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ABSTRACT

According to Trading Range Theory and Signaling Theory, a company
will perform a stock split because the company sees that to high stock price will
cause share trading less effeective and the announcement stock split by the
company is consider as signaling given by the management to the public that the
company have a good prospect in the future. The main issue of the research is
variable of price book value, price earning ratio, earning per share, growth (profit
growth) and stock liquidity is those variables consider as differential factor in
decision making of stock split that conducted by the company and the aim of this
study is to get variabel empiric proof that price book value, price earning ratio,
earning per share, growth (profit growth) and stock liquidity is a differential
factor between companies that conduct the stock split and the company that didn’t
conduct stock split.

Data needed is a secondary data from Indonesian Capital Market Directory
1996 to 2001. The Method to get sample in this research use purposive sampling
method with certain criteria. Based on purposive sampling method, number of
sample in this research are 48 companies that conduct stock split and 48
companies that didn’t conduct stock split. Discriminate analisys is used to exam
hypothesis. Other examination is on data qualities, which consist of data
normality test, multicolinierity test and variant/covariant equality test.

Based on the result, this reseach has not found deviation on data quality,
this indicate that the available data has fulfill the condition to use discriminate
analisys model. From the result of Wilk’s Lambda test that converted in F ratio,
founded four variables that able to find the difference between companies that
stock split and the companies that didn’t conduct stock split, which arc price book
value, price earning ratio, earning per share and stock liquidity and one fail
variable show the differences of stock split decision, which is growth (profit
growth) variable.
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ABSTRAKSI

Berdasarkan Trading Range Theory dan Signaling Theory, perusahaan
akan melakukan pemecahan saham karena perusahaan melihat bahwa harga
saham yang terlalu tinggi akan menyebabkan kurang efektifnya perdagangan
saham, dan pengumuman pemecahan saham yang dilakukan perusahaan dianggap
sebagai sinyal yang diberikan oleh manajemen kepada publik bahwa perusahaan
memiliki prospek yang bagus dimasa depan. Permasalahan pokok dalam
penelitian ini adalah apakah variabel price book value, price earning ratio,
earning per share, growth (pertumbuhan laba) dan likuiditas saham merupakan
faktor pembeda dalam pengambilan keputusan pemecahan saham yang dilakukan
oleh perusahaan, sedangkan tujuan dari penulisan ini adalah untuk mendapatkan
bukti empiris variabel price book ratio, price earning ratio, earning per share,
growth (pertumbuhan laba) dan likuiditas saham merupakan faktor pembeda
antara perusahaan yang melakukan pemecahan saham dengan perusahaan yang
tidak melakukan pemecahan saham.

Data yang diperlukan berupa data sekunder yang diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directory tahun 1996 sampai dengan 2001. Pemilihan
sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling yaitu
dengan kiteria-kriteria tertentu. Berdasarkan metode tersebut, jumlah sampel yang
diambil dalam penelitian ini adalah 48 perusahaan yang melakukan pemecahan
saham dan 48 perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham. Analisis
Diskriminan digunakan untuk menguji hipotesis yang telah diajukan. Selain itu
juga dilakukan pengujian terhadap kualitas data yang meliputi uji normalitas data,
multikolinieritas dan ekualitas varian/covarian.

Berdasarkan hasil penelitian tidak ditemukan penyimpangan pada kualitas
data, hal ini menunjukkan bahwa data yang tersedia telah memenuhi syarat untuk
menggunakan model apalisis diskriminan. Dari hasil uji Wilk’s Lambda yang
dikonversi dalam F ratio, ditemukan empat variabel yang mampu membedakan
antara perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang tidak
melakukan pemecahan saham yaitu variabel price book value, price earning ratio,
earning per share, dan likuiditas saham dan satn variabel yang gagal
menunjukkan perbedaan keputusan pemecahan saham yaitu vartabel growth
(pertumbuhan laba).
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Informasi yang jelas, wajar dan up fo date merupakan syarat utama
yang dibutuhkan oleh investor untuk bérsedia menyalurkan dananya melalui
pasar modal (Ambar Woro Hastuti dan Bambang Sudibyo, 1998). Oleh
karena itu, informasi merupakan kebutuhan yang sangat mendasar bagi
seorang investor dalam mengambil keputusan yang berkaitan dengan
investasi yang paling menguntungkan dengan tingkat resiko tertentu, dengan
informasi tersebut dapat mengurangi ketidakpastian yang terjadi sehingga
keputusan yang diambil diharapkan dapat sesuai dengan tujuan yang akan
dicapai (Sri Fatmawati dan Marwan Asri,1999).

Salah satu informasi yang tersedia adalah pengumuman stock split
atau pemecahan saham. Pemecahan saham merupakan suatu aktivitas yang
dilakukan oleh perusahaan go-public untuk menaikkan jumlah saham yang
beredar (Brigham dan Gapenski, 1994), dimana aktivitas tersebut biasanya
- dilakukan pada saat harga dinilai terlalu tinggi sehingga akan mengurangi
kemampuan investor untuk membelinya. Pengumuman pemecahan saham
dianggap sebagai informasi yang berarti oleh investor untuk melakukan
keputusan. Dengan pemecahan saham maka harga saham akan menjadi lebih
rendah sehingga akan lebih mudah dijangkau oleh investor gurem, hal ini
akan menimbulkan permintaan saham meningkat dan saham akan menjadi

lebih likuid. Dengan harga yang lebih rendah akan menghasilkan return
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yang lebih tinggi dibandingkan dengan harga semula. Misalnya harga
sebuah saham sebelum pemecahan saham adalah Rp. 1.000 dan setelah
pemecahan saham Rp. 600 (dengan split Ratio 1:2). Seharusnya harga yang
terjadi dengan adanya pemecahan saham adalah Rp. 500, tetapi karena
mekanisme pasar, harga yang terbentuk adalah Rp. 600, maka kenaikan
harga saham Rp. 100 akan meningkatkan return bagi investor, oleh karena
itu permecahan saham akan menjadi lebih menarik. Dengan adanya informasi
berupa pengumuman pemecahan saham, investor akan mengantisipasinya
dengan membeli saham, dengan harapan untuk memperoleh return yang
lebih tinggi, yaitu setelah pemecahan saham dilakukan. Dengan naiknya
permintaan mengakibatkan harga saham meningkat.

Motif utama perusahaan melakukan pemecahan saham adalah untuk
meningkatkan likuiditas saham sehingga distribusi saham menjadi lebih
luas. Baker dan Gallager (1980) mengatakan bahwa tujuan perusahaan
melakukan pemecahan saham adalah agar tingkat perdagangan berada dalam
kondisi yang lebih baik sehingga dapat menambah daya tarik saham dan
meningkatkan likuiditas saham.

Pada dasamya ada dua jenis pemecahan saham yang dapat dilakukan
oleh perusahaan go-public yaitu split-up dan spit-down. Split-up merupakan
penurunan nilai nominal per lembar saham yang mengakibatkan
bertambahnya jumlah saham yang beredar, misalnya split-up dengan split

faktor 1:2, 1:3, 1:4. Sedangkan split-down merupakan peningkatan nilai




nominal per lembar saham yang beredar, misalnya split-down dengan split
faktor 2:1, 3:1, 4:1 (Sri Fatmawati dan Marwan Asri, 1999).

Mc Gough (1993), mengatakan pasar modal Amerika yang diwakili
oleh New York Stock Exchange (NYSE) juga mengatur kebijakan mengenai
pemecahan saham. NYSE membagi pemecahan saham menjadi dua yaitu
partial stock split (pemecahan saham sebagian) dan full stock split
(pemecahan saham penuh). Partial stock split merupakan tambahan
distribusi saham yang beredar sebesar 25% atau lebih tetapi kurang dari
100% dari jumlah saham beredar yang lama sedangkan fuull stock split saham
merupakan tambahan distribusi saham beredar sebesar 100% atau lebih dari
saham beredar yang lama.

Pada umumnya, perusahaan mendistribusikan laba yang diperoleh
kepada pemegang saham dalam bentuk cash dividens, tetapi ada juga yang
mendistribusikan labanya dalam bentuk stock dividens dan stock split (split-
up). Distribusi saham tersebut semata-mata merupakan' perubahan yang
bersifat “kosmetik” yaitu hanya membagi corporate pie dalam jumlah yang
lebih kecil (Baker dan Powell, 1993}, kondisi ini disebabkan karena
pemecahan saham tidak berpengaruh pada arus kas perusahaan dimasa yang
akan datang serta proporsi kepemilikan investor, dengan demikian
perusahaan tidak dapat mempengaruhi nilai pasar dan tingkat kesejahteraan
investor.

Pemecahan saham tidak akan mengakibatkan perubahan jumlah

modal dan tidak mempengaruhi aliran kas perusahaan, dengan demikian




peristiwa pengumuman pemecahan saham seharusnya tidak memiliki nilai
ekonomis, Hartono (1998) menyatakan bahwa jika pasar efisien, suatu
pengumuman yaﬁg tidak mempunyai nilai ekonomis tidak akan
mengakibatkan reaksi pasar atas pengumuman peristiwa tersebut, sebaliknya
jika pasar bereaksi untuk pengumuman yang tidak mempunyai nilai
ekonomis, berarti pasar tersebut belum efisien karena tidak dapat
membedakan pengumuman yang berisi informasi ekonomis dengan
informasi tidak ekonomis. Meskipun secara teoritis pemecahan saham tidak
memiliki nilai ekonomis tetapi banyak peristiwa pemecahan saham di pasar
modal menunjukkan bahwa pemecahan saham merupakan peristiwa yang
penting dalam praktik pasar modal.

Ewijaya dan Indriantoro (1999) menyatakan bahwa reaksi pasar
sebenarnya bukan karena respon ferhadap tindakan pemecahan saham itu
sendiri, namun terhadap prospek perusahaan yang disinyalir oleh pemecahan
saham tersebut. Sinyal yang ditunjukan dalam pemecahan saham tersebut
adalah bahwa perusahaan yang melakukan pemecahan saham merupakan
perusahaan yang mempunyai kinerja yang baik.

Copeland (1976) menjelaskan bahwa alasan dilakukannya
pemecahan saham berkaitan dengan likuiditas perdagangan saham adalah
“optimal range” harga saham, sedangkan Mc. Nicholes dan Dravid (1990)
menyatakan' bahwa tujuan perusahaan melakukan pemecahan saham adalah
menggeser harga saham perusahaan ke dalam suatu “ optimal trading

range”. Harga saham yang terlalu tinggi menyebabkan kurang efektifnya




perdagangan saham sehingga mendorong perusahaan untuk melakukan
pemecahan saham, dengan melakukan pemecahan saham diharapkan
semakin banyak investor yang melakukan transaksi. Berdasarkan Trading
Range Theory ini, tingkat kemahalan harga saham akan memotivasi
perusahaan untuk melakukan pemecahan saham. Selain itu pengumuman
pemecahan saham dianggap sebagai sinyal yang diberikan oleh manajemen
kepada publik bahwa perusahaan memiliki prospek yang bagus dimasa
depan. Penelitian Asquith et. al. (1989) menunjukkan bahwa perusahaan
yang melakukan pemecahan saham mengalami peningkatan laba yang
signifikan. Bar-Josef (1977) menyatakan return yang meningkat dapat
diprediksi dan memberikan sinyal tentang laba jangka pendek dan jangka
panjang. Berdasarkan Signaling Theori diatas, kinerja keuangan perusahaan
merupakan faktor yang memotivasi perusahaan untuk melakukan keputusan
pemecahan saham.

Penelitian ini menggunakan proksi tingkat kemahalan harga saham
yang sama seperti yang digunakan oleh Khomsiyah dan Sulistyo yaitu Price
book value dan Price Earning Ratio dan menggunakan proksi kinerja
keuangan perusahaan Vyang sama pula seperti yang digunakan oleh
Khomsiyah dan Sulistyo yaitu earning per share dan growth (pcrtumbuhan
laba) untuk membedakan antara perusahaan yang melakukan keputusan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan keputusan

pemecahan saham, disamping itu penelitian ini juga menggunakan variabel




1.2.

likuiditas saham untuk membedakan antara perusahaan yang melakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham.

Oleh karena itu akan‘dilakukan pengujian apakah variabel price book
value,ﬂ price earning ratio, earning per share, growth (pertumbuhan laba)
dan likuiditas saham merupakan faktor pembeda dalam pengambilan

keputusan pemecahan saham yang dilakukan oleh perusahaan.

Perumusan Masalah

Berdasarkan pada latar belakang masalah yang diuraikan
sebelumnya, menunjukan bahwa harga saham yang terlalu tinggi akan
menyebabkan kurang effektifnya perdagangan saham di lantai bursa
schingga mendorong perusahaan untuk melakukan pemecahan saham, hal
ini bertujuan untuk menggeser harga saham perusahaan ke dalam optimal
trading range dan likuiditas harga saham tetap terjaga. Pengumuman
pemecahan saham yang dilakukan oleh perusahaan dianggap sebagai sinyal
yang diberikan oleh manajemen kepada publik bahwa perusahaan memiliki
prospek yang bagus dimasa depan.

Trading Range Theory dengan proksi price book value dan price
earning ratio dan Signaling Theory dengan proksi earning per share dan
growth serta likuiditas saham akan memotivasi perusahaan untuk melakukan
pemecahan saham. Fakta tersebut menimbulkan pertanyaan untuk diteliti

secara lebih mendalam mengenat :




1.3.

PN TSI

Apakah price book value merupakan faktor pembeda antara perusahaan
yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang tidak
melakukan pemecahan saham.

Apakah price earning rvatio merupakan faktor pembeda antara
perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang
tidak melakukan pemecahan saham..

Apakah earning per share merupakan faktor pembeda antara perusahaan
yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang tidak
melakukan pemecahan saham.

Apakah growth merupakan faktor pembeda antara perusahaan yang

melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan

pemecahan saham.
Apakah likuiditas saham merupakan faktor pembeda antara perusahaan
yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang tidak

melakukan pemecahan saham.

Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.3.1. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian adalah :
1. Mendapatkan bukti empiris variabel price to book ratio
merupakan faktor pembeda antara perusahaan yang melakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan

pemecahan saham.




2. Mendapatkan bukti empiris variabel price earning ratio
merupakan faktor pembeda antara perusahaan yang melakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan
pemecahan saham.

3. Mendapatkan bukti empiris variabel earning per share
merupakan faktor pembeda antara perusahaan yang melakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan
pemecahan saham.

4. Mendapatkan bukti empiris variabel growth merupakan faktor
pembeda antara perusahaan yang melakukan pemecahan saham
dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham.

5. Mendapatkan bukti empiris variabel likuiditas saham merupakan
faktor pembeda antara perusahaan yang melakukan pemecahan

saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham.

1.3.2. Kegunaan Penelitian
Kegunaan dari penelitian ini adalah :

1. Bagi investor di pasar modal, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan sumbangan pemikiran mengenai faktor pembeda
yang mempengaruhi pengambilan keputusan pemecahan saham.

2. Bagi emiten, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
sumbangan pemikiran dalam mempertimbangkan variabel price

book value, price earning ratio, earning per share, growth dan
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likuiditas saham sebagai faktor pembeda dalam pengambilan
keputusan pemecahan saham.

Bagi dunia akademis, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan tambahan wawasan dan pandangan mengenai
pengambilan keputusan pemecahan saham yang dilakukan

perusahaan di pasar saham.

1.4. Outline Tesis

Penulisan hasil penelitian ini dilakukan secara sistematis agar apa

yang dikemukakan peneliti mudah dipahami. Sistematika penulisan adalah :

BAB1

BABII

BABIII :

BABIV :

BAB YV

: Merupakan bagian pendahuluan yang berisi latar belakang

masalah, perumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian.

: Merupakan telaah pustaka yang berisi tentang konsep dasar,

penelitian terdahulu, kerangka pemikiran teoritis, hipotesis yang
diajukan dan definisi operasional variabel.

Merupakan metode penelitian yang meliputi jenis dan sumber
data, populasi dan pemilihan sampel, metode pengumpulan data,
tehnik analisis, pengujian hipotesis dan pengujian kualitas data.
Merupakan hasil penelitian dan analisis data yang meliputi
gambaran umum obyek penelitian dan pembahasan hasil

penelitian serta pengujian hipotesis yang diajukan.

: Merupakan simpulan, saran, implikasi manajerial, keterbatasan

penelitian dan agenda penelitian mendatang.




2.1.

USROS S S, PR YT OPE I

BABII

TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN MODEL

Konsep Dasar

2.1.1. Pemecahan saham

Menurut kamus istilah keuangan dan investasi, Stock Split
atau pemecahan saham merupakan penambahan jumlah saham yang
beredar dari suatu perusahaan tanpa penambahan apapun dalam
ckuitas pemegang saham. Menurut Van Home dan Wachowics
(1995), pemecahan saham merupakan kenaikkan jumlah saham
beredar dengan mengurangi nilai nominal suatu sasham secara
proporsional sedangkan menurut Robert Ang (1997), pemecahan
saham merupakan suatu aksi emiten dimana dilakukan pemecahan
nilai nominal saham menjadi nilai nominal yang lebih kecil. Dari
definisi tersebut dapat diperoleh pengertian umum mengenai
pemecahan saham yaitu penambahan saham yang beredar dari suatu
perusahaan dengan mengurangi nilai nominal saham secara
proposional dimana penambahan tersebut tidak mempengaruhi
kekayaan pemegang saham.

Pada umumnya, perusahaan melakukan distribusi keuntungan
atau laba perusahaan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen
kas. Selain itu distribusi laba lainnya juga dapat berbentuk dividen
saham atau pemecahan saham, dimana pemegang saham tidak perlu

mengeluarkan biaya untuk memperoleh tambahan tersebut. Pada
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nilai saham par value tertentu, secara murni distribusi saham tersebut
hanya mempengaruhi perusahaan secara “kosmetik™ yaitu dengan
mémbagi “kue pie” perusahaan menjadi lebih kecil (Baker dan
Powel, 1993). Kedua bentuk distribusi tersebut pada dasarnya tidak
mempengaruhi aliran kas perusahaanl dimasa yang akan datang,
proporsi kepemilikan saham ataupun klaim-klaim lainnya dari
pemegang sekuritas. Dengan demikian perusahaan tidak dapat
merubah nilai pasar dan juga tingkat keuntungan dari pemegang
saham melalui transaksi surat berharga tersebut.

Motif utama perusahaan melakukan pemecahan saham adalah
untuk meningkatkan likuiditas saham sehingga distribusi saham
menjadi lebih luas. Baker dan Gallager (1980) mengatakan bahwa
tujuan perusahaan melakukan pemecahan saham adalah agar tingkat
perdagangan berada dalam kondisi yang lebih baik sehingga dapat
menambah daya tarik saham dan meningkatkan likuiditas
perdagangan, dengan demikian aktivitas pemecahan saham dapat
mempengaruhi pasar dalam bentuk keuntungan bagi pemegang
saham, perubahan resiko saham, tingkat likuiditas dan sinyal yang
diberikan pada pasar.

Pemecahan saham bagi seorang investor menurut Van Horne
dan M. Wachowicz (1995) menunjukan suatu keuntungan dimana
mereka qapat tambahan saham yang diperolehnya dengan lebih

mudah atau mempertahankannya. Pemecahan saham ini memberikan
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2.1.2.

informasi yang mampu memberikan keyakinan yang lebih tinggi
tentang masa depan perusahaan. Pengaruh informasi terhadap harga
sacham menunjukan hasil yang menyenangkan, disekitar waktu
pengumuman pemecahan saham, harga saham mengalami kenaikan
yang cukup tinggi, namun bukti yang diperoleh harus
diinterprestasikan dengan hati-hati. Ternyata pemecahan saham yang
dilakukan ini mendahulﬁi adanya peningkatan dividen kas dan laba.
Pasar tampaknya menganggap pemecahan saham sebagai indikasi
adanya peningkatan dividen kas dan kemampuan menghasilkan laba
perusahaan, jadi peningkatan harga saham yang terjadi bukan
disebabkan oleh adanya pemecahan saham itu sendiri namun lebih

disebabkan oleh informasi yang positif.

Trading Range Theory

Copeland (1976) menjelaskan bahwa alasan dilakukannya
pemecahan saham berkaitan dengan likuiditas perdagangan saham
adalah “optimal range” harga saham dan menciptakan pasar yang
lebih luas, sedangkan Mc. Nicholes dan Dravid (1990) menyatakan
bahwa tujuan perusahaan m:elakukan pemecahan saham adalah
menggeser harga saham perusahaan ke dalam svatu  optimal trading
range”. Angel (1997) menyatakan bahwa pemecahan harga saham
merupakan upaya manajemen untuk menata kembali harga saham
pada rentang harga tertentu. Ha! ini diperkuat dengan hasil penelitian

yang dilakukan oleh Ikenberry et.al. (1996) yang menemukan bukti
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2.1.3.

bahwa pemecahan saham mengakibatkan terjadinya penataan
kembali harga saham pada rentang yang lebih rendah, dengan
mengarahkan harga saham pada rentang tertentu diharapkan akan
semakin banyak partisipan pasar akan terlibat dalam perdagangan
dan akan meningkatkan likuiditas saham di lantai bursa.

Berdasarkan tcori ini, harga saham yang terlalu tinggi
menyebabkan kurang efgktifnya perdagangan saham sehingga
mendorong perusahaan untuk melakukan pemecahan saham, dengan
melakukan pemecahan saham diharapkan semakin banyak investor

yang melakukan transaksi.

Signaling Theory

Pengumuman pemecahan saham dianggap sebagai sinyal
yang diberikan oleh manajemen kepada publik bahwa perusahaan
memiliki prospek yang bagus di masa depan. Asquith ct al. (1989)
menunjukan bahwa perusahaan yang melakukan pemecahan saham
mengalami peningkatan laba yang signifikan untuk empat tahun
sebelum pemecahan saham dilakukan. Peningkatan terbesar terjadi
pada satu tahun sebelum pemecahan saham dilakukan dan terus
meningkat selama tahun dilakukannya pemecahan saham. Mereka
juga menemukan bahwa terdapat hubungan positif antara return
dengan peningkatan laba selama dua tahun sebelum pemecahan
saham namun tidak menemukan hubungan antara return dengan

perubahan laba setelah pemecahan saham, hal ini berarti bahwa
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pemecahan saham lebih berkaitan dengan kinerja laba masa lalu
daripada kinerja laba masa depan.

Bar-Josef dan Brown (1977) menyatakan bahwa return yang
meningkat dapat diprediksi dan memberikan sinyal tentang laba
jangka pendek dan jangka panjang. Doran (1994) menyatakan bahwa
analis akan menangkap sinyal tersebut dan menggunakannya untuk
memprediksi peningkatan earnings jangka panjang. Reaksi pasar
terhadap pemecahan saham sebenarnya bukan terhadap tindakan
pemecahan saham (yang memiliki nilai ekonomis) itu sendiri,
melainkan terhadap prospek perusahaan dimasa depan (jangka
p_anjang) yang ditunjukkan oleh sinyal tersebut.

| Ikenberry et al. (1996) menjelaskan signaling theory
pemecahan saham dengan menggunakan penjelasan informasi
asimetris, manajemen memiliki informasi yang lebih mengenai
prospek perusshaan dibandingkan investor. Pemecahan saham
merupakan upaya untuk menarik perhatian investor, dengan
memberikan sinyal bahwa perusahaan memiliki kondisi bagus.
Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Han dan Suk (1998)
menunjukkan bahwa abnormal return pada saat pemecahan harga
saham berhubungan positif dengan tingkat kepemilikan insider.

Copeland (1979) menyatakan bahwa salah satu gambaran
yang menunjukkan prospek yang baik adalah kinerja keuangan yang

baik. Perusahaan yang melakukan pemecahan saham memerlukan
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2.1.4.

biaya, oleh karena itu hanya perusahaan yang memiliki prospek baik

saja yang mampu melakukannya.

Likuiditas Saham

Likuiditas saham merupakan salah satu indikator dari reaksi
pasar terhadap suatu pengumuman, seperti yang dikemukakan oleh
(Copeland (1979), Lakonishok and Lev (1987), Lamoureux and
Poon (1987), dimana likuiditas saham dapat diukur dengan besarnya
trading volume activity. Lebih lanjut, Marwan Asri dan Faisal (1998)
menjelaskan bahwa trading volume activity merupakan suatu

instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal

terhadap informasi melalui parameter perubahan volume

perdagangan saham di pasar modal.

Karpoff (1996) beranggapan bahwa meskipun investor
memberikan  interpretasi  yang sama  terhadapa  public
announcements, tetapi transaksi perdagangan dapat terjadi jika para
investor mempunyai pengharapan yang berbeda. Perbedaan
pengharapan terjadi di antara para investor yang melakukan
spekulasi, hal ini akan menimbulkan suatu rangsangan bagi investor
untuk melakukan perdagangan melepaskan posisi spekulatif mereka.

Holthausen dan Verrecchia (1990) berpendapat bahwa suatu
pengumuman yang tidak membawa informasi baru tidak akan
mengubah kepercayaan investor, sehingga mereka tidak akan

melakukan perdagangan. Sebaliknya dengan adanya perbedaan
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penafsiran, informasi baru yang tidak diharapkan akan membawa
perubahan yang selanjutnya akan memotivasi mereka untuk

melakukan kegiatan perdagangan saham.

2.1.5. Variabel yang Digunakan
1. Keputusan Pemecahan Saham
Keputusan pemecahan saham merupakan variabel bebas
yang bersifat kategorikal dimana sampel dibagi dalam dua
kelompok yaitu untuk perusahaan yang melakukan pemecahan
saham diberi skor 1 dan untuk perusahaan yang tidak melakukan
pemecahan saham diberi skor 2.
2. Price Book Value dan Price Earning Ratio
Berdasarkan Trading Range Theory, tingkat kemahalan
harga saham merupakan motivasi perusahaan untuk melakukan
pemecahan saham, hal ini karena harga saham yang terlalu tinggi
menyebabkan perdagangan saham tidak efektif sehingga
mendorong perusghaan untuk melakukan pemecahan saham,
dengan melakukan pemecahan saham diharapkan semakin
banyak investor yang melakukan transaksi. Penelitian ini
menggunakan proksi tingkat kemahalan harga saham yang sama
seperti yang digunakan oleh Marwata (2000) dan Komsiyah dan
Sulistyo (2001) yaitu price book value dan price earning ratio

sebagai variabel bebas.
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3, Earning Per Share, growth dan Likiuiditas Saham

Berdasarkan Signaling Theory, kinerja perusahaan
merupakan faktor yang memotivasi perusahaan untuk melakukan
pemecahan saham, hal ini karena kinerja keuangan perusahaan
yang baik menunjukkan perusahaan tersebut memiliki prospek
yang baik. Perusahaan yang melakukan pemecahan * saham
memerlukan biaya yang tinggi oleh karena itu hanya perusahaan
yang memiliki prospek bagus saja yang mampu melakukannya.
Penelitian ini menggunakan proksi kinerja keuangan perusazhaan
yang sama seperti yang digunakan oleh Marwata (2000) dan
Komsiyah dan Sulistyo (2001) yaitu earning per share dan
growth sebagai variabel bebas.

Sedangkan Likuiditas saham diambil sebagai variabel
bebas dalam penelitian ini karena likuiditas saham dapat menjadi
indikator menarik tidaknya suatu saham di lantai bursa, bila
saham memiliki likuiditas tinggi maka akan membuat investor
yakin bahwa saham yang dibelinya aman dan dapat memberikan

keuntungan baik berupa dividend maupun capital gain.

2.2. Penelitian Terdahulu
Grinblatt, Masulis dan Titman (1984) meneliti pengaruh pemecahan
saham terhadap keuntungan investor bahwa disekitar pengumuman

pemecahan saham menunjukkan adanya perilaku harga saham yang
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abnormal yang diyakini peningkatan harga yang terjadi tidak disebabkan
karena adanya pengumuman deviden yang meningkat. Nichols dan Mc.
Donal (1990) menyimpulkan adanya pasar yang anomali dimana dengan
adanya pemecahan saham laba yang diperoleh menjadi lebih besar, namun
disisi lain Aggarwal dan Chen (1989) dgn Bishara (1988) tidak menemukan
adanya abnormal return berkaitan denga;l pengumuman pemecahan saham,
sedangkan Copeland & Galai (1983) menggunakan variabel frekuensi
perdagangan untuk mengukur bid-ask spread yang hasilnya frekuensi
perdagangan berhubungan negatif secara signifikan.

Bar-Yosef dan Born (1977) meneliti kaitan antara pemecahan saham
dan resiko saham yang hasilnya bahwa resiko sistematik dari pemecahan
saham mengalami penurunan pada bulan-bulan setelah stock-split, kondisi

ini disebabkan karena pada saat menjelang pemecahan saham investor

diliputi ketidakpastian mengenai kestabilan harga dan prospek dividen pada

" masa yang akan datang, sedangkan Brennan dan Copeland (1988)

menemukan adanya resiko sistematik yang lebih besar dihari pcngumuman
pemecahan saham dan ex-date daripada hari-hari - disekitar pengumuman
pemecahan saham (the surrounding days), kondisi ini terjadi karena resiko
sistematik dihari ex-date cendetung mengalami peningkatan yang permanen.

Conroy, Harris dan Benet (1990) dengan analisis uji beda rata-rata

menunjukkan bahwa volume perdagangan saham menurun setelah
pemecahan saham dilakukan sedangkan Lakonishok dan Lev (1987) di New

York Stock Exchange (NYSE) dan American Stock Exchange (AMEX)
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dengan regresi menunjukkan bahwa pemecahan saham tidak berpengaruh
terhadap volume perdagangan saham.

Barker (1956) menguji mengenai likuiditas saham setelah
pengumuman pemecahan saham, menyimpulkan bahwa jumlah pemegang
saham menjadi lebih banyak setelah pemecahan saham, kenaikan tersebut
disebabkan karena dengan menurunnya harga saham volatilitas harga saham
menjadi lebih besar sehingga menarik ilwestor untuk memperbanyak jumlah
saham yang dimiliki,dengan demikian likuiditas meningkat akibat semakin
banyak investor yang melakukan transaksi jual beli atas szham tersebut.
Copeland (1979) dan Conroy, Harris dan Bennet (1990) menemukan adanya
penurunan likuiditas setelah pemecahén saham dengan menggunakan
volume perdagangan dan bid-ask spread, sedangkan Murray (1985)
mengatakan pemecahan saham tidak berpengaruh terhadap volume
perdagangan ataupun bid-ask spread.

Penelitian yang dilakukan oleh Sri Fatmawati dan Marwan Asri
(1999) menunjukkan jalan yang signifikan terhadap harga saham tetapi tidak
menunjukkan yang signifikan pada volume perdagangan saham dengan
dilakukannya pemecahan saham.

David (1998) melalui penelitiannya berpendapat bahwa terjadinya
peningkatan volatilitas harga saham sctelah adanya pemecahan saham dapat
diakibatkan adanya price discreteness untuk saham yang bernilai rendah
sedangkan penelitian Lamoureux dan Poon (1987) menunjukkan pemecahan

saham mengakibatkan volatilitas harga saham meningkat.
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Penelitian yang dilakukan oleh Wahyu Anggraini dan Jogiyanto H.M
(2000) menunjukkan bahwa sebelum maupun setelah pemecahan saham
tidak terdapat pertumbuhan laba yang signifikan, reaksi pasar juga tidak
signifikan dan terdapat pembayaran dividen kas dalam waktu dekat.

Ki C. Han (1995) meneliti abnormal return yang terjadi akibat
pengumuman pemecahan saham yang hasi:lnya abnormal return signifikan
secara negatif, Anand S. Desai, M. Nimalendran, S. Venkataraman (1998)
meneliti faktor-faktor pemecahan saham disekitar hari pengumuman yang
hasilnya semua faktor signifikan.

Retno Miliasih (2000) meneliti mengenai earning akibat kebijakan
pemecahan saham yang hasilnya tidak terdapat kenaikkan earning yang
signifikan baik sebelum maupun setelah pemecahan saham.

Khomsiyah dan Sulistyo meneliti faktor pembeda antara perusahaan
yang melakukan pemecahan saham dengan perusahaan yang tidak
melakukan pemecahan saham yang hasilnya variabel EPS merupakan faktor
keputusan pemecahan saham tetapi tidak berhasil menunjukkan bahwa
variabel pertumbuhan laba merupakan faktor keputusan pemecahan saham.
Sedangkan variabel PER merupakan variabel yang membedakan dua
kelompok perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan yang tidak
melakukan pemecahan saham dan variabel PBV tidak berhasil menunjukkan

sebagai faktor pembeda dalam keputusan pemecahan saham.
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Perbedaan antara penelitian ini dengan penelitian Khomsiyah dan

Sulistyo adalah :

1. Jumlah variabel yang dipakai, penelitian yang dilakukan oleh
Khomsiyah dan Sulistyo dalam membedakan keputusan pemecahan
saham memakai empat variabel yaitu variabel price book value, price
earning ratio, earning per share dan pertumbuhan laba sedangkan
penelitian ini memakai lima variabel sebagai faktor pembeda dalam
pengambilan keputusan pemecahan saham yaitu variabel price book
value, price earning ratio, earning per share,growth (pertumbuhan laba)
dan likuiditas saham.

2. Periode penelitian, penelitian yang dilakukan oleh Khomsiyah dan
Sulistyo mengambil periode tahun 1996, sedangkan penelitian ini
mengambil periode Januari 1997 — Juni 2001.

3. Jumlah sampel, penelitian yang dilakukan oleh Khomsiyah dan Sulistyo,
jumlah sampel yang digunakan sebanyak 70 perusahaan, diantaranya 35
perusahaan tidak melakukan keputusan pemecahan saham dan 35
perusahaan melakukan keputusan pemecahan saham, sedangkan
penelitian ini jumlah sampel yang digunakan sebanyak 96 perusahaan,
yang terbagi dalam 2 kelompok yaitu 48 perusahaan melakukan
keputusan pemecahan saham dan 48 perusahaan tidak melakukan
keputusan pemecahan saham.

Untuk lebih jelasnya hasil penelitian ter_dahulu tersebut dapat dilihat

pada tabel 2.1
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Tabel 2.1
Hasil penelitian Terdahulu
No Peneliti Variabel Model Hasil
Analisis

1 | Conroy, Harris Likuiditas saham (bid- | Regresi Ada penurunan likuiditas setelah
and Bennet ask spread), volume split
(1990) perdagangan
Copeland
(1979) ‘ ,

2 | David Likuiditas saham, Regresi Terdapat kenaikkan volatilitas
(1998} volatilitas harga saham harga saham akibat split
Lamoreux and
Poon
(1987)

3 | KiC. Han Abnormal Return, Regresi Semua variabel independen
(1995) Share Price, Market berpengaruh signifikan terhadap

Value dan Split Ratio variabel dependen

4 | Anand 8. Desai. | Annoucement Split Regresi Semua variabel independen
Nimalendran,S. | Factor, Market Value, berpengaruh signifikan terhadap
Venkataraman Number of Out variabel dependen
(1998) Standing Shares,

Average Bid Price,

Closing Bid Price,

Average Number of

market maker. :

5 | Sri Fatmawati Likuiditas Saham (Bid- | Regresi dan -Split berpengaruh signifikan
dan Marwan Ask Spread), harga Uji Beda terhadap harga saham, turn over
Asri Saham, Volume, dan persentase spread.

(1999) Volatilitas dan Turn -Ada perbedaan spread sebelum
Over dan setelah split

G 1 Wahyu Perubahan Laba, Reaksi | Regresi -Sebelum dan setelah split tidak
Anggraini dan Pasar, Dividen Kas dan terdapat pertumbuhan laba yang
Jogiyanto H.M. | Pemecahan saham signifikan
{2000) -Tidak terdapat reaksi pasar

yang signifikan

-Terdapat pembayaran dividen
kas yang signifikan dalam waktu
dekat setelah pemecahan saham

7 | Retno Miliasih Earning, Stock Price, Regresi -Tidak terdapat kenaikkan
(2000) Market Adjusted earning yang signifikan baik

Return, Perubahan sebelum maupun setelah split

Earning, Annual Market -sebelum split tidak terjadi
perubahan earning tetapi setelah
split terjadi perubahan earning

8 | Khosiyah dan PBV, PER, EPS dan Analisis EPS dan PER merupakan faktor
Sulistyo Pertumbuhan Laba Diskriminan pembeda sedangkan PBV dan
(2001) Perturnbuhan Laba tidak berhasil

menunjukkan sebagai faktor
pembeda keputusan pemecahan
saham

Sumber : Jurnal-jurnal yang dipublikasikan
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2.3,

P SRR NV TP UV

Kerangka Pemikiran Teoritis

Berdasarkan trading range theory melalui proksi price book value

dan price earning ratio dan signaling theory melalui proksi earning per

share, growth dan likuiditas saham akan diuji apakah variabel price book

value, price earning ratio, earning per share, growth dan likuiditas saham

merupakan variabel pembeda antara perusahaan yang melakukan pemecahan

saham dengan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham.

Berdasarkan pada telaah pustaka dan hasil penelitian terdahulu, maka

kerangka pemikiran yang diajukan yaitu :

Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran Teoritis

Price Book
Value

Price Earning
Ratio

Earning Per

H1

H3

Keputusan
Pemecahan

Share

Likuiditas
Saham

Dimana Y1
Y2

H4

Saham
(YLY2)

Price Book
Value

Price Earning
Ratio

Earning Per

Share

Likuiditas
Saham

: Keputusan melakukan pemecahan saham
: Keputusan tidak melakukan pemecahan saham
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2.4. Hipotesis yang diajukan

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah :

Price Book Value merupakan faktor pembeda dalam pengambilan
keputusan pemecaban saham.

Price Earning Ratio merupakan faktor pembeda dalam pengambilan
keputusan pemecahan saham.

Earning Per Share merupakan faktor pembeda dalam pengambilan
keputusan pemecahan saham.

Growth merupakan faktor pembeda dalam pengambilan keputusan
pemecahan saham.

Likuiditas Saham merupakan faktor pembeda dalam pengambilan

keputusan pemecahan saham.

Definisi Operasional

Pengertian dari masing-masing variabel yang digunakan dalam

penelitian ini adalah :

1.

Keputusan Pemecahan Saham merupakan variabel kategorikal, dimana
perusahaan yang melakukan pemecahan saham diberi skor 1 dan
perusahaan yang tidak melakukan pemécahan saham dibert skor 2.

Price book value merupakan perbandingan antara harga saham terhadap
nilai buku.

Price Earning Ratio merupakan perbandingan antara harga ‘saham

terhadap laba bersih.
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4, Earning Per Share merupakan perbandingan antara tingkat laba dengan

harga per lembar saham.

5. Growth merupakan selisih laba tahun penelitian dikurangi tahun

sebelumnya dibandingkan dengan laba tahun penelitian.

6. Likuiditas Saham merupakan perbandingan antara jumlah saham yang

diperdagangkan terhadap jumlah saham yang beredar.

tabel 2.2 berikut ini :

Untuk lebih jelasnya, difinisi operasional tersebut dapat dilihat dalam

Tabel 2.2
Definisi Operasional Variabel
Variabel Definisi variable Indikator Skala
Pengukuran
Keputusan merupakan variabel -Perusahaan yang melakukan Pemecahan Skala
Pemecahan kategorikal Saham (1) nominal
Saham -Perusahaan yang tidak melakukan Pemecahan | {1 dan 2)
(Y) Saham (2)
Price Book merupakan Harga Saham Skala rasio,
Value perbandingan antara PBV = --—wameccmmememene—— x | Kali dinyatakan
XD » harga saham terhadap Nilai Buku dalam kali
‘nilai buku
Price Earning | merupakan Harga Saham Skala rasio,
Ratio perbandingan antara PER = -meevwammmmommaeam= X | kali dinyatakan
X2) harga saham terhadap Laba Bersih dalam kali
laba bersih
Earning Per merupakan Laba Skala rasio,
Share perbandingan antara EPS = mermrm e csesinnan dinyatakan
(X3) tingkat laba dengan Harga per 1b Saham dalam
harga per lembar saham Rupiah
Growth merupakan selisih laba Laba t0 — Laba t-1 Skala ratio,
(X4) tahun penclitian PL = crrmrmmemeemismnmeeea % 100% dinyatakan
dikurangi tahun Laba t-1 dalam
sebelumnya persentase
dibandingkan dengan
laba tahun penelitian
Likuiditas merupakan Saham yg diperdagangkan Skala ratio,
Saham perbandingan antara LS= x 100% | dinyatakan
(X5) jumlah saham yang Saham yg Beredar dalam
diperdagangkan . persentase
terhadap jumlah saham
yang beredar

Sumber : Jurnal-jurnal yang dipublikasikan
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3.1.

3.2.

BAB III
METODE PENELITIAN

Jenis dan Sumber Data

Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan berupa data sekunder
yang berasal dari Indonesian Capital Market Directory 1996, 1997, 1998,
1999, 2000 dan 2001. Data yang diperoleh kemudian diseleksi untuk
mempertimbangkan adanya pengaruh kej adian-kejadian lain.

Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah harga saham, nilai
buku, tingkat laba, jumlah saham yang diperdagangkan dan jumlah saham

yang beredar.

Populasi dan Pemilihan Sampel

Populasi dapat diartikan sebagai keseluruhan elemen yang menjadi
perhatian dalam suatu penelitian. Populasi dalam penelitian ini adalah semua
perusahaan go publik yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada periode
Januari 1997 sampai dengan Juni 2001.

Penentuan sampel perusahaan yang melakukan pemecahan saham
dalam penelitian ini dilakukan secara purposive sampling, yaitu dengan
kriteria tertentu sesuai dengan yang dikehendaki peneliti, Adapun kriteria
yang ditentukan oleh peneliti antara lain :

1. Saham-saham yang terdaftar di BEJ.
2. Mengumumkan kebijakan pemecahan saham pada periode Januari 1997

sampai dengan Juni 2001.
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3. Tidak mengeluarkan kebijakan lain seperti stock dividen, right issue,
bonus share atau pengumuman lain dalam tahun yang sama saat
melakukan kebijakan pemecahan saham, hal ini dilakukan untuk
menghindari adanya ambikuitas yang disampaikan oleh informasi-
informasi tersebut.

Sedangkan untuk perusahaan yang tidak melakukan pemecahan
saham, jumlah sampel yang diambil sama dengan jumlah perusahaan yang
melakukan pemecahan saham, hal ini dilakukan untuk menghindari
ketimpangan yang ditimbulkan akibat perbedaan jumlah sampel.

Oleh karena itu semua emiten yang melakukan pemecahan saham
yang memenuhi kriteria tersebut akan diambil sebagai sampel. Dari 307
perusahaan yang terdaftar di Bursa efek Jakarta pada Juni 2001 terdapat 89
perusahaan yang mengeluarkan kebijakan stock split atau pemecahan saham,
sedangkan yang memenuhi kriteria sampel terdapat 48 perusahaan,
sedangkan 41 perusahaan lainnya tidak memenuhi kriteria yang telah
ditentukan, hal ini karena ke 41 perusahaan tersebut mengeluarkan
kebijakan pemecahan saham tetapi juga mengeluarkan kebijakan lain sepertt
stock dividen, right issue, bonus share atau pengumuman lain. Sedangkan
untuk mewakili perusahaan yang tidak mengeluarkan kebijakan pemecahan
saham diambil sampel sebanyak 48 perusahaan dengan kriteri sebagal
berikut :

1. Tidak mengeluarkan kebijakan pemecahan saham pada periode yang

sama.
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5 Berasal dari Industri yang sama dengan perusahaan yang melakukan

pemecahan saham.

3. Memiliki total aktiva yang mendekati sama dengan perusahaan yang

melakukan pemecahan saham.

3.3. Metode Pengumpulan Data
Data-data yang diperlukan dalam penelitian dikumpulkan dengan
melakukan teknik dokumentasi yaitu dengan mencatat atau mengcopy data
yang tercantum pada Indonesian Capital Market Directory 1996, 1997,

1998, 1999, 2000 dan 2001.

3.4. Tehnik Analisis Data
Pengujian hipotesis yang diajukan menggunakan teknik analisis

diskriminan, yang persamaan matematisnya dapat ditulis sebagai berikut :

¥(1,2) = B0 + p1 PBV + B2 PER + p3 EPS + B4 PL + S LS

dimana: Yl = Melakukan Pemecahan Saham
Y2 = Tidak Melakukan Pemecahan Saham
PBV = Price book value
PER = Price Earning Ratio
EPS = Earning Per Share
PL = Growth
LS = Likuiditas Saham
0 = Konstanta
1,2,3,4,5 = Koefisien Variabel
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Tujuan melakukan analisis diskriminasi menurut Imam Ghozali
(2001) adalah sebagai berikut :

1. Mengidentifikasikan variabel baru yang dapat membedakan kedua
kelompok.

2. Menggunakan variabel yang telah teridentifikasi untuk menyusun
persamaan atau fungsi untuk menghitung indek yang dapat menjelaskan
perbedaan antara kedua kelompok.

3. Menggunakan variabel yang telah teridentifikasi atau indek untuk
mengembangkan aturan atau cara mengelompokkan observasi di masa
datang ke dalam satu dari kedua kelompok

Langkah-langkah yang harus dilakukan dalam melakukan Analisis
Diskriminan menurut Imam Ghozali (2001) adalah :

1. Untuk menguji apakah setiap variabel bebas mampu menjadi faktor
pembeda antara perusahaan yang melakukan pemecahan saham dengan
perusahaan yang tidak melakukan pefnecahan saham menggunakan t test
atau alterpatif lain dengan menggunakan Wilk’s Lambda test statisics,
dan untuk menguji signifikansi nilai Wilk’s Lamda maka dapat di
konversi kedalam F ratio, bila nilai F hitung lebih besar dari nilai F tabel
atau nilai signifikansi lebih kecil dari 5% maka dapat disimpulkan
bahwa variabel bebas merupakan variabel pembeda secara statistik.

2. Untuk menguji signifikansi statisik dari fungsi diskriminan digunakan
multivariate test of significantce. Wilk’s L test dapat diaproksimasi

dengan statistic Chi-Square, bila nilai Chi-Square hitung lebih besar dari
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nilai Chi-Square tabel atau nilai signifikansi lebih kecil dari 5% maka
dapat disimpulkan bahwa fungsi diskriminan signifikan secara statistik .
Untuk mengetahui seberapa besar variasi antara perusahaan yang
melakukan pemecahan saham dengan perusahaan yang tidak melakukan
pemecahan saham dapat dijelaskan oleh variabel bebas dapat diukur
dengan menggunakan Square Canonical Correlation (CR?).

Untuk melihat variabel bebas mana yang lebih penting dari variabel lain
dapat dilihat dari standardized canonical diskriminant function
coefficient.

Untuk mengklasifikasikan observasi di masa datang ke dalam satu dari

dua kelompok perusahaan dapat dilihat dari Casewase statistics dan

(lassification Result.

3.5. Pengujian Kualitas Data

3.5.1. Uji Normalitas

Menurut Imam Ghozali (2001) yji ini bertujuan untuk
menguji apakah dalam model analisis diskriminan, variabel bebas
memiliki distribusi normal ataukah tidak. Model analisis diskriminan
yang baik memiliki distribusi data yang normal atau mendekati
normal. Untuk menguji apakah distribusi normal ataukah tidak
digunakan uji Kolmogorov-Smirnov, bila tingkat signifikasi lebih

besar dari 5% berarti data terdistribusi secara normal dan sebaliknya
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3.5.2.

3.5.3.

bila lebih kecil dari 5% maka data tidak terdistribusi secara normal,

maka model analisis diskriminan dapat digunakan.

Uji Multikolinieritas

Menurut Imam Ghozali (2001) uji ini bertujuan untuk
menguji apakah model analisis diskriminan ditemukan korelasi yang
tinggi antar variabel bebas. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya
multikolineritas di dalam model analisis diskriminan adalah dengan
menggunakan matrik korelasi, yaitu dengan menganalisis korelasi
variabel-variabel bebas, jika anfar variabel bebas ada korelasi yang
cukup tinggi (umumnya diatas 0,90) maka hal ini menunjukkan

indikasi multikolinieritas yang serius.

Uji Ekualitas Variance/Covarian

Menurut Imam Ghozali (2001), uji ini bertujuan untuk
menguji apakah variabel bebas pada kelompok yang sama. Pengujian
terhadap ekualitas varian/covarian dapat dilakukan dengan
menggunakan uji Box’s M, ditetapkan nilal signifikan yang terjadi

harus diatas 5%.
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BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN ANALISIS DATA

4.1. Gambaran Umum Pasar Modal Indonesia dan Obyek Penelitian
Bagian ini dimaksudkan untuk memberi penjelasan berkaitan dengan
gambarzm umum pasar modal Indonesia dan gapraran umum perusahaan
baik perusahaan yang melakukan pemecahan saham maupun perusahaan

yang tidak melakukan pemecahan saham,

4.1.1. Gambaran Uﬂlum Pasar Modal Indonesia

Pasar modal Indonesia pertama kali didirikan pada waktu
penjajahan Belanda pada tanggal 14 Desember 1912 dengan nama
Vereniging Voor Effectenhandel. Dimana sebagian besar saham yang
diperdagangkan adalah saham-saham perusahaan Belanda. Pasar
modal yang didirikan Belanda ini beroperasi sampai dengan tahun
1942, saat kedatangan Jepang ke Indonesia.

Sejak tahun 1942, pasar modal Indonesia ditutup oleh
pemerintahan Jepang. Setelah Jepang meninggalkan Indonesia, pasar
modal Indonesia baru dibuka kembali oleh pemerintahan Orde Lama
(1952-1960) untuk menampung obligasi pemerintah serta untuk
mencegah larinya saham-saham perusahaan Belanda ke luar negeri.
Namﬁn karena adanya sengketa antara pihak Belanda dengan
Indonesia mengenai Irian Barat pada tahun 1960-an maka seluruh

perusahaan Belanda dinasionalisasikan dan hal ini mengakibatkan
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larinya modal Belanda dari Indonesia, sejak saat itu kegiatan pasar
modal boleh dikatakan tidak ada lagi.

Pada masa pemerintahan Orde Baru (1977-1988), pasar
Indonesia dapat dikatakan lahir kembali dengan adanya Keppres no
52 tahun 1976, yang menetapkan Pasar Modal, Bapepam dan PT
Danareksa. Presiden Soeharto meresmikan kembali pasar modal
Indonesia pada tanggal 10 Agustus 1977, PT Semen Cibinong adalah
perusahaan yang pertama kali mencatatkan sahamnya. Pada periode
ini hanya 24 perusahaan saja yang mencatatkan sahamnya di bursa
saham.

Tahun 1988 merupakan era kebangkitan - pasar modal
Indonesia. Dalam waktu 3 tahun (1988-1990) jumlah perusahaan
yang mencatatkan sahamnya di bursa sudah mencapai 127, sampai
tahun 1996 jumlah perusahaan yang tercatat di bursa mencapai 238.
Peningkatan ini disebabkan oleh beberapa hal, antara lain
diijinkannya investor asing untuk memiliki saham perusahaan
Indonesia sebesar maksimum 49%, adanya PAKTO 88 (kebijakkan
untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi) yang menyebabkan
mengalimya dana sebesar 4 trilyun dari Bank Indonesia ke sektor
keuangan yang mengakibatkan masyarakat memiliki dana untuk
bermain di pasar modal serta adanya perubahan kultur bisnis dari

perusahaan keluarga menjadi perusahaan profesional yang terbuka.
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Peningkatan aktivitas bursa sangat terasa pada waktu itu,
karenanya pada tahun 1995 PT Bursa Bfek Jakarta mulai melakukan
otomatisasi kégiatan transaksi di lantai bursa dengan menggunakan
komputer yang dipakai broker untuk menunjang kegiatan transaksi
sekuritas yang lebih dikenal dengan JATS (Jakarta Automated
Trading System). Penggunaan JATS mulai tahun 1995 ini untuk
menciptakan pasar modal yang siap menghadapi persaingan
internasional di masa mendatang dan menjadikan pasar modal
indonesia menjadi pasar modal yang modern sehingga kegiatan

transaksi dapat berjalan dengan lebih lancar dan efisien.

Gambaran Umum Perusahaan

Perusabaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini
dikelompokkan menjadi dua yaitu perusahaan yang melakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan
saham'.} Perusahaan yang melakukan pemecahan saham sebanyak 48
perusahaan dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham
sebanyak 48 perusahaan. Gambaran umum perusahaan akan
menggambarkan bidang usaha atau jenis industri dari perusahaan dan
besarnya total aktiva yang dimiliki.

Untuk lebih jelasnya mengenai gambaran perusaﬂaan, dapat

dilihat pada tabel dibawah ini.
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Tabel 4.1
Perusahaan yang Melakukan Pemecahan Saham

No Nama Perusahaan Jenis Industri Total Aktiva
(Million Rp)

1 [ PT. Charoen Pokphand Indonesia Tok | Animal Feed and Husbandry 2.015.001
2 | PT. Cipendawa Agroindustri Tbk Animal Feed and Husbandry 83.250
3 | PT. Medco Energi International Tbk Mining and Mining Service 3.363.270
4 | PT. Fast Food Indonesia Tbk Food and Beverages 134.848
5 | PT. Indofood Sukses Makmur Tbk Food and Beverages 10.637.680
6 | PT. Suba Indah Thk Food and Beverages 598.629.
7 | PT. Ulirajaya M.I. & Trading C. Tbk | Food and Beverages 707.021
8 | PT. Argo Pantes Tbk Textile Mill Products 997.629
9 [ PT. Eratex Djaja Limited Tbk Textile Mill Products 167.350
10 [ PT. Sunson Textile Manufakture Tbk | Textile Mill Products 750,031
11 | PT. Hanson Industri Utama Tbk Apparel and Other Textile Product 482,589
12 [ PT. Surya Dumai Industri Tbk Lumber and Wood Product 1.777.907
13 | PT. Suparma Tbk Paper and Allied Product 414.520
14 | PT. Unggul Indah Cahaya Tbk Chemical and Allied Product 784.405
15 | PT. Kurnia K.U, Glue Industries Tbk | Adhesive 249.061
16 | PT. Berlina Co. Ltd Tbk Plastic and Glass Product 108.794
17 | PT. Igar Jaya Tbk Plastic and Glass Product 150.188
18 | PT. Jembo Cable Company Tbk Cable 177.008
19 | PT. Astra-Graphia Tbk Electric & Electronic Equipment 875.008
20 | PT. Metrodata Electronics Thk Electric and Electronic Equipment 203.102
21 | PT. Branta Mulia Tbk Automotive and Allied Product 765.134
22 | PT. Gajah Tunggal Tbk Automotive and Allied Product 4.918.161
23 | PT. Intraco Penta Tbk Automotive and Allied Product 399.854
24 | PT. Modem Photo Film Company Tbk | Photographic Equipment 515.302
25 | PT. Dankos Laboratories Pharmacy and Healthy 422,991
26 | PT, Kalbe Farma Tbk Pharmacy and Healthy 2.118.766
27 | PT. Unilever Indonesia Tbk Consumer Goods 1.815.904
28 | PT. Mitrarajasa Tbk Transportation Services 120.976
29 | PT. Bentoel International Invest. Tbk | Wholesale and Retail Trade 1.677.351
30 | PT, Enseval Putra Megatrading Thk ‘Wholesale and Retail Trade 745.893
31 | PT. Ramayana Lestari Sentosa Tbk Wholesale and Retail Trade 1.754.322
32 | PT. Toko Gunung Agung Thk Wholesale and Retail Trade 107.624
33 | PT. Bank Central Asia Tbk Banking 96.188.207
34 | PT. Bank Danamon Tbk Banking 22.020.139
35 | PT. BBL Dharmala Finance Thk Credit Agencies Other Than Banks 1.099.027
36 | PT. GT. Investamna Kapital Tbk Credit Agencies Other Than Banks 17.637.602
37 | PT. Siwani Trimitra Thk Credit Agencies Other Than Banks 149.956
38 | PT. Bakti Investama Thk Securities 402,008
39 | PT. Asuransi Harta Aman P. Tbk Insurance 23.191
40 | PT. Maskapai Reasuransi Indonesia Insurance 64.244
41 | PT. Duta Anggoda Realty Tbk Real Estate and Property 1.449.037
42 | PT. Lippo Land Development Tbk Real Estate and Property 1.288.276
43 | PT. Mulia Land Tbk Real Estate and Property 2.162.542
44 | PT. Putra Surya Perkasa Tbk Real Estate and Property 3.035.298
45 | PT. Aryaduta Hotels Tbk Hotel and Travel Services 270227
46 | PT. Hotel Sahid Jaya Internas. Tbk Hotel and Travel Services 952.110
47 | PT. Sona Topas Tourism Industry Tbk | Hotel and Travel Services 353,530
48 { PT. Mulia Industrindo Thk Stone, Clay and Concrete Product 2,076,189

Sumber : data sekunder, diolah
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Tabel 4.2

Perusahaan Yang Tidak Melakukan Pemecahan Saham

No Nama Peruszhaan Jenis Industri Total Aktiva
' (Million Rp)
1 | PT. Japfa Comfeed Indonesia Thk Animal Feed and Husbandry 3.460.626
7 | PT. Wahana Phonix Mandiri Tbk Animal Feed and Husbandry 61.148
3 | PT. Ancka Tambang Tbk Mining and Mining Service 2.055.246
4 | PT. Putra Sejahtera Tbk Food and Beverages 135,197
5 | PT. SMART Corporation Tbk Food and Beverages 2.773.292
6 | PT. Davomast Tbk Food and Beverages 599.441
7 | PT. Miwon Indonesia Tbk Food and Beverages 555.170
§ | PT. Panasia Indosyntec Tbk Textile Mill Products 1.087.984
O | PT. Great Golden Star Tbk Textile Mill Products 107.472
10 | PT. Panasia Filament Inti Tbk Textile Mill Products 910.108
11 | PT. Ever Shine Textile industry Tbk | Apparel & Other Textile Product 501.980
12 | PT. Sumalindo Lestari Jaya Tbk Lumber and Wood Product 1.898.046
13 | PT. Surabaya A. L. P. & Kertas Tbk Paper and Allied Product 1.116.801
14 | PT. Ancka Kimia Raya Tbk Chemical and Allied Product 517.462
15 | PT. Intan Wijaya International Tbk Adhesive 111.607
16 | PT. Dynaplast Tbk Plastic and Glass Product 278.081
17 | PT. Trias Sentosa Tbk Plastic and Glass Product 1.518.591
18 | PT. Kabelindo Murmi Tbk Cable 192.817
19 | PT. Multipolar Corporation Tbk Electric & Electronic Equipment 1.027.408
20 | PT. Trafindo Perkasa Tbk Electric & Electronic Equipment 136.743
31 | PT. Hexindo Adiperkasa Tbk Automotive and Allied Product 281.227
22 | PT. United Tractors Tbk Automotive and Allied Product 1.795.857
23 | PT. Tunas Ridean Tbk Automotive and Allied Product 365.680
74 | PT. Perdana Bangun Perkasa Thk Photographic Equipment 85.929
25 | PT. Darya Varia Laboratoris Tbk Pharmacy and Healthy 367.722
26 | PT. Squibb Indonesia TbkK Pharmacy and Healthy 1.316.677
27 | PT. Mandom Indonesia Tbk Consumer Goods 246.888
28 | PT. Centris Multi Persada P, Thk Transportation Services 131.317
29 | PT. Wicaksana Overseas Int'l Tbk Wholesale and Retail Trade 1.019.179
30 | PT. Hero Supermarket Tbk Wholesale and Retail Trade 644.617
31 | PT. Matahari Putra Prima Tbk Wholesale and Retail Trade 2.945,523
32 | PT. NVPD Soedarpo Corpora Thk Wholesale and Retail Trade 63.463
33 | PT. Bank Negara Indonesia Tbk Banking 117.880.337
34 | PT. Bank International Indo. Tbk Banking 17.707.033
35 | PT. BFI Finance Indonesia Tbk Credit Agencies Other Than Banks 1.477.531
36 | PT. Sinar Mas Multiartha Tbk Credit Agencies Other Than Banks 19.664.529
37 | PT. Clipan Finance Indonesia Tbk Credit Agencies Other Than Banks 153.164
38 | PT. Lippo Securities Tbk Securities 853.420
39 | PT. Pool Asuransi Indonesia Tbk Insurance 56.491
40 | PT. Asuransi Ramayana Tbk Insurance 03.234
41 | PT. Pakuwon Jati Tbk Real Estate and Property 1.624.684
42 | PT. Mas Murni Indonesia Tbk Real Estate and Property 293.552
43 | PT. Kawasan Induste Jababeka Tbk | Real Estate and Property 2.178.102
44 | PT. Ciputra Development Thk Real Estate and Property 2.849.908
45 | PT. Bumi Modern Thk Hotel and Travel Services 406.324
46 | PT. Plaza Indonesia Realty Tbk Hotel and Travel Services 1.678.233
47 | PT. Bayu Buana Travel Service Tbk | Hotel and Travel Services 214.171
43 | PT. Surya Hidup Satwa Tbk Stone, Clay and Concrete Product 1.398.957

Sumber : data sekunder, diolah
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Dari 48 perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan
48 perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham, terdapat
masing-masing 2 perusahaan yang bergerak dalam industri Animal
Feed & Husbandry, Plastic & Glass Product, Electric & Electronic
Equipment, Pharmacy & Healthy, Banking serta Insurance,
sedangkan sebanyak 3 perusahaan bergerak dalam indusri Textile
Mill Products, Automotive & Allied Product, Credit Agencies Other
Than Banks dan Hotel & Travel Services, sedangkan yang bergerak
dalam industri Food & Beverages, Wholesale & Retail Trade dan
Real Estate & Property sebanyak 4 perusahaan, sedangkan sebanyak
1 perusahaan masing-masihg bergerak dalam industri Mining &
Mining Service, Apparel & Other Textile Product, Lumber & Wood
Product, Paper & Allied Product, Chemical & Allied Product,
Adhesive, Cable, Photographic Equipment, Consumer Goods,
Transportation Services, Securities dan Stone, Clay & Concrete
Product.

Perusahaan yang melakukan pemecahan saham yang
memiliki total aktiva tertinggi adalah PT. Bank Central Asia Tbk
dengan total aktiva sebesar 96.188.207, sedangkan dari perusahaan
yang tidak melakukan pemecahan saham, total aktiva tertinggl

dimiliki oleh PT. Bank Negara Indonesia Tbk dengan total aktiva

cenilai 117.880.337. Nilai total aktiva terendah dari kelompok

perusahaan yang melakukan pemecahan saham adalah PT. Asuransi
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Harta Aman P. Tbk yaitu senilai 23.191, sedangkan dari kelompok
perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham yang memiliki
nilai total aktiva adalah P’f. Wahana Phonix Mandiri Tbk dengan

nilai 61.148.

4.2. Pengujian Kualitas Data
Pengujian kualitas data dilakukan untuk mengetahui kondisi data
yang akan digunakan dajam penelitian ini, hal ini dilakukan agar diperoleh
model analisis yang tepat. Pengujian kualitas data meliputi : uji normalitas
data dengan Kolmogorov-Smirnov, uji multikolinieritas dengan matrik
korelasi antar variabel bebas dan ujii ekualitas variance/covariance dengan

Box’s M.

4.2.1. Uji Normalitas Data

Untuk menguji normalitas data dengan uji Kolmogorov-
Smirnov, nilai signifikasi harus diatas 5%, bila tidak maka data yang
tersedia tidak terdistribusi dengan normal dan model analisis
di§kriminan tidak dapat digunakan,

Berikut akan disajikan tabel uji Kolmogorov-Smirnov
terhadap variabel price book value, price earning ratio, earning per
share, growth dan likuiditas saham untuk mengetahui gambaran

umum mengenai data yang diperoleh selama periode penelitian.
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4.2.2.

JRRTURFOU T I

Tabel 4.3
Kolmogoroev- Smirnoy

Nama Variabel | Kolmogorov-Smirnov Z Sign

PBV : 0,712 0,293
PER 0,222 0,523
EPS 0,984 0,235
Growth 1,756 0,092
Likuiditas 0,724 0,262

Sumber : data sekunder, diolah

Tabel 4.3 menunjukkan bahwa variabel price book value
memiliki nilai kolmogorov smirnov sebesar 0,712 dengan nilai
signifikansi sebesar 29,3%, price earning ratio memiliki nilai
kolmogorov smirnov sebesar 0,222 dengan nilai signifikansi sebesar
52,3%, earning per sharé memiliki nilai kolmogorov smirnov
sebesar 0,984 dengan nilai signifikansi sebesar 23,5%, growth
memiliki nilai kolmogorov smirnov sebesar 1,756 dengan nilai
signifikansi sebesar 9,2% dan likuiditas saham memiliki nilai
kolmogorov smirnov sebesar 0,724 dengan nilai signifikansi sebesar
26,2% maka dapat disimpulkan bahwa semua data yang ada telah
terdistribusi secara normal, hal ini karena semua variabel memiliki

nilai yang tidak signifikan yaitu diatas 5%.

Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas adalah untuk menguji kuat tidaknya
hubungan/korelasi antar variable bebas yang digunakan dalam
model. Dengan menggunakan matrik korelasi diperoleh korelasi
yang fte adi antar variabel independen dan korelasi harus kurang dari

90%, bila korelasi yang terjadi diatas 90% maka terjadi
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multikolinieritas yang serius dan model analisis diskriminan tidak
dapat digunakan.

Berikut akan disajikan tabel uji matrik korelasi terhadap
variabel bebas yang meliputi variabel price book value, price
earning ratio, earning per share, growth dan likuiditas saham untuk
mengetahui tingkat korelasi atau hubungan antar variabel bebas

tersebut.

Tabel 4.4
A Correlations Matrix
Correlation PBV PER EPS Growth | Likuiditas
PRV 1,000 0,106 0,051 0,008 -0,045
PER 0,106 1,000 0,055 0,049 0,035
EPS 0,051 0,055 1,000 0,404 -0,032
Growth 0,008 0,049 0,404 1,000 0,008
Likuiditas -0,045 0,035 -0,032 0,008 1,000

Sumber : data sekunder, diolah

Melihat hasil besaran korelasi antar variabel bebas pada tabel
4.4 tampak bahwa variabel growth dan likuiditas saham memiliki
tingkat korelasi yang paling rendah yaitu hanya 0,8% atau dapat
dikatakan hubungan kedua variabel ini paling lemah dibandingkan
korelasi variabel lain, sedangkan korelasi tertinggi terjadi antara
variabel growth dan earning per share yaitu sebesar 40,4%.
Meskipun demikian, korelasi semua variabel bebas masih dibawah
90%, maka hal ini dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas
yang seriusantar variabel bebas sehingga model analisis diskriminan

dapat dipakai.
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4.3.

4.2.3. Uji Ekualitas Variance/Covariance
Pengujian terhadap ckunalitas variance/covariance dapat
dilakukan dengan menggunakan uji Box’s M, ditetapkan nilai
signifikan yang terjadi harus diatas 5% dan hasil pengujian
meﬁunjukkan bahwa baik untuk sampel estimasi maupun sampel
validasi memiliki nilai Box’s M sebesar 188,02 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,096 atau 9,6%, karena nilai signifikan berada

diatas angka 5%, maka hal ini berarti tidak ada perbedaan

variance/covariance.
Tabel 4.5
Box’s M
Box’s Approx. df1l di 2 Sign
188,019 17,937 10 42243825 0,096

Sumber : data sekunder, diolah

Analisis Faktor Pembeda

Untuk menganalisis faktor-faktor pembeda antara perusahaan yang
melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan
pemecahan saham digunakan analisis diskriminan. Analisis diskriminan
merupakan bentuk regresi dengan variabel terikat berbentuk non metrik atau
kategori. Analisis Diskriminan yang dilakukan dalam penelitian ini
bertujuan untuk mengidentifikasikan variabel baru yang dapat membedakan
antara perusahaan yang melakukan pemecahan saham dengan perusahaan
yang tidak melakukan pemecahan saham, menggunakan variabel yang telah

teridentifikasi untuk menyusun persamaan atau fungsi untuk menghitung
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indek yang dapat menjelaskan perbedaan antara kedua kelompok dan

menggunakan variabel yang telah teridentifikasi atau indek untuk

mengembangkan aturan atau cara mengelompokkan observasi di masa

datang ke dalam satu kelompok dari kedua kelompok.

1.

Deskriptif Statistik Variabel dan Pengujian Hipotesis

Penilaian signifikansi variabel diskriminan dapat dilihat dari nilai
rata-rata dari variabel price book value, price earning ratio, earning per
share, growth dan likuiditas saham apakah berbeda secara signifikan
untuk perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan
yang tidak melakukan pemecahan saham. Untuk menguji apakah ada
perbedaan secara signifikan antara kedua kelompok perusahaan dapat
dilakukan dengan uji t test, alternatif lain adalah dengan menggunakan
Wilk’s Lambda test statistics, semakin kecil nilai Wilk’s Lambda maka
akan semakin besar probabilitas hipotesa alternatif (Ha) diterima, untuk
menguji signifikansi nilai Wilk’s lambda maka dapat dikonversi ke
dalam F ratio.

Tabel 4.6 menunjukkan deskriptif statistik variabel dilihat dari
nilai rata-rata kelompok perusahaan yang melakukan pemecahan saham
dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham. Nilai rata-rata

price book value perusahaan yang melakukan pemecahan saham adalah

sebesar 4,275% dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan

saham adalah sebesar 0,908%. Nilai rata-rata price earning ratio

peruszhaan yang melakukan pemecahan saham adalah sebesar 16,646%
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dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham adalah sebesar
14,581%. Nilai rata-rata earning per share perusahaan yang melakukan
pemecahan saham adalah sebesar 250,208% dan perusahaan yang tidak
melakukan pemecahan saham adalah sebesar —230,521%. Nilai rata-rata
growth perusahaan yang melakukan pemecahan saham adalah sebesar
170,942% dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham
adalah sebesar —434,051%. Nilai rata-rata likuiditas perusahaan yang
melakukan pemecahan saham adalah 123,203 dan perusahaan yang tidak

melakukan pemecahan saham adalah 53,137.

Tabel 4.6
Mean for Independen Variabel
Dependend Yariabel Mean for Independen Variabel
PBY | PER EPS Growth | Likuiditas
1: Melakukan Stock Spiit 4775 | 16,646 | 250,208 | 170,942 123,203
2 ; Tidak Melakukan Stock Split 0,908 | 14,581 | -230,521 | -434,051 53,137
Total Observasi 2,591 | 15,613 9,844 | -131,555 88,170

Sumber : data sekunder, diolah

Tabel 4.7
Tests of Equality of Group Means
Variabel Wilks’ Lambda F Sign
PBV 0,945 5,455 0,022
PER 0,959 4,011 0,048
EPS 0,948 5,106 0,025
Growth 0,995 0,500 0,481
Likuiditas 0,955 4,701 0,036

Sumber : data sekunder, diolah

Dilihat dari test statistics Wilk’s Lambda (tabel 4.7), dapat

dijelaskan sebagai berikut :
1. Variabel price book value memiliki nilai Wilk’s Lambda sebesar

0,045, kemudian dikonversi dalam bentuk F ratio dengan nilai 5,455
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dengan tingkat signifikansi sebesar 0,022, karena nilai signifikansi
berada dibawah 5% makg hasil ini menunjukkan bahwa variabel
price book value dapat digunakan untuk membentuk variabel
diskriminan. Hasil ini sesuai dengan trading range theory dimana
hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel price book value
merupakan variabel yang dapat membedakan antara perusahaan yang
melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan
pemecahan saham, hasil penelitian ini menolak hasil penelitian yang
dilakukan oleh Khomsiyah dan Sulistyo (2001) tetapi mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Mawarta (2000).

. Variabel price earning ratio memiliki nilai Wilk’s Lambda sebesar
0,959, kemudian dikonversi dalam bentuk F ratio dengan nilai 4,011
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,048, karena nilai signifikansi
berada dibawah 5% maka hasil ini menunjukkan bahwa variabel
price earning ratio dapat digunakan untuk membentuk variabel
diskriminan. Berdasarkan trading range theory, hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel price earning ratio merupakan variabel
yﬁng membedakan antara perusahaan yang melakukan pemecahan
saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham,
hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Khomsiyah dan Sulistyo (2001) dan Mawarta (2000).

. Variabel earning per share memiliki nilai Wilk’s Lambda sebesar

0,948, kemudian dikonversi dalam bentuk F ratio dengan nilai 5,106
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dengan tingkat signifikansi sebesar 0,025, karena nilai signifikansi
berada dibawah 5% maka hasil ini menunjukkan bahwa variabel
earning per share dapat digunakan untuk membentuk variabel
diskriminan. Berdasarkan signaling theory, hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel earning per share merupakan variabel
yang membedakan antara perusahaan yang melakukan pemecahan
saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham,
hasil penelitian ini mendukung hasil penclitian yang dilakukan oleh

Khomsiyah dan Sulistyo (2001) dan Mawarta (2000).

. Variabel growth memiliki nilai Wilk’s Lambda sebesar 0,995,

kemudian dikonversi dalam bentuk F ratio dengan nilai 0,500 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,481, karena nilai signifikansi berada
diatas 5% maka hasil ini menunjukkan bahwa variabel growth tidak
dapat  digunakan untuk- membentuk  variabel ~ diskriminan.
Berdasarkan signaling theory, hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa variabel growti; merupakan variabel yang tidak dapat
membedakan antara perusahaan yang melakukan pemecahan saham
dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham, hasil
penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Khomsiyah dan Sulistyo (2001), mawarta (2000) dan Anggraini dan
Hartono (2002) tetapi menolak hasil penelitian yang dilakukan oleh
Asquith er al. (1989). Variabel growth tidak dapat membedakan

antara perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan
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perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham karena sebagian
besar perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini memiliki
pertuxﬁbuhan laba yang negatif maka hal ini tidak dapat memberikan
sinyal yang positif bagi mvestor, oleh karena itu variabel ini tidak
mampu membedakan antara perusahaan yang melakukan pemecahan
saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham.

5. Variabel likuiditas saham memiliki nilai Wilk’s Lambda sebesar
0,955, kemudian dikonversi dalam bentuk F ratio dengan nilai 4,701
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,036, karena nilai signifikansi
berada dibawah 5% maka hasil ini menunjukkan bahwa variabel
likuiditas saham dapat digunakan untuk membentuk variabel
diskriminan yaitu variabel yang dapat membedakan antara
perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang
tidak melakukan pemecahan saham, hasil penelitian ini mendukung

hasil pc_anelitian dilakukan oleh Anggraini dan Hartono (2002).

2. Fungsi Diskriminan
Tujuan kedua dalam analisis diskriminan adalah menyusun
persamaan atau fungsi untuk menghitung indek yang dapat menjelaskan
perbedaan antara kedua kelompok yaitu perusahaan yang melakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan
saham, dari hasil perhitungan analisa data dengan program SPSS versi

11.0 for windows diperoleh hasil sebagai berikut :
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Canonical Discriminant Function Coefficient

Tabel 4.8

Variabel Function
1
PBV 0,099
PER 0,002
EPS 0,005
Likuiditas 0,004
(Constanta) -0,372

Sumber : data sekunder, diolah

Dari tabel 4.8 dapat disusun persamaan estimasi fungsi
diskriminan unstandardized yang dapat dilihat dari output canonical

discriminant function coefficient sebagai berikut :
7, = -0,372+0,099 PBV+0,002 PER+0,005 EPS+0,004 Likuiditas

Persamaan tersebut menggambarkan pengaruh setiap variabel
bebas terhadap keputusan pemecahan saham, koefisien variabel price
book value sebesar 0,099, hal ini berarti setiap adg kenaikan price book
value sebesar 1 dan variabel lain dianggap tetap maka akan
meningkatkan keputusan pemecahan saham sebesar 0,099, koefisien
variabel price earning ratio sebesar 0,002, hal ini berarti setiap ada
kenaikan price earning ratio sebesar 1 dan variabel lain dianggap tetap
maka akan meningkatkan keputusan pemgcahan saham sebesar 0,002,
koefisien variabel earning per share sebesar 0,005, hal ini berarti setiap
ada kenaikan earning per share sebesar 1 dan variabel lain dianggap
tetap maka akan meningkatkan keputusan pemecahan saham sebesar
0,005 dan koefisien variabel likuiditas saham sebesar 0,004, hal ini

berarti setiap ada kenaikan /ikuiditas saham sebesar 1 dan variabel lain
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dianggap tetap maka akan meningkatkan keputusan pemecahan saham
sebesar 1. Nilai konstanta sebesar —0,372 berarti bahwa setiap ada
kenaikan variabel vaitu price book value, price earning ratio, earning
per share dan likuiditas saham sebesar 1 secara bersama-sama maka
akan menurunkan keputusan pemecahan saham sebesar 0,372.

Untuk menguji signifikansi statistik dari fungsi diskriminan
diatas dapat digunakan multivariate test of significantce, oleh karena
dalam kasgs ini lebih dari satu variabel diskriminator yaitu price book
value, price earning ratio, earning per share dan likuiditas saham maka
untuk menguji perbedaan kedua kelompok perusahaan yaitu perusahaan
yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang tidak
melakukan pemecahan saham untuk semua variabel secara bersama-
sama digunakan muitivariate test, dimana uji Wilk’s Lambda dapat

diaproksimasi dengan statistik Chi-Square.

Tabel 4.9
Wilks’ Lambda
Test of Function Wilks’ Lambda Chi-Square Sign
1 0,396 10,065 0,039

Sumber : data sekunder, diolah

Besamnya nilai Wilk’s Lambda sebesar 0,896 atau suma dengan
Chi-Square 10,065 dan berada pada nilai signifikansi 0,039, karena nilal
signifikansi berada dibawah 5% maka dapat disimpulkan bahwa fungsi
diskriminan signifikan secara statistik yang berarti nilai rata-rata score
diskriminan untuk kedua kelompok perusahaan berbeda secara

signifikan.
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Untuk menguji seberapa besar dan berartinya perbedaan antara
perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang
tidak melakukan pemecahan saham dapat dilihat dari nilai Square
Canonical Correlation (CR?), yaitu nilai yang mengukur variasi antara
kedua kelompok perusahaan yang dapat dijelaskan oleh variabel
diskriminannya atau dengan kata lain CR? mengukur seberapa kuat.

fungsi diskriminan.

Tabel 4.10
Eigenvalues
Function | Eigenvalue | % Variance | Cumulative % Canonical
Correlation
1 4,116 100 100 0,832

Sumber ; data sekunder, diolah

Tampilan output eigenvalues menunjukkan bahwa besarnya
Canonical Correlation adalah sebesar 0,832 atau besarnya CR* adalah
(0,832)? = 0,692, jadi dapat disimpulkan bahwa variasi antara kelompok
perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang
tidak melakukan pemecahan sabam yang dapat dijelaskan oleh variabel
diskriminan yaitu price book value, price earning ratio, earning per
share dan likuiditas saham secara bersama-sama adalah 69,2%,
sedangkan sisanya 30,8% dijelaskan oleh variabel lain diluar model.

Menilai pentingnya variabel diskriminan dan arti dari fungsi
diskriminan dapat dilakukan dengan melihat fungsi diskrtminan
standardise, koefisien yang telah distandarisasi digunakan untuk menilai

pentingnya variabel diskriminator secara relatif dalam membentuk
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fungsi diskriminan, semakin tinggi nilai koefisien yang telah
distandardisasi maka semakin penting variabel tersebut terhadap variabel
Jainnya dan sebaliknya bila semakin rendah nilai koecfisien yang telah

distandardisasi maka semakin tidak penting variabel tersebut terhadap

variabel lainnya.

Tabel 4.11
Standardized Discriminant Function Coefficient
Variabel Function
1

PBV 0,701
PER 0,401
EPS 0,587
Likuiditas 0,414

Sumber : data sekunder, diolah

Tampilan ~ standardized discriminant  function  coefficient
menunjukkan bahwa koefisien variabel price book value (0,701) lebih
tinggi dari variabel lain, hal ini berarti variabel price book value (0,701}
relatif lebih penting dari variabel price earning ratio (0,401), earning
per share (0,587) dan likuiditas saham (0,414). Variabel earning per
share (0,587) relatif lebih pénting dari variabel price earning ratio
(0,401) dan variabel likuiditas saham (0,414) dan variabel likuiditas
saham (0,414) relatif lebih penting dari variabel price eurning ratio
(0,401).

Oleh karena score diskriminan adalah indek gabungan maka
perlu diketahui arti dari score diskriminan. Nilai loading dari structure
coefficient dapat digunakan untuk untuk menginterprestasikan kontribusi

setiap variabel untuk membentuk fungsi diskriminan, nilai loading
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variabel diskriminator merupakan korelasi antara score diskriminan dan
variabel diskriminator dimana nilai loading berkisar antara + 1 dan - 1,
semakin mendekati + 1 nilai absolut dari loading maka akan semakin
komunalitas antara variabel diskriminan dan fungsi diskriminan,
sebaliknya bila semakin menjauhi -+1 atau mendekati - 1 nilai absolut
dari loading maka akan semakin tidak komunalitas antara variabel

diskriminan dan fungsi diskriminan.

Tabel 4.12

Struktur Matrix
Variabel Function
1
PBY 0,709
EPS 0,608
Likuiditas 0,462
PER 0,279
Sumber : data sekunder, diolah

Tabel 4.12 menunjukkan besarnya nilai loading untuk semua
variabel bebas yang meliputi variabel price book value dengan nilai
loading sebesar 0,709, price earning ratio dengan nilai loading sebeasr
0,279, earning per share dengan nilai loading sebesar 0,608 dan
likuiditas saham dengan nilai loading sebesar 0,462, nilai loading semua
variabel bebas dinilai cukup tinggi maka dapat dijadikan ukuran untuk

kebijakkan keputusan pemecahan saham.

Pengelompokkan Observasi Di Masa Yang Akan Datang
Klasifikasi dari observasi secara esensial akan mengurangl

pembagian ruang diskriminan kedalam dua ruang region. Nilai score
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diskriminan yang membagi ruang kedalam dua region disebut nilai
cutoff. Perusahaan akan dikelompokkan sebagai perusahaan yang
melakukan pemecahan saham jika score diskriminannya lebih tinggi dari
nilai cutoff dan perusahaan akan dikelompokkan sebagai perusahaan
yang tidak melakukan pemecahan saham jika score diskriminannya lebih
kecil dari nilai cutoff.

Qecara Umum nilai cutoff yang dipilih adalah nilai yang
meminimumkan jumlah incorrect classification atau kesalahan
misklasifikasi, nilai cutoff dapat dihitung dengan rumus :

Z1+72

Nilai Cutoff = -——emmmmmmma=ee
2

Dari hasil perhitungan analisa data dengan program SPSS versi

11.0 for windows diperoleh hasil sebagai berikut :

Tabel 4.13
Function at Group Centroids
Y Function
1
1 0,336
2 -0,336

Sumber : data sekunder, diolah

Tabel 4.13 menunjukkan nilai rata-rata score diskriminan untuk
kelompok 1 atau perusahaan yang melakukan pemecahan saham adalah
0,336 dan nilai rata-rata score diskriminan untuk kelompok 2 atau
perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham adalah -0,336,
hasil ini memberikan nilai cutoff sebesar :
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Z1+Z2 0,336 + (-0,336)

Nilai Cutoff = = =0
2 2

Pengelompokkan perusahaan dilakukan sebagai berikut :
1. Mengelompokkan perusahaan yang melakukan pemecahan saham
jika skor diskriminan lebih besar dari 0.
2. Mengelompokkan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan

saham jika skor diskriminan lebih kecil dari 0.

Tabel 4.14  menujukkan pengelompokkan perusahaan

berdasarkan nilai cutoff.
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Tabel 4.14

Casewise Statistics

Ne Actual Predicted | Function No Actual Predicted | Function
Group Group Group Group
1 1 1 ,255 49 2 2 -3,537
2 1 2 -, 758 50 2 270
3 1 1 ,331 51 2 1 ,002
4 1 1 425 52 2 2 -,154
5 1 1 , 751 53 2 1 ,127
6 1 2 -,062 54 2 2 -,872
7 1 1 344 55 2 2 -,805
8 1 2 -,239 56 2 2 -,240
9 1 1 3,698 57 2 1 ,554
10 1 2 -,266 58 2 2 -,307
11 1 2 -,249 59 2 2 -,217
12 1 1 971 60 2 2 -,316
13 1 2 -,154 61 2 2 -315
14 1 1 ,215 62 2 2 -,107
15 1 1 ,008 63 2 1 ,005
16 1 2 -,256 64 2 2 -,200
17 1 2 -,260 65 2 2 -372
18 i 2 -,055 66 2 2 -,121
19 1 1 ,278 67 2 1 ,116
20 1 2 -,381 68 2 2 =577
21 1 2 -,050 69 2 2 -,049
22 1 2 =227 70 2 1 ,056
23 1 1 ,176 71 2 2 -073
24 1 1 ,208 72 2 2 -, 156
25 1 2 -,044 73 2 2 -.343
26 1 1 6,086 74 2 2 -,160
27 1 1 4,070 75 2 1 ,184
28 1 1 ,795 76 2 2 ~406
29 1 2 -,051 77 2 2 -319
30 1 2 -,255 78 2 1 024
31 1 1 ,483 79 2 2 -, 063
32 1 1 ,001 80 2 2 -1,873
33 1 1 ,023 31 2 2 -350
34 1 2 -,133 82 2 1 ,055
35 1 1 ,448 83 2 2 -3,213
36 1 2 -,220 84 2 2 ~020
37 1 1 188 85 2 2 -,282
38 1 1 ,976 86 2 1 115
39 1 2 -,263 87 2 2 -,227
40 1 2 -,254 88 2 2 -,147
41 1 1 ,165 89 2 2 -,197
42 1 1 245 90 2 2 -,056
43 1 2 -,085 91 2 2 -, 036
44 1 1 ,042 92 2 1 ,015
45 1 2 -,320 93 2 2 -,948
46 1 2 -,293 04 2 2 -,181
47 1 2 ~079 95 2 1 ,360
48 1 2 -,081 96 2 2 -,291
Sumber : data sekunder, diolah
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Ringkasan hasil Kklasifikasi dapat dilihat pada classification
matrix atau classification result, hasil menunjukkan bahwa 59
observasi/perusahaan (24+35) telah mengambil keputusan sesuai dengan
teori dan 37 observasi/perusahaan (24+13) mengambil keputusan tidak
sesuai dengan teori, jadi ketepatan Klasifikasi adalah 0,615 (berasal dari

perbandingan 59/96) atau 61,5%.

Tabel 4.15
Classification Result
Y Predicted Group Membership Total
1.00 2.00

Original Count 1 24 24 48
2 13 35 48

% 1 50,0 50,0 100

2 27,1 72,9 100

a. 61,5% of original grouped cases correcly classified
Sumber : data sekunder, diolah

4.4. Rumusan Hasil Analisis

Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel price book value, price
earning vatio, earning per share dan likuiditas saham merupakan variabel
yang mampu membedakan antara perusahaan yang melakukan pemecahan
sgham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham, hasil
penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Khomsiyah
dan Sulistyo (2001), Mawarta (2000) dan Anggraini dan Hartono (2002).
Hasil penelitian ini sesuai dengan trading range theory dan signaling theory,
berdasarkan trading range theory yang menyatakan bahwa perusahaan yang
memiliki harga saham terlalu mahal akan cenderung untuk melakukan

pemecahan saham, hal ini dikuatkan melalui proksi trading range theory
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yaitu price book value dan price earning ratio yang telah diuji ternyata
mampu membedakan antara perusahaan yang melakukan pemecahan saham
dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham dan berdasarkan
signaling theory yang menyatakan bahwa kinerja perusahaan yang baik akan
memotivasi perusahaan untuk melakukan pemecahan saham, hal ini
didukung oleh hasil penelitian ini dimana signaling theory dengan proksinya
earning per share mampu membedakan antara perusahaan yang melakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham
serta kondisi likuiditas saham perusahaan akan menyebabkan perusahaan
untuk melakukan pemecahan saham, hal ini karena tingkat kepercayaan
investor terhadap perusahaan tinggi bila saham perusahaan likuiditasnya
tinggi sehingga bila perusahaan melakukan pemecahan saham akan tetap
diminati oleh investor karena ak;m memberikan keuntungan yang lebih
tinggi bagi investor.

Sedangkan variabel growth yang merupakan proksi dari signaling
theory tidak mampu membedakan antara perusahaan yang melakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham,
hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Khomsiyah dan Sulistyo (2001), mawarta (2000) dan Anggraini dan
Hartono (2002) tetapi menolak hasil penelitian yang dilakukan oleh Asquith
et al. (1989). Variabel growth tidak dapat membedakan antara perusahaan
yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan

pemecahan saham karena sebagian be-sar perusahaan yang menj adi sampel
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dalam penelitian ini menmiliki pertumbuhan laba yang negatif maka hal ini
tidak dapat memberikan sinyal yang positif bagi investor, oleh karena itu
variabel ini tidak mampu membedakan antara perusahaan yang melakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham:.

Variasi kedua kelompok tersebut dapat dijelaskan olch variabel
diskriminan yaitu price book value, price earning ratio, earning per share
dan likuiditas saham sebesar 69,2 % sedangkan sisanya sebesar 30,8%
dijelaskan variabel lain diluar model.

Ketepatan klasifikasi yang dilakukan dalam penelitian ini adalah
61,5% vyaitu 59 observasi telah dikelompokkan secara benar dan siasanya

sebanyak 37 observasi diklasifikasikan salah.
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BABY
SIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1. Simpulan

Berdasarkan pembahasan yang telah diuraikan sebelumnya maka
dapat diambil simpulan sebagai berikut :

1. Dengan menggunakan analisis diskriminan, ditinjau dari trading range
theory, hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel price book value
dan price earning ratio merupakan faktor pembeda Keputusan
pemecahan saham.

2. Dengan menggunakan analisis diskriminan, ditinjau dari signaling
theory, hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel earning per share
merupakan faktor yang mampu membedakan antara perusahaan yang
melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan
pemecahan saham, tetapi variabel growth tidak dapat menjadi variabel
pembeda antara perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan
perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham.

3. Dengan menggunakan analisis  diskriminan, hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel likuiditas saham merupakan faktor yang
mampu membedakan antara perusahaan yang melakukan pemecahan

saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham.
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5.2. Saran
Berdasarkan kesimpulan diatas maka saran-saran yang dapat
diberikan melalui hasil penelitian ini baik kepada emiten, investor maupun
pengembangan penelitian lebih lanjut adalah sebagai berikut :

1. Bagi emiten, sebelum mengambil keputusan melakukan pemecahan
saham, sebaiknya mempertimbangkan variabel price book value yang
telah teruji dalam penelitian ini merupakan variabel pembeda yang
paling penting dalam kebijakan keputusan pemecahan saham, selain itu
emiten juga perlu mempertimbangkan variabel earning per share,
likuiditas saham dan price earning ratio yang telah teruji juga
mérupakan variabel pembeda antara peruszhaan yang melakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan
saham.

2. Bagi investor, dengan memahami variabel yang menjadi faktor pembeda
dapat lebih mampu mempertimbangkan ‘dan menganalisis prospek
perusahaan di masa mendatang, sehingga investasi yang ditanamkan
pada perusahaan tersebut akan lebih aman dan menguntungkan.

3, Bagi pengembangan penclitian lebih lanjut diharapkan untuk
memperhatikan faktor lain baik faktor fundamental perusahaan maupun
faktor teknikal, sehingga akan lebih diketahui faktor mana yang paling
penting dalam membedakan antara perusahaan yang melakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melakukan pemecahan

saham.
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5.3. Implikasi Kebijakan

Pengumuman pemecahan saham dianggap sebagai informasi yang
penting oleh investor dalam melakukan pengambilan keputusan berkaitan
dengan investasinya di pasar modal, oleh karéna itu sebelum emiten atau
perusahaan memutuskan melakukan pemecahan saham sebaiknya mengkaji
dan mempertimbangkan terlebih dahulu variabel yang mampu membedakan
antara perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang
tidak melakukan pemecahan saham, sehingga saham yang dijual di pasar
modal tetap mampu menarik investor untuk membelinya, Dalam penelitian
ini variabel' price book value lebih penting dari variabel lain dalam
membedakan perusahaan yang rﬁelakukan pemecahan saham dan
perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham sehingga emiten atau
perusahaan perlu lebih memperhatikan variabel ini dalam menentukan
kebijakan pemecahan saham.

Bagi dunia akademis akan diketahui variabel yang mampu
membedakan antara perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan
perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham dan mampu menilai
vatiabel mana yang lebih penting dari variabel lain serta mampu
memprediksi apakah perusahaan atau emiten lebih baik melakukaﬁ
pemecahan saham atau tidak dimasa yang akan datang, hal ini berkaitan

dengan likuiditas saham tersebut dilantai bursa.
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5.4. Keterbatasan Penelitian
Dalam penyusunan tesis ini penulis mengakui banyak keterbatasan yang
dimiliki, keterbatasan itu antara lain :

1. Periode penelitian yang pendek yaitu mulai Januari 1997 sampai dengan
Juni 2001 menyebabkan jumlah sampel yang digunakan menjadi sedikit,
hal akan menyebabkan sampel yang digunakan kurang dapat mewakili
kondisi perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan
yang tidak melakukan pemecahan saham.

2. Periode yang digunakan yaitu Januari 1997 sampai dengan Juni 2001
merupakan masa krisis bagi Indonesia sehingga kondisi pasar yang tidak
stabil me;mpengaruhi kinerja perusahaan,

3. Sifat penelitian ini hanya menguji konsistensi variablé independen sesuai
dengan penelitian terdahulu (Komsiyah dan Sulistyo), maka variabel
yang digunakan adalah sama yaitu price book value, price earning ratio,
earning per share, growth dan mengingat likuiditas saham juga
merupakan faktor pembeda dalam pengambilan keputusan melakukan
pemecahan saham atau tidak melakukan pemecahan saham sesuai
penelitian Asquith et al (1989), maka variable likuiditas saham
ditambahkan sebagai variable bebas dalam penelitian analisis faktor
pembeda antara perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan
perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham, sementara masih

banyak lagi variabel pembeda lain yang mampu membedakan antara
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perusahaan yang melakukan pemecahan gsaham dan perusahaan yang
tidak melakukan pemecahan saham,

4. Tidak memperhatikan pengaruh variabel makro seperti tingkat inflasi,
suku bunga, kurs dan lain-lain, padahal pengaruh varibel makro sangat
kuat mempengaruhi kinerja perusahaan.

5. Teori yang digunakan masih berasal dari negara yang memiliki pasar
saham yang kuat sementara yang duji adalah pasar saham dala negeri

yang masih setengah kuat.

5.5. Agenda Untuk Penelitian Mendatang
Berdasarkan hasil penelitian yang disertai dengan beberapa
keterbatasan penulis menyampaikan beberapa saran untuk penelitian yang
akan datang, sebagai berikut :

1. Penelitian lebih lanjut dengan lebih memperhatikan faktor fundamental
dan faktor teknikal lainya serta variabel makro sebagai faktor pembeda
karena din{ungkinkan variabel ini lebih mampu membedakan antara
perusahaan yang melakukan pemecahan saham dan perusahaan yang
tidak melakukan pemecahan saham daripada variabel yang digunakan
dalam penelitian ini.

2. Dalam analisis diskriminan data yang dipakai harus memenuhi
persyaratan-persyaratan atau criteria untuk dapat dipakai dalam model
persamaan sehingga jumlah data menjadi terbatas. Untuk penelitian lebih

lanjut dapat menggunakan metode lain yang dimungkinkan lebih baik
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dari analisis diskriminan seperti logostic regression karena dalam
metode ini tidak ada persyaratan mengenai data yang digunakan

sehingga dapat diperoleh data yang Jebih besar jumlahnya.

_ Penelitian lebih lanjut dapat lebih memperluas periode penelitian

sehingga diharapkan jumlah sampel yang diperoleh akan lebih mampu
mendeskripsikan kondisi perusahaan yang sesungguhnya sehingga hasil

penelitian yang diperoleh akan lebih akurat.
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