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stock $plit membawa informasi dividen
kas. Dampak stock spllf terhadap
keuntungan investor juga dijelaskan oleh
Grinblatt et.al (1984) dalam Kurniawati
(2003), bahwa di sekitar pengumuman
stock split menunjukkan adanya perilaku
harga saham yang abnormal. Namun di
sisi lain, Aggarwal dan Chen (dalam
Miliasih, 2000) tidak menemukan adanya
abnormal return berkaitan dengan
pengumuman stock split. Hasil berbeda
juga ditemukan dalam pengujian
Margareta (2003) di mana tidak ada
perbedaan signifikan rata-rata volume
perdagangan saham sebelum dan
sesudah pengllmuman sfock sp/id yang
mengindikasikan pasar tidak bereaksi
dengan adanya stock split. Sedangkan
Nichols dan McDonald (1983) dalam
Fatmawati dan Asri (1 999) menyimpulkan
adanya pasar yang anomali dimana
dengan adanya stock split, laba
perusahaan menjadi bertambah besar.
Hal ini diperkuat oleh Asquith dalam
Jogiyanto (2003), yang melalui
pengujiannya terhadap 121 perusahaan
pada periode 1970-1980 menemukan
bahwa perusahaan melakukan stock split
setelah terjadi kenaikan terhadap laba
perusahaan. Hasilnya adalah
pengumuman stock spil mempunyai
dampak terhadap harapan investor akan
kenaikan eaming (sementara atau tetap)
pada saat, sebelum, dan sesudah
pengumurnan stack spfif. Simpulan
bertentangan dikemukakan oleh Miliasih
(2000) yang meneliti dampak stock split
terhadap earnrng. Berdasarkan data stock
sp/if selama satu tahun ternyata
penelitiannya menunjukkan bahwa stock
spff berdampak negatif terh adap eami ng.

Alasan perusahaan melakukan stock
sp/ft terkait dengan dua hal yaitu sinyal
mengenai prospek perusahaan yang
akan disampaikan kepada publik,
tertuang dalam signaling theory dan
kemahalan harga saham, dirumuskan
dalam trading range theory. Marwata
(2001) membuktikan bahwa stock split
membawa sinyal positif tentang kondisi
perusahaan yang diperlihatkan dengan
peningkatan laba dari tahun ketiga sampai
tahun ke satu sebelum stock split.
Pengujian Annafi' {2007) membuktikan
bahwa ada perbedaan laba dan
pertumbuhan laba antara perusahaan

yang melakukan spril dan tidak. Hasil ini
kontradiktif dengan temuan Khomsiyah
dan Sulistyo (2001) yang tidak
menemukan faktor pertumbuhan laba
sebagai variabel yang memengaruhi
keputusan sfockspl#. Sedangkan Harjanti
dan Usmara (2005) membuktikan bahwa
perusahaan yang melakukan sfock sp/rt
memiliki harga saham lebih mahal
dibandingkan perusahaan yang tidak
melakukan stock split, sehingga di sini
perusahaan melakukan splfi dilandasi
untuk menurunkan harga saham
sehingga bisa lebih likuid. Ditinjau dari
kemahalan harga saham penelitian
Maruata (2001) rnenemukan rasio harga
terhadap nilai buku perusahaan yang
melakukan stock split lebih tinggi
dibandingkan perusahaan yang tidak
stock split, letapi hal ini tidak berlaku untuk
proksi rasio harga ierhadap laba.

Dengan melihat hasil penelitian
terdahulu yang masih belum konsisten
maka penelitian ini bertujuan untuk
menguji kembali apakah sinyal positif dan
likuiditas menjadi motivator perusahaan
melakukan stack split. Sinyal positif akan
dilihat dari faktor kinerja keuangan
perusahaan yaitu laba dan pertumbuhan
laba, sedangkan motif likuiditas dilihat
dari kemahalan harga saham, di mana
harga saham yang terlalu tinggi
mengakibatkan saham kurang likuid
sehingga perlu untuk dipecah.

Landasan Teori dan Pengembangan
Hipotesi$

Stock split adalah perubahan nilai
nominal per lembar saham dan
bertambahnya jumlah saham yang
beredar sesuai dengan faktor pemecahan,
yang biasanya dilakukan pada saat harga
saham dinilai terlalu tinggi yang
mengakibatkan daya beli investor ber-
kurang (Ewijaya dan lndriantoro,1999).
Stock split memiliki karakteristik sebagai
berikut: (1) Nilai pasar saham menjadi
berkurang; {2) Tidak terdapat perubahan
nilai kapitalisasi; (3) Proporsi kepemilikan
saham tidak mengalami perubahan; {4)
Terdapat penurunan pada nilai buku
perusahaan, eaming per-share,dan harga
pasar per saham dan (5) Terjadi
pencapaian optimal trading range untuk
harga pasarpersaham. (Cahyaning, 2005
dalam Khasanah, 2007). Sfock splrf ada

dua jenis yaitu pertama, split up
(pemecahan naik) adalah penurunan nilai

nominal per lembar saham yang
mengakibatkan bertambahnya jumlah
saham yang beredar dengan split factor
2:1, 3:1 atau 4: 1 . Kedu a, split downl reverse
Stock *plit (pemecahan turun) ialah
peningkatan nilai nominal per lembar
saham dan mengurangi jumlah saham
yang beredar dengan sptit fadorl:2, 1:3

dan 1:4. Jenis spllf ini dilakukan saat
sahamdi pasardijual dengan hargaterlalu
rendah" Sfock sp/if dilakukan perusahaan
karena diharapkan dapat memberikan
beberapa manfaat yaitu: (1) Menurunkan
harga saham, membual saham lebih likuid
unluk diperdagangkan, menimbulkan
marketability dan efisiensi pasar; (2)

Mengubah investor odd lat (membeli
saham di bawah 500 lemba{ menjadi
investor round lot (membeli saham
minimal 500 lembar); (3) Memanfaatkan
psikologi investor tentang tingkat
keuntungan yang lebih tinggi karena basis
hargayang lebih rendah (4) Meningkatkan
daya tarik masyarakat untuk berinvestasi
dan (5) Mensinyalkan kondisi perusahaan
yang bagus (Annafi', 2007).

Latar belakang perusahaan melaku-
kan stocksplit itu sendiridapat dijelaskan
melalui dua teori yailu signaling theary
dan trading range theory. Signaling theo ry
merumuskan bahwa sfock sp/ft dianggap
sebagai tindakan manajemen untuk
memberikan sinyal kepada publik bahwa
perusahaan memitiki prospek yang bagus
di masa mendatang, Lebih lanjut
dijelaskan bahwa sfock sprl memberikan
infcrmasi mengenai kemungkinan
peningkatan return masa depan yang

substansial. Return tersebut sekaligus
merupakan sinyal laba jangka pendek

dan jangka panjang (Marwata, 2001).
Melalui stock split perusahaan dapat
menarik perhatian investor dengan sinyal
berupa good news. Hal ini disebabkan
tindakan stock split memerlukan biaya
sehingga hanya perusahan yang
berprospek bagus saja yang dapat
melakukannya. Prospek cerah di masa
depan yang disinyalkan dengan slock
spflinilah yang menimbulkan reaksi positif

dari investor, tetapi bukan tindakan slock
sp/r? itu sendiri karena tidak ada nilai
ekonomis yang terkandung dalam slock
split.
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lkenberry et al (dalam Khomsiyah dan
Sulistyo, 2001) menjelaskan signaling
theory dari sfock sptf dengan pendekatan
informasi asimetri, di mana manajemen
memiliki informasi lebih dibandingkan
investor terkait dengan prospek
perusahaan. stock split adalah upaya
manajemen mensinyalkan kondisi bagus
ini kepada inveslor. Gambaran mengenai
prospek bagus perusahaan ini antara
lain tercermin dalam kinerja keuangan
yang juga bagus. Salah satu cara yang
dapat ditempuh perusahaan untuk
mensinyalkan kondisinya adalah lewat
laporan keuangan. Dalam laporan ini
terdapat informasi mengenai laba tahunan
yang menjadi indikator baik buruknya
kinerja perusahaan. lnlormasi laba
tahunan adalah salah satu informasi
akuntansi yang paling besar proporsinya
(Beaver dalam Ewijaya dan lndriantoro,
1999)Oleh karena itu berdasar signaling
theory kinerja keuangan perusahaan
merupakan faktor yang memotivasi sfock
splt Semakin bagus kinerja keuangan
perusahaan maka semakin besar pula
probabilitas perusahaan melakukan sfock
split Dalam penelitian ini kinerja keuangan
diproksikan dengan laba bersih sesudah
pajak (EAT), pertumbuhan laba bersih
dan laba per lembar saham (EPS).

H1a :EAT berpengaruh posilil terhadap
keputusan stock split

H'lb :EPS berpengaruh positif terhadap
keputusan stock split

H1c: Pertumbuhan laba berpengaruh
positilterhadap keputusan stock split

Teori lain yang menjelaskan
fenomena stock splitadalah trading range
theory, menyatakan bahwa kemahalan
harga saham merupakan salah satu
motivator perusahaan melakukan stock
spliL Tindakan ini perlu dilakukan karena
perusahaan memandang bahwa harga
saham saat ini sudah terlalu tinggi
loverpice) sehingga mayoritas investor
tidak mampu lagi bertransaksi. Akibatnya
saham menjadi kurang likuid atau jarang

diperjualbelikan. Stock sp/if akan
menggeser harga saham ke dalam
rentang harga saham tertentu yang
dianggap optimal sehingga diharapkan
investordapat lebih aktif bertransaksi dan
akhirnya meningkatkan likuiditas saham.
Pendapat ini sesuai dengan Copeland

{dalam Khomsiyah dan Sulistyo, 2001)
bahwa alasan dilakukannya stock split
berkaitan dengan likuiditas perdagangan
saham adalah adanya optimal range
harga saham dan upaya penciptaan pasar
yang lebih luas. lkenberry et al {1996)
membuktikan bahwa slock sp/it meng-
akibatkan terjadinya penataan kembali
harga saham pada rentang yang lebih
rendah. Kemahalan harga saham pada
penelilian ini dilihat dengan rasio PER
dan PBV. Semakin besar PEFI dan PBV
mengindikasikan harga saham yang
semakin mahal, dan semakin mendorong
perusahaan melakukan stock split.
Hasilnya diharapkan menurunkan harga
saham dan memotivasi lebih banyak
investor melakukan perdagangan di
pasar.
H2a : PEFI berpengaruh positif terhadap

keputusan stock split
H2b : PBV berpengaruh positif terhadap

keputusan stock splrt

Metode Penelitian

Populasi dan Sampel
Populasi penelitian ini adalah seluruh

perusahaan yang terdaltar di BEJ.
Pengambilan sampel dilakukan dengan
purposive sampling artinya sampel
diambil dengan kriteria tertentu yaitu:
(1) Perusahaan terdaftar di BEJ periode

2003-2006.
(2) Perusahaan telah terdaftar minimal

tiga tahun sebelum melakukan stock
split.

(3) Perusahaan secara konsisten
terdaftar dalam industri yang sama
minimal tiga tahun sebelum
melakukan stock split.

(4) Perusahaan melakukan stock split
dengan jenis sp/[ up.

(5) Memiliki data lengkap yang dibutuh-
kan dalam penelitian

Penelitian ini menggunakan model
regresi logistik di mana variabel dependen
bersilat kategorikal yaitu keputusan sfock
split dan iidak stock sp/it Oleh karena itu
pengambilan sampel juga memasukkan
kelompok perusahaan yang tidak
melakukan stock sp/fi sebagai pasangan
pembandingnya. Adapun kriteria yang
diambil sebagai sampel perusahaan non
stock split adalah:

(1) Perusahaan terdaftar di BEJ perio'de

2003-2006.
(2) Perusahaan telah terdaltar dalar"'

jangka waktu minimal sama dengar
perusahaan yang melakukan sfock
sp,l (tiga tahun).

(3) Perusahaan berada dalam industn
yang sama dengan perusahaan Yang
melakukan stock split.

(4) Perusahaan memiliki jumlah asset
kurang lebih sama dengan perusaha-
an yang melakukan stack spfi.

(5) Memiliki data lengkap yang dibutuh-
kan dalam penelitian

Pengukuran Variabel dan Model
Penelitian

Variabel dependen dalam peneliiian
ini adalah keputusan stock splityangber-
si{at kategorikal sehingga variabel ini

berupa dummy. Nilainya 1 untuk
perusahaan yang melakukan sfock sp/it
dan 0 untuk perusahaan Yang tidak
melakukan sfocksplf. Sedangkan variabel
independen dalam penelitian ini adalah:
(1) Kinerja keuangan perusahaan dilihal

dari indikator yang tercantum dalam
laporan keuangan tahunan Yaitu:
Earning After Tax (EAT) akhir tahun
sebelum slock split, Earning PerShare
(EPS) akhirtahun sebelum stock split
dan pertumbuhan laba, yang dilihat
dari pertumbuhan EAT dua tahun
sebelum stock split sampai dengan
satu tahun sebelum sfock sPllt

{2) Tingkat kemahaian harga saham
diukur dengan rasio harga saham
terhadap nilai buku (PBV) dan rasio

harga saham terhadap laba bersih
(PER), masing-masing dilihat Pada
periode akhir tahun sebelum sfock
split.

Pengukuran kineria keuangan dan
kemahalan harga saham perusahaan
yang tidak melakukan sfocksp/tTdilakukan
dengan cara yang sama. Untuk melihat
pengaruh kinerja keuangan dan kemahal-
an hargasahamterhadapkeputusan sfock
sp/rfdigunakan regresi logistik, yaitu model
regresi di mana variabel dependennya
adalah probabilitas mendapatkan dua
hasil berdasarkan fungsi non linear dari

kombinasi linear sejumlah variabel
independen (Kuncoro, 2001). Adapun
persamaan regresinya adalah:
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y = &+BFAT+&EPS+ftGmin-Fp4PBV+ftPER+€

Y = keputusan perusahaan. Nilai 1 bila slock

splltdan 0 bila non stocksplit

EAT = lababersihperusahaan

EPS = labaperlembarsaham

Grovdh = pertumbuhanlababersih

PBV = rasiohargasahamterhadapnilaibuku

PER = rasiohargasahamterhadaplababersih

B. = interrePt

$,' Fu = koefisienregresi

€. = enortefin

Uji signifikansi terhadap koefisien
regresi logistik dilakukan menggunakan
Wald $tatistic {Hair et al., 1998) yang
ditunjukkan oleh nilai p-value. Cara
menafsir regresi logistik dengan pen-
dekatan probabilitas. Di sini tidak ada
probabilitas negatif atau lebih dari satu
sehingga:

Koefisien negatif dianggap pro-
babilitas 0 yang berarti perusahaan
cenderung tidak melakukan stocksp/lf.
Koe{isien pasitif lebih dari 1, dianggap
probabilitas 1 yang berarti perusahaan
cenderung melakukan stack split.
Koefisien positit antara 0 sampai 1

maka probabilitas perusahaan
melakukan stack split sesuai dengan
besarnya nilai koefisien.

Hasil Penelitian dan Pembahasan
Pada periode 1 Januari2003 sampai

31 Desember 2006 di Bursa Efek Jakarta
teriadi 40 peristiwa stocksp#t Berdasarkan
kriteria tersebut diperoleh sampel
sebanyak 34 perusahaan yang rnelaku-
kan sfock splifdan 34 perusahaan yang
tidak melakukan sfock splif sebagai
pasangannya.

Pengujian Asumsi Klasik
Dalam model regresi linier biasa (OLS

estimation) dikenal adanya uji asumsi
klasik guna mendukung kebenara
estimasi yang terdiri dari uji normalitas,
autokorelasi, heteroskedastisitas dan
multikolinearitas" Sedangkan regresi
logistik adalah regresi dengan asumsi
yang berbeda dengan regresi linier OLS
yaitu:
1) Errar term variabel dependen berupa

variabel diskrit yang mengikuti
distribusi tidak normal sehingga
semua pengujian statistik berdasar
asumsi normalilas tidak lagi valid.

Nama Perusahaan Kode Tanggal Stock SPIff

PT. PoolAsuransi lndonesia Tbk. POOL 4 Desember 2003

iJ. _Ens-erg.!i:ulrq lvlegqtrading Tbk. EPMT 8 Desember 200i
PT. Kalbe Farma Tbk. KLBF- -* * 3q.!:e_qefF.gf.3_0:Q.9--

F-T. S-b a-p-e-c-ilLs,9e-q"u!!p-q IpK, - - - -- Afl q- --*- -- 1o_ f-*l-qsuz-Q9{-

PT. Sari Husada Tbk. SHDA _. '*p"]-1}gg-stu9*a0q!*

Pr, pe{!,q1 
-!ai!{ Ian[er-].!E - **,-" - "- -F!r4

4 November 2004

PT. Davomas Abadi Tbk. DAVO 15 Desember2004
-pf. SMARrlbia. --*" --SMAR -:--*- 14'ilni2b-05*

-il.slL,tas!rvi-rq{:---:.--*:!i8s*:::*-Q-I"q"il20-qi-r:,TiGete=e,$ ,-::--***im:*: -A gtr.-appp--

P:T.!le-x!!$"q-A$rp-erLaq-a*r-QE :-.- -,"- "" --4-E{S-"- - .?-+,"Asu-s,t.vq3-9Q9-

Bf,-Prrna4ltqy-_s-t-e_91:urrjy_ep.alf-!]1. "__?R49_ l-4 9ep-lerpe3-?-0:qp-*

S u mber: wvw. i sx. co.Lq!

2) Dalam regresi ini varian error term
adalah heteroskedastik karena
lergantung pada harapan bersyarat
dari Y yang tentu
saja tergantung
pada nilai yang
diambil X. Akhirnya
varian error term
tergantung pada X
dan tidak
homoskedastik. Hal
initetap terjadi pada
kondisi lidak ada
autokorelasi.
Oieh karena itulah

maka dalam regresi logistik ini hanya
diperlukan uji asumsi klasik berupa uji

multikolinearitas.

lt-
EAT EPS Growth PBV PER

EAT -0.o22 -0.038 -0.009 0.001

EPS -0.039 0.118 0.089

Growth 0.251 0.023

PBV -0.084

PER
Sumber: data diolah. 2007
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Uji multikolinearitas dalam regresi
logistik ini dilakukan dengan melihal
matriks korelasi" Pedoman yang dipakai
berdasarkan Gujarati (1 99S:33S) bahwa
apabila korelasi anlar variabel
independen < 10.81 maka terbebas dari
multikolinearitas. Dari tabel 1 terlihat
bahwa korelasi antar semua variabel
independen yang dipakai dalam model
initidak ada yang melebihi 10.81 sehingga
model ini dikatakan tidak mengalami
multikolinearitas.

Uji Kelayakan Model Regresi
Sebelum dilakukan pengujian

hipotesis maka dalam penelitian ini
dilakukan pengujian prasyarat analisis
berupa uji kelayakan model regresi.

Tabel 3 menunjukkan berbagai
indikator untuk menilai kelayakan model
regresi. Terlihat bahwa oyera I I percentage
untuk tabel klasifikasi cukup tinggi yaitu
sebesar 76,50l", artinya sampel mayoritas

dapat diklasifikasi dengan benar oleh
model regresi. lndikator lain adalah nilai
-2 Log Likelihaod yang mengalami
penurunan dari 94,268 {Block 0) menjadi
68.827 (Block 1). Penurunan nitai ini
menunjukkan model yang lebih baik_
Adapun variasi vaiabel dependen yang
bisa dijelaskan dengan baik oleh model
adalah 31,20/" berdasar Cox & Snell fr
Square dan 41,60% berdasarkan
Nagelkerke Fl Square. Kedua ukuran ini
dapat sama-sama bisa dipakai seperti
halnya R Squaro pada model estimasi
Ordinary Least Square. perbedaan
keduanya adalah nilai Cox & $nell R
Square yang tidak dapat mencapai nilai
maksimum 1 sedangkan Nagelkerke Fl
Squareberkisarantara 0 sampai 1. Untuk
indikator terakhir adalah Chi-square of
Hosmer and Lemeshow Test sebesar
5,999 dengan yvalue 0,647 dan tidak
signi{ikan pada taraf signifikansi 5olo.

Berarti model regresi layak untuk analisis

karena tidak ada perbedaan yang nyata
antara klasifikasi yang diprediksi dengan
klasifikasi yang diamati. Berdasarkan
berbagai hasil yang diperoleh dari
beberapa indikator goodness al fit maka
disirnpulkan bahwa model regresi ini layak
untuk memprediksi keputusan
perusahaan (stock splitl tidak stock sptifi.

Penguiian Hipotesis
Hasil pengujian pengaruh kinerja

keuangan dan kemahalan harga saham
terhadap keputusan perusahaan
mefakukan stock splitftidak stock split
disajikan dalam tabel 4. Untuk hipotesis
kinerja keuangan yaitu H'la diperoleh
koefisien regresi sebesar 0,00 dengan
nilai Wald 0,007 dan signifikansi 0,934,
lebih besar dari laraf signifikansi 0,050
sehingga hipotesis ditolak. Laba yang
diproksikan denga EATtidak berpengaruh
terhadap keputusan stock split
perusahaan. Selanjutnya H1b, dari
pengujian didapatkan koelisien regresi
0,003 dengan nilai Wald 4,675 yang
signifikan pada taraf 0,05 (nilai p-value
0,031<0,050) sehingga hipotesis dapat
ditelima. Artinya EPS berpengaruh positif
terhadap keputusan stock split dimana
semakin besar EPS perusahaan maka
semakin besar pula probabilitas
perusahaan untuk melakukan stock split.
Sedangkan pengujian Hlc diperoleh
koefisien regresi 0,443 dan nilai Wald
4,228, signifikan pada taral signifikansi
0,05 (nilai Vvalue 0,040<0,050), berafti
hipotesis dapat dibuktikan. Dengan
demikian pertumbuhan laba bersih
berpengaruh positi{ terhadap keputusan
stock split dimana semakin besar
pertumbuhan laba bersih perusahaan
maka semakin besar pula probabilitas
perusahaan untuk melakukan stock split"
Simpulan ini mendukung hasil penelitian
Khomsiyah dan Sulistyo (2001) yang
menemukan bahwa EPS merupakan
faktor pembeda antara perusahaan stock
splif dan non sfock sprif dan penelitian
Annafi' (2007) yang menemukan ada
perbedaan laba dan pertumbuhan laba
antara kelompok perusahaan yang
melakukan slockspi?dan tidak melakukan
stack split. Hasil ini mendukung
keberadaan signaling th€ory yang
menyalakan bahwa alasan perusahaan
melakukan slocksp/f adalah memberikan

Sumber: data diolah, 2007

Tabel 3. Overall Model Fif Regresi

0 (Tidak sfock sp/d)
1 (Sfock sp/rg
Overall Percentage

76,5
76,5
76,5

N=68
-2 Log Likelihood: Block 0 = 94,268

:Blockl=68,827
Cox & Sne// R Square = 0,312
Nagelked<e R Square =0,416
Chi-square of Hosmer and Lemeshow Test =S,ggg (sig=O,647)

Hipotesis Variabel Koefisien Beta Wald Signifikansi Keterangan

Konstanta -2,343 10,448 0,001
H1a EAT 0,000 0,007 0,934 Tidak

Siqnifikan
H1b EPS 0,003 4,675 0,031 Siqnifikan
H1c Growth 0,443 4,228 0,040 Sionifikan
HZa PBV 0.834 4,318 0,038 Signifikan
Hzb PER 0,034 4,1 30 0,042 Siqnifikan

Sumber: data diolah, 2007
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sinyal positif (goad news) atau ekspektasi
optimis kepada investor tentang prospek
cerah perusahaan di masa depan, yang
antara lain tercermin dari taba (diproksikan
dengan EPS) dan pertumbuhan laba
(diproksikan dengan perumbuhan EAT).
Sinyal tentang prospek perusahaan yang
cerah hanya disampaikan oleh
perusahaan tertentu karenaterdapat biaya
dalam sfock spl( yang hanya dapat
ditanggung oleh perusahaan dengan
kinerja keuangan yang bagus pula.

Sedangkan pengujian pengaruh
kemahalan harga saham terhadap
ke putusan sfock s pl it y aitu H?adidapatkan
koefisien regresi sebesar 0,834 dan nilai
Wald 4,31 8. Nilai p-ralue 0,038 lebih kecil
dari taraf signifikansi 0,050 sehingga
hipotesis terbukti. lni berarti PBV
berpengaruh positif terhadap keputusan
stock split di mana semakin besar PBV
maka semakin tinggi pula probabilitas
perusahaan melakukan stock split.
Hipotesis selanjutnya yaitu H2b dari uji
regresidiperoleh nitai koelisien 0,034 dan
nilai Wald 4,130 yang signilikan pada
taraf 0,05 (nilai p-valuel,O42<0,050). Hasil
ini memperlihatkan bahwa HZb dapat
diterima, PEFI berpengaruh positif
terhadap keputusan stock split artinya
semakin besar PER (harga saham semakin
mahal) maka probabilitas perusahaan
melakukan stock split semakin besar.
Temuan ini menunjukkan bahwa
kemahalan harga saham, diproksikan
dengan PBVdan PEFI berpengaruh positif
terhadap kepulusan sfock splil sesuai
dengan hasil penelitian Marwata (2001),
Harjantidan Usmara (2005) dan Annafi'
(2007) yang menyatakan ada perbedaan
PBV antara perusahaan yang melakukan
splif dantidak. Selain itu mendukung pula
kesimpulan penelitian Khomsiyah dan
Sulistyo (2005) bahwa ada perbedaan
kemahalan harga saham dilihat dari rasio
PEBantara sprftifig firmsdan non splitting
firms. Dengan demikian hal ini
mengkonfirmasi kembali trading range
theory sebagai salah satu motivator
perusahaan melakukan stock split.
Perusahaan cenderung melakukan spI*
pada saat harga sahamnya dipandang
sudah terlalu mahalsehingga kurang aktif
diperdagangkan" Sp/rt diharapkan dapat
menurunkan kisaran harga saham sampai
pada range yang optimal 'dan

meningkatkan daya beli investor sehingga
tetap banyak orang yang bersedia
memperjualbelikannya, yang pada
akhirnya akan meningkatkan likuiditas
perdagangan saham.

Simpulan, lmplikasi dan Saran
Penelitian ini bertujuan menguji

pengaruh variabel kinerja keuangan dan
kemahalan harga saham terhadap
keputusan stock split perusahaan. Dua
teori yang digunakan sebagai landasan
adalah signal ing theory yang menyatakan
bahwa kinerja keuangan perusahaan
menjadi pendorong stock split dan trading
range tbearybahwa stock splif dilakukan
karena harga saham yang dipandang
terlalu mahal. Pengujian memperlihatkan
bahwa faktor kinerja keuangan yang
berpengaruh positif adalah EPS dan
pertumbuhan EAT di mana semakin besar
EPS dan pertumbuhan EAT maka
semakin besar probabilitas perusahaan
melakukan stock split. Ditinjau dari
kemahalan harga saham ditemukan
bahwa PBV dan PER berpengaruh positif
artinya semakin tinggi rasio PBV dan PER
maka semakin besar probabilitas
perusahaan melakukan stock sptit.

Beberapa keterbatasan dari penelitian
ini diantaranya adalah jumlah sampel
yang relatif kecildan model pairmatching
yang hanya mendasarkan pada satu hal
yaitu besaran assettotal, pemilihan proksi
kinerja keuangan yang hanya mendasar-
kan pada penelitian sebelumnya, dan
pengukuran pertumbuhan laba hanya
mencakup periode yang sangat pendek.
Hasil penelitian ini mempunyai implikasi
bahwa meski slock sp/ll tidak memiliki
nilai ekonomis tetapi mengandung
informasi yang dapat dimanfaatkan
investor untuk pengambilan keputusan
investasi. Dari sisi perusahaan stock split
dapat dipakai sebagai alat menyampaikan
sinyal positil tentang prospek perusahaan
yang pada akhimya diharapkan dapat
menarik investor. Terkait dengan peneliti-
an selanjutnya hendaknya dapat meng-
gunakan sampel yang lebih banyak
dengan mempertimbangkan pengambil-
an pampel non splitting /?rms tidak harus
bersifat berpasangan (pair matching one
by ane) sehingga sehingga satu splitting
firms dapal dipasangkan dengan lebih
darisalu non splifting finnsasalkan berada

dalam sektor industri yang sama. Selain
itu juga dapat dipertimbangkan pemilihan
proksi kinerja keuangan yang lain yang
lebih sering dipakai investor dan
perpanjangan periode pengukuran
sehingga lebih nyata mengukur per-
tumbuhan laba yang sebenarnya dari
perusahaan. {!l
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