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TELAAH PUSTAKA DAN KERANGKA PEMIKIRAN

Dalam dunia investasi para investor memerlukan beberapa informasi sebagai dasar

T
poéngambllan keputusan untuk melakukan penanaman modal. Salah satu faktor yang
r%enentukan adalah stock split. Para investor akan melihat reaksi pasar yang terjadi
s%telah aktivitas stock split sebagai acuan pengambilan keputusan dalam berinvetasi
of;in rfgendapatkan return sebesar-besarnya .

“gc Penelltlan terdahulu telah mengungkapkan bagaimana signaling theory dan trading
rgngectheory berkaitan dengan stock split. Penelitian tersebut melihat bahwa signaling

theory dan trading range theory berkaitan dengan tindakan stock split. Variabel yang
dlgunakan dalam penelitian ini adalah return saham, volume perdagangan saham, price
to earnlng ratio (PER), price to book value (PBV), dan earning per share (EPS)
Penelltlan ini akan melihat perbedaan yang terjadi pada variable-variabel tersebut

setelah dilakukanya aktivitas stock split.

Az TELAAH PUSTAKA
% Pasar Modal
%g a. Pj ngertian Pasar Modal

Pengertian pasar modal menurut Irham Fahmi (2013:1) adalah tempat dimana
banyak pihak, khususnya korporasi menjual tanda kepemilikan perusahaanya
(saham) dan surat utang (obligasi) dimana dari hasil penjualan surat-surat berharga
té;rsebut dipergunakan untuk tambahan dana dan memperkuat keuangan

perusahaan.

= 10



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueywniueduaw edue) 1ul siny eAJey yninias neje ueibeqgas diynbusw Buedeyiq *|

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

Sedangkan menurut Tjipto Darmadji dan Hendy M. Fakhruddin (2012:1) pasar
modal adalah tempat jual beli berbagai instrument keuangan jangka panjang. Pasar
m%dal berperan penting bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal
menjalankan dua fungsi, yaitu sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai

sérana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat investor. Dana
yang diperoleh dari pasar modal biasanya dinakan untuk pengembangan usaha,
ekspansi, penambahan modal kerja, dan lain-lain. Selain sebagai sarana pendanaan,
péisar modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen
séperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain. Dengan demikian, masyarakat

mEnempatkan dana yang dimilikinya sesuai dengan karateristik keuntungan dan

resiko masing-masing instrument.

Péran Pasar Modal
| Pasar modal memiliki peran secara umum untuk menciptakan harga efek yang
Wajar melalui mekanisme permintaan dan penawaran. Menurut Tjiptono Darmadiji
dan Hendy M. Fakhrudin (2012), pasar modal memiliki manfaat sebagai berikut:
(i) Menyediakan sumber pembiayaan khususnya jangka panjang bagi dunia usaha
} sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal.
(@) Menyediakan sarana investasi bagi investor.
(g) Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapisan masyarakat menengah.
(#) Penyebaran kepemilikan, keterbukaan, dan profesionalisme dalam menciptakan
iklim usaha yang sehat.

(5) Menciptakan lapangan kerja atau profesi yang menarik.

(6) Memberikan kesempatan mempunyai perusahaan melalui jual beli saham.
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(7) Alternatif investasi yang memberikan potensi keuangan dengan resiko yang dapat

(~diperhitungkan.

(83 Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha, memberikan akses control sosial.

c‘g E&isiensi pasar modal

% | Menurut Jogiyanto (2015:585), bentuk efisiensi pasar dapat ditinjau dari segi
g kgtersediaannya informasi, dapat dilihat juga tidak hanya dari ketersediaan
? iniormasi, tetapi dilihat juga dari kecanggihan pelaku pasar dalam pengambilan
é‘c képutusan berdasarkan analisis dari informasi yang tersedia.

E? Béntuk pasar dapat dilihat dari dua sudut, yaitu:

15> Efisiensi Pasar Secara Informasi

Cara mengukur pasar yang efisien adakah hubungan antara harga sekuritas

dengan informasi. Menurut Jogiyanto (2015:586) ada 3 hipotesa utama dari
efisiensi pasar berdasarkan ketiga macam bentuk dari informasi, yaitu:
a) Weak Form (Efisiensi Pasar Bercorak Lemah)

Adalah suatu pasar modal dimana harga saham sekarang
mencerminkan informasi historis dimasa lampau secara penuh (seperti
harga dan volume perdagangan dimasa lalu). Informasi masa lalu di
pertimbangkan dengan harga saham untuk membantu menentukan harga
saham sekarang. Informasi historis tidak bisa langsung digunakan untuk
memprediksi perubahan dimasa yang akan datang.

b) Semi-strong Form (Efisiensi Pasar Bercorak Setengah Kuat)
Pasar efisien bentuk setengah kuat adalah pasar dimana harga saham

menggarmbarkan semua informasi yang dipublikasikan secara penuh

= 12
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termasuk laporan keuangan perusahaan emiten. Informasi yang

dipublikasikan berupa sebagai berikut:

Informasi yang dipublikasikan hanya mempengaruhi harga saham dari
perusahaan yang mempublikasikan informasi tersebut. Informasi yang
dipublikasikan hanya berupa pengumuman dari emiten (contohnya:
pengumuman merjer dan akuisisi, pergantian pemimpin, dan
pengunguman perubahan metode akuntansi).

Informasi mempengaruhi harga-harga saham beberapa perusahaan.
Informasi yang dipublikasikan berupa peraturan pemerintah atau
regulasi tertentu yang hanya mempengaruhi harga-harga saham
perusahaan yang terkena aturan tertentu tersebut. Contohnya: regulasi
untuk meningkatkan kebutuhan cadangan yang harus dipenuhi oleh
semua bank.

Informasi yang mempengaruhi semua harga-harga saham di bursa.
Informasi ini berupa aturan pemerintah yang berdampak pada semua
harga saham emiten. Contohnya: peraturan akuntansi bagi perusahaan
untuk menyertakan laporan arus kas yang wajib dilakukan oleh semua

perusahaan.

7 c) Strong Form (Efisiensi Pasar Bentuk Kuat)

Pasar modal efisien dalam bentuk kuat adalah harga-harga saham

mencerminkan secara penuh semua informasi termasuk informasi yang

bersifat internal. Konsep pasar modal efisien dalam bentuk kuat adalah

semua informasi di refleksikan dalam harga saham, baik informasi yang

dipublikasikan maupun tidak. Dalam efisiensi pasar bentuk kuat investor

tidak akan memperolen abnormal return. Informasi yang tidak

13
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dipublikasikan maksudnya adalah informasi yang hanya diketahui orang
dalam dan bersifat rahasia.
2) Efisiensi Pasar Secara Keputusan
o Dalam efisiensi pasar secara keputusan, segala informasi akan dianalisis dan
; dipertimbangkan oleh investor sehingga diambil suatu keputusan. Efisiensi
pasar secara keputusan juga dapat dikategorikan ke dalam efisiensi pasar semi-
- strong. Dalam efisiensi pasar secara keputusan ada dua hal yang
;dipertimbangkan yaitu, informasi dan kecanggihan pelaku pasar. Pasar yang

=. efisien secara informasi belum tentu efisien secara keputusan. Investor harus

:benar-benar memiliki pemahaman dan pengetahuan yang cukup dalam

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

menganalisa informasi saham-saham yang ada. Untuk mengetahui apakah pasar

g telah efisien secara keputsan tidak cukup jika hanya melihat efisien secara
g informasi, tetapi juga harus mengetahui apakah keputusannya sudah benar dan
tidak di pengaruhi oleh pasar. Penyelenggara pasar dan regulator pasar modal
| ‘(BAPEPAM) harus berusaha membuat pasar seefisien mungkin agar semua

pelaku pasar mendapatkan informasi yang sama dari segi kualitas dan kuantitas

j, dan diterima pada saat yang sama sehingga tidak ada investor yang menikmati

- keuntungan tidak normal diantara investor yang merugi.

Sahém

a. Pengertian Saham

Pengertian saham menurut Dardmadji dan Fakhrudin (2012:5) adalah tanda
penyertaan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas.

Saham hanya berwujud selembar kertas yang mendeskripsikan bahwa pemilik

kertas adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut. Porsi
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kepemilikan ditentukan oeh seberapa besar penyertaan yang ditanamkan di
perisahaan tersebut.

u
Sédangkan menurut Fahmi (2012:81)

©
“Saham merupakan salah satu instrument pasar modal yang paling banyak diminati
3

oléh investor karena mampu memberikan tingkat pengmbalian yang menarik.
o)

Saham adalah kertas yang tercantum dengan jelas nilai nominal, nama perusahaan,
(9]

d@w diikuti dengan hak dan kewajiban yang telah dijelaskan kepada setiap

l

pémegangnya”.

2|

Definisi saham menurut 1Al dalam SAK 56, 2015, paragraf 5:

S

ep

“Instrumen ekuitas yang merupakan subordinat dari seluruh kelompok instrument
)
elglitas lain”.

Q
-

Definisi saham menurut Weygant, Kimmel, Kiesso (2015:545)
A
“ggare capital is the total amount of cash and other assets paid into the corporation

2
by shareholders in exchange for shares. As noted earlier, when a corporation has
(9]

oﬁly one class of shares, the are ordinary shares”.

Dari definisi menurut beberapa para ahli dapat disimpulkan bahwa saham adalah

= -
sgatu tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan atas suatu

=
perusahaan.
(o)

| b. fg‘pis-jenis saham

)
i\/lenurut Darmadji dan Fakhrudin (2012:6) ada beberapa jenis saham yaitu:
=

§1) Ditinjau dari segi kemampuannya dalam membayar hak tagih atau klaim,

maka saham terbagi atas:

15
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a) Saham biasa (common stock), adalah saham yang menempatkan
pemilikinya paling junior terhadap pembagian deviden, dan hak atas harta

x kekayaan perusahaan apabila perusahaan tersebut dilikuidasi.
_ b) Saham preferen (preffered stock), adalah saham yang memiliki
karakteristik gabungan antara obligasi dan saham biasa, karena bisa
menghasilkan pendapatan tetap (seperti bunga obligasi), tetapi juga tidak

bisa mendatangkan hasil yang dikehendaki investor.

‘:2) Dilihat dari cara pemeliharaaanya, saham dibedakan menjadi:

a) Saham atas unjuk (bearer stock), artinya pada saham tersebut tidak tertulis

i: nama pemiliknya , agar mudah dipindahtangankan dari satu investor ke
investor lainnya.

b) Saham atas nama (registered stock), adalah saham yang ditulis dengan
jelas siapa pemiliknya, dan dimana cara peralihanya harus melalui
prosedur tertentu.

‘(‘3) Ditinjau dari kinerja perdagangannya, saham dapat dikategorikan menjadi:

a) Saham unggulan (blue-chip stock), yaitu saham biasa dari suatu

perusahaan tetapi memiliki reputasi yang cukup tinggi, sebagai leader di

industry sejenis, dan memiliki pendapatan yang stabil dan konsisten dalam
membayar deviden.

b) Saham pendapatan (income stock), artinya saham biasa dari suatu emiten
yang memiliki kemampuan membayar deviden lebih tinggi dari rata-rata
deviden yang dibayarkan pada tahun sebelumnya.

c) Saham pertumbuhan (growth stock-well known), merupakan saham-
saham dari emiten yang memiliki pertumbuhan pendapatan tertinggi,

sebagai leader market di industri sejenis yang memiliki reputasi yang

= 16
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tinggi. Aada juga growth stock lesser-known, yaitu saham dari emiten
yang tidak sebagai leader market dalam industri namun memiliki growth
x stock.
_ d) Saham spekulatif (speculative stock), yaitu saham suatu perusahaan yang
tidak bisa secara konsisten memperoleh penghasilan yang tinggi dimasa
mendatang, meskipun belum pasti.

Saham siklikal (cyclical stock), yaitu saham yang tidak terpengaruh oleh

D
~—

kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis secara umum.

‘?‘i‘\‘i‘i U| “4“‘,—“,“‘

<Keuntungan berinvestasi dalam saham menurut Irham Fahmi (2013:42):

([ -
2

§(1) §etiap akhir tahun akan memberikan deviden kepada investor.

(@]

2 ;i\/lemperoleh capital gain, yaitu keuntungan yang diperoleh saat harga jual saham

epun 16unpunig edig sey

febih tinggi dari harga beli.
3 iMemberikan hak suara kepada investor yang memiliki saham jenis common stock

;(saham biasa).

Return Saham

a. Rengertian Return Saham

“ Return saham adalah salah satu hal penting dalam mempertimbangkan suatu
ibvestasi pada saham. Menurut Ellen Jogiyanto (2015:263) return saham adalah
szlétu hasil yang diperoleh dari investasi, return tersebut dapat berupa return
réalisasi yang sudah terjadi maupun return ekpektasi yang belum terjadi. Dengan
Kata lain, return saham adalah suatu tingkat pengembalian atas investasi saham

yang dilakukan investor. Tujuan setiap investor dalam berinvestasi adalah

mendapatkan return. Menurut Darmadji dan Fakhrudin (2012:9) ada dua sumber

return saham, yaitu capital gain dan deviden. Capital Gain adalah keuntungan yang

= 17
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diperoleh saat harga jual saham lebih tinggi dari harga beli saham. Kebalikan dari
capital gain adalah capital loss yaitu kerugian yang terjadi saat harga jual saham
Ie;)ih kecil dari harga beli saham. Sedangkan deviden adalah bagian dari
kéuntungan perusahaan yang menjadi hak pemegang saham. Deviden berasal dari
Ieﬁoa bersih setelah pajak (net income) atau laba ditahan (retained earning). Deviden
mignurut Weygandt, Kimmel, dan Kiesso (2015:555) adalah bagian dari perusahaan
yang didistribusikan berupa cash atau saham yang diberikan kepada pemegang
sailam sesuai dengan porsi kepemilikan. Laba ditahan (retained earning) adalah
Ie{ba bersih yang disimpan atau ditahan oleh perusahaan untuk kegunaan di masa
y@g akan datang (Weygandt, Kimmel, Kiesso 2015:545).
Menurut Stice dan Skousen (2010:13-39) ada 3 jenis deviden yang umum
diiberikan kepada investor, yaitu :
(i) Deviden tunai (cash dividend) adalah deviden yang dibagikan kepada investor
berupa uang tunai sesuai dengan porsi kepemilikan investor. Deviden tunai
| mengurangi laba ditahan dank as perusahaan.
(2) Deviden property (property dividend) adalah deviden yang dibagikan kepada

w investor berupa asset tetap. Umumnya asset yang diberikan kepada investor
} adalah asset milik anak perusahaan dari perusahaan yang mengumumkan
w» deviden property.

(g) Deviden saham (stock dividend) adalah deviden yang dibagikan kepada investor
dalam bentuk saham perusahaan yang mengumumkan kepada para pemegang
saham sesuai dengan porsi kepemilikan.

(@) Deviden likuidasi (liquidating dividend) adalah deviden yang dibagikan kepada

¥ investor berupa modal yang diinvestasikan oleh investor kepada perusahaan

=. dimana ia berinvestasi. Deviden likuidasi merupakan deviden yang tidak berasal
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dari income perusahaan, tetapi deviden likuidasi memberikan kemabali modal

(Myang telah diinvestasikan oleh investor.

u
(5)*Deviden skrip (script dividend) adalah deviden yang dibayarkan kepada investor

©
Sberupa surat-surat utang milik perusahaan yang diberikan kepada investor.

%Umumnya devdiden skrip memliki tingkat bunga tertentu dan dapat
%iperjualbelikan dikalangan investor.

(9]

g ujuan perusahaan menerbitkan share dividend adalah karena beberapa alasan
gberikut:

@

éa) Untuk memberikan deviden yang sesuai dengan keinginan investor tanpa
%—:; perlu mengurangi cash perusahaan.

:;:b) Meningkatkan daya jual saham perusahaan, jika saham perusahaan yang
% beredar di pasar meningkat, maka harganya akan turun sehingga dapat
g dijangkau oleh investor kecil.

g’é) Menambah porsi kepimilkan investor atas suatu perusahaan.

(319

Dalam Penelitian ini, return saham dihitung berdasarkan return dari harga
saham di Bursa.
aecara matematis return saham total dapat dihitung dengan rumus:

Pt— Pi1
R=——m
P

Keterangan:

= Return Actual

X

e
—

= Harga Saham pada periode t
Pt-1 = Harga saham pada periode t-1
Agar pada saat stock split return saham minimal sama dengan 0 (nol) maka

digunakan rumus :

19
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SF x Pt)—(P:-
oy SFXPO-(P)
Pi

@

Keterangan :

Rt = Return saham pada period ke t

: SF = Split Factor atau rasio pemecahan saham

Pt = Harga saham perusahaan period ke t

Pt-1 = Harga saham perusahaan pada periode ke t-1

Semakin besar tingkat return yang diharapkan dari suatu saham, semakin
besar juga tingkat resikonya.

Berdasarkan corporate action stock split, harga saham akan mengalami

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

penurunan sesuai dengan split faktornya. Hal menyebabkan terjadinya return

1ewI04u] uep siusig anasul) oy 191 Yijiw eadid yeH

_yang negatif. Agar pada saat stock split return-nya sama dengan no ( nominal)

ey

g maka harga saham dikalikan dengan nilai faktor pemecahnya.

b. Jg-'lis — jenis return

Dga jenis return saham dalam Jogiyanto (2015:263):

(1) Return Realisasi
Return realisasi merupakan return yang telah terjadi. Return realisasi berperan
cukup penting karena digunakan sebagai pengukur kinerja dari perusahaan.
Return Ekspektasi
Return ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor

di masa mendatang. Return ekspektasi biasanya digunakan untuk pengambilan

keputusan investasi.
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4. Pemecahan Saham (stock split)
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a.
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=3

Rengertian stock split

u
= Stock split berarti memecah saham untuk memperbanyak jumlah saham yang

©
béredar tanpa mempengaruhi arus kas perusahaan. Berikut beberapa definisi stock
3

sﬁit menurut beberapa ahli.
o)

l\/énurut Jogiyanto (2015:629):
(9]

“@ock split adalah memecah selembar saham menjadi n lembar saham. Harga per

-+

leémbar saham baru setelah stock split adalah 1/n dari harga sebelumnya”.
o]

Meénurut Abdul Hafiz Tanjung (2007:117):

Q.

Q
“Pemecahan saham adalah memecah selember saham menjadi n lembar saham.

=
=

H§rga per lembar saham baru setelah pemecahan adalah sebesar 1/n dari harga

s%iam sebelumnya”.

I\/gnurut Irham Fahmi (2013:49):

“§ock splits adalah kebijakan perusahaan untuk melakukan pemecahan saham
(1)

kgena dianggap sudah terlalu tinggi”.

Dapat disimpulkan bahwa stock split adalah suatu pemecahan saham yang

dampak pada peningkatan jumlah saham yang beredar disertai penurunan nilai

MSU|

rﬁmina saham agak tidak terlalu tinggi.

us

fg'pis Stock Split

Q

I‘ienurut Michella (2012), ada dua jenis stock split, yaitu:

=

§1) Stock split-up adalah penurunan nilai nominal per lembar saham yang
g mengakibatkan peningkatan dalam jumlah saham beredar.

§2) Stock split-down adalah peningkatan nilai nominal per lembar saham yang

mengakibatkan penurunan jumlah saham yang beredar.
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Tujuan dilaksanakanya stock split

‘“Menurut Dardmadji dan Fakhrudin (2012:144) stock split bertujuan agar
pe?rdagangan suatu saham yang beredar menjadi lebih banyak dan harganya
mienjadi lebih murah. Stock split merupakan langkah yang tepat dilakukan terhadap

séham-saham yang harganya sudah cukup tinggi.

| Menurut Irham Fahmi (2013:89) tujuan perusahaan melakukan stock split
di§ebabkan oleh beberapa manfaat, yaitu:

(15 Untuk menghindari harga saham yang terlalu tinggi sehingga mengurangi minat
investor untuk membeli saham tersebut.

(zil Mempertahankan tingkat kelancaran perdagangan saham.

(33 Menarik investor yang berpotensi lebih banyak guna memiliki saham tersebut.

(4:) Menarik minat investor kecil untuk membeli saham tersebut.

(53 Menambah jumlah saham beredar.

(é) Menerapkan divesrifikasi investasi.

Menurut Harsono (2004:74) ada perbedaan keyakinan antara pihak yang
mendukung stock split dan pihak yang menentang stock split. Pihak yang mendukung
si)ck split berkeyakinan bahwa harga saham lebih yang lebih rendah akan
réényebabkan investor kecil untuk melakukan investasi. Sedangkan pihak yang
rﬁénentang stock split berkeyakinan bahwa:

(1) Tingkat harga sekarang belum cukup untuk menjamin berhasilnya stock split

‘ karena adanya ketidakpastian bisnis.

(@) Tingkat harga saham setelah stock split akan menempatkan perusahaan pada

» kelompok perusahaan yang memiliki nilai saham rendah sehingga berakibat

& menurunnya kepercayaan investor terhadap saham tersebut.
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a.

(3) Stock split meningkatkan biaya pelayanan (serving cost) bagi pemegang

saham.

Aksi Korporasi (Corporate Action)

; Aksi korporasi adalah suatu aktivitas perusahaan penerbit (emiten) yang memiliki
péngaruh terhadap harga saham di pasar. Aksi korporasi umumnya menarik perhatian
para investor. Beberapa aktivitas yang termasuk dalam aksi korporasi adalah stock split
(pfmecahan saham), saham bonus, dan pembagian deviden, baik dividen saham (share
diVidend) maupun deviden tunai (cash dividend). Keputusan aksi korporasi harus
déetujui dalam suatu rapat, yaitu Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) atau Rapat
Ujfnum Pemegang Saham Luar Biasa (RUPSLB). Persetujuan pemegang saham dalam
RZUPS menentukan apakah suatu aksi korporasi berlaku secara mutlak sesuai dengan
pé;aturan yang ad di pasar modal. Aksi korporasi dilakukan untuk tujuan tertentu,

séperti meningkatkan modal perusahaan, menjalankan strategi finansial perusahaaan,

dén tujuan-tujuan lain perusahaan. (Darmadji & Fakhruddin, 2012:139-140).

Teori Mendasari Stock Split

Beberapa teori mengenai stock split antara lain :

Signaling Theory

7 Aktivitas perusahaan melakukan stock split adalah aktivitas yang memberikan suatu
tanda atau sinyal dari keadaan keuangan perusahaan tersebut. Menurut Fahmi
(2013:90) signaling theory adalah teori yang melihat tanda-tanda tentang kondisi yang
menggambarkan keadaan keuangan perusahaan. Kebijakan suatu perusahaan

melakukan stock split memberikan tanda atau sinyal bahwa kondisi perusahaan tersebut

sehat terutama dari segi keuangan perusahaan. Menurut Khoirul (2010:23-24) signaling
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theory menyatakan bahwa aktivitas stock split dianggap sebagai sinyal yang diberikan
perusahaan yang memberikan informasi kepada public dimana informasi tersebut
n{énunjukan bahwa perusahaan memiliki prospek bagus di masa depan. Menurut
Harsono (2004:75) perusahaan yang melakukan stock split berarti memiliki kondisi
k{nerja keuangan yang baik. Aktivitas stock split membutuhkan biaya yang cukup besar
oleh karena itu bila stock split dilakukan oleh perusahaan yang tidak memiliki Kinerja
yang bagus makan akan memberikan dampak negative bagi perusahaan itu sendiri,
teiapi bila perusahaan memiliki kinerja yang baik maka perusahaan tersebut dapat
ménanggung biaya tersebut. Perusahaan yang memberikan sinyal berharap akan
p@ingkatan daya jual saham. Pasar juga menilai positif atas aktivitas stock split ini
karena melalui aktivitas stock split dapat mencerminkan prospek masa depan
pe:rusahaan yang bersangkutan.
T;';ading Range Theory

Menurut Khoirul (2010:24) trading range theory menyatakan bahwa
manajemen melakukan stock split didorong oleh perilaku praktisi pasar yang
konsisten dengan anggapan bahwa dengan melakukan stock split dapat menjaga
h;rga saham tidak terlalu mahal, dimana saham dipecah karena ada batas harga
oi)timal untuk saham dan untuk meningkatkan daya beli investor sehingga tetap
hanyak orang yang mau memperjual-belikannya. Ada beberapa keyakinan di
kaiangan keuangan bahwa terdapat kisaran harga yang optimal. Hubungan stock
split dengan trading range theory menurut Fahmi (2013:92) dapat dilihat dari sudut
pandang internal perusahaan yang mempertimbangkan pihak perusahaan untuk
melakukan stock split. Keputusan manajemen dalam melakukan stock split juga

didorong oleh perilaku praktisi pasar yang konsisten dengan anggapan bahwa

deéngan melakukan stock split, menjaga agar saham tidak terlalu mahal, dimana
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saham dipecah karena ada batas yang optimal untuk saham dan untuk meningkatkan

daya beli investor sehingga banyak orang yang mau memperjualbelikan dan

bé?dampak pada peningkatan likuiditas saham. Manajemen mempertimbangkan

untuk menurunkan harga saham sampai pada rentang harga tertentu agar semakin

I .

= banyak investor yang memperdagangkan sahamnya.

g @

o 3

. 2Volume Perdagangan

§ Yolume Perdagangan saham adalah  jumlah satuan unit saham yang
cdiperjualbelikan dalam suatu periode tertentu, biasanya harian (Wang Sutrisno,

E)U%Jum

0@:2). Volume perdagangan adalah informasi penting untuk diketahui oleh investor
unt;lk mengetahui apakah saham yang dibelinya adalah saham yang laku di pasar.

Inv‘éétorjuga membutuhkan informasi yang dipublikasikan untuk merubah keyakinan
parz; investor yang dilihat dari reaksi pasar dan berdampak pada reaksi volume
peréjagangan saham.

‘I\‘/Ienurut Mardiyati (2015:4) volume perdagangan saham merupakan rasio antara
jumlah lembar saham beredar pada waktu tertentu. Peningkatan volume perdagangan
saém menunjukan naiknya aktivitas jual beli para investor di bursa. Semakin
meﬁingkat volume permintaan dan penawaran suatu saham, maka semakin besar
perTgaruhnya terhadap pergerakan harga saham dan meningkatnya minat pasar
seF;jhgga berdampak pada harga atau return saham. Besarnya variabel volume dapat

diketahui dengan mengamati kegiatan perdagangan saham yang dapat dilihat melalu

indikator aktivitas volume perdagangan saham.
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7. Harga Saham
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a. Definisi harga saham
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XL
Q
~
(o)

Menurut Jogiyanto (2015:179) Harga saham merupakan suatu nilai saham, nilai

s§1am dibedakan menjadi 3 jenis, yaitu:

3
(&

2)
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Nilai buku saham terdiri dari:

Nilai nominal

Nilai nominal adalah nilai kewajiban yang ditetapkan untuk tiap lembar

saham dan merupakan nilai saham secara hukum pada saat perusahaan

didirikan.

Agio saham

Agio saham adalah selisih dari jumlah yang dibayar oleh pemegang saham

kepada perusahaan dengan nilai nominal sahamnya.

Nilai modal disetor

Nilai modal disetor adalah jumlah yang dibayar oleh pemegang saham kepada

perusahaan untuk membeli saham preferen atau saham biasa.

Laba ditahan

Laba ditahan adalah laba yang tidak dibagikan kepada pemegang saham dan

diinvestasikan kembali ke perusahaan sebagai sumber dana internal.
Nilai pasar (market value) adalah nilai yang ditentukan oleh permintaan dan
penawaran terhadap saham di pasar bursa. Nilai pasar merupakan harga saham
yang terjadi di bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar.
Nilai intrinsik atau nilai buku (intrinsic value / book value) adalah nilai
sebenarnya dari perusahaan. Untuk menentukan nilai sebenarnya dari
perusahaan dapat dilakukan dengan 2 analisis, yaitu analisis teknis dan analisis

fundamental. Analisis teknis menggunakan data pasar seperti harga dan volume
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transaksi saham, sedangkan analisis fundamental menggunakan data dari

keuangan perusahaan seperti data laba, deviden, penjualan dan lain-lain.

Harga saham yang ada di pasar bursa (market value) merupakan nilai saham yang

%ditentukan oleh pelaku pasar. Dapat dikatakan harga saham emiten yang
%diperdagangkan di bursa adalah market value yang ditentukan oleh permintaan dan
gpenawaran atas saham yang bersangkutan di bursa (Jogiyanto, 2013:188). Menurut
LSMa@iyati (2015:4) Harga saham mencerminkan nilai suatu perusahan. Harga saham
écperusahaan yang go-public sangat berfluktuasi, sulit untuk diperkirakan dan hal ini
n%yané menjadi daya tarik investor untuk melakukan investasi saham karena

meﬁﬁperoleh capital gain. Harga saham merupakan faktor penting yang umumnya
merijadi pertimbangan investor karena harga pasar saham mencerminkan nilai suatu
perlzlsahaan. Semakin tinggi harga sahamnya maka semakin tinggi juga nilai
perijsahaan dan sebaliknya. Oleh karena itu, manajemen perusahaan mencoba
serhéksimal mungkin untuk menjaga harga saham yang optimal agar selaras juga
dengan daya beli investor (Lucyanda & Anggriawan, 2013:4). Tetapi jika harga
saé\m terlalu mahal maka dampaknya juga kurang baik. Tingkat kemahalan harga
sah%am juga menjadi pertimbangan bagi para investor. Jika harga saham dinilai terlalu
mahal, maka saham tersebut kurang menarik bagi investor khususnya investor kecil
(V\Zidiastuti & Usmara, 2005:207)

Dalam penelitian ini, tingkat kemahalan harga saham dirproksikan dengan Price
to €arning Ratio dan Price to Book Value dimana pengolahan data menggunaan

clasing price. Closing price adalah harga pasar yang tercatat setiap hari pada waktu

penutupan (Mardiyati 2015:4). Berikut teori mengenai ketiga hal tersebut:
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(1) Price Earning Ratio (PER)

‘™ Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2012:156):

‘ “Price to Earning Ratio (PER) adalah rasio yang menggambarkan apresiasi
j pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba”.

= PER menurut Jogiyanto (2015:204) adalah sebagai berikut:

| “PER (Price to Earning Ratio) disebut juga dengan pendekatan multiplier. PER

S (Price to Earning Ratio) menunjukan rasio dari harga saham terhadap earnings.

S Rasio ini menunjukan berapa besar investor menilai harga saham terhadap

(v}

=. kelipatan earnings”.

i: PER dihitung dalam satuan kali, sebagai contoh jika suatu saham memiliki PER

sebesar 15 kali berarti pasar menghargai 15 kali atas kemampuan perusahaan

g tersebut menghasilkan laba. PER menunjukan kepercayaan terhadap prospek

tumbuhnya suatu perusahaan. Sesuai dengan trading range theory yang
menyatakan jika harga saham terlalu mahal maka dampaknya likuiditas saham
menurun (Muzaroh & Iramani, 2004:49). Di sisi lain, menurut Fahmi (2013:53)
semakin tinggi ratio PER maka pertumbuhan laba juga meningkat karena rasio

v PER menunjukan perbandingan antara market price per share dengan earning
; per share. Dengan menunjukan rasio harga saham terhadap earning yang
7 terjadi, dapat disimpulkan bahwa harapan investor terhadap earning perusahaan
7 di masa depan akan direfleksikan pada harga saham yang bersedia dibayar atas
‘ saham-saham tersebut.

PER secara sederhana dapat dirumuskan sebagai berikut:

Market Price per Share

e PER = -
= Earning Per Share (EPS)
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(2) Price to Book Value (PBV)

Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2012:157) PBV adalah harga saham

‘ yang menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham suatu

o perusahaan. Semakin tinggi PBV berarti pasar percaya terhadap prospek

= perusahaan tersebut. Harga saham suatu perusahaan dipengaruhi permintaan
dan penawaran di pasar saham, tinggi rendahnya harga saham akan berdampak

S pada rasio PBV. PBV menunjukan aktiva bersih yang dimiliki investor dengan

S memiliki selembar saham (Jogiyanto, 2015:182). PBV juga menjadi

(v}

pertimbangan manajemen perusahaan untuk melakukan stock split karena
; perusahaan ingin menjaga harga sahamnya berada di tingkat yang optimal, baik

bagi perusahaan sendiri dan bagi investor (Widiastuti & Usmara, 2005:210).

g PBV secara sederhana dapat dirumuskan sebagai berikut:

_ Nilai Pasar Saham
" Nilai Buku Saham

PBV

(3;)‘ Closing Price

Closing price adalah harga saham pada saat penutupan aktivitas pasar
= modal. Menurut Mardiyati (2015:4) definisi closing price adalah harga saham
% terakhir kali pada saat akhir perdagangan di bursa pada waktu penutupan hari

. perdagangan. Karena ketersediaanya, closing price umumnya yang sering

@’ digunakan untuk analisis.

b. Faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham

Harga saham di pasar sangatlah berfluktuasi, pergerakanya sulit untuk

dianalisis. Fluktuasi harga saham bergerak sesuai dengan permintaan dan

penawaran di pasar. Pertimbangan investor tentang kondisi internal dan eksternal

pgrusahaan lebih banyak mempengaruhi tinggi rendahnya harga saham. Seringkali

aksi spekulan juga mempengaruhi pergerakan harga saham secara umum. Beberapa

= 29
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(

(

~

faktor mempengaruhi pergerakan harga saham menurut Fahmi (2013:43) adalah

sébagai berikut:

u
(£ Kondisi ekonomi baik secara mikro maupun makro.

2
(2) Kebijakan perusahaan dalam strategi mengembangkan kegiatan bisnisnya seperti
3

membuka kantor cabang, meluncurkan produk baru, menerapkan kebijakan
keuangan tertentu, dan lain-lain.

Pergantian pimpinan perusahaan yang secara tiba-tiba.

Pimpinan perusahaan atau dewan direksi yang terlibat tindak pidana dan kasusnya
-sudah masuk ke pengadilan.

Kinerja perusahaan baik mengalami kenaikan atau penurunan dalam setiap waktu.
Resiko sistematis, yaitu suatu resiko yang terjadi secara menyeluruh dan telah ikut

“menyebabkan perusahaan ikut terlibat.

(A: Psikologi pasar yang mampu mempengaruhi harga saham secara langsung.

o uery

Earahings per Share (EPS)

Earning per Share (EPS) adalah laba bersih yang dihasilkan dari setiap lembar

sahzm yang beredar (Kiesso 2015:770). Earning per share umumnya digunakan

(o g
in\ﬁstor untuk menganalisa pertumbuhan atau perkembangan suatu perusahaan.

oo
Dag'nisi earning per share menurut IAl, SAK No.56, 2015, paragraf 10:

“L&a rugi yang dapat didistribusikan kepada pemegang saham biasa entitas induk
)

de@an jumlah rata-rata tertimbang saham biasa yang beredar”.

Mgurut Irham Fahmi (2013:52):

“Bgltuk pemberian keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham dari

|

setiap lembar saham yang dimiliki”.

30
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Tujuan dari informasi EPS adalah untuk menyediakan kepentingan setiap saham
bintitas induk atas kinerja entitas selama periode pelaporan (SAK No.56, 2015,

u
paragraf 11). EPS yang tinggi berdampak pada peningkatan jumlah deviden yang

()]
Judul Penelitian | Perbedaan Price Earning Ratio, Price to Book Value, Dan

Frekuensi Perdagangan Saham Sebelum Dan Sesudah Stock Split

> O
va
o)} ©
é 2 dibagikan perusahaan, sehingga perusahaan dengan EPS yang tinggi akan menjadi
= 3 3
Seo I = . . .
;é =menarik bagi investor untuk berinvestasi.
S5s B N
o § OéEP%dlrumuskan sebagai berikut:
S5 o —
cS 3 5 Net Income (after tax)
~> 5 A EPS = :
?(g = Q = Share Outstanding
5 C C =
253 3
s5& @
r:DBaj 'QELgAH PENELITIAN TERDAHULU
< 3 —
V O =
c Bérikut ini adalah beberapa penelitian terdahulu yang berhasil membuktikan bahwa
s 3
é‘ stoc%split berpengaruh terhadap return saham dan volume perdagangan saham.
= Q
©
> £ Tabel 2.1
® Fy
3 = . ..
5 g Penelitian Empiris |
5
3
Q
5
Q.
Q
5
3
[¢>]
3
=
g
=
3
o

g Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode
[y
e 2008-2012
(o
Naffia Peneliti | Andreas Alan
=
Tahan 2014
Q.
Q. .
Perelitian

<
o
=2
@

D uepy] JIM) B)ewIGiu|

1. Price to Earning Ratio (PER)
2.Price to Book Value (PBV)

3.Frekuensi Perdagangan Saham
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Sample

did yeH @

32 perusahaan yang melakukan stock split periode 2008-2012
yang tercatat dalam BEI yang termasuk dalam kategori perusahaan

go-public

Alat:Analisis 1. One Sample Kolomogrov-Smirnov test

% 2. Paired sample t-test

% 3. Wilcoxon match pair test

g(es pulan 1. Stock split tidak berpengaruh terhadap Price to Earning Ratio
q% | (PER) dan Price to Book Value (PBV)

t;i 2. Stock split berpengaruh positif terhadap frekuensi perdagangan

A eX13ewIoju| Upp siusig 3IN3ISF1) DX 191 1w

Tabel 2.2

Penelitian Empiris 2

Judul:Penelitian

(319 uery

Analisis Pengaruh Stock Split Terhadap Volume Perdagangan
Saham, Frekuensi Perdagangan Saham, Dan Harga Saham Pada
Perusahaan Yang Melakukan Stock Split Yang Terdaftar Di Bursa

Efek Indonesia Periode 2006-2010

=
Nafa Peneliti

Caecilia Michella

(=
Tah@n

@
Pergitian

2012

_U_!
Vaniable
]

1. Frekuensi perdagangan saham
2. Volume perdagangan saham

3. Harga Saham

wm
<t}
)

37 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang

total melakukan 38 aktivitas stock split selama periode 2006-2010

319 uen) YiMm) eIEW.I0u] U
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Alat Analisis

did yeH @

1. Uji Normalitas
2. Paired sample t-test

3. Uji Wilcoxon

Kesimpulan

1. Stock split berpengaruh positif terhadap frekuensi

perdagangan
2. Stock split tidak berpengaruh terhadap harga saham yang

diproksikan dengan closing price.

buepun-buepuf 1bunpuijig exdig ey
Hoju| uep siusig Inaasul) OXH 191 411w B

Tabel 2.3

Penelitian Empiris 3

Judul Penelitan

n

Analisis Tingkat Kemahalan Harga Saham dan Kinerja Keuangan

E Perusahaan Sebagai Faktor Pembeda Keputusan Pemecahan
2,
; Saham (Stock Split): Pengujian Terhadap Trading Range
=
; Hypothesis dan Signaling Hypothesis
e
Nama Peneliti Khoirul H
Tahun 2010
=
m- -
Periglitian
(a §
[ =
Va@bel 1. Perbedaan tingkat kemahalan harga saham
a‘
Periglitian 2. Price to Earning Ratio (PER)
3. Price to Book Value
4. Kinerja keuangan perusahaan

w
<0
@

8 kelompok industri yaitu: industri pertambangan, industri barang

konsumsi, industri dasar dan kimia, aneka industri, infrasturktur,

919 uepy YIM) pIeusioju] uep s
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®

utilitas dan transportasi, perdagangan dan jasa, keuangan dan

konstruksi, properti dan real estate.

X
AlatzAnalisis
(@]

perusahaan yang tidak melakukan stock split dengan
perusahaan yang melakukan stock split, dimana Kinerja

keuangan yang melakukan stock split lebih tinggi daripada

1. Regresi logistic

1 .

8 2. Paired t-test
- 3
fes:mpulan 1. Tidak terdapat perbedaan tingkat kemahalan harga saham yang
- o]
g E signifikan yang diukur dengan Price to Earning Ratio dan
§ 5 Price to Book Value antara perusahaan yang melakukan stock
§ é split dengan perusahaan yang tidak melakukan stock split.
@ 2. 2. Earning Per Share dan Earning After Tax antara splitting firms
S o
a o L o
v 3 dan non splitting firms berbeda secara signifikan.
« =)

g‘ 3. Adanya perbedaan kinerja keuangan yang signifikan antara

Q

:?;

Q

A

2,

=

2

L

=)

(9]

B

perusahaan yang tidak melakukan stock split.

INNISU|

Tabel 2.4

Penelitian Empiris 4

o
Jucg Penelitian
GI

ep

Analisis Kandungan Informasi Stock Split dan Likuiditas Saham:

Studi Empiris pada Non-synchronous Trading.

Nar.ls@a Peneliti
=

Indah Kurniawatl

Talan Penelitian

2003

3
Vatiable

1. Abnormal Return Saham.

2. Volume Perdagangan.

3. Bid-ask spread.

31D uep) MM ey
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—
=
)
=
Q
=)

(o]
(9]
5

(o]
c
=

©
n
()
(o
Q

=4
Q
5
Q
—
Q
c
0
(9]
C
=
C
>0
Pl
Q
=
<
Q
—
C
5
3.
~+
Q
=)
©
Q
(]
>
O
Q
5
—
c
>
Q
5
Q.
Q
5
[¢>]
-}
~<
]
lon
C
—
=
Q
>
n
e
(o
@D
=

4. Beta (resiko sistematis)

@A)
Sar@’(e 61 Perusahaan yang melakukan stock split pada periode Juni 1994
Q
E sampai dengan Juni 1997 di Bursa Efek Jakarta dan
©
IAI @A alisis 1. T-test.
E ; 2. Paired Sample Test.
5 =
gesﬁwpulan 1. Abnormal return mengalami kenaikan pada saat peristiwa stock
2 3
é o split sampai dengan t+2 stock split, tetapi setelah itu tidak
c £
a @ mengalami kenaikan.
3 3
C a 2. Terdapat perbedaan beta yang signifikan pada saat sebelum dan
2 o
Q =
@ 3 setelah stock split. Beta setelah stock split lebih besar daripada
(]
. sebelum stock split.
%
i 3. Terdapat perbedaan volume perdagangan sebelum dan setelah
2,
: stock split, dimana volume perdagangan setelah stock split lebih
=
; besar disbanding sebelum stock split.
D
4. Bid-ask spread setelah stock split lebih besar dibanding sebelum
- stock split.
=
L@
=3
(o g
=
w Tabel 2.5
m -y . - -
= Penelitian Empiris 5
7
Juc@ Penelitian | Pemecahan Saham Terhadap Likuiditas dan Return Saham
=)
Na§a Peneliti Ellen Rusliati
Tahwn Penelitian | 2010
ble 1. Return saham.

2. Return (abnormal return).

31D uen] ¥Imy| eal:ueﬁu
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3. Likuiditas saham (bid-ask spread).

@)
Sar@’(e 30 perusahaan publik yang telah melakukan pemecahan saham
Q
a periode 2006-2008
©
IAI t::A alisis 1. Paired sample test
© w
i(e ﬁwpulan 1. Stock split berpengaruh negatif terhadap abnormal return
§ § saham.
=. E’
% z..f 2. Stock split berpengaruh negatif terhadap likuiditas saham
2 3
-
2 o
Q =
@ 3 Tabel 2.6
)
3 Penelitian Empiris 6
2
Judé;l Penelitian | Analisis Pemecahan Saham: Dampaknya Terhadap Likuiditas
2,
: Perdagangan dan Pendapatan Saham
=
Nama Peneliti Margaretha Harsono K
o

Tahun Penelitian

2004

Var.;able 1. Harga Saham (closing price)
7]
"::. 2. Frekuensi Perdagangan Saham
[ =
; 3. Pertumbuhan laba operasi (earning)
Sarfple 78 Perusahaan yang terdaftar di BEJ selama tahun 1998 sampai
7
% dengan 2002
=)
AlatsAnalisis 1. Parametric paired t-test

Kestimpulan

1. Harga saham mempunyai hubungan yang signifikan

dengan keputusan perusahaan melakukan stock split.

31D uepj YIMm) eHjEewsio)
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2. Frekuensi perdagangan saham tidak berpengaruh terhadap
keputusan perusahaan melakukan stock split.

3. Terdapat perbedaan frekuensi perdagangan yang
signifikan antara dua kuartal sebelum stock split dan dua
kuartal sesudah stock split.

4. Earning perusahaan yang diproksi dengan operating
income setelah stock split tidak lebih tinggi dari earning

sebelum stock split.

buepun-byepun 1bunpuniqg eidig yeH
heurioyu] uep siusig InuIsul) DX Il 1w exdid e (J)

Tabel 2.7

Penelitian Empiris 7

Judul Penelitian

Analisis Kinerja Keuangan, Kemahalan Saham, Dan Likuiditas

A
;- Pada Pemecahan Saham
2

Nama Peneliti Muazaroh dan Iramani
(0]

Tahffh Penelitian

2004

Variable

Ig 3nISu|

1. Abnormal Return
2. Earning After Tax
3. Earning Per Share
4. Price to Book Value

5. Trading Volume Activity

Sample 15 perusahaan yang melakukan pemecahan saham pada tahun
1996-1997 pada industri properti dan real estate yang terdaftar di
BEJ

Alat’Analisis 1. Kolmogorov-Smirnov test.

2. One Sample t-Test.

319 uery JIM)EMewojuguep sius
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@

3. Independent Sample t-Test.

4. Paired Sample t-Test.

A

Kesimpulan

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

1. Stock split berpengaruh negatif terhadap abnormal return

dimana.

2. Variabel pertumbuhan EAT dan EPS, pertumbuhan EAT dan

EPS pada perusahaan yang melakukan stock split tidak lebih

tinggi daripada perusahaan yang tidak melakukan stock split.

3. EPS perusahaan yang melakukan stock split lebih besar

daripada perusahaan yang tidak melakukan stock split.

4. PBV perusahaan yang melakukan stock split lebih besar

dibandingkan perusahaan yang tidak melakukan stock split.

5. PER perusahaan yang melakukan stock split tidak lebih besar

daripada perusahaan yang tidak melakukan stock split.

(319 uEy Y1Mm)| ex13RWIOU| Uep Slusig IN3NSU]) DX 1G] 1w eadd

Tabel 2.8

Penelitian Empiris 8

S
Judyl Penelitian | Analisis Pengaruh Trading Liquidity, Earnings Per Share (EPS),
;‘
E, Stock Return, dan Stock Beta Terhadap Stock Split
)

Na@é Peneliti

Harjanti Widiastuti dan Usmara

—— A —
Tahun Penelitian

2005
=
Vatable 1. Price Earning Ratio (PER)

2. Price to Book Value (PBV)
3. Earning

4. Tobins’q (Nilai Perusahaan)
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Sample

®

60 perusahaan yang melakukan stock split yang listed di Bursa

Efek Jakarta pada periode 2000 sampai dengan tahun 2001

X
Alat-Analisis
(@]

di

1. One Sample Kolmogorov-Smirnov Test

2. Goodness of Fit

> O
ve
22| &
§% T =
ca|x = 3. Logistic Regression
slo &
see @
2 § 3es§1pulan 1. PBV berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan
S5 o | =
cal|s =
~S|E @2 perusahaan melakukan stock split.
Do O «@ —
T o= E’
%_ e - 2. PER tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan
gEls @
g c ‘(’; & perusahaan melakukan stock split.
°Z2
gg é ;_’ 3. Likuiditas yang diukur dengan bid-ask spread tidak
N —h
= o
@ 3 berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan perusahaan
@ 3 Q
= =
=3 S melakukan stock split.
L o A
>
2 % = 4. Ada perbedaan yang signifikan nilai perusahaan yang diukur
c 9 =
=g o .
o2 ; dengan tobin’s q sebelum dan sesudah stock split.
=3 & | | o
353 5. Tidak ada perbedaan earning yang signifikan pada sebelum dan
QU O
5 -
5 3 _ sesudah stock split.
= 5 =
E g a2 6. Tidak ada perbedaan yang signifikan nilai perusahaan yang
= =3
G . . :
S > Er diukur dengan earning sebelum dan sesudah stock split.
32| @
Y
38 3
o 7]

-C. KEI?NGKA PEMIKIRAN

=)
1. Pegaruh Stock Split Terhadap Return Saham

=y
ﬂ\/lenurut signaling theory, aktivitas perusahaan melakukan stock split adalah

akfil/itas dari manajemen yang memberikan suatu tanda atau sinyal dari keadaan

x
ke&éngan dan income yang mungkin didapat oleh perusahaan dimasa mendatang

(I\E;aroh & lIramani, 2006:48). Stock split memberikan tanda bahwa manajemen

3| uepy
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menginformasikan prospek masa depan perusahaan yang lebih baik, tandanya adalah
dengan peningkatan laba perusahaan. Jika laba perusahaan meningkat maka harga
sahf;mnya juga meningkat dan berdampak pada return bagi investor. Bagi

pertisahaan, melalui aktivitas stock split-up harga saham perusahaan di pasar akan

%menurun tetapi jika perusahaan menunjukan pertumbuhan yang baik dan secara
ékonsisten, maka berdampak pada peningkatan return saham karena harga saham
gperuvsahaan yang bersangkutan laku di pasar dan aktif diperjualbelikan. Hal ini
édidtikung hasil penelitian oleh | Made Andika (2013:13) yang menunjukan bahwa
écterdapat perbedaan abnormal return setelah stock split dimana abnormal return
E’Seteiléh stock split lebih tinggi daripada abnormal return sebelum stock split.

iMenurut trading range theory, perusahaan yang melakukan stock split-up
mer}iiliki tujuan menjaga harga saham pada tingkat yang dianggap optimal. Harga
sah;llm sebelum stock split dinilai terlalu tinggi sehingga sahamnya sulit dijangkau
oIeij investor khususnya investor kecil, karena harga saham yang tinggi maka
sahéhnya sedikit diperdagangkan di bursa karena melebihi daya beli investor. Oleh
karena itu stock split bertujuan menjaga harga saham pada tingkat yang optimal

seringga sesuai dengan daya beli investor (Khoirul, 2010:24). Stock split-up
meﬁurunkan harga saham ke titik optimal, harga saham juga tidak boleh terlalu
rendah karena harga saham merupakan cerminan dari perusahaan. Stock split-up
har;/a dilakukan untuk menurunkan harga saham ke titik optimal agar mampu
menjangkau investor lebih banyak dan berdampak pada peningkatan return bagi

pefsahaan (Muzaroh & Iramani, 2006:49).
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Pengaruh Stock Split terhadap Volume Perdagangan Saham

Menurut trading range theory, harga saham yang terlalu tinggi membuat saham
ters;but menjadi tidak laku diperjualbelikan sehingga volume perdaganganya
menurun. Penlitian dari Abdul Hafiz Tanjung (2007) menunjukan bahwa ada

enihgkatan volume perdagangan saham setelah stock split dibandingkan dengan

0.4eH

p1di

seb&lum stock split. Stock split-up dilakukan agar menjaga tingkat likuiditas saham

1'd

£UI

gartetap menarik dikalangan investor. Menurut Jogiyanto (2015:60) aktivitas stock

'plit-up adalah memecah selembar saham menjadi n lembar saham. Oleh karena itu

uepugy 1bun

b

—

uniiah saham yang beredar lebih banyak dibanding jumlah beredarnya sebelum stock

gpun

splig Meningkatnya jumlah saham yang beredar berdampak pada penurunan harga

bu

pada suatu rentang yang dianggap optimal agar volume perdagangan saham
meningkat karena sesuai dengan daya beli investor dan menarik minat investor untuk

membeli saham dalam jumlah yang besar karena harganya yang dianggap murah dan

sesuai daya beli (Kurniawati, 2003:268)

Pengaruh Stock Split terhadap Price to Earning Ratio (PER) dan Price to Book Value

(PBV)

}Stock split adalah salah satu strategi untuk mengarahkan harga saham pada
tingkatan perdagangan yang lebih baik (Jogiyanto, 2015:630). Oleh karena itu, stock
spIi,t;up dilakukan dengan harapan aktivitas ini akan berpengaruh pada tingkat
kemahalan harga saham dimana dalam penelitian ini tingkat kemahalan harga saham
diproksikan dengan Price to Earning Ratio (PER) dan Price to Book Value (PBV).
Harga saham di pasar dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran dalam pasar

sallam, bila permintaannya meningkat maka harga sahamnya semakin tinggi begitu

juga,sebaliknya jika penawaran meningkat maka harga saham akan menjadi rendah
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(Widiastuti & Usmara, 2005:207). Peningkatan dan penurunan harga saham akan
berpengaruh pada Price to Earning Ratio (PER) dan Price to Book Value (PBV). Jika
harga saham meningkat maka Price to Earning Ratio (PER) dan Price to Book Value

(PBV) juga meningkat. Hal ini berlawanan dengan trading range theory yang

L=
=menyatakan bahwa stock split-up dilakukan perusahaan dengan tujuan menurunkan
o

Eé’harga saham ke titik optimal untuk meningkatkan likuiditas perdagangan saham.

n_%u I

englitian yang dilakukan Widiastuti dan Usmara (2005:222) menunjukan hipotesis

ah@va variabel PBV dan PER berpengaruh positif terhadap keputusan perusahaan

pu8_|6u

bue

melakukan stock split untuk mengurangi tingkat kemahalan saham suatu perusahaan.

astl penelitiannya menunjukan variabel PBV berpengaruh positif terhadap

ﬁu%pum

kepUtusan perusahaan melakukan stock spli untuk mengurangi tingkat kemahalan

sahamnya namun variabel PER tidak berpengaruh terhadap keputusan perusahaan
melakukan stock split. Penurunan harga saham tentu berpengaruh terhadap Price to
Earping Ratio (PER) dan Price to Book Value (PBV) dimana PER dan PBV

seharusnya juga mengalami penurunan. Oleh karena itu stock split berpengaruh

positif terhadap PER dan PBV.

Perigaruh Stock Split terhadap Earning per Share (EPS)

vMenurut signaling theory, stock split-up dilakukan sebagai media penyampaian
infofmasi tentang prospek masa depan yang baik dari perusahaan. Penelitian Muzaroh
& “framani (2006:59) menunjukan hasi bahwa terdapat perbedaan laba antara
pefsahaan yang melakukan stock split dengan perusahaan yang tidak melakukan
stoek split dimana EPS perusahaan yang melakukan stock split lebih tinggi daripada

perusahaan yang tidak melakukan stock split sehingga mendukung signaling theory.
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Kinerja perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan earning per share (EPS)

karféha earning per share adalah rasio yang menggambarkan seberapa banyak laba

pert’?sahaan yang mampu dihasilkan dari jumlah saham yang beredar. EPS umumnya

me@jadi indikator para investor dalam membeli saham, semakin tinggi EPS maka

%emﬁkin tinggi juga minat investor untuk membeli saham tersebut. Dalam signalling
%tlheo‘ry dinyatakan bahwa perusahaan yang melakukan stock split memberikan sinyal
gkep'fada investor bahwa perusahaan mengkonfirmasi prospek yang baik. Signalling
étheciry juga diperkuat dengan kenyataan bahwa perusahaan yang baik merupakan
n;izperusahaan yang memiliki kinerja yang baik. Tidak semua perusahaan bisa

meékukan aksi stock split, umumnya hanya perusahaan dengan kinerja yang baik

bupe

yang bisa melakukan stock split karena aktivitas stock split juga membutuhkan biaya
yané‘ cukup besar, oleh karena itu hanya perusahaan dengan kinerja yang baik dan
ber;}rospek yang dapat menanggung biaya tersebut (Harsono 2004:75). Dengan
derﬁikian untuk membuktikan kebenaran signaling theory maka dapat dilihat dari

earﬁing per share yang meningkat pada periode sesudah stock split. Oleh karena itu

stock split berpengaruh positif terhadap earning per share (EPS).

Return Saham

Volume Perdagangan
Saham

g 3NN

Stock Split

Price to Earning Ratio
(PFR)

ik

Price to Book Value
(PR\/\

Earning Per Share

Gambar 1.1

Bagan Kerangka Pemikiran
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D. HIPOTESIS PENELITIAN

Hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:
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FHal: Stock split berpengaruh positif terhadap return saham perusahaan perusahaan
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yang melakukan stock split yang ditinjau pada masa sebelum dan sesudah

stock split.

. Stock split berpengaruh positif terhadap volume perdagangan saham

perusahaan perusahaan yang melakukan stock split yang ditinjau pada masa

sebelum dan sesudah stock split.

. Stock split berpengaruh positif terhadap Price to Earning Ratio (PER)

perusahaan-perusahaan yang melakukan stock split yang ditinjau pada masa

sebelum dan sesudah stock split.

. Stock split berpengaruh positif terhadap Price to Book Value (PBV)

perusahaan perusahaan yang melakukan stock split yang ditinjau pada

masa sebelum dan sesudah stock split.

. Stock split berpengaruh positif terhadap Earning per Share (EPS) saham

perusahaan perusahaan yang melakukan stock split yang ditinjau pada masa

sebelum dan sesudah stock split.
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