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ABSTRAKS

Penelitian ini ditujukan untuk (1) Untuk mengetatpgrbedaan kinerja
keuangan antara perusahaan pemecah saham dengsahpan bukan pemecah
saham,dan (2) Untuk mengetahui perbedaan tingkatakalan harga saham
antara perusahaan pemecah saham dengan perusakaampémecah saham.

Penelitian ini merupakan penelitian deduktif,yaitpe penelitian yang
bertujuan untuk menguji (testing) hipotesis melafalidasi teori atau pengujian
aplikasi teori pada pengadaan tertentu. Data yaggndkan penelitian ini dari
perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftaa @l sampel yang
digunakan adalah perusahaan manufaktur pemecalhmsalaam perusahaan
manufaktur bukan pemecah saham pada periode 2@¥%-Pata dikumpulkan
dengan teknik dokumentasi yaitu pengambilan datagale jalan mencari dan
mengumpulkan data sekunder yang berupa laporamganaahunan yang dapat
diperoleh dari Indonesian Market Directory (ICMDada tahun 2005-2009
dimana selanjutnya peneliti akan mengambil dataBRIS, ROE, PER, PBV pada
perusahaan manufaktur tersebut tersebut dari 1nta®belum dilakukanya
pemecahan saham dan begitu juga untuk tahun beykuetapi pada data aset
peneliti akan menggunakan data pada tahun 2005-28@®anjutnya data
dianalisis dengan menggunakan analisis regresi.

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang telalakdkan diketahui
ternyata kinerja keuangan perusahaan pemecah sgdwagndiukur dengan NI
tidak berbeda dengan perusahaan bukan pemecah .Sadamgkan kinerja
keuangan yang diukur dengan menggunakan variabeb,RER,dan ROE
diketahui bahwa terdapat perbedaan kinerja keuaagtara perusahaan pemecah
saham dengan perusahaan bukan pemecah saham tidgkat kemahalan harga
saham yang diukur dengan variabel PBV ternyata mgntardapat perbedaan
antara perusahaan pemecah saham dengan perusald&an pemecah
saham.Kemahalan harga saham yang diukur dengambehriPER antara
perusahaan pemecah saham tidak berbeda dengamhzamsbukan pemecah
saham.

Kata kunci : Pemecahan saham, Kinerja Keuangan dan Kemahatga saham



ABSTRACT

The purposes of this research are to ( 1) to uteleisthe difference of
finance performance of the company of stock sglih the company of non split
stock and ( 2) to understand the difference of egpe level of share price
between the company of split stock with the compafriyon split stock

This research represent the deductive researchistiasearch type with
purpose to test the hypothesis through the theafigdation or examination of
theory application at certain levying. Data used this research come from
company manufactur enlisted at BEI. The samplecamngpanies with stock split
and companies with non stock split at period 200892 Data collected with
documentation technique, data collection by seacclaind collecting secondary
data coming form of annual financial statementnafonesian Market Directory (
ICMD) in 2005-2009, where researcher will take tlaga of NI, EPS, ROE, PER,
PBV, at the manufacture companies from a year bedtwck split and the next
year but at the data of asset. Researcher wiltheselata in the year 2005-2009.
Hereinafter, data was analysed by using regressiatysis.

Based on statistical examination have been dong kimown that finance
performance of stock split companies measured byddNInot differ from the
company with non stock split. While finance perfarme measured by using
EPS, ROI, and ROE variables, it is known that theme differences of finance
performance among companies with stock split andpamies with non stock
split. For expensive level of share price measimethe variable PBV, there are
differences between companies with stock split wiite companies with non
stock split. The level of expensive of price meaduby the variable of PER
between the companies with stock split do not diifem the companies with non
stock split.

Keywords: stock split, finance performance, andekgensive level of stock price
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BAB |

PENDAHUL UAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dewasa ini perkembangan bisnis semakin menunjukiesmajuan yang
pesat, hal ini terlihat dari semakin banyaknya ganaan melakukan berbagai
aktivitas untuk mendapatkan dana yang akan digundkéam membiayai segala
kegiatan operasional perusahaannya. Alternatif jeyabn yang tersedia bagi
perusahaan sangat banyak, baik itu melalui pemertsurat utang atau yang
dikenal dengan sebutan obligasi maupun pendanaag larsifat penyertaan
yaitu dalam bentuk penawaran saham. Dengan mekemb#&aham, perusahaan
akan mendapatkan modal dari penjualan saham kepaektor.

Investor mempunyai peranan sentral dalam perdagssajeam atau surat-
surat berharga (efek) lainnya di Bursa Efek. Sebhehemutuskan untuk membeli
atau menjual saham, investor membutuhkan inforngasig cukup mengenai
kondisi perusahaan emiten. Semua aktivitas yarakuwklan oleh emiten akan
diamati oleh investor melalui berbagai macam infasivatau pengumuman yang
tercermin di pasar modal (Winarso, 2005).

Pasar modal menurut Tandelilin (2001) adalah pergemantara pihak
yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang meuotikan dana dengan cara
memperjualbelikan sekuritas. Dengan demikian, pasadal juga bisa diartikan
sebagai pasar untuk memperjualbelikan sekuritag yamumnya memiliki umur

lebih dari satu tahun, seperti saham dan obligasdangkan tempat dimana



terjadinya jual beli sekuritas disebut dengan befe&. Untuk di Indonesia hanya
terdapat satu bursa efek yaitu Bursa Efek Indor(8&td).

Harga pasar dari saham akan mencerminkan nilaiu spatusahaan.
Semakin tinggi harga saham, maka semakin ting@ pii&i perusahaan tersebut
dan terjadi sebaliknya. Harga saham yang terlatdak sering diartikan bahwa
kinerja perusahaan kurang baik. Namun bila hargharea terlalu tinggi
(overprice dapat mengurangi minat investor untuk berinvéstakingga harga
saham sulit untuk meningkat lagi. Dalam mengardasiphal tersebut banyak
perusahaan yang melakukan pemecahan saham.

Pemecahan saham adalah memecah selembar sahaahparusienjadi n
lembar. Pemecahan saham mengakibatkan bertambaimieh lembar saham
yang beredar tanpa transaksi jual beli yang merigbleaarnya modal. Harga per
lembar saham baru setelah pemecahan saham adalatarl/harga sebelum
pemecahan (Marwata, 2000).

Sedangkan menurut Khomsiyah dan Sulistyo (2001)epahlmn saham
merupakan perubahan nilai nominal per lembar salam menambah jumlah
saham yang beredar sesuai dengan faktor pemecspiitnfgctory. Pemecahan
saham tersebut tidak akan mengakibatkan perubalmalah modal dan tidak
mempengaruhi aliran kas perusahaan. Dengan dempegstiva pengumuman
pemecahan saham seharusnya tidak memiliki nilaa@das.

Meskipun pemecahan saham tidak memberikan nilain@ks bagi
pemegang saham, namun ini sering dilakukan oletispaan. Berdasarkan data

Indonesia Capital Market Director{2003), dari tahun 2000 sampai dengan bulan



Juni 2002 di BEJ telah terjadi 187 kasus pemecadamam. Dengan melihat
banyaknya perusahaan yang melakukan tindakan péaresaham memberikan
indikasi bahwa pemecahan saham merupakan alanpetiéilam praktik pasar
modal (Muazaroh dan Iramani, 2004).

Berdasarkan signalling theory menyatakan bahwa pengumuman
pemecahan saham dianggap sinyal yang diberikannadetajemen kepada publik
bahwa perusahaan memiliki prospek bagus di masandéyenurut Copeland
(1979) seperti yang dikutip oleh Marwata (2000) peahan saham memerlukan
biaya, oleh karena itu hanya perusahaan yang merappnospek bagus saja
yang mampu melakukannya. Dengan kata lain, perasayeng memiliki kinerja
yang baik yang dapat melakukan pemecahan sahamnaamtuk melakukan
pemecahan saham, perusahaan harus menanggunglsegeugang ditimbulkan
oleh pemecahan saham tersebut, meskipun pemecatam sidak memiliki nilai
ekonomis. Kebalikan dengan perusahaan yang merkitikrja kurang bagus dan
tidak memiliki prospek baik di masa depan, tidakrmknampu menanggung biaya
transaksi yang harus dikeluarkan pada saat pemesaham.

Kinerja keuangan dalam penelitian ini diukur dengaenggunakarmNet
Income(NI), Earning per ShardEPS),Return on InvestmerfROI), danReturn
on Equity (ROE), sesuai dengan penelitian Marwata (2000), nkdigah dan
Sulistyo (2001), Muazaroh dan Iramani (2004), W&0a(2005). Laba bersiliNét
Incomg menurut Soemarso (2002) adalah selisih lebih gean atas beban-
beban yang merupakan kenaikan bersih atas modal lyarasal dari kegiatan

usaha. Dengan kata lain, laba bersih adalah pesbedatara pendapatan yang



direalisasi yang timbul dari transaksi pada peri@feentu yang dihadapkan pada
biaya yang dikeluarkan pada periode tertentu tetselbaba bersih diartikan
sebagai laba setelah dikenakan pajakfit after tay.

Kinerja keuangan juga dapat diukur dengan meng@amglrning per
Share(EPS). EPS merupakan rasio yang menunjukkan bdreger keuntungan
atau return yang diperoleh investor atau pemegang saham pabaleya.
Semakin tinggi nilai EPS tentu saja menggembirg@amegang saham, karena
akan semakin besar laba yang disediakan bagi mamegang saham (Tjiptono,
2001). Return on InvestmentROI) merupakan pengukuran kemampuan
perusahaan secara keseluruhan di dalam menghakékatungan dengan jumlah
keseluruhan aktiva yang tersedia dalam perusala@makin tinggi rasio ini,
semakin baik suatu perusahaan (Syamsuddin,1¥&urn on Equity(ROE)
menggambarkan sejauhmana kemampuan perusahaan asiékagh laba yang
bisa diperoleh pemegang saham (Tandelilin, 200&makin tinggireturn atau
penghasilan yang diperoleh semakin baik kedudukamilgx perusahaan
(Syamsuddin,1992). Apabila NI, EPS, ROI, ROE, paihasan pemecah saham
lebih baik dari perusahaan bukan pemecah saham sigkaling theorydapat
diterima.

Sedangkan berdasarkatrading range theory pemecahan saham
mengakibatkan terjadinya penataan kembali hargansgdada rentang yang lebih
rendah. Dengan mengarahkan harga saham pada retetdegtu, diharapkan
semakin banyak partisipan pasar akan terlibat dgtemlagangan dan akan

meningkatkan likuiditas saham di bursa. Dengan Kiamiberdasarkan teori ini,



harga saham yang terlalu tinggi menyebabkan kurakigfnya perdagangan

saham sehingga mendorong perusahaan untuk melapekaecahan saham dan
dengan dilakukannya pemecahan saham, diharapkaakserbanyak investor

yang melakukan transaksi (Khomsiyah dan Sulistp012.

Tingkat kemahalan harga saham dalam penelitiandinkur dengan
menggunakarPrice to Book ValugPBV) danPrice to Earning Ratio(PER)
sesuai dengan penelitian Marwata (2000), Khomsigah Sulistyo (2001),
Muazaroh dan Iramani (2004). PBV menggambarkanrapbhepasar menghargai
nilai buku saham suatu perusahaan (Tjiptono dardife2001). Apabila PER dan
PBV perusahaan pemecah saham lebih tinggi darisppaan bukan pemecah
saham mak#&ading range theorglapat diterima.

Berdasarkan beberapa alasan diatas motivasi paarsamelakukan
pemecahan saham menjadi hal yang harus dipertirkhangara investor dan
calon investor. Hal tesebut berguna bagi para tovesalam mengambil
keputusan untuk melakukan transaksi perdagangamansgta. Berdasarkan
keterkaitan yang dijelaskan dalam latar belakargtak maka peneliti mengambil
judul “Analisis Perbedaan Kinerja Keuangan, KemahaHarga Saham Antara
Perusahaan Pemecah Saham Dengan Perusahaan BukecaPeSaham Pada
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Hfelnesia Periode Tahun

2005-2009".



1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikakan sebelumnya,
maka perumusan masalah yang akan diteliti dalareliien ini adalah :
1. Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan antmasghaan pemecah
saham dengan perusahaan bukan pemecah saham ?
2. Apakah terdapat perbedaan tingkat kemahalan halgarsantara perusahaan

pemecah saham dengan perusahaan bukan pemecah?aham

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Pendlitian

1. Untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan ammasahaan pemecah
saham dengan perusahaan bukan pemecah saham.

2. Untuk mengetahui perbedaan tingkat kemahalan hasgham antara

perusahaan pemecah saham dengan perusahaan bolarapeaham.

1.3.2 Kegunaan Penelitian
Penelitian yang akan dilakukan diharapkan memberidegunaan sebagai
berikut :
1. Bagi investor
Diharapkan informasi yang berhasil dikumpulkan dalenelitian ini dapat

digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam melalk@putusan investasi.



2. Bagi peneliti
Dengan adanya penelitian dapat memperdalam pengetaecara teoritis dan
praktisi mengenai pemecahan saham.

3. Bagi pembaca
Memberikan sumbangan pemikiran terhadap ilmu peahgein, khususnya
dalam bidang akuntansi keuangan.

4. Bagi UNDIP
Memberikan informasi awal bagi peneliti berikutnyang berkaitan dengan
penelitian ini khususnya penelitian dalam bidangapanodal serta sekaligus

dapat dijadikan perbendaharaan bacaan di perpastakdDIP Semarang.

1.4 Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan yang digunakan dalam peaelitii adalah :
BAB | : Pendahuluan
Pada bab | dijelaskan mengenai latar belakang afasalmusan
masalah yang diangkat, tujuan dan kegunaan pemelgistematika
penulisan.
BAB Il : Tinjauan Pustaka
Pada bab Il ini dijelaskan tentang landasan tean genelitian

terdahulu,kerangka pemikiran,dan hipotesis.



BAB Il : Metode Penelitian
Pada bab Il dijelaskan tentang variabel penelitan definisi
operasional variabel, populasi dan sampel, jenia damber
data,metode pengumpulan data,dan metode analisis.

BAB IV : Gambaran Subyek Penelitian dan AnalisistDgada bab ini
dijelaskan tentang gambaran subyek penelitian sartdisis data
yang didalamnya terdapat analisis deskriptif, p@gaguhipotesis
dan pembahasan.

BABYV : Penutup
Pada bab ini dijelaskan tentang kesimpulan peaslitketerbatasan

penelitian dan saran.



BAB I

TELAAH PUSTAKA

2.1 Landasan Teori dan Penelitian Terdahulu
2.1.1 Pasar Modal
Menurut KMK RI No. 1548/KMK/90, tentang peraturamsar modal,

pengertian pasar modal secara umum adalah suaemsikeuangan yang
terorganisasi, termasuk di dalamnya adalah bank-bamersial dan semua
lembaga perantara di bidang keuangan, serta kabalrsurat-surat berharga
yang beredar (Sunariyah, 2004). Disamping itu pasadal juga mempunyai
pengertian tempat pertemuan antara penawaran deegamtaan surat berharga.

U Tun Wai dan Hugh T. Patrick dalam sebuah maklWh seperti yang dikutip

oleh Anoraga dan Pakarti (2001) menyebutkan 3 péagetentang pasar modal

sebagai berikut :

1. Definisi yang luas, mengartikan bahwa pasar modalad kebutuhan sistem
keuangan yang terorganisasi, termasuk bank-banketgiah dan semua
perantara di bidang keuangan serta surat-suratitggrjangka panjang dan
jangka pendek, primer, dan tidak langsung.

2. Definisi dalam arti menengah, mengartikan bahwapasdal adalah semua
pasar yang memperdagangkan warkat- warkat kredgghya yang berjangka
waktu lebih dari 1 tahun) termasuk saham-sahamjgash] pinjaman

berjangka, hipotek dan tabungan, serta deposijarigka.



3. Definisi dalam arti sempit, mengartikan bahwa pasedal adalah pasar
terorganisasi yang memperdagangkan saham-sahamoldagasi dengan
memakai jasa makelar, komisiondan underwriter.

Menurut Sunariyah (2004) jenis-jenis pasar moda ddyaitu, pasar
perdana, pasar sekunder, pasar ketiga, pasar keePgwar perdana adalah
penawaran saham dari perusahaan yang menerbitkemséemiten) kepada
pemodal selama waktu yang ditetapkan oleh pihalelgeb saham tersebut
diperdagangkan di pasar sekunder. Pasar sekundifinisikan sebagai
perdagangan saham setelah melewati masa penawadarppsar perdana. Pasar
ketiga adalah tempat perdagangan saham atau seklain di luar bursa. Pasar
keempat merupakan bentuk perdagangan efek antarda¢atau dengan kata lain
pengalihan saham dari satu pemegang saham ke pegnsglaam lainnya tanpa

melalui perantara perdagangan efek.

2.1.2 Saham dan Harga Saham
Saham menurut Tandelilin  (2001) merupakan surat ti bldahwa
kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang meaerisiaham. Dengan memiliki
saham suatu perusahaan, maka investor akan mempimaka terhadap
pendapatan dan kekayaan perusahaan, setelah djkutengan pembayaran
semua kewajiban perusahaan. Saham dibedakan mdogmdjaitu:
1. Saham preferen, adalah saham yang mempunyai kosnbkamakteristik
gabungan dari obligasi maupun saham biasa, karemans preferen

memberikan pendapatan yang tetap seperti halnysgashl dan juga
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mendapatkan hak kepemilikan seperti pada sahara.bias
2. Saham biasa, adalah sekuritas yang menunjukkan ealemegang saham
biasa tersebut mempunyai hak kepemilikan atasessgtperusahaan.

Harga saham biasa yang terjadi di pasar (harga pakam) akan sangat
berarti bagi perusahaan karena harga tersebut mlkarentukan besarnya nilai
perusahaan. Harga saham di bursa efek akan ditantl&h kekuatan permintaan
dan penawaran. Pada saat permintaan saham menimgaka harga saham
tersebut akan cenderung meningkat. Sebaliknya, saatabanyak orang menjual
saham, maka harga saham tersebut cenderung akagalam@n penurunan
(Anoraga dan Pakarti, 2001). Menurut TandelilinQ2Pdalam penilaian saham
dikenal adanya tiga jenis nilai, yaitu :

1. Nilai buku, merupakan nilai yang dihitung berdasark pembukuan
perusahaan penerbit saham.

2. Nilai pasar, adalah nilai saham di pasar, yangnflikkan oleh harga saham
tersebut di pasar.

3. Nilai intrinsik, adalah nilai saham yang sebenaratgu seharusnya terjadi.

Dalam membeli atau menjual saham, investor akanbaadingkan nilai
intrinsik dengan nilai pasar saham bersangkutd@ dilai pasar suatu saham
lebih tinggi dari nilai intrinsiknya, berarti sahatersebut tergolong mabhal.
Menurut Usman (1990), terdapat 3 jenis informaama yang sangat dibutuhkan
oleh para investor dalam melakukan transaksi pertgan saham di pasar modal,

yaitu antara lain :
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1. Faktor-faktor fundamental
Faktor-faktor fundamental merupakan informasi yaberkaitan dengan
keadaan perusahaan, kondisi umum industri yangisejdan faktor-faktor
lain yang dapat mempengaruhi kondisi dan prospekspbaan di masa yang
akan datang, misalnya jika terdapat perubahanyarapemerintah dan lain
sebagainya. Adapun faktor-faktor fundamental tersefeliputi kemampuan
manajemen perusahaan, prospek perusahaan, prospakasaran,
perkembangan teknologi, kemampuan menghasilkan tlkegan, manfaat
terhadap perekonomian nasional, kebijakan peméridin hak-hak investor.

2. Faktor-faktor teknis
Faktor ini meliputi informasi yang menggambarkandisi perdagangan efek,
fluktuasi kurs, volume transaksi dan sebagainydure informasi tersebut
dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan kapan siek dapat di beli,
di jual maupun dipertukarkan dan efek lain agar aa@atkan keuntungan
yang optimal. Faktor-faktor ini sangat berpengarrhadap perilaku investor
secara psikologis.

3. Faktor-faktor sosial, ekonomi, politik
a. Tingkat inflasi berupa informasi yang menyebutkamtéang kenaikan

harga yang dianggap sebagai beban perusahaan.
b. Kebijakan moneter seperti kebijakan moneter krealit tingkat bunga.
c. Faktor musim yang berpengaruh terhadap kegiatarasip@al perusahaan
seperti pengadaan bahan baku, proses produksprdses pemasaran.

d. Neraca pembayaran dan Anggaran Pendapatan dan jdBeNmgara
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(APBN), yang digunakan untuk mengetahui daya leehadap mata uang
asing, cadangan devisa, kondisi perekonomian yasgsrt, stabil, dan
perkembangannya.

e. Keadaan politik sepertiountry riskyang mempengaruhi investor dalam

menanamkan investasinya pada saat ini dan masaataegd

2.1.3 Pemecahan Saham dan Pengar uh Pemecahan Saham

Pemecahan saham adalah memecah selembar sahaahparusmenjadi n
lembar. Harga per lembar saham baru setelah pemecaham adalah sebesar
1/n dari harga sebelum pemecahan (Jogiyanto, 1998).

Pemecahan saham adalah pemecahan jumlah lembam saleajadi
jumlah lembar yang lebih banyak dengan menggunakkannominal yang lebih
rendah per lembarnya secara proposional (Halim3R@8al ini sesuai dengan
yang diungkapkan Sartono (2001) bahwa pemecahamsalalah pemecahan
nilai nominal saham ke dalam nilai nominal yangHekecil. Dengan demikian
jumlah lembar saham yang beredar akan meningkapomimnal dengan
penurunan nilai nominal saham.

Sedangkan menurut Khomsiyah dan Sulistyo (2001)epahmn saham
merupakan perubahan nilai nominal per lembar sadam menambah jumlah
saham yang beredar sesuai dengan faktor peme¢splénfactors). Pemecahan
saham tersebut tidak akan mengakibatkan perubalmalal) modal dan tidak

mempengaruhi aliran kas perusahaan.
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Menurut Ewijaya dan Indriantoro (1999) pemecahahasa biasanya
dilakukan pada saat harga saham dinilai terlalygtinsehingga akan mengurangi
kemampuan investor untuk membelinya. Pada dasaugalua jenis pemecahan
saham yang dapat dilakukan yaitu :

a. Pemecahan naik (splip)
Pemecahan saham naik adalah penurunan nilai nomperalembar saham
yang mengakibatkan bertambahnya jumlah saham yeneglér.

b. Pemecahan saham tur{aplit down)
Pemecahan saham turun adalah peningkatan nilainabmper lembar saham
yang beredar.

Di Indonesia, para emiten sampai saat ini hanyaako&n pemecahan
saham naik. Namun lain halnya dengan kebijakan y#angbil oleh pasar modal
Amerika yang diwakili oleh New York Stock Exchan@dYSE). Menurut Mc
Gouch (1993) (dalam Ewijaya dan Indriantoro 1999YSE membedakan
pemecahan saham menjadi 2 yaitu pemecahan sahayiaefpartiall stock
split) dan pemecahan saham perffihl stock split).Pemecahan saham sebagian
adalah tambahan distribusi saham yang beredar &aeB88%0 atau lebih tetapi
kurang dari 100% dari jumlah saham yang beredag Yama. Pemecahan saham
penuh adalah tambahan distribusi saham yang besetisar 100% atau lebih
dari jumlah saham beredar yang lama.

Ada beberapa alasan mengapa suatu perusahaan kaglgge@mecahan
saham. Menurut Kieso dan Weygandt (1995) alasarepainan saham dilakukan

oleh perusahaan antara lain :
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1. Untuk menyesuaikan harga pasar dari saham perusphaaa tingkat dimana
terdapat lebih banyak individu berinvestasikan medaham.

2. Untuk menyebarkan dasar pemegang saham dengan gkathian jumlah
lembar saham yang beredar dan membuatnya lebih digaarkan.

3. Untuk menguntungkan pemegang saham yang ada demgamungkinkan
mereka untuk mengambil manfaat dari suatu penyasusasar yang tidak
sempurna sesudah pemecahan saham tersebut.

Tujuan pemecahan saham adalah untuk menempatkga pasar saham
dalamtrading rangetertentu (Sartono, 2001). Sementara itu menurptdijio dan
Hendy (2001) pemecahan saham bertujuan agar peggasuatu saham
menjadi lebih likuid, karena jumlah saham yang tdarenenjadi lebih banyak dan
harganya menjadi lebih murah. Hal ini akan cukwgk#f bila dilakukan terhadap
saham-saham yang harganya sudah cukup tinggi.

Pemecahan saham terhadap para pemegang saham mangampak
yaitu jumlah lembar saham yang dimiliki oleh penmegasaham menjadi
bertambah banyak dengan nilai nominal per lemhaareayang lebih kecil, tetapi
bersamaan dengan hal itu harga saham secara seakin menurun secara
proporsional dengan demikian secara keseluruha kalpitalisasi saham tidak
mengalami perubahan. Dengan adanya pemecahan sah#enpemegang saham
harus menukarkan sahamnya terlebih dahulu dendramsharu hasil pemecahan
saham agar dapat diperdagangkan di bursa. Sedarmgkayaruh pemecahan
saham terhadap harga saham di bursa adalah h&aya siabursa akan dikoreksi

sesuai dengan rasio dari pemecahan saham atashdagarterakhir perdagangan
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dengan nilai nominal yang lama (Tjiptono dan Hen2@01). Beberapa pelaku

pasar, khususnya para emiten mempunyai pendapatabpimecahan saham

memiliki berbagai macam manfaat (Kurniatiwati, 2p8Bntaranya adalah :

1.

Harga saham yang rendah setelah pemecahan sahamakangkatkan daya
tarik investor untuk membeli sejumlah saham yabghl&esar sehingga dapat
mengubah investordd lotyaitu investor yang membeli saham dibawah 500
lembar saham (I lot) menjadi investaund lotyaitu investor yang membeli
saham minimal 500 lembar.

Meningkatkan daya tarik investor kecil untuk meledw investasi.
Meningkatkan jumlah pemegang saham sehingga pasgadi lebih likuid.
Sinyal yang positif bagi pasar, bahwa kinerja mam&n perusahaan bagus
dan memiliki prospek yang baik.

Sementara itu, pihak lain mempunyai keyakinan l@ng bertentangan

dengan beberapa manfaat diatas. Pihak lain meadseak

1.

Tingkat harga saat ini belum dapat menjamin kels#idrapemecahan saham
karena ketidakpastian pada lingkungan bisnis.

Tingkat harga saham setelah pemecahan saham akagulpaé posisi
perusahaan pada kelompok yang memiliki nilai sah@mdah sehingga
mengakibatkan kepercayaan investor terhadap sadragbtut menurun.
Peningkatan jumlah pemegang saham akan menaikiaya pelayanan

(servicing costpagi pemegang saham.
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2.1.4 Pengukuran Kinerja K euangan

Kinerja keuangan adalah penentuan ukuran-ukurgenter yang dapat
mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam nmikgima laba yang
diharapkan (Sucipto, 2003). Kinerja keuangan medpaalat yang digunakan
sebagai kesatuan dari hasil pengukuran yang digumakbagai evaluasi masa
lalu dan prospek kedepan hasil kinerja perusahakamdkurun waktu tertentu.

Secara keseluruhan dapat ditarik kesimpulan bahwerji perusahaan
masa lalu dan masa mendatang akan diperlukan diak panajemen dalam hal
penentuan perencanaan atau dasar yang kuat dalargamieil keputusan.
Kinerja merupakan hal penting yang harus dicapeh sketiap perusahaan karena
kinerja merupakan cerminan dari kemampuan perusatialam mengelola dan
mengalokasikan sumber dayanya.

Pemecahan saham memerlukan biaya oleh karena nita h@erusahaan
yang mempunyai prospek bagus saja yang mampu nkelakya. Atau dapat
dikatakan perusahaan yang mempunyai laba b@¥&hincomeyang tinggi saja
yang mampu melakukannya. Jadi, dapat disimpulkdiwaaperusahaan yang
memiliki kinerja yang baik yang dapat melakukan peahan saham, karena
untuk melakukan pemecahan saham perusahaan hanasiggeng semua biaya
yang ditimbulkan oleh pemecahan saham tersebuangkdn perusahaan yang
memiliki prospek kurang baik di masa depan, tidaknamampu merangsang
biaya transaksi yang harus dikeluarkan pada sameqehan saham. Kinerja
keuangan dapat diukur dengan menggunakan Netidncome (NI), Earning per

Share (EPS), Return on Investment (ROI), Returaauity (ROE).
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A. NetIncome (NI )

Net Incomeseringkali digunakan sebagai ukuran kinerja atbaga dasar
bagi ukuran lainnya, misalnyReturn on Investmemdan Earning per Share
(Prastowo, 2002)Net Incomemenurut Soemarso (2002dalah selisih lebih
pendapatan atas beban-beban yang merupakan kemgksih atas modal yang
berasal dari kegiatan usaha. Dengan kata laindatsh adalah perbedaan antara
pendapatan yang direalisasi yang timbul dari tlesigaada periode tertentu yang
dihadapkan pada biaya yang dikeluarkan pada petiedentu tersebut. Laba
bersih diartikan sebagai laba setelah dikenakaakipyofit after tax)

Banyak para investor yang menjadikan laba bersitusadaan tersebut
sebagai pertimbangan utama ketika akan membuatl &ggdutusan investasi.
Berdasarkansignaling theory, kinerja perusahaan merupakan faktor yang
memotivasi perusahaan untuk melakukan keputusaneqgdran saham, dan
kinerja perusahaan dapat dinilai salah satunya ateriget Income (NI).
Perusahaan yang melakukan pemecahan saham merupakasahaan yang
mempunyai kinerja keuangan yang baik.

Berdasarkan hasil penelitian Marwata (2000), Mualzadan Rr.lramani
(2004), laba bersih perusahaan yang melakukan mdrarcsaham menunjukkan
hasil tidak lebih tinggi dari pada perusahaan yadgk melakukan pemecahan
saham. Begitu juga dengan penelitian Khomsiyah Salistiyo (2001), tidak
berhasil menunjukkan bahwa pertumbuhan laba meampdkktor pembeda

keputusan pemecahan saham.
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B. Earning per Share (EPS)

Kinerja keuangan suatu perusahaan dapat diukuradengenggunakan
laba per lembar saham atBarning per SharéEPS). Menurut Tandelilin (2001)
komponen penting pertama yang harus diperhatikdandanalisis perusahaan
adalah laba per lembar saham atau lebih dikengadgfarning per SharéePS).
Informasi EPS suatu perusahaan menunjukkan bestahgabersih perusahaan
yang siap dibagikan bagi semua pemegang sahamapears

Pada umumnya manajemen perusahaan, pemegang saisanadn calon
pemegang saham sangat tertarik akan EPS, karena h@dnggambarkan jumlah
yang diperoleh untuk setiap lembar saham biasa €aon pemegang tertarik
dengan EPS yang besar, karena hal ini merupakamh ssdtu indikator
keberhasilan suatu perusahaan (Syamsudin, 1992).

Menurut Tjiptono (2001) EPS merupakan rasio yangungikkan besar
keuntungan ataweturn yang diperoleh investor atau pemegang per lembarnya
Semakin tinggi nilai EPS tentu saja menggembirg@amegang saham, karena
artinya akan semakin besar laba yang disediakan gegegang saham. EPS
dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagandMadan Halim, 2005) :

EPS = Laba bersih setelah pajak evireeneenee.. (rumus 1)
Jumlah lembar saham yang beredar

Besarnya EPS diharapkan akan mampu mempengarulgkatin
kepercayaan para investor terhadap investasi padsahaan tersebut. Sehingga
dikatakan bahwa perilaku investor terhadap sahgmendaruhi oleh informasi

akuntansinya yang dalam hal ini diwakili olBarning per Share (EPSebagai
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cerminan kinerja keuangan perusahaan selama peeddatu.

Berdasarkan hasil penelitan Marwata (2000) EPSugadraan yang
melakukan pemecahan saham tidak lebih tinggi darugahaan yang tidak
melakukan pemecahan saham, hasil ini berbeda deregeelitian Muazaroh dan
Rr.lramani (2004) dimana penelitian ini menunjukkaahwa EPS perusahaan
yang melakukan pemecah saham lebih tinggi darigsdasahaan yang tidak
melakukan pemecahan saham. Hal ini tidak berbadadangan hasil penelitian
Khomsiyah dan Sulistiyo (2001), dimana EPS merupakaktor pembeda
keputusan pemecahan saham.

C. Return on Investment (ROI)

Return on Investmen(ROI) menurut Husnan (1994) menunjukkan
seberapa banyak laba bersih yang bisa diperolehsdaruh kekayaan yang
dimiliki perusahaanReturn on Investmentau sering juga disebut dengaturn
on total assetadalah merupakan pengukuran kemampuan perusahaara se
keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan deingeatah keseluruhan
aktiva yang tersedia dalam perusahaan. Semakigitiagio ini, semakin baik
suatu perusahaan ( Syamsuddin, 1992).

ROI sendiri merupakan salah satu rasio profitasliyang dimaksudkan
untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkanblersin berdasarkan
aset tertentu. ROI dapat dihitung dengan rumusgsedaerikut (Mamduh dan
Halim, 2005) :

ROI = Lababersih...............cccooiiiiiii i (rumus 2)
Total asset
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Berdasarkan hasil penelitian Winarso (2005), ROInumgukkan nilai
perbedaan tetapi tidak signifikan antara perusahgerg pemecahan saham
dengan perusahaan yang tidak melakukan pemecalam sa
D. Return on Equity (ROE)

Return on Equity(ROE) menggambarkan sejauh mana kemampuan
perusahaan menghasilkan laba yang bisa diperol@egsng saham (Tandelilin,
2001). Return on Equitynerupakan suatu pengukuran dari penghagiteaome)
yang tersedia bagi para pemilik perusahaan (baikegang saham biasa maupun
pemegang saham preferen) atas modal yang merelestasikan didalam
perusahaan. Secara umum tentu saja semakin telgygn atau penghasilan yang
diperoleh semakin baik kedudukan pemilik perusat{@gamsuddin, 1992)

Menurut Mamduh dan HalinfR005) investor yang akamembeli saham
akan tertarik dengan ukuran profitabilitas ini,uatagian dari total profitabilitas
yang bisa dialokasikan ke pemegang saham. Seplegtatui, pemegang saham
mempunyai klaim residual (sisa) atau keuntungargydiperoleh. Keuntungan
yang diperoleh perusahaan pertama akan dipakaik umembayar hutang,
kemudian saham preferen baru kemudian (jika adg dierikan ke pemegang
saham biasa. ROE dapat dihitung dengan rumus Sebaglkut (Mamduh dan
Halim, 2005):

ROE = _Lababersin........coooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinn. (rumus 3)

Modal saham
Berdasarkan hasil penelitian Winarso (2005), ROEhungikkan nilai

perbedaan tetapi tidak signifikan antara perusalyaag melakukan pemecahan
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saham dengan perusahaan yang tidak melakukan peamesaham.
2.1.5 Pengukuran Kemahalan Harga Saham

Harga saham adalah nilai dari suatu penyertaan &gpemilikan
seseorang dari suatu perusahaan. Tinggi rendahrgrga hsaham akan
mempengaruhi investor untuk menanamkan rmy@a sehingga akan
mempengaruhi kelangsungan hidup suatu perusahaan.

Apabila nilai pasar suatu saham lebih tinggi d@ginntrinsiknya, berarti
saham tersebut tergolong malfaverprice)atau dengan kata lain di atas harga
saham yang seharusnya, maka investor akan enggabetiesaham tersebut,
bahkan investor akan menjual kepemilikan atas sateasebut. Sebaliknya jika
nilai pasar saham dibawah nilai intrinsiknya beraeham tersebut tergolong
murah(underprice),maka investor akan membeli saham tersebut untukidtem
menunggu saat yang tepat untuk menjual saham &k

Rendahnya harga saham akan mempengaruhi kegiatanasamal
perusahaan, hal ini disebabkan karena harga salagang rendah sehingga
mengurangi modal yang akan digunakan untuk membiakagiatan
operasionalnya. Namun di lain pihak, harga sahamy yerlalu rendah justru akan
membuat para investor ragu apakah kondisi perusakatam kondisi baik
ataukah buruk, sebab sebagian besar perusahaarsedaugg berada pada posisi
baik tidak akan menjual harga saham dengan hangg tgalalu murah. Tingkat
kemahalan harga saham dapat diukur dengan menggumakoPrice to Book

Value(PBV) danPrice Earning RatidPER).
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A. Priceto Book Value (PBV)

Rasio harga pasar saham terhadap nilai buku mekabendikasi lain
tentang bagaimana investor memandang perusahaarsaRean dengan tingkat
pengembalian atas ekuitas yang relatif tinggi igaamenjual saham beberapa
kali lebih tinggi dari nilai bukunya, dibanding peahaan dengan tingkat
pengembalian yang rendah (Brigham dan Houston,)2001

Price to Book Valuemenggambarkan seberapa pasar menghargai nilai
buku saham suatu perusahaan. Semakin tinggi radi@iarti pasar percaya akan
prospek perusahaan tersebut. PBV saham adalahhuopah kekayaan (Aktiva)
bersih yang tercermin dalam satu lembar saham yapagt ditentukan dengan
cara sebagai berikut (Tjiptono dan Hendy, 2001) :

PBV = Harga Pasar Saham...................ccoeees (rumus 4)
Nilai buku per lembar saham

Untuk mengukur tingkat kemahalan harga, saham dilsédukan dengan
membandingkan antara PBV perusahaan yang melakpkamecahan saham
dengan PBV perusahaan yang tidak melakukan pemecshbam. Dengan
demikian maka akan dapat diketahui apakah hargansaérsebubverpriceatau
tidak.

Berdasarkan hasil penelitian Marwata (2000), Muatizadan Rr.lramani
(2004), menunjukkan bahwa perusahaan yang melakpkgmecahan saham
mempunyai nilai PBV yang lebih tinggi dibandingkdengan perusahaan yang
tidak melakukan pemecahan saham. Hal ini berbedgastehasil penelitian yang

diperoleh oleh Khomsiyah dan Sulistiyo (2001), dimd&BYV bukan merupakan
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variabel yang membedakan dua kelompok perusahaarg yaelakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melgkeiketahan saham.
B. Price Earning Ratio (PER)

Price to Earning Ratio(PER) rasio ini membandingkan antara harga
saham (yang diperoleh dari pasar modal) dan labalgmebar saham yang
diperoleh pemilik perusahaan (disajikan dalam lapokeuangan) (Husnan,
1994).

Menurut Tandelilin (2001) informasi PER mengindikas besarnya
rupiah yang harus dibayarkan investor untuk menipkrsatu rupiahearning
perusahaan. Dengan kata lain, PER menunjukkan ry@sdrarga setiap satu
rupiah earning perusahaan. Di samping itu, PER juga merupakamankbarga
relatif dari sebuah saham perusahaan.

PER menggambarkan apresiasi pasar terhadap kemangewmasahaan
dalam menghasilkan laba. Bagi pemodal, semakin BER suatu saham maka
akan semakin bagus, karena saham tersebut termagak. PER menunjukkan
besarnya harga relatif dari sebuah saham perusaR&B&dapat dihitung dengan
menggunakan rumus (Tjiptono, 2001) :

PER = Harga Pasar Saham..............ccccc.occvvveeees (rumus 5)
Earning per share

Price Earning Ratiomerupakan indikator yang dapat dipergunakan untuk
menentukan, apakah harga saham tertentu dinilailueinggi (©verprice atau
terlalu rendahunderpricg. Price Earning Ratioyang tinggi akan menyebabkan

harga saham yang tinggi, begitu pula sebalikPyee Earning Ratioyang rendah
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akan menyebabkan harga saham juga menjadi rendah.

Berdasarkan hasil penelitian Marwata (2000), Muatzadan Rr.lramani
(2004) nilai PER menunjukkan tidak ada perbedaangysignifikan antara
perusahaan yang melakukan pemecahan saham dengeahaz@an yang tidak
melakukan pemecahan saham. Namun hal ini berbedgadehasil penelitian
Khomsiyah dan Sulistiyo (2001), yang menunjukkamvea PER merupakan
variabel yang membedakan dua kelompok perusahaary yaelakukan
pemecahan saham dan perusahaan yang tidak melgkemkeetahan saham.

2.1.6 Teori - Teori yang Mendasari Pemecahan Saham

Terdapat 2 teori utama dalam pemecahan saham ganaling theory
dantrading range theoryMarwata, 2000). Hal tersebut dikuatkan oleh Mason,
Helen, dan Shelor (1998) (dalam Rohana, JeannatMi&hlasin, 2003) yang
menyatakan bahwa secara teoritis, motivasi yangtardelakangi perusahaan
melakukan pemecahan saham serta dampak yang télabutkannya tertuang
dalam beberapa teori antara laignalling theorydantrading range theory.

A. Signaling Theory

Signaling theorymenyatakan bahwa pengumuman pemecahan saham
dianggap sinyal yang positif karena manajer pemamsahakan menyampaikan
prospek masa depan yang baik dari perusahaan kdék pyang belum
mengetahuinya. Alasan sinyal ini didukung dengamy&®@mannya bahwa
perusahaan yang melakukan pemecahan saham merupakasahaan yang
mempunyai kinerja yang baik. Jika pasar bereaksiapaaktu pengumuman

pemecahan saham, bukan berarti bahwa pasar ber&aksha informasi
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pemecahan saham tersebut yang tidak memiliki ekanomis, tetapi bereaksi
karena mengetahui prospek perusahaan di masa gilapgndisinyalkan melalui
pemecahan saham. Supaya suatu sinyal dianggapdeadidiapat dipercaya oleh
pasar, maka tidak semua perusahaan dapat melakakaRanya perusahaan
yang benar-benar mempunyai kondisi sesuai yangnydikian yang akan
mendapatkan reaksi positif. Perusahaan yang mekalnesinyal tidak valid akan
mendapatkan dampak yang negatif (Jogiyanto, 1998).

Hal ini sesuai dengan yang dinyatakan oleh Cope(a@d9) seperti yang
dikutip oleh Marwata (2000) bahwa pemecahan sahameriukan biaya, oleh
karena itu hanya perusahaan yang mempunyai prdspgks saja yang mampu
melakukannya. Dengan kata lain, perusahaan yangilikiekinerja yang baik
yang dapat melakukan pemecahan saham, karena odiskukan pemecahan
saham, perusahaan harus menanggung semua biaya ditangulkan oleh
pemecahan saham tersebut, meskipun pemecahan dalakmmemiliki nilai
ekonomis. Kebalikan dengan perusahaan yang merkitikrja kurang bagus dan
tidak memiliki prospek baik di masa depan, tidakrmknampu menanggung biaya
transaksi yang harus dikeluarkan pada saat pemescaham.

Signaling Theoryini juga diperkuat pendapat dari Ikenbery et al9@)9
(dalam Khomsiyah dan Sulistyo 2001) menjelask@maling theorypemecahan
saham dengan menggunakan penjelasan asimetri e$orivianajemen memiliki
informasi lebih tentang prospek perusahaan dibadim pihak luar yaitu para
investor. Pemecahan saham merupakan upaya untukriti@erhatian investor,

dengan memberikan sinyal bahwa perusahaan meroitkli& bagus.

26



BerdasarkarSignaling theotrykinerja perusahaan merupakan faktor yang
memotivasi perusahaan untuk melakukan keputusaregamn saham karena
pasar akan merespon sinyal secara positif dimayaldientang bagusnya kinerja
masa depan yang diberikan oleh perusahaan yangjimasa lalunya tidak
bagus tidak akan dipercaya oleh pasar.

B. Trading Range Theory

Trading range theory menyatakan bahwa manajemen melakukan
pemecahan saham didorong oleh perilaku praktisairpgang konsisten dengan
anggapan bahwa dengan melakukan pemecahan sahah rmdapjaga harga
saham tidak terlalu mahal, dimana saham dipeca¢énkaada batas harga yang
optimal untuk saham dan untuk meningkatkan dayrimestor sehingga tetap
banyak orang yang mau memperjual-belikannya yanda pakhirnya akan
meningkatkan likuiditas perdagangan saham (Rohdmannet, dan Mukhlasin,
2003).

Menurut Angel (1997) (dalam Khomsiyah dan Sulistiy@001)
menyatakan bahwa pemecahan saham merupakan upayajemen untuk
menata kembali harga saham pada rentang hargatterizengan mengarahkan
harga saham pada rentang tertentu, diharapkan sefpakyak partisipan pasar
akan terlibat dalam perdagangan dan akan menirgkalikuiditas saham di
bursa. Jadi, menurutading range theory;perusahaan melakukan pemecahan
saham karena memandang bahwa harga sahamnya tergdu Dengan kata
lain, harga saham yang terlalu tinggi merupakandpemg bagi perusahaan

untuk melakukan pemecahan saham.
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Berdasarkantrading range theory,tingkat kemahalan harga saham
merupakan motivasi perusahaan untuk melakukan pdraacsaham. Dengan
demikian berdasarkan teori ini, harga saham yangluetinggi menyebabkan
kurang aktifnya perdagangan saham, dan dengaruldakya pemecahan saham
maka diharapkan semakin banyak investor yang mkdaktransaksi.

2.1.7 Penelitian Terdahulu

Beberapa hasil penelitian terdahulu yang berhubudigagan pemecahan

saham, kinerja keuangan,dan kemahalan harga samapak pada tabel berikut

ini:
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Tabel 2.1

Pendlitian Terdahulu

No Peneliti (tahun) Variabel yang digunakan Hasil
1 | Marwata (2000) alaba Bersih Kinerja keuangan perusahaan pemecahan saham yang diengan laba bersih maupun EPS, tidak lebih
b. EPS tinggi daripada perusahaan yang bukan pemecahams#&emahalan harga saham, perusahaan pemecahat
c. PBV saham yang diukur dengan PBV, lebih tinggi dibagkiim dengan perusahaan bukan pemecahan saham
d. PER namun untuk PER, tidak ada perbedaan yang signifidapi terbukti ada peningkatan laba untuk beizera
tahun sebelum pemecahan saham dilakukan.
2 | Khomsiyah dan Sulistiyo (2001) Pertumbuhan Laba EPS merupakan faktor pembeda keputusan pemecaham,saamun tidak berhasil menunjukkan bahwa
b. EPS pertumbuhan laba merupakan faktor pembeda keputpsamecahan saham. Berdasarkan PER yang
c. PBV merupakan variabel yang membedakan dua kelompalsgleaan yang melakukan pemecahan saham dan
d. PER perusahaan yang tidak melakukan pemecahan sahamuynntidak berhasil menunjukkan bahwa pada
variabel PBV merupakan variabel yang membedakarkeleempok perusahaan yang melakukan saham dan
perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham.
3 Beni Suhendra Winarso (2005) @urrent Ratio Current ratio, quick ratio, leverage ratio, ROI, RQnet profit, margin, total asset turnover menkkgun
b. Quick Ratio nilai perbedaan tetapi tidak signifikan antara peahaan yang melakukan pemecahan saham dengar
c. Leverage Ratio perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham.
d. ROI
e. ROE
f. Net Profit Margin
g. Total Asset Turnover
4 | Muazaroh dan Rr. Iramani (2004) Abnormal Return Kinerja keuangan perusahaan yang melakukan pemecaieam yang diukur dengan EAT, Pertumbuhan
b. EAT EAT, Pertumbuhan EPS, tidak lebih tinggi daripadeupahaan yang tidak melakukan pemecahan sgham,
c. EPS tetapi untuk variabel EPS menunjukkan hasil yabihléinggi bagi perusahaan pemecah saham. Pengdujian
d. Pertumbuhan EAT terhadap tingkat kemahalan harga saham menunjukikan mean PBV perusahaan yang melakukan
e. Pertumbuhan EPS pemecahan saham lebih tinggi dari perusahaan yida§ melakukan pemecahan saham, tetapi tidak
f. PER menunjukkan hasil yang lebih tinggi untuk nilai meRER. Pada pengujian AR terdapat reaksi terhadap
g. PBV reaksi terhadap pemecahan saham pada hari t-5. Nil& lebih besar sesudah perusahaan melakukan
h. TVA pemecahan saham meskipun nilainya tidak signifikagak terjadi peningkatan EPS sebelum perusahaan

melakukan pemecahan saham tetapi terjadi peningkéta EAT.
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2.2 Kerangka Pemikiran
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetaparbedaan kinerja
keuangan, tingkat kemahalan harga saham antarsghean pemecah saham
dengan perusahaan bukan pemecah saham. Untuk jédfdmya dapat dilihat
pada penyajian kerangka pemikiran pada gambar 2.1.
Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran

Teori Pemecaha

Saham
| Signaling Theory| | Trading Range Theoty
Sinyal kinerja Harga saham
keuangan
Pps Pbps Pps Pbps
NI, EPS, NI, EPS, PBV, PER PBV, PER
ROI, ROE ROI, ROE
| Independent t-tesF | Independent t-tesr

Pps : Perusahaan pemecah saham
Pbps : Perusahaan bukan pemecah saham
Peristiwva pemecahan saham dipengaruhi 2 teori,ysigmaling theory

dan trading range theory. Signaling theorynenyatakan bahwa peristiwa
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pemecahan saham merupakan sinyal dari manajer orgngampaikan ke publik
bahwa perusahaan dalam kondisi keuangan yang bHganya perusahaan yang
memiliki kinerja yang baik yang dapat melakukan peahan saham, karena
untuk melakukan pemecahan saham, perusahaan hanaggung semua biaya
yang ditimbulkan oleh pemecahan saham tersebutkipugs pemecahan saham
tidak memiliki nilai ekonomis. Kebalikan dengan psahaan yang memiliki
kinerja kurang bagus dan tidak memiliki prospekkidiimasa depan, tidak akan
mampu menanggung biaya transaksi yang harus dikelugpada saat pemecahan
saham.

Trading range theorymenyatakan bahwa tujuan utama perusahaan
melakukan pemecahan saham adalah menata kembgé kaham yang dirasa
sudah terlalu tinggi ke rentang perdagangan yangmap dan untuk
meningkatkan daya beli investor sehingga tetap dangrang yang mau
memperjual-belikannya yang pada akhirnya akan ngiatkan likuiditas
perdagangan saham.

Berdasarkan kedua teori tersebut, akan dibandinkjikeenja keuangan dan
harga saham perusahaan pemecah saham dengan aenusalkan pemecah
saham guna menemukan apakah terdapat perbedaaja kieeangan dan harga
saham diantara kedua kelompok perusahaan tersetaldui NI, EPS, ROI,

ROE, PER, dan PBV.
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2.3 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan landasan teori di atas, maka dirumu$iedmva hipotesis

penelitian dalam bentuk hipotesis sebagai berikut :

HI

H2

H3

H4

H5

H6

. Terdapat perbedaan kinerja keuangan yangudialengan variabel NI

antara perusahaan pemecah saham dengan perusali@mn gemecah
saham.

Terdapat perbedaan kinerja keuangan yaugudidengan variabel EPS
antara perusahaan pemecah saham dengan perusali@n gemecah

saham.

: Terdapat perbedaan kinerja keuangan yang didengan variabel ROI

antara perusahaan pemecah saham dengan perusali@en gemecah

saham.

: Terdapat perbedaan kinerja keuangan yangiddengan variabel ROE

antara perusahaan pemecah saham dengan perudali@an pemecah

saham.

. Terdapat perbedaan kemahalan harga sahamdyakgy dengan variabel

PER antara perusahaan pemecah saham dengan parushbkan

pemecah saham.

: Terdapat perbedaan kemahalan harga sahamdyalg dengan variabel

PBV antara perusahaan pemecah saham dengan pemséio&an

pemecah saham.
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BAB |11

METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel
3.1.1 Identifikas Variabel Penelitian
Adapun variabel yang digunakan untuk membuktikapoteisis dalam
penelitian ini adalah :
1. Kinerja keuangan perusahaan yang diukur demdginincome (NI), Earning
per Share (EPS), Return On Investment (ROI), ReiorBquity(ROE).
2. Tingkat kemahalan harga saham perusahaan diukgadé&mice to Earning

(PER) darPrice to Book Value (PBV).

3.1.2 Definisi Operasional
Definisi operasional digunakan untuk mendefinisikamiabel - variabel
yang digunakan dalam penelitian ini agar lebih nmudan jelas dipahami oleh
pembaca. Adapun definisi operasional dalam peaelitii adalah sebagai berikut:
1. Net Income (NI)
Net Incomemenurut Soemarso (2002) adalah selisih lebih pextdapatas
beban-beban yang merupakan kenaikan bersih ataal madg berasal dari
kegiatan usaha. Dengan kata laba bersih adalaleqeahb antara pendapatan
yang direalisasi yang timbul dari transaksi padaiope tertentu yang
dihadapkan pada biaya yang dikeluarkan pada petetntu tersebut. Laba

bersih diartikan sebagai laba setelah dikenakaakgarofit after tax). Net
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Incomedinyatakan dengan satuan rupiah.

. Earning Per Share (EPS)

Menurut Tjiptono (2001) EPS merupakan rasio yangiungikkan berapa
besar keuntungan ataaturn yang diperoleh investor atau pemegang saham
per lembarnya. Semakin tinggi nilai EPS tentu saj@nggembirakan
pemegang saham, karena artinya akan semakin k@saryhng disediakan
bagi para pemegang saham. EPS dapat dihitung dengaggunakan rumus
sebagai berikut (Mamduh dan Halim, 2005) :

EPS = Laba bersih setelah pajak ceirneieneen.. (rumus 1)
Jumlah lembar saham yang beredar

. Return On Investment (ROI)
Merupakan pengukuran kemampuan perusahaan secaiarkdan di dalam
menghasilkan keuntungan dengan jumlah keselurukimaayang tersedia
dalam perusahaan. Semakin tinggi rasio ini, sembkik suatu perusahaan
(Syamsuddin,1992). ROI dapat dihitung dengan rumsabagai berikut
(Mamduh dan Halim, 2005):

ROI = Lababersih...............cooiviiiiiiii e (rumus 2)

Total asset

ROI dinyatakan dalam satuan persen

. Return on Equity (ROE)

Return on Equity (ROE) menggambarkan sejauh mana kemampuan

perusahaan menghasilkan laba yang bisa diperolanegeng saham
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(Tandelilin, 2001). Secara umum tentu saja semadkiggi return atau
penghasilan yang diperoleh semakin baik kedudukamilx perusahaan
(Syamsuddin,1992). ROE dapat dihitung dengan rurseisagai berikut
(Mamduh dan Halim, 2005) :

ROE = _Lababersih......cccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeenn, (rumus 3)
Modal saham

ROE dinyatakan dalam satuan persen

. Price to Book Value (PBV)

Price to Book Valuanenggambarkan seberapa pasar menghargai nilai buku
saham suatu perusahaan. Semakin tinggi ratio mairtbgpasar percaya akan
prospek perusahaan tersebut. PBV saham adalahhhumfdah kekayaan
(Aktiva) bersih yang tercermin dalam satu lembahasa yang dapat

ditentukan dengan cara sebagai berikut (TjiptonoHi@ndy, 2001 ) :

PBV = Harga Pasar Saham...................cccceees (rumus 4)
Nilai buku per lembar saham

PBV dinyatakan dalam satuan kali
. Price to Earning Ratio
Menurut Tandelilin (2001) informasi PER mengindikas besarnya rupiah
yang harus dibayarkan investor untuk memperolelu sapiah earning
perusahaan. Dengan kata lain, PER menunjukkanry@saiarga setiap satu
rupiah earning perusahaan. Di samping itu, PER juga merupakanankur
harga relatif dari sebuah saham perusahaan. PERt dhipitung dengan

menggunakan rumus ( Tjiptono, 2001) :
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PER = Harga Pasar Saham...........ccccccceiiiiieiiinnnns (rumus 5)
Earning per share

PER dinyatakan dalam satuan kali.

3.2 Populasi dan Sampel
Pemilihan populasi yang digunakan dalam penelitidnadalah dari

perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftaBEdi Sampel yang
digunakan adalah perusahaan manufaktur pemecaimsdaa perusahaan
manufaktur bukan pemecah saham pada periode 2@¥%-Zampel yang
nantinya dijadikan sebagai data penelitian ditesmuklengan menggunakan
metodepurposive samplingyaitu memilih anggota sampel untuk disesuaikan
dengan tujuan penelitian dan memilih kriteria sebagrikut :

1. Perusahaan sampel adalah perusahaan manufaktur ryetakukan
pemecahan saham dan yang tidak melakukan pemecaieam pada
rentang periode tahun 2005-2009.

2. Perusahaan sampel untuk yang tidak melakukan pémecaham dibatasi
dengan melihat jenis industri yang sama dan meimitital aset yang
paling mendekati total aset perusahaan yang medakp&mecahan saham.

3. Selama masa pengamatan perusahaan manufaktur tred&kukan
corporate actionlain selain pemecahan saham, antara taht issue,
stock deviden, bonus sharagar bisa dilihat pergerakan saham murni

karena adanya pemecahan saham.
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4. Laporan keuangan perusahaan manufaktur yang melakpkmecahan
saham dan perusahaan manufaktur yang tidak melakpkaecahan
saham tersedia lengkap dan mempunyai tahun bukg penakhir 31
Desember.

5. Perusahaan sampel memiliki laba bersih yang bépuokitif.

6. Pemilihan periode amatan tersebut dipilih berdasaiktas pertimbangan
data terbaru yaitu tahun 2005-2009. Dimana dalarelg&n ini adalah
data variabel-variabel yang meliputi NI, EPS, RRQE, PBV, PER yang
digunakan adalah data tahun sebelumnya, yaitu t2004-2008 hal ini
bertujuan untuk mengetahui motivasi apakah yang dor@mg suatu
perusahaan melakukan pemecahan saham. Apakah rdikare pada
periode sebelumnya kinerja keuangan perusahaagbtegrslalam kondisi
yang baik atau dikarenakan harga saham pada peselsdumnya dirasa
terlalu tinggi sehingga perusahaan tersebut mepesdu melakukan
pemecahan saham. Sedangkan untuk total aset degaligpinakan adalah
tahun 2005-2009 sesuai dengan periode penelitiaata Botal aset ini
hanya digunakan untuk memudahkan dalam mencarisgleaan yang

dijadikan pembanding dalam penelitian ini.

3.3 Jenisdan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian adakth @uantitatif,
kemudian dilihat dan cara memperolehnya, sumbex gang digunakan dalam

merupakan data sekunder yang berupa:
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1. Data perusahaan manufaktur yang melakukan pemesaham pada periode
tahun 2005-2009 serta perusahaan manufaktur yadak timelakukan
pemecahan saham dal&orun waktu yang sama.

2. Data NI, EPS, ROI, ROE, PBV dan PER, dari perusain@anufaktur tersebut
pada periode tahun 2004-2008.

3. Data total aset dari perusahaan manufaktur tergeu# periode tahun 2005-

2009.

3.4 M etode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dikakudengan teknik
dokumentasi yaitu pengambilan data dengan jalancaredan mengumpulkan
data sekunder yang berupa laporan keuangan tatyamgndapat diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directory (ICMDpada tahun 2005-2009 dimana
selanjutnya peneliti akan mengambil data NI, EPS|, ROE, PER, PBV pada
perusahaan manufaktur tersebut dari 1 tahun sebdilakukannya pemecahan
saham dan begitu juga untuk tahun berikutnya tgiaga data aset peneliti akan

menggunakan data pada tahun 2005-2009.

3.5Metode Analisis Data
Teknik analisis data adalah tahapan mengelola danproses data yang
telah diperoleh dari kegiatan pengumpulan data.pAdatahapan analisis yang

dilakukan adalah sebagai berikut:
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. Mengidentifikasi perusahaan manufaktur yang melakugemecahan saham
dan perusahaan manufaktur bukan pemecah sahara taftan 2005-2009.

. Menetapkan uji (test period) yakni dalam ini peeagi adalah tahun 2005-
2009.

. Mengumpulkan data variabel-variabel yang diguna#falam pengujian ini,
antara lain : NI, EPS, ROI, ROE, PBV, dan PER.

. Melakukan Uji Normalitas Data

Pengujian ini penting dilakukan untuk mengetahuikain data berdistribusi
secara normal. Kenormalan data tersebut diperlukdwk memenuhi asumsi
utama pengujian statistik parametrik dengan menrgjgam uji t untuk 2
sampel independent (Independent t - test). Sehireg@dbila asumsi tidak
terpenuhi maka alat pengujian tersebut tidak ddmainakan. Apabila data
tidak terdistribusi secara normal pengujian hipstedilakukan dengan
statistik non parametrik yaitu Mann Whitney. Padangditian ini uji
normalitas menggunakan uj Kolmogorov Smirnov.

Hipotesis yang dibuat adalah :

Ho : data terdistribusi normal

Hi : data tidak terdistribusi normal

. Melakukan Uji F (Uji Levene)

Pengujian dilakukan untuk mengetahui apakah vaapspulasi sama atau
berbeda. Hasil pengujian berguna untuk menentukamus t hitung yang
digunakan. Apabila Ho diterima maka akan digunakemus t hitung dengan

asumsi varians sama dan apabila Ho ditolak maka digunakan rumus t
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hitung dengan asumsi varians tidak sama.

Kriteria pengujian :

Apabilap-value < 0.05 maka Ho ditolak dan H1.Dan jikaalue >0.05maka

HO diterima dan H1 ditolak.

. Pengujian hipotesis secara statistik terdiri dalidrapa langkah :

Pengujian hipotesis terhadap permasalahan yandjtidigan dilakukan

dengan menggunakan uji - t Adapun langkah langkaiggjian hipotesis

adalah sebagai berikut :

1). Menyusun formulasi hipotesis

a). Untuk hipotesis pertama

HO

H1

Dl =p2

Dl =p2

(tidak ada perbedaan kinerja keuangan antara
perusahaan pemecah saham dengan perusahaan
bukan pemecah saham)

(ada perbedaan kinerja keuangan antara perusahaan
pemecah saham dengan perusahaan

bukan pemecah saham)

b). Untuk hipotesis kedua

HO :

H1

ul=p2

Dl =p2

(tidak ada perbedaan tingkat kemahalan harga

saham antara perusahaan pemecah saham dengan
perusahaan bukan pemecah saham)

(ada perbedaan tingkat kemahalan harga saham
antara perusahaan pemecah saham dengan

perusahaan bukan pemecah saham)
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Dimana :
pl = Perusahaan pemecah saham

p2 = Perusahaan bukan pemecah saham
2). Menentukan tingkat signifikasi
3). Melakukan Uji Beda Independent sample t-test
Uji t untuk 2 sampel independen hanya dapat digamakpabila asumsi
data berdistribusi normal terpenuhi
Adalah hipotesis a dan b digunakan uji dua sisi :

- _ t
hitung —
sd/v/n

Dimana :
t=y x1—x2
n
od = I5[d - (zd /n)]
n-1
Keterangan :

X 1= perusahaan pemecah saham

X2 = perusahaan bukan pemecah saham

d = rata - rata dari selisih setiap pasangan data
Sd = simpangan baku dari nilai d

N = banyaknya data
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4). Penentuan daerah penolakan atau penerimaan
Gambar 3.1

Penentuan Daer ah Penerimaan dan Penolakan Ho

Daerah penolakan
He

Daerah penolakan
Ho

Daerah penerimaan Ho

5). Kriteria pengujian hipotesis
HO diterima atau H1 ditolak apabila :
-t (a/2;df)<thitungst(a/2;df)
HO ditolak atau H1 diterima apabila :
t hitung> t (o / 2; df ) atau t hitung - t(a / 2 ; df )
6). Melakukan Uji Mann Whitney
Kriteria pengujian :
Apabila p-value< 0.05 maka HO ditolak dan H1. Dan jikavalue= 0.05
maka HO diterima dan H1 ditolak.
7). Ditarik kesimpulan berdasarkan uji statistényg diberikan
8). Pembahasan
Melakukan pembahasan dengan membandingkan antaiapleaelitian
yang diperoleh dengan penelitian terdahulu dan aeregori - teori yang

mendasari penelitian ini.
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