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ANALISIS TINGKAT KEMAHALAN HARGA SAHAM DAN
KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN SEBAGAI FAKTOR
PEMBEDA KEPUTUSAN PEMECAHAN SAHAM (STOCK
SPLIT) : PENGUJIAN TERHADAP TRADING RANGE
HYPOTHESIS DAN SIGNALING HYPOTHESIS

Khoirul Hikmah
Shinta Heru Satoto'

PENDAHULUAN

Pemecahan saham (stock split) merupakan salah satu bentuk pengumuman
yang dikeluarkan perusahaan. Perusahaan mengumumkan stock split untuk
memberitahukan informasi pribadi yang baik mengenai nilai perusahaan. Stock split
merupakan salah satu bentuk informasi yang diberikan emiten untuk menaikkan
jumlah lembar saham yang beredar (Brigham and Gapenski, 1994). Tawatnuntachai
and Mello (2002), Lamoureux and Poon (1987) serta Maloney and Mulherin (1992)
menyatakan bahwa split meningkatkan jumlah saham pemegang saham tetapi hanya
terdapat sedikit bukti bahwa split mengarah pada peningkatan volume perdagangan.
Sedangkan Baker and Gallagher (1980) menyatakan bahwa manajer menggunakan
split untuk meningkatkan kepemilikan bagi investor individu.

Stock split yang dilakukan oleh perusahaan emiten dapat berupa stock split ;
atas dasar two-for-one-stock, yaitu bahwa setiap pemegang saham akan menerima dua
lembar saham untuk setiap satu lembar saham yang dipegang sebelumnya, atau stock
split atas dasar three-for-one-stock, yaitu bahwa pemegang saham akan menerima tiga
lembar saham yang dimiliki sebelumnya. Nilai nominal saham baru adalah sepertiga
dari nilai nominal saham sebelumnya dan seterusnya. Dengan demikian total ekuitas
perusahaan adalah tetap atau tidak mengalami perubahan.

Reaksi perusahaan yang melakukan stock split (splitting firms) dan
perusahaan yang tidak melakukan stock split (nonsplitting firms) mencerminkan
kesimpulan pasar tentang prospek yang akan datang dari perusahaan yang
bersangkutan yang diumumkan melalui peristiwa tersebut. Beberapa alasan manajer
perusahaan melakukan stock split antara lain adalah (Keown, Scott, Martin, Petty,
1996): 1) supaya harga saham tidak terlalu mahal sehingga dapat meningkatkan
jumlah pemegang saham dan meningkatkan likuiditas perdagangan saham, 2)
mengembalikan harga dan ukuran perdagangan rata-rata saham kepadz.a kisarar} yang
telah ditargetkan, dan 3)membawa informasi mengenai kesempatan investasi yang
berupa peningkatan laba dan dividen kas.

Reaksi pasar yang baik atas stock split didasarkan atas signaling hypothesis
dan trading range hypothesis. Signaling hypothesis menyatakan bahwa pengumuman
stock split dianggap sebagai sinyal yang diberikan manajemen kepada pub'hk bahvya
perusahaan memiliki prospek bagus di masa depan. Sedangkan trading range

' Dosen Fakultas Ekonomi Universitas Pembangunan Nasional “Veteran” Yogyakarta, email :
shintaherusatoto@yahoo.com
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hypothesis menyatakan bahwa perusahan yang mempunyai pengalaman dalam
kenaikan harga saham akan memecah sahamnya untuk memperbaiki likuiditas
perdagangan dengan menggerakkan harga saham perusahaan ke dalam “optimum
trading range”.

Trading range theorymenyatakan bahwa manajemen melakukan stock split
didorong oleh perilaku praktisi pasar yang konsisten dengan anggapan bahwa dengan
melakukan sfock split dapat menjaga harga saham tidak terlalu mahal, dimana saham
dipecah karena ada batas harga yang optimal untuk saham dan untuk meningkatkan
daya beli investor sehingga tetap banyak orang yang mau memperjual-belikannya
yang pada akhirnya akan meningkatkan likuiditas perdagangan saham.

Pihak yang mendukung stock split berkeyakinan bahwa harga saham yang
lebih rendah akan menambah kemampuan saham tersebut untuldiperjualbelikan
setiap saat dan meningkatkan efisiensi pasar sehingga akan menarik investor
menengah dan kecil untuk melakukan investasi. Mc. Gough (1993) mengemukakan
manfaat yang diperoleh dari stock splitadalah penurunan harga saham yang
selanjutnya menambah daya tarik untuk memiliki saham tersebut sehingga membuat
saham lebih likuid untuk diperdagangkan dan mengubah investor odd lot menjadi
- investor round lot. Odd lot adalah kondisi di mana investor membeli saham di bawah
500 lembar (1 lot) sedangkan investor round lot adalah investor membeli saham
minimal 500 lembar (1 lot).

HI : terdapat perbedaan tingkat kemahalan harga saham antara perusahaan
yang melakukan stock split dengan perusahaan yang tidak melakukan stock split

Signalling Theory menyatakan bahwa stock split memberikan sinyal yang
positif karena manajer perusahaan 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 yang baik. Jadi pasar bereaksi
terhadap pengumuman stock split, tidak semata-mata karena informasi stock split
yang tidak mempunyai nilai ekonomis tetapi karena mengetahui prospek masa depan

perusahaan yang bersangkutan.

Manajemen. memiliki informasi lebih tentang prospek perusahaan
dibandingkan pihak luar (investor). Stock split merupakan upaya untuk menarik
perhatian investor, dengan memberikan sinyal bahwa perusahaan memiliki kondisi
bagus (Ikenberry (1996). Han dan Suk (1998:16) menunjukkan bahwa abnormal
return pada saat stock split berhubungan positif dengan tingkat kepemilikian insider.

Copeland (1979:116) menyatakan bahwa salah satu gambaran yang
menunjukkan prospek bagus adalah kinerja keuangan yang bagus. Perusahaan yang
melakukan pemecahan saham memrlukan biaya, oleh karena itu hanya perusahaan
yang mempunyai prospek bagus saja yang mampu melakukannya. Sehingga
berdasarkan Signaling theory kinerja perusahaan merupakan faktor yang memotivasi
perusahaan untuk melakukan keputusan pemecahan saham.

H2 : terdapat perbedaan kinerja keuangan antara perusahaan yang m 1
Stock split dengan perusahaan yang tidak melalukan stock sPlity g melakukan
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METODE

Pengelompoka

n in G o
Indonesia dengan menggus:li::l s‘thdgsarkan atas standar Klasifikasi industri di
Classification (JASICA). Dajqm p:;;e;{. Jakarta Stock Exchange Sectoral Industry
memenuhi kriteria sam ‘ 1an inj

ol e . sektor industri yang digunakan dan
oe .erdm dari ompok, yaiiu industri pertambangan;
.. . imia; aneka industri; infrastruktur,
> Perdagangay dan jasa keuangan; dan konstruksi, properti dan

8 kel

real estate.

1. Kemahalan Harga Saham
a. Price Earning Ratio(PER)

Perbandingan harga saham en i
Jika suatu saham memiijk; PE Penutupan dengan Eps ditunjukan dengan PER.

R sebesar 10x i :
kemampuan perusahaan menghasilkan laba ba ,' et Sy menghargai 10X atas

i dal. Semakin kecil PER suatu
ham semakin bagus kar, 81 pemo >
;aumus PER - gu €na saham tersetyyt termasuk murah, (Dharmadji, 2001)

Price/Earning ratip = harga Pasar per saham

Pendapatan per saham
b. Price To Book Valye

Prz:ce. to Book JVaIue adalah hubungan antara harga per saham biasa saat ini
dengan nilai buku yang tercatat. Rasio in;

enge / sering digunakan dalam memperhitungkan
kinerja saham perusahaan, (Dharmadi, 2001) dirumuskan dengan:

Price to book valye = .ha.lrga saham
nilai buku saham

2. Kinerja Keuangan
a. Earning Per Share
' Earning per share (EPS) menunjukkan jumlah
tersedia untuk pemegang saham biasa yang dibagi den
yang beredar (Eduardus Tandelilin, 2001 241).
Laba Bersih

2 Jumlah Saham

pendapatan bersih yang
gan jumlah lembar saham biasa

b. Laba Bersih i

Menurut SFAC No.5 Net Income (laba bersih) merupakan laba setelah pos
luar biasa dan pengaruh kumulatif dari perubahan  prinsip-prinsip akuntansi.
Perubahan prinsip akuntansi ini misalnya perubahan metode penetapan harga
persediaan dari FIFO ke biaya rata-rata atau perubahan penyusutan dari metode saldo
menurun berganda ke garis lurus.

Ui ipoicaiol saupd e 0l il i pendinlcnple
Tes dan Uji Mann Jimep e sindipnls pengujlanht.erle lilSi Salam melakukan
uji Normalitas. Uji normalitas dilakukan untuk merpen'l}l, l'asuormal atau mendekati
Wi statistik parametrik dimana data itu harus berdistri KiiirasloWOnat Saripel
normal. Uji normalitas dilakukan dengan menggunaka

Kolmogorov Smirnov.

ya dijadikan sebagai dasar untuk

Dacic Bl Wi Satorme e selamumika data berdistribusi normal, maka

menentukan pilihan alat analisis yang tepat. J
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pengujian dilakukan dengan Uji Independent Sampel t test. Sebaliknya jika data tidak
berdistribusi normal maka pengujian dilakukan dengan uji Mann Whitney.

PEMBAHASAN

Hasil analisis deskriptif pada tabel Imenunjukkar rata-rata Price Earning
Ratio (PER) pada nonsplitting firms lebih tinggi dibandingkan dengan rata-rata PER
pada splitting firms. Sedangkan standar deviasi PER pada splitting firms lebih rendah
dibandingkan dengan nonsplitting firms. Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat
kemahalan harga saham dan sebaran data ini lebih menyebar pada perusahaan yang

tidak melakukan stock split dibandingkan dengan perusahaan yang melakukan stock
split.

Price Book Value (PBV), danEarning Per Share (EPS) pada splitting firms
lebih tinggi dibandingkan dengan rata-rata Price to Book Value pada nonsplitting
firms. Sedangkan standar deviasi PBV pada splitting firms lebih rendah daripada
nonsplitting firms. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat kemahalan harga saham pada
splitting firms ditinjau dari nilai PBV lebih tinggi dibandingkan dengan nonsplitting
firms. Namun demikian sebaran data ini lebih menyebar dibandingkan dengan
nonsplitting firms. Sedangkan Standar deviasi EPS pada splitting firms lebih tinggi
dibandingkan nonsplitting firms. Ini berarti ukuran penyebaran variabel EPS pada
splitting firms sebesar lebih tinggi dibandingkan dengan nonsplitting firms. Hasil ini
menunjukkan bahwa kinerja keuangan pada splitting firms ditinjau dari nilai EPS
lebih baik dibandingkan dengan nonsplitting firms. Selain memiliki nilai EPS yang
lebih besar, EPS pada kelompok splitting firms lebih stabil dari tahun ke tahun.

Untuk rata-rata Earning After Tax (EAT)splitting firms lebih rendah
dibandingkan dengan nonsplitting firms . Standar deviasi pada splitting firms lebih
rendah dari nonsplitting firms yang berarti ukuran penyebaran variabel laba bersih
pada splitting firms lebih rendah dibandingkan dengan nonsplitting firms Hal ini
menunjukkan bahwa kinerja keuangan pada splitting firms ditinjau dari nilai laba
bersih lebih buruk dibandingkan dengan nonsplitting firms.

Hasil uji normalitas (tabel 2) menunjukkan bahwa seluruh variabel penelitian
memiliki nilai p-value < 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa seluruh
variabel penelitian tidak berdistribusi nomal, sehingga untuk selanjutnya analisis
perbedaan dilakukan dengan menggunakan Uji Mann Whitney.

Uji Perbedaan Tingkat Kemahalan Harga Saham Antara Perusahaan Yang
Melakukan Stock split Dengan Perusahaan Yang Tidak Melakukan Stock split
Dari hasil uji Mann Whitney pada tabel 3, diketahui bahwa rata-rata Price
Earning Ratio splitting firms lebih besar daripada rata-rata Price Earning Ratio
nonsplitting firms, dilihat dari mean ranking spitting firms dan nonsplitting firms Dari
hasil Uji Mann Whitney diketahui nilai p-value sebesar 0,679 menunjukkan bahwa
walaupun rata-rata PER splitting firms lebih besar daripada non splitting firms
- perbedaan tersebut secara statistik tidak signifikan. Dengan kata lain dapat
disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan secara signifikan antara rata-rata Price
Earning Ratio pada splitting firms dengan nonsplitting firms.
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Rata-rata PBV ek
nonsplitting firms, dIiJlaiIg:t Sg:gmfii{:i’mS lebih besar daripada rata-rata PBV pgda
litting firms. Dari hasi] v:; Mean ranking PBV  splitting firms dan
rri?l:.igﬁya diiés 0,05. inle };?::}Ulgjluidkznbvilhimey diperogleh p-value Is’ebesagr (.)/,‘386 yang
ahw, o o ¥
» dan perb 'a rata-rata PBV splitting firms lebih besar

edaan tersebut secara statistik tidak signifikan.

Secara teoritis tujuan
Perusahaan yntyk 1
h melakukan
?;Eur;nu;{:a;elaargaa;i}:?;; Sk?_rena harga saham sudah terlalu tinggi. Perusahaan
kuk Plit supaya harga sahamnya tidak terlalu tinggi sehingga

supa
dengan harga saham yang tidak ‘terlaly tinoo: : LD
perdagangannya sebab banyak inyest ralu tinggi akan meningkatkan likuiditas

- Or yangakan berminat membeli saham tersebut
sel}lnggagd‘:‘ﬁ ;)erdagange.m sahamnya akan meningkat. Hal ini dapat dilihat bahwa
Price to 500k Value dan Price Eqy. ning Ratio perusahaan yang melakukan stock split
lebih besar daripada rata-ratg Price E,

et arning Rati ;
stock split. Hal ini menggambark g Ratio perusahaan yang tidak melakukan

: an kenyataan pasar modal Indonesia dimana investor
lebih menyukai harga saham yang rend

it ah dibandingkan dengan harga saham yang

stock split adalah

Uji Perbedaan Kinerja Keuan

: gan Antara Perusahaan Yang Melakukan Stock
spit Dengan Perusahaan Yang

. ¢ Tidak Melakukan Stock split

Hasil pengujian pada tabel 4 menunjukkan rata-rata EPSsplitting firms lebih
besar daripada rata-rata EPS nonsplitting firms. Dilihat dari nilaj mean rank variabel
EPS pada splitting firms dannonsplitting firms ). Hasil ini didukung dengan Uji Mann
Whitney dengan p-value sebesar 0,000 yang menunjukkan bahwa rata-rata EPS
splitting firms lebih besar daripada nonsplitting firms, dan perbedaan tersebut secara
statistik signifikan. Dengan kata lain dapat disimpulkan bahwa ada perbedaan secara
statistik signifikan antara rata-rata EPS perusahaan yang tidak melakukan stock split
dengan perusahaan yang melakukan stock split.

Untuk rata-rata laba bersih splitting firms lebih besar daripada rata-rata laba
bersih (EAT) nonsplitting firms dilihat dari nilai mean .ra"nl'c v.ariabel laba Bersi!l.
(EAT) pada splitting firmsdan non splitting firms. H{lSll ini didukung dengan uji
Mann Whitney dengan p-value sebesar 0,041 mer}umukkan bahwa rata-rata laba
bersih splitting firms lebih besar daripada non spl_t{tmg firms, perbedaan tersebut
secara statistik signifikan. Dengan kata lain dapat d1s1mp1§1kan bahwa ada perbedaz;r}
signifikan antara rata-rata laba bersih perusahaan yang tidak melakukan stock split

dengan perusahaan yang melakukan stock split.

KESIMPULAN

idak terdapat perbedaan tingkat
ac}lliv:liu:lgengan Price Earning Batio dan
ang melakukan Stock Split dengan
Sedangkan Earning Per Share dan
n nonsplittingfirms berbeda secara
rja keuangan yang signifikan

Dari pengujian dapat disimpulkan b
kemahalan harga saham yang signifikan yang
Price to Book Value antara perusahaan y
Perusahaan yang tidak melakukan Stock SPI'(;-
Earning After Tax antara splitting firms da 1
signifikan.Ini menunjukkan adanya perbedaan
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antara perusahaan yang tidak melakukan srock split dengan perusahaan yang
melakukan stock split, dimana kinerja keuangan perusahaan yang melakukan stock

split lebih tinggi daripada perusahaan yang tidak melakukan stock split .

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan bagi investor untuk
menjadikan pengumuman stock split  sebagai informasi yang positif (signalling
hypothesis) dalam proses transaks; saham di Bursa Efek Indonesia karena terbukti
bahwa tingkat kemahalan harga saham serta kinerja keuangan perusahaan yang
melakukan stock split lebih tinggi dibandingkan pada perusahaan yang tidak
melakukan stock split. Sehingga investor yang menginginkan harga yang lebih
rendah pada saat membelj saham, dapat melakukan investasinya pada perusahaan-
perusahaan yang melakukan stock split dengan harapan mendapatkan keuntungan
(return) dari nilai selisih harga saham (capital gain).

Bagi penelitian selanjutnya, karena keterbatasan dalam penelitian ini,
sebaiknya memasukkan variabe] extraneous (jenis industri dan besarnya perusahaan)
sebagai variabel kontrol dan menggunakan metode lain yang dapat menanggulangi

- masalah normalitas data, misalnya menggunakan model logis yang relatif asumsi

yang digunakan lebih longgar. Sehingga diharapkan penelitian akan memperoleh hasil
yang lebig reliable..
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