan 

lHamidah l& lGatot l(2018), lWahyuliantini 

l& lSuarjaya l(2015) lyang lmenyatakan 

lbahwa lharga lsaham lberpengaruh lnegatif 

lterhadap lBid-ask lspread. 

 

Pengaruh lVolume lPerdagangan lSaham 

lterhadap lBid-ask lspread 

Hasil lpenelitian lmenunjukkan lbahwa 

lterdapat lpengaruh lnegatif lvolume 

lperdagangan lsaham lterhadap lBid-ask 

lspread. lVolume lperdagangan lyang ltinggi 

lmenunjukkan lbahwa lsaham ltersebut 

lpopuler ldi lkalangan linvestor, lmenyiratkan 

lbahwa lia lsering ldiperdagangkan ldan 
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lmerupakan lperdagangan lsaham lyang laktif. 

lBiaya lkepemilikan lsaham lakan lberkurang 

lsebagai lakibat ldari lpeningkatan laktivitas 

lperdagangan, lmenurunkan lspread. 

lAkibatnya, lsemakin lrendah lbiaya 

lkepemilikan lsaham, lyang lmempersempit 

lBid-ask lspread, lsemakin laktif lperdagangan 

lsuatu lsaham latau lsemakin lbesar lvolume 

lperdagangan lsuatu lsaham. lPenelitian lini 

lmengungkapkan lbahwa lketika lvolume 

lperdagangan lsaham lmeningkat, lBid-ask 

lspread lmenurun, lyang lmenyiratkan lbahwa 

lpengetahuan lyang ldimiliki linvestor ldalam 

lperdagangan lsaham lperusahaan lmanufaktur 

ldi lBursa lEfek lIndonesia lrelatif lsama, ldan 

laktivitas lperdagangan ldidominasi loleh 

linvestor lasing. l 

Hasil lpenelitian lini lsesuai ldengan 

lhasil lpenelitian lyang ldilakukan loleh lRio 

let lal. l(2020), lKurniawan l& lAfriyenti 

l(2019) ldan lYulia l& lIkramaturrabiah 

l(2018) lyang lmenyatakan lbahwa lvolume 

lperdagangan lsaham lberpengaruh lnegatif 

lterhadap lBid-ask lspread. 

 

Pengaruh lVariance lreturn lsaham 

lterhadap lBid-ask lspread 

Hasil lpenelitian lmenunjukkan lbahwa 

lH0 lditerima luntuk lvarian lreturn lsaham 

lsebelum lstock lsplit ldan lHo lditolak luntuk 

lvarian lreturn lsaham lsesudah lstock lsplit. 

lSelama lcontoh lvolatilitas lharga lsaham 

lyang lekstrem, lpedagang lyang llebih 

lterinformasi lbisa lmendapat luntung. 

lAkibatnya, ldealer/broker lmeningkatkan 

lspread luntuk lmengkompensasi lrisiko 

lkerugian. lDealer lmenggunakan lspread 

lyang llebih lluas luntuk lmengimbangi lrisiko 

lsaham lyang llebih ltinggi. lBagian latas ldan 

lbawah ldari lBid-ask lspread lberhubungan 

lpositif ldengan lreturn lvariance. lKarena 

lvarians lpengembalian lterkait ldengan 

lrisiko, lvarians lpengembalian lyang lbesar 

lmenunjukkan ltingkat lrisiko lyang ltinggi. 

lBiaya lkepemilikan lsaham lmeningkat 

lseiring ldengan lmeningkatnya lrisiko, lyang 

ldapat lmemperlebar lBid-ask lspread. lHal 

lini lterjadi lkarena ldealer ltidak lsegera 

lmelepas lsaham; lsebaliknya, lmereka 

lmenahannya luntuk ljangka lwaktu ltertentu, 

lyang lberarti lbahwa lrisiko lyang llebih 

ltinggi ltidak lmenyebabkan ldealer 

lmenaikkan lbiaya lkepemilikan, ldan lBid-ask 

lspread ltetap lkecil. 

Hasil lpenelitian lini lsesuai ldengan 

lhasil lpenelitian lyang ldilakukan loleh lRio 

let lal. l(2020) ldan lRengifuryaan let lal. 

l(2019) lyang lmenyatakan lbahwa lvarian 

lreturn lsaham lberpengaruh lpositif lterhadap 

lBid-ask lspread. 

 

5. KESIMPULAN 

Berdasarkan lhasil lpenelitian ldan 

lpembahasan lpada lbab lsebelumnya ldapat 

lditarik lkesimpulan lsebagai lberikut: l 

1. Secara lparsial lharga lsaham lsebelum ldan 

lsesudah lstock lsplit lberpengaruh lnegatif 

lterhadap lBid-ask lspread. lHal lini 

lmenunjukkan lbahwa lsemakin ltinggi 

lharga lsaham lmaka lakan lsemakin 

lrendah lBid-ask lspread. lHarga lsaham 

lsebelum ldan lsesudah lstock lsplit 

lmemiliki lperbedaan lyang lsignifikan. 

2. Secara lparsial lvolume lperdagangan 

lsaham lsebelum ldan lsesudah lstock lsplit 

ltidak lberpengaruh lterhadap lBid-ask 

lspread. lHal lini lmenunjukkan lbahwa 

lsemakin ltinggi lvolume lperdagangan 

lsaham lmaka lakan lsemakin lrendah lBid-

ask lspread lnamun lhasilnya ltidak 

lberpengaruh. lVolume lperdagangan 

lsaham lsebelum ldan lsesudah lstock lsplit 

lmemiliki lperbedaan lyang lsignifikan. l 

3. Secara lparsial lvarian lreturn lsaham 

lsebelum lstock lsplit ltidak lberpengaruh 

lterhadap lBid-ask lspread. lNamun 

lsesudah lstock lsplit lvarian lreturn lsaham 

lberpengaruh lpositif lterhadap lBid-ask 

lspread. lVarian lreturn lsaham lsebelum 

ldan lsesudah lstock lsplit lmemiliki 

lperbedaan lyang lsignifikan. 

4. Secara lbersama-sama lharga lsaham, 

lvolume lperdagangan lsaham ldan lvarian 

lreturn lsaham lberpengaruh lsignifikan 

lterhadap lBid-ask lspread. lBesarnya 

lpengaruh lyang lditimbulkan loleh 

lvariabel lindependen lsebelum lstock lsplit 

lhanya l3,2% ldan lsesudah lstock lsplit 

lpengaruhnya lmenjadi lsebesar l13,4%. 

lKedua lkelompok lvariabel ltersebut 

lmemiliki lpengaruh lyang lsangat lkecil 

lterhadap lBid-ask lspread. 
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