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Abstrak

Stock split adalah corporate action yang umunya dilakukan perusahaan untuk menginformasikan ke pasar mengenai kinerja dan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Selain itu, peristiwa stock split juga ditujukan untuk  memoles saham agar tampak lebih menarik di mata investor. Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana pengaruh split_signal factor sebagai proksi informasi privat dalam peristiwa pemecahan saham dan Return on Equity (ROE) sebagai variabel kontrol terhadap laba bersih, perubahan laba dan laba per lembar saham (EPS) perusahaan. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang melakukan pengumuman pemecahan saham (stock split) di Bursa Efek Indonesia selama periode Januari 2002- Desember 2008. Pengambilan sampel dilakukan dengan purposive sampling yaitu teknik penentuan sampel dengan kriteria tertentu. Populasi berjumlah 61 sedang sampel yang sesuai kriteria ada 55 sampel. Analisa data menggunakan model regresi berganda untuk melihat pengaruh variable split_factor signal  dan ROE sebagai variable kontrol  terhadap variable laba bersih, variable perubahaan laba dan variable laba per lembar saham.  Hasil penelitian menunjukkan bahwa split_signal factor hanya berpengaruh terhadap laba bersih perusahaan. Sedang split_signal factor ini tidak berpengaruh terhadap perubahan laba maupun laba per lembar saham (EPS). Hal ini menunjukkan bahwa penelitian ini lemah untuk mendukung teori dan hipotesis yang dikembangkan oleh peneliti-peneliti sebelumnya.

Pendahuluan

Stock split (pemecahan saham) merupakan salah satu corporate action yang banyak dilakukan oleh perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dalam pemecahan saham perusahaan akan memecah selembar saham menjadi n lembar saham. Harga per lembar saham nantinya setelah pemecahan saham akan menjadi 1/n harga sebelumnya. Keputusan melakukan pemecahan saham oleh suatu perusahaan merupakan kesepakatan para pemegang saham yang dibicarakan dalam rapat umum pemegang saham (RUPS). Setelah dicapai kesepakatan dalam RUPS maka sesuai dengan keputusan ketua BAPEPAM No. Kep-86/PM/1996 tanggal 24 Januari 1996, peraturan No: X.K.1 tentang keterbukaan informasi yang harus segera diumumkan kepada publik atau emiten yang pendaftarannya efektif, harus menyampaikan kepada BAPEPAM dan mengumumkan kepada masyarakat secepat mungkin paling lambat pada hari ke-2 setelah keputusan atau terjadi suatu peristiwa. Pemecahan saham dikategorikan sebagai suatu peristiwa yang dapat memengaruhi efek perusahaan atau keputusan investasi pemodal, karena menyebabkan terjadinya perubahan nilai nominal saham, nilai pasar saham, dan jumlah saham yang beredar. Oleh karena itu, maka keputusan pemecahan saham harus segera diumumkan pada masyarakat sesuai dengan ketentuan BAPEPAM melalui pengumuman di bursa serta di surat kabar yang terbit di Indonesia. 

Hingga saat ini terdapat pandangan beragam mengenai motivasi perusahaan melakukan pemecahan saham. Pendapat pertama menyatakan bahwa pemecahan saham merupakan corporate action yang sifatnya adalah kosmetik dan administratif yaitu upaya memoles saham agar tampak lebih menarik di mata investor, di mana tindakan ini hanya menyebabkan perubahan akuntansi  lewat pengurangan par value tetapi tidak mengubah jumlah modal di neraca sehingga tidak mengubah kekayaan perusahaan (Sukardi, 2000:24). Tindakan pemecahan saham menimbulkan efek fatamorgana saja di mana investor seolah-olah menjadi lebih makmur karena memegang lembar saham dalam jumlah lebih banyak. Padahal penambahan lembar saham yang dimiliki juga diiringi dengan penurunan nilai per lembar saham. Dari sini bisa disimpulkan bahwa pemecahan saham sebenarnya tidak mengandung nilai ekonomis. Meski demikian, banyaknya peristiwa pemecahan saham yang terjadi di Bura Efek Indonesia tetap mengindikasikan bahwa pemecahan saham merupakan salah satu instrumen penting yang dipakai perusahaan di  pasar modal. 

Penjelasan lain yang mendasari pemecahan saham terkait dengan kandungan informasi dari pemecahan saham. Penelitian yang dilakukan memperlihatkan hasil yang beragam dan tidak konsisten. Ada yang membuktikan bahwa pemecahan saham berpengaruh terhadap variabel harga dan likuiditas saham dan ada pula yang sebaliknya. Penelitian Fatmawati dan Asri (1998) menyimpulkan bila pemecahan saham berpengaruh signifikan terhadap harga saham, volume perdagangan dan persentase spread, sedangkan Anggraini dan Hartono (2000) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa pemecahan saham membawa informasi dividen kas. Dampak pemecahan saham terhadap keuntungan investor juga dijelaskan oleh Grinblatt et.al (1984) dalam Kurniawati (2003), bahwa di sekitar pengumuman pemecahan saham 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 pemecahan saham. Hasil berbeda juga ditemukan dalam pengujian Margareta (2003) di mana tidak ada perbedaan signifikan rata-rata volume perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman pemecahan saham, yang mengindikasikan pasar tidak bereaksi dengan adanya pemecahan saham. Sedangkan Nichols dan McDonald (1983) dalam Fatmawati dan Asri (1999) menyimpulkan adanya pasar yang anomali dimana dengan adanya pemecahan saham, 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 pemecahan saham setelah terjadi kenaikan terhadap laba perusahaan. Hasilnya adalah pengumuman pemecahan saham mempunyai dampak terhadap harapan investor akan kenaikan earning (sementara atau tetap) pada saat, sebelum, dan sesudah pengumuman pemecahan saham. Simpulan bertentangan dikemukakan oleh Miliasih (2000) yang meneliti dampak pemecahan saham terhadap earning. Berdasarkan data pemecahan saham selama satu tahun ternyata penelitiannya menunjukkan bahwa stock split berdampak negatif terhadap earning.

Alasan perusahaan melakukan pemecahan saham 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. Berdasarkan signaling theory, tindakan pemecahan saham biasanya merupakan suatu sinyal perusahaan akan adanya peningkatan kondisi perusahaan dan prospek bagus di masa depan. Jadi menurut teori ini perusahaan melakukan pemecahan saham karena perusahaan ingin menarik perhatian investor, dengan memberikan sinyal (good news) atau ekspektasi optimis kepada publik. Sinyal kondisi perusahaan yang bagus tersebut dapat disinyalkan dari kinerja keuangan sebelum pemecahan saham. Menurut trading range theory, perusahaan melakukan pemecahan saham untuk menata kembali rentang harga saham agar tidak terlalu mahal. Menurut teori ini, perusahaan yang melakukan pemecahan saham memiliki harga saham yang terlalu tinggi sehingga menurunkan daya beli investor dan menyebabkan kurang aktifnya saham tersebut diperdagangkan. Ketika harga saham mulai naik, sebagian investor akan merasa harga saham tersebut terlalu mahal untuk dibeli dan merasa tidak mampu lagi untuk berpartisipasi dalam perdagangan. Pemecahan saham akan membuat harga saham lebih rendah atau turun pada level tertentu sehingga terjangkau oleh investor. Akibatnya membuat harga saham lebih atraktif, permintaan saham akan cenderung meningkat, sehingga saham akan lebih aktif diperdagangkan di bursa. 

Menurut Huang et al. (2002) trading range theory tidak dapat menjelaskan latarbelakang perusahaan melakukan pemecahan saham apabila perusahaan melakukan pemecahan dengan split factor yang kecil. Alasannya split factor yang kecil tidak akan banyak membantu perusahaan untuk menurunkan harga saham kembali ke trading range yang optimal. Dengan demikian mestinya signaling theory yang mampu menjelaskan fenomena pemecahan saham dengan split factor kecil. Beberapa penelitian yang terkait dengan ini di antaranya Brennan dan Copeland, Brennan dan Hughes (dalam Huang et al., 2002) mengemukakan bahwa besaran split factor mensinyalkan informasi tertentu. Marwata (2001) membuktikan bahwa pemecahan saham membawa sinyal positif tentang kondisi perusahaan yang diperlihatkan dengan peningkatan laba dari tahun ketiga sampai tahun ke satu sebelum  pemecahan saham. Pengujian Annafi’ (2007) membuktikan bahwa ada perbedaan laba dan pertumbuhan laba antara perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan tidak. Hasil ini kontradiktif dengan temuan Khomsiyah dan Sulistyo (2001) yang tidak menemukan faktor pertumbuhan laba sebagai variabel yang memengaruhi keputusan pemecahan saham.

Dengan melihat hasil penelitian terdahulu yang masih belum konsisten maka penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah peristiwa pemecahan saham dapat dipakai oleh investor sebagai sinyal mengenai laba perusahaan bersangkutan di masa yang akan datang. Apabila peristiwa pemecahan saham merupakan sinyal yang tepat untuk laba maka terdapat pengaruh positif variabel split factor signal sebagai proksi informasi privat yang dimiliki perusahaan terhadap besaran laba.

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris pengaruh variabel split factor signal sebagai proksi informasi privat yang dimiliki perusahaan terhadap besaran laba perusahaan yang melakukan pemecahan saham. 
Definisi pemecahan saham

Ada beberapa pengertian tentang pemecahan saham antara lain:

Pemecahan saham adalah suatu aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan go public untuk menaikkan jumlah saham yang beredar (Brigham dan Gapenski, 1994).

Pemecahan saham adalah pemecahan jumlah lembar saham menjadi jumlah lembar yang lebih banyak dengan pengurangan harga nominal perlembarnya secara proporsional (Bambang Riyanto, 1995: 275).

Pemecahan saham menurut Khomsiyah dan Sulistyo (2001) dalam Haryanto dan Hermawan (2005), merupakan perubahan nilai nominal per lembar saham dan menambah jumlah saham yang beredar sesuai dengan faktor pemecahan (split factor).
Menurut James C. Van Horne (1971: 473), menyatakan definisi pemecahan saham sebagai berikut:

Stock split is an increase in the number of shares outstanding by reducing the par value of the stock. With a stock split, the number of shares is increased through a proportional reduction in the par value of the stock. Suppose that the capital structure of a company before a two-for-one stock split were

Common stock ($ 5 par, 400,000 shares) 
$ 
2,000,000

Paid-in capital
$ 
1,000,000

Retained earnings
$ 
7,000,000

Net worth
$ 
10,000,000




After the split, the capital structure is




Common stock ($ 2,5 par, 800,000 shares)
$
 2,000,000

Paid-in capital
$ 
1,000,000

Retained earnings
$ 
7,000,000

Net worth 
$ 
10,000,000

Jadi pemecahan saham merupakan kegiatan meningkatkan jumlah saham yang beredar menjadi lebih banyak dengan cara menurunkan nilai pari saham secara proporsional, sedangkan saldo modal dan laba ditahan tetap.

Menurut teori keuangan tradisional, pemecahan saham hanyalah salah satu bentuk corporate action yang sifatnya ‘kosmetik’ dan administratif. Berbeda dengan corporate action lainnya, tindakan tersebut tidak terkait sama sekali dengan kinerja dan cashflow, sehingga praktis tidak akan merubah kekayaan perusahaan. Ketika melakukan pemecahan saham, perusahaan sama saja dengan menerbitkan saham baru dan membagi-bagikannya kepada pemegang saham lama secara proporsional. Sederhananya, kertas yang ada di tangan si pemegang saham hanya akan bertambah banyak, tetapi nilai keseluruhannya tetap sama.

Pemecahan saham tidak mempengaruhi arus kas perusahaan secara langsung, sehingga seharusnya tidak mempengaruhi pengambilan keputusan para investor. Namun tentu saja manajer mempunyai alasan ketika melakukan pemecahan saham, sehingga pemecahan saham menjadi suatu peristiwa yang perlu dipertimbangkan oleh para investor dan calon investor dalam membuat keputusan investasinya.

Menurut Mc. Gough (1993) dalam Fatmawati dan Asri (1999), untuk melakukan pemecahan saham, investor dan pemegang saham harus memperhatikan pro dan kontra dari perusahaan yang melakukan pemecahan saham.  Alasan yang pro terhadap pemecahan saham adalah:

1. Dengan nilai saham yang rendah akan menimbulkan marketability dan efisiensi pasar.

2. Dapat menarik para investor kecil dan merubah pemegang saham odd-lot menjadi round-lot.
3. Jumlah pemegang saham akan bertambah berarti makin membaiknya likuiditas pasar. 
Pemecahan saham yang dilakukan oleh perusahaan dapat berupa pemecahan saham atas dasar satu-jadi-dua (two-for-one-stock), dimana setiap pemegang saham akan menerima dua lembar saham untuk setiap satu lembar saham yang dipegang sebelumnya, nilai nominal saham baru adalah setengah dari nilai nominal saham sebelumnya. Begitu juga dilakukan pemecahan saham atas dasar satu-jadi-tiga (three-for-one-stock), pemegang saham akan menerima tiga lembar saham untuk setiap satu 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 (Rohana dkk, 2003).
Jenis-jenis pemecahan saham

Pada dasarnya ada dua jenis pemecahan saham yang dapat dilakukan (Ewijaya dan Nur Indriantoro, 1999):

1) Pemecahan naik (split up atau forward split)

Pemecahan naik adalah penurunan nilai nominal per lembar saham yang mengakibatkan bertambahnya jumlah saham yang beredar. Misalnya pemecahan saham dengan faktor pemecahan yang telah ditentukan sebelumnya 2:1, 3:1, dan 4:1 (2:1, angka 2 merupakan jumlah saham yang beredar dan angka 1 adalah nilai nominal saham).

2) Pemecahan turun (split down atau reverse split)

Pemecahan turun adalah peningkatan nilai nominal per lembar saham dan mengurangi jumlah saham yang beredar. Misalnya pemecahan dengan faktor pemecahan 1:2, 1:3, dan 1,4. Jadi split-down merupakan kebalikan split-up yang dilakukan oleh suatu emiten.

Pasar modal Amerika Serikat yang diwakili oleh New York Stock Exchange (NYSE) juga mengatur kebijakan mengenai pemecahan saham (Mc. Gough dalam Fatmawati dan Asri, 1999:94). NYSE membagi pemecahan saham menjadi dua yaitu:

a. Pemecahan saham sebagian (partial stock split)
Partial stock split adalah tambahan distribusi saham yang beredar sebesar 25% atau lebih tetapi kurang dari 100% dari jumlah saham yang beredar.

b. Pemecahan saham penuh (full stock split)

Full stock split merupakan tambahan distribusi saham yang beredar sebesar 100% atau lebih dari jumlah saham beredar lama.

Teori Pemecahan Saham

Secara teoritis, motivasi yang melatarbelakangi perusahaan melakukan pemecahan saham serta efek yang telah ditimbulkannya tertuang dalam beberapa teori, antara lain trading range theory dan signaling theory (Makson dan Roger, 1998 dalam Haryanto dan Hermawan, 2005). Trading range theory menyatakan bahwa manajemen melakukan pemecahan saham karena didorong oleh praktisi pasar yang konsisten dengan anggapan bahwa dengan melakukan pemecahan saham, mereka dapat menjaga harga saham tidak terlalu mahal. Saham dapat dipecah karena ada batas harga yang optimal untuk saham dan untuk meningkatkan daya beli investor sehingga tetap banyak orang yang bersedia memperjualbelikannya, yang pada akhirnya akan meningkatkan likuiditas perdagangan saham.

Signaling theory menyatakan bahwa pemecahan saham merupakan 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 pemecahan saham adalah perusahaan yang mempunyai kondisi kinerja yang baik. Menurut teori ini, manajer dapat menggunakan peristiwa pemecahan saham untuk memberikan sinyal positif (good news) atau ekspektasi optimis kepada publik. pemecahan saham dianggap sebagai sinyal yang diberikan manajemen bahwa perusahaan memiliki prospek yang bagus di masa depan.

Tidak semua perusahaan dapat melakukan pemecahan saham. Hanya perusahaan yang sesuai dengan kondisi yang disinyalkan yang akan bereaksi positif. Perusahaan yang memberikan sinyal yang tidak valid akan mendapat dampak negatif. Copeland (1979) dalam Haryanto dan Hermawan (2005) menyatakan bahwa pemecahan saham yang dilakukan perusahaan memerlukan biaya yang harus ditanggung dan hanya perusahaan yang mempunyai prospek yang bagus yang dapat menanggung biaya.

Pemecahan Saham di Pasar Modal Indonesia

Keputusan melakukan pemecahan saham oleh suatu perusahaan merupakan kesepakatan para pemegang saham yang dibicarakan dalam rapat umum pemegang saham (RUPS). Umumnya pemegang saham mayoritas adalah pihak pengelola perusahaan tersebut, sehingga dapat dikatakan keputusan ini cenderung menguntungkan pihak perusahaan, karena dengan melakukan pemecahan saham pihak perusahaan mengharapkan agar saham tersebut menjadi lebih likuid di pasaran.

Setelah dicapai kesepakatan dalam RUPS maka sesuai dengan keputusan ketua BAPEPAM No. Kep-86/PM/1996 tanggal 24 Januari 1996, peraturan No: X.K.1 tentang keterbukaan informasi yang harus segera diumumkan kepada publik atau emiten yang pendaftarannya efektif, harus menyampaikan kepada BAPEPAM dan mengumumkan kepada masyarakat secepat mungkin paling lambat pada hari ke-2 setelah keputusan atau terjadi suatu peristiwa. Informasi atau fakta material yang mungkin dapat mempengaruhi nilai efek perusahaan atau keputusan investasi pemodal. 

Pemecahan saham merupakan suatu peristiwa yang menyebabkan terjadinya perubahan nilai nominal saham, nilai pasar saham, dan jumlah saham yang beredar. Oleh karena itu, pemecahan saham dikategorikan sebagai suatu peristiwa atau informasi yang dapat mempengaruhi efek perusahaan atau keputusan investasi pemodal, maka keputusan untuk melakukan pemecahan saham harus segera diumumkan sesuai dengan ketentuan BAPEPAM pada masyarakat melalui pengumuman di bursa serta di surat kabar yang terbit di Indonesia. 
Methodologi

Penelitian ini merupakan penelitian ex-post facto karena meneliti peristiwa yang telah terjadi dan kemudian merunut ke belakang untuk mengetahui faktor-faktor yang dapat menimbulkan kejadian tersebut (Sugiyono, 2002). Peristiwanya berupa pemecahan saham. Dan yang dirunut ke belakang adalah kinerja perusahaan yang berupa laba bersih (EAT), perubahan laba dan laba per lembar saham dan kinerja ini merupakan variable terikat dalam analisis data. Sedang faktor-faktor yang mempengaruhi laba bersih, perubahan laba dan laba per lembar saham dalam penelitian ini adalah split_factor signal sebagai varaibel bebas dan ROE sebagai variable control. 
Definisi Operasional Variabel Penelitian

1. Variabel Terikat

Variabel terikat dalam penelitian ini adalah laba perusahaan, yang diproksikan dengan:


a) Laba Bersih (Earning After Tax / EAT) 
Earning adalah alat manajemen yang digunakan untuk mengukur besarnya bagian laba dan menilai pertumbuhan laba yang diperoleh perusahaan dan pemegang saham. Laba ini adalah laba bersih atau sama dengan Earning After Tax (EAT). EAT diukur dari laporan keuangan akhir tahun sesudah pemecahan saham. 

b) Pertumbuhan Laba Bersih
Pertumbuhan EAT adalah pertumbuhan laba dari dua tahun sebelum pemecahan saham sampai dengan satu tahun sebelum pemecahan saham. EAT tahun ke t adalah EAT akhir tahun sebelum dilakukannya pemecahan saham. EAT perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham adalah EAT pada tahun yang sama dengan perusahaan yang diperbandingkan. Pertumbuhan EAT dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut : 

∆EAT = EAT t − EAT t-1 
EATt-1 
Keterangan : 

∆ EAT 
= perubahan laba perusahaan 

EAT t 
= laba tahun ke- t 

EAT t -1 
= laba tahun ke- t-1 

c) Earning per Share / EPS 
EPS adalah laba per lembar saham yang diperoleh dari membagi pendapatan setelah pajak dengan jumlah lembar saham yang beredar. EPS perusahaan yang melakukan pemecahan saham diukur dari EPS akhir tahun sesudah pemecahan saham. EPS dihitung dengan membagi EAT dengan jumlah lembar saham yang beredar, seperti berikut: 
EPS = __ Earning After Tax_____
   Lembar Saham Beredar 

2. Variabel Bebas

Variabel bebas dalam penelitian ini adalah split factor signal, yaitu informasi privat yang dimiliki oleh perusahaan pada saat melakukan pemecahan saham dan dipakai sebagai sinyal kondisi perusahaan di masa depan (Huang et al., 2002). 

Perhitungan split factor signal mengacu pada pengujian McNichols dan Dravid (1990); Nayak dan Prabhala (2001) dan Huang et al. (2002) memakai persamaan regresi sebagai berikut:

	SPR
	=
	(0 + (1PRICE+ (2MV + (3RUNUP + Split_Signal
	


Notasi:
	SPR
	:
	Ukuran split ratio perusahaan yang melakukan   pemecahan saham dihitung dari (jumlah lembar saham   sesudah pemecahan-sebelum pemecahan)/ lembar saham sebelum pemecahan.

	PRICE
	:
	Harga saham lima hari sebelum pemecahan saham

	MV
	:
	Logaritma natural kapitalisasi pasar perusahaan

	RUNUP
	:
	Rasio harga saham lima hari sebelum pemecahan 

saham dengan harga saham satu tahun sebelum pemecahan saham

	Split_Signal
	:
	Split factor signal (residual regresi) 


3. Variabel kontrol

Penelitian ini menggunakan satu variabel kontrol yaitu ROE dengan alasan berdasar penelitian terdahulu yaitu Freeman et al. (1988) dan Huang et al. (2002) ROE berpengaruh terhadap besaran laba perusahaan. Variabel ini dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

ROE
= Earning After Tax
   Nilai pasar saham

Pengujian Hipothesisi

Pengujian hipotesis untuk menguji pengaruh split factor signal terhadap laba dilakukan menggunakan regresi linier berganda. Persamaan regresi yang digunakan adalah:

EAT

= (0 + (1Split_Signal +(2ROE + ε……………………………(1)
∆EAT

= (0 + (1Split_Signal +(2ROE + ε…………………………….(2)
EPS

= (0 + (1Split_Signal +(2ROE + ε…………………………….(3)
Notasi:

EAT
: Earning After Tax
∆EAT
: pertumbuhan Earning After Tax
EPS
: Earning Per Share
Split_Signal
: split factor signal

Hipotesis akan diterima apabila nilai signifikansi yang diharapkan < 5% (alpha) dengan arah yang sama. Dengan demikian Ha1, Ha2 dan Ha3 akan diterima apabila masing-masing koefisien regresi (1 di tiap-tiap persamaan bernilai positif dan signifikan artinya semakin besar kandungan informasi dalam pemecahan saham (split factor signal) maka semakin besar pula laba perusahaan.


Selain itu juga akan dilihat besaran Adjusted R2 untuk mengetahui kemampuan variabel dependen menjelaskan variabilitas variabel independen. Semakin tinggi nilai Adjusted R2 berarti model penelitian ini semakin bagus karena semakin banyak variabilitas variabel dependen yang dapat diterangkan melalui variabel independen yang dipilih.

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan pengumuman pemecahan saham (stock split) di Bursa Efek Indonesia selama periode Januari 2002- Desember 2008. Teknik pengambilan sampel yang dipakai dalam penelitian ini adalah purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan kriteria tertentu. Adapun kriteria yang digunakan untuk menentukan sampel adalah perusahaan yang melakukan pemecahan saham dengan jenis split up; perusahaan masih terdaftar di bursa selama satu tahun setelah peristiwa pemecahan saham; perusahaan yang memiliki EAT dan ROE positif; perusahaan yang memiliki kelengkapan data yang diperlukan dalam penelitian.

Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi:
1. Laporan keuangan perusahaan yang dijadikan sampel tahun 2002 sampai dengan 2008. Data ini diperoleh dari Company Report yang dipublikasikan oleh Research And Development Division Bursa Efek Indonesia dan diakses melalui website www.idx.co.id dan Indonesian Capital Market Directory
2. Nama perusahaan dan tahun pemecahan perusahaan yang melakukan pemecahan saham antara tahun 2002 sampai dengan 2008. Data ini diperoleh dari Pusat Data Pasar Modal (PDPM) Universitas Gedjah Mada.
Hasil Penelitian

Ada tiga persamaan regresi berganda untuk mengetahui pengaruh split_factor signal terhadap kinerja perusahaan (laba). Namun demikian agar memenuhi kaidah BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) maka regresi berganda harus memenuhi uji prasyarat análisis yang disebut dengan uji asumsi klasik. Adapun uji yang dilakukan meliputi uji normalitas, autokorelasi, multikolinearitas dan heteroskedastisitas. Penelitian ini sudah lolos uji asumsi klasik dan lolos uji normalitas.  Dari uji normalitas diketahui bahwa masing-masing persamaan telah dikatakan berdistribusi normal yang ditunjukkan tingkat signifikansi masing persamaan 0.068, 0,333 dan 0,211. Uji autokorelasi dilakukan dengan melihat Durbin_Watson. Ketiga persamaan regresi berganda sudah lolos dai uji autokorelasi ini karena masuk daerah non autokorelasi. Demikian juga dengan uji multikolinearitas yang dilakukan dengan melihat nilai Tol dan VIF dalam persamaan regresi dan hasilnya menunjukkan bahwa ketiga persamaan tidak ada penyakit multikolinearitas. Sedang penyakit  heterokedastisitas dideteksi dengan uji Glejser. Setelah dideteksi dengan uji Glejser ketiga persamaan menunjukkan tidak ada suatu gejala heterokedastisitas karena ketiga persamaan tidak ada signifikansi yang lebih kecil dari 0,05. 
a. Uji Hipotesis Pertama
Tabel 1 berikut ini menyajikan hasil análisis regresi untuk persamaan pertama yang menggunakan EAT sebagai variabel terikat. Hipotesis pertama ini berbunyi bahwa split_signal berpengaruh terhadap laba bersih perusahaan. Dari hasil olah SPSS seperti di sajikan dalam ringkasan tabel 7 dibawah menunjukkan bahwa split_signal sebagai variabel independen berpengaruh positif terhadap laba bersih. Pengaruh Split_signal sebagai variabel informasi privat ini ditunjukkan oleh koefisien regresi sebesar 0,044 dengan signifikasi 0,022, dengan nilai t-hitung sebesar 2,362. ROE sebagai variabel kontrol juga berpengaruh terhadap laba bersih perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh t-hitung sebesar 13,947 dan tingkat signifikansi sebesar 0,00 yang berarti lebih kecil dari ( = 5%. 
Tabel 1. Hasil Analisis Regresi Persamaan Pertama
	Variabel
	Koefisien Regresi
	t-hitung
	Signifikansi

	Konstanta
	2,592
	7,436
	0,000

	Split_Signal
	0,044
	2,362
	0,022

	ROE
	1,032
	13,947
	0,000

	F hitung      = 97,273, Signifikansi = 0,000, Adjusted R2 = 0,781

	Sumber: Data diolah oleh Peneliti

	



Lebih darii tu, model ini juga signifikan dalam menentukan pengaruh variable split_signal factor dan ROE yang ditunjukkan oleh F-hitung sebesar 97,273 dengan signifikansi 0,000 yang lebih kecil dari alpha 5%. Demikian juga kedua variable tersebut secara bersama-sama juga dapat menjelaskan variabel laba bersih sebagai variabel dependen. Hal ini ditunjukkan oleh nilai Adjusted R2 sebesar 0,781, yang berarti juga sebesar 78,1% variabel laba bersih perusahaan mampu dijelaskan oleh variabel split_factor signal dan variabel ROE. Dan sebesar 20,9% variabel EAT dipengaruhi oleh variabel selain split-signal factor dan ROE. 

Model pertama ini berdasarkan análisis tabel di atas dapat dituliskan sebagai berikut:



Y = 2,592 + 0,044Split_Signal + 1,032ROE + ei

Berdasarkan hasil análisis regresi persamaan pertama tersebut maka dapat disimpulkan bahwa hipothesis pertama terbukti bahwa Split_signal berpengaruh positif terhadap laba bersih perusahaan. Dan ini menjelaskan pula serta membuktikan bahwa stock split merupakan peristiwa yang mensignalkan adanya informasi penting yang berupa informasi privat bagi para investor. Signalling Theory hypothesis dalam hal ini terbukti.

b. Uji Hipotesis Kedua
Tabel berikut ini menyajikan hasil análisis regresi untuk persamaan kedua, yang memakai pertumbuhan EAT sebagai variabel terikat. Hipotesis kedua ini berbunyi bahwa split_factor signal berpengaruh terhadap pertumbuhan laba bersih (pertumbuhan EAT). Dari hasil olahan SPSS yang disajikan dalam tabel 8 di bawah menunjukkan bahwa split-factor signal tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan laba. Ini ditunjukkan oleh t-hitung 0,220 dan tingkat signifikansi sebesar 0,827 yang lebih besar alpha 5% yang dipasang dalam model kedua ini. 

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Persamaan Kedua
	Variabel
	Koefisien Regresi 
	t-hitung
	Signifikansi

	Konstanta
	-5,891E8
	-2,196
	0,033

	Split_Signal
	1,250E7
	0,220
	0,827

	ROE
	5,408E7
	3,772
	0,000

	F hitung      = 7,226, Signifikansi = 0,002, Adjusted R2 = 0,187

	Sumber: Data diolah oleh Peneliti

	



Variable ROE sebagai variabel kontrol dalam model kedua ini justeru berpengaruh terhadap pertumbuhan laba. Model kedua ini signifikan dalam menentukan pengaruh variabel split-signal factor dan ROE yang secara bersama-sama berpengaruh terhadap varaibel EAT, yang ditunjukkan oleh F-hitung sebesar 7,226 dengan signifikansi 0,002. Koefisien determinasi model kedua ini sebesar 0,187 yang berarti hanya 18,7% kedua variabel split-signal factor dan ROE dapat menjelaskan variabel EAT sedang yang 81,3% dipengaruhi oleh variabel diluar variabel dalam model kedua ini. 

Model kedua  ini berdasarkan análisis tabel di atas dapat dituliskan sebagai berikut:



Y =  -0,00005891 + 0,0001250Split_Signal + 0,0005408ROE + ei

Berdasarkan hasil análisis hipothesis kedua ini menunjukkan bahwa model kedua ini di mana split-signal factor berpengaruh terhadap pertumbuhan laba tidak terbukti. Hal ini menjelaskan pula bahwa stock split yang ditunjukkan oleh tersedianya informasi privat yang berupa split_factor signal tidak memberikan dampak adanya perubahan laba ataupun pertumbuhan laba. 

c. Uji Hipotesis Ketiga

Tabel berikut ini menyajikan hasil análisis regresi untuk persamaan ketiga yang menggunakan EPS sebagai variabel terikat. Hipothesis kedua ini berbunyi Split factor signal berpengaruh positif terhadap Earning Per Share (EPS). 

Tabel 3. Hasil Analisis Regresi Persamaan Ketiga
	Variabel
	Koefisien Regresi
	t-hitung
	Signifikansi

	Konstanta
	-69,382
	-0,780
	0,439

	Split_Signal
	3,603
	0,191
	0,849

	ROE
	12,550
	2,640
	0,011

	F hitung      = 3,528, Signifikansi = 0,037, Adjusted R2 = 0,086

	Sumber: Data diolah oleh Peneliti

	




Dari hasil olahan SPSS dalam table 3 di atas menunjukkan bahwa split-factor signal tidak berpengaruh terhadap EPS karena t-hitungnya kecil hanya 0,191 dengan signifikansi sebesar 0,849 yang lebih kecil dari alpha 5%. Sedangkan ROE sebagai variable kontrol berpengaruh secara signifikan terhadap EPS dengan nilai t-hitung sebesar 2,640 dengan signifikansi sebesar 0,011.



Model ketiga ini memiliki koefisien determinasi Adjusted R2 sebesar 0,086 atau 8,6% yang berarti bahwa variabel split_signal factor dan ROE hanya mampu menjelaskan variabel EPS sebesar 8,6% sedang 91,4% EPS dijelaskan oleh variabel diluar model ketiga ini. Secara simultan variable split_factor signal dan ROE berpengaruh terhadap EPS yang ditunjukkan oleh F-hitung sebesar 3,528 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,037. Pengujian secara simultan ini menunjukkan bahwa model ketiga dapat menjelaskan dan dapat menentukan pengaruh antara variable split_factor signal dengan variable ROE terhadap EPS. 

Model ketiga  ini berdasarkan análisis tabel di atas dapat dituliskan sebagai berikut:



Y =  -69,382 + 3,603Split_Signal + 12,550ROE + ei
Berdasarkan hasil análisis hipothesis ketiga ini menunjukkan bahwa model ketiga di mana split_signal factor berpengaruh terhadap EPS tidak berbukti. Namun demikian variabel split_signal factor dan ROE secara simultan dapat menjelaskan keberadaan EPS sebagai variabel dependen. Ini memberi implikasi bahwa adanya informasi privat yang ditunjukkan oleh besarnya split_signal factor tidak memberikan dampak pada Earning per Share. Peristiwa stock split mengsignalkan adanya harapan investor terhadap  prospek perusahaan kurang terbukti. 

Diskusi

Berdasarkan hasil uji hipótesis di atas dan juga berdasarkan kerangka berpikir yang disampaikan di bab sebelumnya maka kinerja keuangan yang dicoba untuk disampaikan kepada publik atau pasar melalui peristiwa pemecahan saham tidak sepenuhnya sebagai suatu signal. Hal ini terbukti dari hasil penelitian ini yang menunjukkan bahwa hanya kinerja keuangan yang berupa laba bersih (EAT) yang mampu dijelaskan bahwa peristiwa pemecahan saham memberikan informasi privat yang diproksikan oleh split_signal factor kepada publik. Sedang kinerja keuangan yang lainnya yaitu pertumbuhan laba dan laba per lembar saham tidak dapat disignalkan atau dijelaskan oleh peristiwa pemecahan saham. Hal ini ditunjukkan oleh hasil penelitian yang tidak signifikan antara pengaruh split_signal factor terhadap pertumbuhan laba dan laba per lembar saham. 


Ada dua teori yang menjelaskan peristiwa pemecahan saha mini, yaitu signalling theory dan trading range theory. Hipothesis pertama ini mendukung teori signaling yang menjelaskan bahwa pemecahan saham mempunyai kandungan informasi mengenai laba bersih perusahaan di masa depan karena faktor pemecahan atau split factor secara signifikan berpengaruh terhadap laba bersih dan ini dapat dipakai oleh investor sebagai sinyal dalam mengambil keputusan investasi. Lebih dari itu  signalling theory menjadi latar belakang yang memotivati perusahaan melakukan pemecahan saham terbukti. Namun demikian trading range theory tidak mampu dijelaskan oleh  periwstiwa pemecahan saham ini karena apabila pemecahan saham ini terjadi dan split factornya kecil maka secara efektif tidak dapat menurunkan harga saham ke optimal trading range, sehingga teori ini tidak dapat dijelaskan melalui hasil penelitian ini. 


Bila dikaitkan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Marwata (2001) maka  penelitian ini konsisten karena membuktikan bahwa pemecahan saham membawa signal positif tentang kondisi perusahaan yang diperlihatkan oleh pengaruh yang positif antara laba bersih (earning=EAT). Namun penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Annafi (2007) yang menunjukkan bahwa ada perbedaan laba dan pertumbuhan laba antara perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan yang tidak karena hasil penelitian ini menunjukkan bahwa split_signal factor tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan laba dan laba per lembar saham. Karena split_signal factor masih lemah dalam menjelaskan kinerja perusahaan melalui peristiwa pemecahan saham, namun demikian Return on Equity (ROE) sebagai variabel kontrol kuat dalam menjelaskan peristiwa pemecahan saham terhadap laba bersih, pertumbuhan laba dan laba per lembar saham; yang ditunjukkan secara statistik melalui ketiga persamaan bahwa ROE berpengaruh positif terhadap EAT, ∆EAT dan EPS. 
Kesimpulan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa hipothesis pertama ini terbukti bahwa split_signal factor berpengaruh terhadap laba bersih perusahaan (EAT). Pembuktiannya ditunjukkan oleh nilai t-hitung sebesar 2,362 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,022. ROE sebagai control variable juga berpegaruh terhadap EAT yang ditunjukkan oleh t-hitung sebesar 13,947 dengan signifikansi sebesar 0,000. Ini mengindikasikan bahwa peristiwa stock split memberikan signal yang positif seperti yang dihipotesakan dalam teori signaling karena split_signal factor berpengaruh terhadap laba bersih (EAT). Ini berarti juga signalling theory telah membuktikan bahwa perusahaan melakukan stock split untuk menginformasikan kepada pasar dan atau para investor bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik di masa yang akan datang. 

Berdasarkan analisa data dan pembahasan di muka menunjukkan bahwa split_signal factor tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan laba. Hal ini bisa dilihat hasil olahan menggunakan SPSS yang menunjukkan bahwa nilai t-hitung variabel split_signal factor kecil yaitu 0,220 dan signifikansinya lebih besar dari alpha 5% yaitu 0,827. Ini menunjukkan bahwa split_signal factor sebagai informasi privat tidak mempengaruhi perubahan laba, yang berarti juga pertumbuhan laba bukan merupakan informasi yang dikendaki oleh pasar atau investor untuk mengetahui kondisi dan prospek perusahaan di masa yang datang. Namun ROE sebagai control variable berpengaruh terhadap pertumbuhan laba yang ditunjukkan oleh nilai t-hitung sebesar 3,772 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Ini berarti bahwa ROE merupakan informasi yang dikehendaki oleh pasar atau investor ketika ingin mengetahui prospek perusahaan melalu pertumbuhan laba perusahaan.

Kesimpulan yang ketiga adalah bahwa hipothesis ketiga tidak terbukti. Dengan kata lain split_signal factor tidak berpengaruh terhadap earning per share (EPS).  Berdasarkan analisa data dan pembahasan di muka menunjukkan bahwa variabel split_signal factor tidak signifikan mempengaruhi EPS yang ditunjukkan oleh t-hitung sebesar 0,191 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,849 yang lebih besar dai alpha = 5%. Namun demikian ROE sebagai control variable berpengaruh signifikan terhadap EPS yang berarti pula ROE sebagai signal tentang prospek masa depan perusahaan terbukti. 
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