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INTISARI

Penecahan saham merupakan suatu kosmetika saham yang dilakukan oleh
perusahaan sebagai upaya pemolesan saham agar terlihat menarik di mata investor.

Terdapat dua teori yang melatrar-belakangi r'1ock rplit yaint iading lange theoty dan

signaling theory. Truding range tl1eory rtenjelaskan alasan dilakukannya rloct .V1l
berkaitan dengan anggapan konsisten para prallisi pasar mengenai batasan harga

optimal saham untuk meningkatkan daya beli investor dan agar terlihat lebih menarik

di mata investor. Sedangkan signuling theory menjelaskan stoclr .!q/l/ dilakukan

rmtr.rk menyampaikan siDyal positif perusahaan kepada publik berkaitan dengan

prospek nasa depan yang baik.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji fallor-faktor (Harga Sahanl Frekuerur

Perdagangan Saham, Price to Book Value, Price Eaming Ratio dan Earni g Pet
,vare) yang mempengarulri jloc,t W/rl pada perusahaan sektor industri di Indonesia.

Terdapat 103 penrsahaan yang tercatat di Jak/Jfla Stock Exchange yar,g

dijadikan sampel dalam penelitian ini untuk periode penelitian tahun 2000 sampai

dengan 2002, diantaranya adalah 43 perusahaan yang melakukan r/o.]t ,?/r/ dipilih
d€ngan menggunakan metode purposive sampltng dan 60 peiusabaan perusahaan yang

tidak melakukar stoc,t.rpllt dipilih dengan rnengg]jnakan metode s dmpl ing.

Hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan menggorrkan log$tic regresslon

ultuk mengetahui Fngaruh signifika$i Harga Saham, Frekuensi Perdagangan Sahanl

Pnce to Baok l./alue, Pfice Eaming Rdtio dai,7 Earning Per Sharc 1f,rhadap stock split

dan untuk mengetahui fakfor marukah yang paling berpenganrh signifikan terhadap

kepuhrsan perusahaan mela](Jfuarr stock qht .

Dari hasil analisis logii\tic regrcssion menunjukan baik secara simultan
maupun partial variabel llarga Saham, Frekuensi Perdagangan Sa|o'm, Price To

Book l/alue, Plice Edming Ratio dal1 Eaming Per Share berpengaruh srgnifikan
terhadap .r/oa,t rpl11. S€dangkan faltor yang paling berpengaruh l€thadap stock

split adalah I'rice to Book l/dlue.

Kata Kunci : Pemecahan saham, f/ading rdnge theory, Signaling tlleorl.



ABSTRACT

Sbck split is a cosmetic corpordte sftdteg) that used by compdny managers
to festruclufe compan!-'s sharc market to dke the ttock fiore auractiNe to
invettors. There are twct theories wltich backed stock split Trading range theory
and Signaling theory. I'rd.ling range theory explain the reaton wllicll di.l stock
spltt related to the afgue oJ market practitia er about the edge optimal price o.f
shafe 1o increarc investors purchasing por,/er to imploye liquidity and to make the
.9lock morc afttactive to investors. Where as Signalmg theory argue thdt majnagers
split that Jirm's slldre to conyef potitit)e signdl to the puhlic rclated to the Roocl

'lhis research it Llimed b examine factors -Share Market pfice, Freqttency
of Share I'rading, Price to Book l/dlue, Price Earning Ratio anl [alning pet
Share- which infuence stock split onfdctory industry .\ector in lndoiesia.

fhere ale lA3 lisred companies in Jakafla Stock Exchange (JSX) J/om 200A_
2002 as tlxe rample for this reredlch. I'he/e dte .t3 li.tted compcnies .rl,l1icl1 did
stock spltt were collected through bl purposh,e sampling merhod and 6a listed
campa ies ytllicll didn't stock split were collected through by sampling method.

Tlle lrypothesis are tested using the regression logistic to see whether the
Share Market Price, I"requenq) of Shure 'frading, Price to Book yalue, prrce
Eatning Rdtto and Earning Per Share ltut e sigwfcdnt influence in mdking
decision by the company to do stock split and Io knov) wltich fdctor ir tJxe nost
sig ifca t mfl enced.

Tlte re.sult of legressi.)n logi,\tic a alysl showed well not only
silfiultdneousbt but also paftial tlxe lactots inJluenced signiJicant ./bfi,ard stock
split. V/hereas tlxe nost illJlue ce.facbr .fbrwd .ttock qlrt is price to Book
Value.

Keyword.s : Stock.tplit, Trading rdnge theory, Signaljng theory.



yang jelas. wajar, dan tepat walitu untul digunakan sebagai dasar dalarn

proses pengambilan keputlrsan investasinya.

Dalam pasat modal banyak sekali informasi yang dapat diperoleh

investor, baik informasi yang tersedia di publik maupun informasi pribadi

(pnvdle). Salah satu informasi yang ada adalah pengumuman tlock splil atan

pemecahan saham. lnformasi Jloctr .tplil dapat memiliki makna atau nilai jika

keberadaan informasi tersebut menyebabkan investor melakukan transaksi di

pasar modal yang akan telcemin dalam perubahan harga saham' frekuensi

perdagangan saham dal1 indikalor atau karakteristik pasar lainnya.

Pemecahan saham mengakibatkan perubahan nominal per lembar saham

dan perubahan jumlah saham yang beredar sesuai dengan faktor pemecalran

(lpltl). Pemecahan saham hanya melibatkzm p€rubahan akuntansi atau

komposisi saham saj4 perubahan komposisi tersebut tidak akan mengakibatkan

perubahan nilai modal saham dan tidak mempengaruhi aliran kas perusahaan

Dengan demikian peristiwa pengumurn an slock split tarnpaknya tidak

nempunyai relevansi dengan nilai perusahaan. Atau dengan kata lain .tloc,t sl1il

tidak memiliki nilai ekonomis (Hanafi, 2004).

Dalam Jogiyanto (198:322) dikatakan bahwa apabila suatu pen$ururnan

tidak mempmyai nilai ekonomis, untuk pasar yaog efisien sehamsnya pasar tidak

akan bereaksi terhadap pengumuman tefsebut. Sebaliknyajika pa-sar bereaksi untuk

pengumuman yang tidak mempunyai nilai ekonomis, ini berarti pasar tersebut

beltun efisier! karena tidak dapat membedakan pengrunurnan yang memiliki nilai

informasi ekornmis dengan yang tidak memiliki nilai informasi ekonomis.



Selanjutnya timbul pertanyaan, jika memang stock split tidak

mempunyai nilai ekonomis, mengapa perusahaan emiten melakukannya ?.

Jogiyanto (1998), memprekdisikan hLhwa kemungkinan alasan pe.usahaan

melakukan pemecalan salam adalah berhubrurgan dengan likuiditas harga

skuritas dan sinyal yang ingin disampaikan oleh perusahaan ke publik.

Meskipun secara teoritis pemecahan saham tidak memiliki nilai

ekonomis, tetapi b€nyal< peristiwa pemecahan saham di pasar modal memberi

indikasi bahwa pemecahan saham merupakan alat penting dalam praktik pasar

modal untuk membentuk harga pasar saham p€rusahaan (Marwat4 2000).

Dalam Khomsiyah dan Sulistiyo (2001). dikatakan bahwa reaksi pa-sar yang

terjadi pada pemecahan saham sebenamya bukan karena respn terhadap tindakan

pemecahan saham itu sendiri, melainkan terhadap pnrspek masa depan p€rusahaan

yang disinyalkan oleh pemecahan saham tersebut. Sinyal yang ditunjukan adalah

informasi perusahaan yang melakukan pemecahan saharn menrpakan

yang mempunyai kinerja baik. Copeland (1979) (dalarn Marwata, 2000) megatakan

bahwa hanya perusahaan yang baik saja yang melakukan pemecallan salam,

karena dalam melakukan pemecahan saham terdapat biaya yang harus ditanggug

oleh penrsahaan yang melakukan pemecahan saham.

Secara teodtis yang disampaikan oleh Mason, Helen. B., dan Roger M.

Shelor (1998), motivasi yang melatar-belakangi perusahaan melakukan stoc,t

rplil serla dampak yang ditimbulkanya tertuang dalam ttuding range theory

dan signdling theory. Dimana dalam trading range treory dinyatakan bahwa

alasan dilakukaanya pemecahan saham berkaitao dengan likuiditas



Selanjutnya timbul pefianyaan, jika memang slock splil tidak

mempunyai nilai ekonomis, mengapa perusahaan emiten melakukarurya ?.

Jogiyanto (1998), memprekdisikan bahwa kemungkinan alasan perusahaan

melakukan pemecahan saham adalah berhubmgan dengan likuiditas harga

skuritas dan sinyal yang ingin disampaikan oleh perusahaan ke publik.

Meskipun secara teoritis pemecahan saham tidak memiliki nilai

ekonomis, tetapi banyak peristiwa pemecahan saham di pas€-r modal memberi

indikasi bahwa pemecahan saham merupakan alat penting dalam praktik pasar

modal untuk membentuk harga pasar saham perusahaan (Malwat4 2000).

Dalam Khomsiyah dan Srnistiyo (2001), dikatakan bahwa reaki pasar yang

terjadi pada pemecahan mham sebenamya bukan karena respon terhadap tindak n

pmecahan saham itu sendiri, melainkan terhadap prospek ma-sa depan

yang disinyalkan oleh pemecahan saharn te$ebut. Sinyal yang dihmjukan adalah

informasi perusahaan yang mela.hrkan pemecahan saham merupakan perusahaan

yang memprmyai kinerja baik. Copeland (1979) (dalam MaNatA 2000) megatakan

bahwa hanya perusahaan yang baik saia yaog melakukan pemecahan saham,

karena dala.rn melakukan pemecahan saharn terdapat biaya yary harus ditanggmg

oleh perusahaan yang melakukan pemecahan saham.

Secara teoritis yang disampaikan oleh Mason, Helen. B., dan Roger M.

Shelor (1998), motivasi yang melatar-belakangi perusahaan melakukan slock

,rplit serta dampak yang ditimbulkanya tertuang dalam trading range theory

dat signaling theory. Dimana dalam tlatling range lfteory dinyatakan bahwa

alasan dilakukarnya pemecahan saham berkaitan deng€n likuiditas



perdagangan saham yaitu batasan harga optimal saham. Sedangkan rigr?.r/ir?g

'freory 
menjelaskan stock split membawa sinyal positif yang ingin

disampaikan perusalazrn bcrkaitan dengan prospek masa depan yang lebih

baik (Rohana, Jeanet dan Mukhlasin, 2003).

Pemecalal salnrn (stoc* ,sp1it) merupakan aktivitas yang dilakukan oleh

pruvluan go-126lic urh:k menaikan jumlah lembar saham yang beredar, allivitas

tenebut biasanya dilakukan pada saat harga saham yang beredar terlalu tinggi

sehingga alan mengururgi daya beli pam investomya l-lal ini mengakibatkan para

investor yang berhubungan dengan aktivitas tersebut dapal melakukan pen),usunan

kembali portofolio investasinya- Dalam pernbentukan atau penlrsunan kembali

portofolio tersebut, investor yang diasun*ikan menghindari risiko dan beru-satra

memaksimalkan pcngernbalian yang dihanpkan dari inveslasi dengan tingkat risiko

tertentu yang dapat ditedm4 dimarxr pertimbangarl dsiko saharn yang membentuk

portofolio diharapkan akan meminimalkai tingkat risiko yang dihadapi untuk sa-saran

tingkat p€ngembalian tertentu (J. Fabozzi, I 999:65). Dan investor yang rasional akan

lebih memilih investasi yang memiliki tingkat risiko terkecit bila dihadapkan dua

pilihan investasi yang memiliki tingkat pengembalian yang dihampkan sama

Oleh karena it\r, sbck split merupakan suatu kosmetika saham yzurg

dilakukan oleh perusahaan sebagai upaya pemolesan saham agar kelihatan

mena k di mata investor, sekalipun tidak meningkatkan kemal<muran bagi

pemegang saham- Dan informasi stock split serta motivasi perusahaan

melakukan sloc* spl menjadi pertimbanga:r penting bagi investor dan calon

investor dalam mengambil keputusan melepas saham yang dimiliki



berdasarkan analisjs mereka terhadap informasi yang terkandung dalam stocfr

split itu sendiri ketika mereka mengetahui alasan para manajer yang

melaksanakan keputusan pemecahan saharnnya (Rohana dkk, 2003)-

Penelitian mengenai stock split pada urnnmnya dilakukan setelah teriadi

kenaikan harga saharn (,rtoct price) perusahaan, dan s/ock -sp1it sendiri

menyebabkan reaksi positif terhadap sloctprice selama tanggal pengumrnnim

stock split. Tetapi juga dapat disebabkan pasar yang efisien dimana harga

saham perusahaal iuga merefleksikan informasi-infomasi baru.

Penettian ini mcrupakan pengembangan dari penelitian tentang faLtor-faLtor

yang mempenganhi .rtoctr spli/ yang dilakukan oleh Rohan4 Jeanet dan Mulhlasin

(2003), )ang menggunakad variabel harga saham dan liekuensi perdagangan saham

sebagai penguji faktor 1'ang memlrengaruhi voc,t ,!p/iL Hal yang membedakannya

trrnelitian dengan yang sebelumnla yaitu dalam penelitian ini juga menggunakan

variabel penelitian dengan menggunakan fikor tingkat kemanalan sah-an (PER dan

PBU dan EPS seperti yang dilalnrkannya Ma&ata (2000) dan Khomsiyah dan

Sutistiyo (2001) yang cenderung meneliti pedrqlaan antar:a perusahaan yang

melakrkan sloct ,iplt dengan yang tidak melakutan sloct .tplit

Berdasarkan uraian di atas, pcneliti mengadakan penelitian dengan judul

penelitian "ANALISIS FAKTOR-FAKTOR o{ARGA SAIIAM, FREKUENSI

PERDAGANGAN SAHAIq PRICE TO BOOK VALW, PRICE EARNING

&4zO DAN EARNING PER i|IuREt YAI\G MEMPENGARUHI STOCK

.SPI-IT PADA PERUSAHAAN SEKTOR INDUSTRI DI II\DOI\ESIA"



B. BATASAN MASALAH

Penelitian ini menguji faktor-fallor yang mempenganrhi perisilwa stock splil.

Agar tujuan yang dihampkan dapat tercapai, maka ruang lingkup penelitian ini

perlu unhrk dibatasi, adapm bata-san dari iuang lingkup dari penelitian ini adalah:

1. Peristiwa yang diteliti

Peristiwa yang diteliti adalah peristiwa pemecahan saham (s/octr

split) yang dilakukan perusahaan Sektor Industri yang go public yarg

terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

2. Periode pengamatan

Periode pengamatan dilakukan selama tiga tahun yaitu dari tahun

2000 sampai dengan 2002.

3. Perusahaan yang diteliti

Perusahaan yang diteliti dalam penelitian ini adalah perusahaan

Sektor Industri yang /,itirg di Busa Efek Jakarta (BEJ).

4. Variabel penelitian

Independen variabel dalam penelitian ini dibatasi oleh Harga Saham,

Frekuensi Perdagangan Sahdrll., Price to Book Value, Price Earning Ratio

dan Earning Per Share. Sedangkan untuk variabel dependen dalam

penelitian ini adalah sloci splil.



C. RIJMIISAN MASAI,AH

l. Apakah Harga Saham, Frel-uensi Perdagangan Saham. Price lo Book

Value, Price Earning Ralio dan Ealning Pel Slidle berpengaruh terhadap

slock,tplit padape(usahaan Sektor Industri di Indonesia ?

2. Dari faLtor-fal:tor; Harga Salam, Frekuensi Perdagangan Sahafi, Price lo

Book Value, Price Eaming Ratio dan Earning Per Siare tersebut faktor

manakah yang berpengaruh paling signifikan terhadap rtoc* ,tlit pada

perusahaan Seklor Industri di Indonesia ?

D. TUJUAN PENELITIAN

1. Untuk menguji apakah Harga Saharn, Frekuensi Perdagangan Saham,

Pfice to Book Value. Price Earning Ratio dan Earning Per Shate

berpengaruh tethadap stock split yang dilakukan oleh perusahaan Sektor

tndustri di lndonosia-

2. Untuk menguji diantara faktor-faktor; Harga Saham, Frekuensi

Perdagangan Saham, Price to Book Value, Price Earfiing Ralio dan

Eatning Per Share, faktor manakah yang berpengaruh paling

signifikan terhadap stock splil pada perusahaan Sektor lndustri di

lndonesia.



E. MANFAAT PENELITIAN

l. Bagi Peneliti

Untul< membukikan apakah ilmu yang didapat selama di bangku

perkuliaha[ sesuai dengan kenyataan yang ada di lapangan.

2. Bagi Kalangan Akademis

Penelitian akan menambah khasanah pustaka serta referensi atas fakta-

fakta ekonomi di Indonesia, terutama bagi para peneliti lain yang akan

melakukan penelitian terhadap kegiatan pemecahai saharn.

3, Secara Praktis

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi dalarn penelitian

berikutnya, dan bagi investor hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai

bahan pertimbangan dalam membuat keputusan investasi.


