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ABSTRAK

Stock split is a cosmetic corporate strategy that used by company managers to restructure the company’s share market price and has become popular in the last decade. They are two competing theories – Trading range theory and Signaling theory – have emerged in the finance literature as the explanations of stock split. According to trading range theory, the previous researches generally argue that splits return the stock to be more favorable trading range intended to improve liquidity and to make the stock more attractive to investors. Signaling theory argue that managers split their firm’s share to signal their favorable private information of the firm performance.

The objectives of this study are to obtain empirical evidences and to test the factors that effect stock splits of listed company in Jakarta Stock Exchange (JSX) from 1999 until 2002 including the impacts of stock splits toward the frequency of share trading in the market and company’s earning. The hypothesis are tested using the regression logistic to see whether the share market price and frequency of share trading have significant influences in making decision by the company to do stock splits and using the paired t-test to compare means is used to test whether thirty-nine firm of The JSX which splitting their shares during 1998-2001 period have frequency of share trading and operating income increasing experiences prior to stock splitting.

As a result of the study, we found evidences that in Indonesia is not fully meet to these theories. The results indicate that shares market price support trading range theory, but it didn’t prevail for frequency of share trading in the market. According to signaling theory, this research didn’t support this theory successfully. The results indicate that the splitting firms do not differ from the non-splitting firm in term of performance as measured by operating income. 
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1. Pendahuluan

1.1 Latar Belakang

Selama beberapa dekade terakhir ini, semakin banyak peristiwa stock split  di pasar modal yang dilakukan oleh perusahaan emiten di BEJ, dimana sampai dengan 31 Desember 2002, di BEJ telah terjadi 196 peristiwa stock split (sumber : Capital Market Directory, 2002). Stock split  menjadi salah satu alat populer yang digunakan oleh para manajer perusahaan untuk menata kembali harga pasar saham. Hal ini mengindikasikan bahwa stock split merupakan alat yang penting dalam praktik pasar modal.

Stock split yang dilakukan oleh perusahaan emiten dapat berupa stock split atas dasar satu-jadi-dua (two-for-one-stock), dimana setiap pemegang saham akan menerima  dua lembar saham untuk setiap satu lembar saham yang dipegang sebelumnya, nilai nominal saham baru adalah setengah dari nilai nominal saham sebelumnya. Begitu juga jika dilakukan stock split atas dasar satu-jadi-tiga (three-for-one-stock), pemegang saham akan menerima tiga lembar saham untuk setiap satu lembar saham yang dimiliki sebelumnya, nilai nominal saham baru adalah sepertiga dari nilai nominal saham sebelumnya dan seterusnya. Dengan demikian total ekuitas perusahaan adalah tetap atau tidak mengalami perubahan. 

     
Meskipun stock split tidak memiliki nilai ekonomis, pertanyaannya : mengapa masih banyak perusahaan emiten melakukan stock split ? motivasi apa yang mendorong atau mendasari mereka untuk melakukan stock split ? Banyak sekali hipotesis yang sudah diajukan untuk menjelaskan mengapa perusahaan melakukan stock split,  ceritera yang paling umum adalah, melalui keajaiban , suatu transaksi di atas kertas yang melipatgandakan jumlah saham yang beredar, tanpa mengubah hal-hal lain seperti tidak ada perubahan pada saldo modal perusahaan. 

     
Oleh karena itu stock split merupakan suatu kosmetika saham yang dilakukan oleh perusahaan sebagai upaya pemolesan saham agar kelihatan lebih menarik di mata investor sekalipun tidak meningkatkan kemakmuran bagi pemegang saham. 

     
Beberapa alasan  manajer perusahaan melakukan stock split antara lain adalah : (Keown, Scott, Martin, Petty, 1996)

1. Supaya harga saham tidak terlalu mahal sehingga dapat meningkatkan jumlah pemegang saham dan meningkatkan likuiditas perdagangan saham

2. Untuk mengembalikan harga dan ukuran perdagangan rata-rata saham kepada kisaran yang telah ditargetkan 

3. Untuk membawa informasi mengenai kesempatan investasi yang berupa peningkatan laba dan deviden kas 

Tindakan stock split mengakibatkan jumlah saham yang beredar bertambah, sehingga para investor yang berhubungan dengan aktivitas tersebut dapat melakukan penyusunan kembali portfolio investasinya. Penyusunan kembali portfolio tidak terlepas dari pertimbangan resiko saham yang membentuk portfolio sehingga diharapkan akan diperoleh tingkat resiko yang lebih kecil dimana investor  rasional akan memilih investasi yang mempunyai resiko terkecil bila dihadapkan pada dua pilihan investasi yang memberikan tingkat return sama.

     
Untuk itu, informasi mengenai stock split dan motivasi perusahaan melakukan stock split menjadi suatu hal yang perlu dipertimbangkan oleh para investor dan calon investor dalam mengambil keputusan untuk membeli atau melepas  saham yang dimiliki berdasarkan analisis mereka mengenai informasi apa yang terkandung dalam stock split ketika mereka mencoba mengetahui alasan manajer melakukan stock split. 

1.2  Rumusan dan pembatasan masalah

     
Hasil dari penelitian-penelitian yang dilakukan terhadap stock split , ada yang mendukung teori empiris stock split, tapi ada pula yang menunjukkan pelaksanaan aktivitas stock split tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel yang diteliti. 

     
Pihak yang mendukung stock split berkeyakinan bahwa harga saham yang lebih rendah akan meningkatkan investor kecil untuk melakukan investasi sehingga akan menunjukkan pasar yang semakin likuid. Hal ini disebabkan investor kecil lebih menyukai saham berharga rendah meskipun kurang memiliki informasi mengenai saham tersebut.

     
Namun di lain pihak yang menentang stock split berkeyakinan bahwa tingkat harga sekarang belum cukup untuk menjamin berhasilnya stock split karena adanya ketidakpastian bisnis. Tingkat harga saham setelah stock split akan menempatkan perusahaan pada kelompok perusahaan yang memiliki nilai saham rendah sehingga berakibat semakin menurunnya kepercayaan investor terhadap saham tersebut. Dengan meningkatnya jumlah stock split akan meningkatkan biaya pelayanan (serving cost) bagi pemegang saham. karena itu stock split masih merupakan suatu fenomena yang membinggungkan bagi analis keuangan dan aktivitas stock split sering tidak dapat dimengerti sepenuhnya.

     
Penelitian mengenai stock split telah banyak dilakukan terhadap pasar modal luar negeri yang relatif sudah efisien. Sedangkan di Indonesia sendiri penelitian terhadap stock split masih kurang diminati dan belum banyak. Karena itu penulis tertarik untuk meneliti terhadap peristiwa stock split yang terjadi di pasar modal Indonesia. 

     
Mengacu pada argumentasi tersebut di atas, maka dapat dirumuskan masalah sebagai berikut :

1. Mengapa perusahaan melakukan stock split  ?

2.   Apakah stock split akan mempunyai pengaruh bagi kemakmuran pemegang saham dan nilai perusaahan ?
1.3  Tujuan dan Manfaat penelitian

     
Penelitian berikut dibuat untuk tujuan memberikan suatu masukan empiris mengenai peristiwa stock split yang dilakukan oleh emiten, hal ini penting mengingat bahwa informasi yang dibawa oleh stock split tersebut tidak mudah diduga oleh investor karena manajer mempunyai motivasi yang berbeda-beda dalam melakukan stock split.
     
Manfaat  yang diperoleh dari penelitian ini baik secara langsung maupun tidak langsung, diharapkan dapat berguna :

1. Bagi investor dan calon investor, yaitu diharapkan informasi yang berhasil dikumpulkan dalam penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan keputusan investasi.

2. Bagi perusahaan, yaitu agar perusahaan berpartisipasi dalam meningkatkan likuiditas sahamnya di bursa dan supaya pada saat mengeluarkan saham baru investor tertarik untuk membeli saham tersebut. Selain itu, perusahaan dan kondisi investasi di bursa sehat dan menjadi likuid sehingga menarik dimata investor.

2. Landasan teori

2.1  Teori Stock Split 

Apabila harga pasar saham tinggi dan dirasakan bahwa harga yang lebih rendah akan menghasilkan pasaran yang lebih baik dan distribusi kepemilikan yang lebih luas, perusahaan dapat mengesahkan untuk mengganti saham yang beredar dengan jumlah lembar saham yang lebih banyak. Peningkatan jumlah saham yang beredar dengan cara ini dikenal sebagai pemecahan saham (stock split) atau pemecahan saham-naik (stock split-up). 

Stock split berarti memecah selembar saham menjadi n lembar saham, dimana harga per lembar saham baru setelah stock split adalah 1/n dari harga saham per lembar sebelumnya. ( Jagianto, edisi 2) 

2.2  Stock Split dan Dividen Saham

Stock split dan dividen kas merupakan aspek dari kebijakan dividen. Dividen saham dibayar dalam bentuk tambahan saham, bukan dalam bentuk kas, dan hanya berupa pemindahan buku dari pos retained earning ke pos modal. Pemindahan dari  retained earning ke pos “ modal saham “ harus didasarkan atas nilai pasar. Dengan kata lain, jika saham suatu perusahaan $100 dan perusahaan itu mempunyai satu juta saham yang beredar, suatu dividen saham sebesar 10 % akan membutuhkan pemindahan retained earning sejumlah $10.000.000  ( 100.000 x $100 ) ke modal saham. Jadi dividen saham dibatasi oleh besarnya saldo laba. Peraturan ini diadakan untuk menghindari pengumuman dividen saham kecuali perusahaan sudah mempunyai laba. 


Dari segi praktek, ada sedikit perbedaan antara dividen kas dan pemecahan saham. New York Stock Exchange menganggap setiap pembagian saham yang berjumlah kurang dari 25 % dari saham yang beredar disebut dividen saham; dan pembagian sebesar 25 % atau lebih sebagai pemecahan saham. ( Weston, J. Fred dan Thomas E. Copeland, 1996 ).

2.3  Teori yang Relevan 

     
Secara teoritis, motivasi yang melatarbelakangi perusahaan melakukan stock split serta dampak yang telah ditimbulkannya tertuang dalam beberapa teori, antara lain: trading range theory, signaling theory  ( Mason, Helen B., and Roger M. Shelor,1998 )

     
Trading range theory menyatakan bahwa manajemen melakukan stock split didorong oleh perilaku praktisi pasar yang konsisten dengan anggapan bahwa dengan melakukan stock split dapat menjaga harga saham tidak terlalu mahal, dimana saham dipecah karena ada batas harga yang optimal untuk saham dan untuk meningkatkan daya beli investor sehingga tetap banyak orang yang mau memperjual-belikannya yang  pada  akhirnya  akan  meningkatkan  likuiditas  perdagangan saham.

     
Signalling theory menyatakan bahwa stock split memberikan sinyal yang positif karena manajer perusahaan akan menginformasikan prospek masa depan yang baik dari perusahaan kepada publik yang belum mengetahuinya. Alasan sinyal ini didukung dengan adanya kenyataan bahwa perusahaan yang melakukan stock split adalah perusahaan yang mempunyai kondisi kinerja yang baik. Jadi jika pasar bereaksi terhadap pengumuman stock split, reaksi ini tidak semata-mata karena informasi stock spli yang tidak  mempunyai nilai ekonomis tetapi karena mengetahui prospek masa depan perusahaan yang bersangkutan. 

Tidak semua perusahaan dapat melakukan stock split. Hanya perusahaan yang sesuai dengan  kondisi yang disinyalkan yang akan bereaksi positif. Perusahaan yang memberikan sinyal yang tidak valid akan mendapat dampak negatif. Copeland (1979) menyatakan bahwa stock split yang dilakukan emiten memerlukan biaya yang harus ditanggung dan hanya perusahaan yang mempunyai prospek yang bagus yang dapat menangung biaya tersebut. Kondisi inilah yang akan menyebabkan pasar bereaksi positif. Perusahaan yang tidak mempunyai prospek yang bagus, yang mencoba memberikan sinyal lewat stock split bukanlah stock spli yang akan meningkatkan harga sekuritasnya, tapi menurunkannya apabila pasar cukup canggih untuk mengetahuinya bahwa perusahaan tersebut tidak mempunyai prospek kinerja yang bagus atau dengan kata lain tidak mampu menanggung biaya timbul jika perusahaan akan melakukan stock split . ( H.M Jagianto, edisi 2 )

3. Hasil Penelitian-penelitian Lain sebelumnya

3.1  Hasil Penelitian-penelitian Terdahulu Mengenai Trade Range Theory       

· Hasil penelitian yang mendukung Trade Range Theory
     
Pihak yang mendukung split berkeyakinan bahwa harga saham yang lebih rendah akan menambah kemampuan saham tersebut untuk diperjual belikan setiap saat dan meningkatkan efisiensi pasar, akan menarik investor menengah dan kecil untuk melakukan investasi.

Mc. Gough (1993) mengemukakan manfaat yang diperoleh dari stock split adalah penurunan harga saham yang selanjutnya menambah daya tarik untuk memiliki saham tersebut sehingga membuat saham lebih likuid untuk diperdagangkan dan mengubah investor odd lot menjadi investor round lot. Odd lot adalah kondisi di mana investor membeli saham di bawah 500 lembar (1 lot) sedangkan investor round lot adalah investor yang membeli saham minimal 500 lembar (1 lot).
Ikenberry et al. (1996) menyatakan bahwa stock split mengakibatkan terjadinya penataan kembali harga saham pada rentang yang lebih rendah. Survei yang dilakukan Baker dan Gallagher (1980) dalam Rozef (1998) menunjukkan bahwa manajer cenderung untuk menyebutkan alasan likuiditas ini sebagai motivasi aktivitas stock split.


Meski stock split diyakini memberikan manfaat baik bagi investor maupun emiten, namun pelaksanaan aktivitas stock split masih menimbulkan pendapat yang bertentangan. 

· Hasil penelitian yang tidak mendukung Trade Range Theory 

Pihak yang menentang stock split berkeyakinan bahwa tingkat harga sekarang belum cukup pasti untuk menjamin berhasilnya split karena adanya ketidakpastian bisnis    

Copeland (1979) melaporkan pendapat yang berlawanan dengan pendapat di atas, ia menemukan bahwa likuiditas pasar itu sebenarnya menjadi lebih rendah sesudah stock split. volume perdagangan itu secara proporsional lebih rendah daripada saat sebelum.

 3.2  Hasil Penelitian-penelitian Lain Terdahulu mengenai Signalling Theory

· Hasil penelitian yang mendukung Signalling Theory
     
Signalling hypotesis ini melibatkan pengurangan terhadap informasi asymetri antara manajer dan investor (Ross,1997; Leland dan Pyle, 1997). Pendapat yang diajukan mengenai hipoesis ini bervariasi, namun kebanyakan berpendapat bahwa pemecahan saham dapat mengurangi informasi asymetri dengan memberikan signal yang positif terlebih dahulu mengenai  prospek perusahaan di masa yang akan datang secara langsung kepada investor dengan tujuan untuk menarik perhatian investor terhadap perusahaan tersebut  (Grinblatt, Masulis dan Titman (1984); Brennan dan Copeland (1988); Brennan dan Hughes (1991)).

     
Grinblatt (1984); Lakonishok dan Lev (1987) mengungkapkan bahwa stock split digunakan manajer perusahaan emiten untuk menyampaikan informasi yang menguntungkan ke pasar. Hasil penelitian Lakonishok dan Lev (1987)  menunjukkan bahwa   pengumuman melakukan stock split memberikan informasi adanya peningkatan  peningkatan laba di masa yang akan datang dan peningkatan laba yang dialami ternyata memiliki pertumbuhan yang lebih tinggi daripada perusahaan non split.
Klein dan Peterson (1989) juga memiliki pendapat yang sama. Hasilnya menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan split akan mengalami peningkatan laba yang lebih besar bila dibandingkan dengan perusahaan yang tidak split. Adanya perbedaan laba tersebut secara signifikan berhubungan positif dengan abnormal return pada saat pengumuman split serta revisi perkiraan laba yang lebih besar menunjukkan bahwa ada peningkatan  laba  yang luar biasa setelah stock split.  Return yang meningkat tersebut dapat diprediksi dan merupakan signal tentang laba jangka pendek dan jangka panjang ( Bar – Josef dan Brown ,1977 ; Charest, 1978 ; Klien, 1992 ). Analis akan menangkap signal tersebut dan kemudian menggunakannya untuk memprediksikan peningkatan earnings jangka panjang (Doran, 1994). Investor–investor akan terus – menerus menganalisis pengumuman informasi tersebut dan melakukan penyusunan kembali portfolio investasinya dengan meningkatnya volatilitas harga saham ( Bubofsky, 1991).


Penelitian Asquith (1989) yang menguji 121 perusahaan yang tidak membagikan dividen tunai pada periode 1970-1980 hasilnya menunjukkan bahwa pengumuman stock split mempunyai dampak terhadap harapan investor akan adanya kenaikan earning pada saat sebelum dan setelah stock split . 

· Hasil penelitian yang tidak mendukung Signalling Theory
       
 Penelitian Wahyu Anggraini dan Jagianto H.M yang menguji terhadap perusahaan yang terdaftar di BEJ menunjukkan bahwa pada tahun-tahun setelah stock split  tidak ada pertumbuhan laba yang signifikan.. Selain itu juga menunjukkan bahwa tidak ada hubungan antara reaksi pasar pada saat pengumuman stock split dan perubahan laba.

     
Penelitian Retno Miliasih mendukung penelitian Wahyu dan Jagianto, yang menyatakan bahwa pengumuman stock split tidak menyebabkan terjadinya kenaikan earning pada periode sesudah terjadi stock split maupun sebelum stock split, abnormal return dan reaksi pasar yang ditunjukkan oleh return market menunjukkan tidak terdapat hubungan yang positif dengan perubahan earning diseputar periode pengumuman stock split.     
4. Pengembangan Hipotesis 

Harga pasar saham mencerminkan nilai suatu perusahaan. Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut dan terjadi sebaliknya. Harga saham yang terlalu rendah sering diartikan bahwa kinerja perusahaan kurang baik. Namun bila harga saham terlalu tinggi dapat mengurangi  minat investor untuk berinvestasi sehingga harga saham sulit untuk meningkat lagi. Dalam mengantisipasi hal tersebut banyak perusahaan yang melakukan stock split split .

Ikenberry et al. (1996) menyatakan bahwa stock split mengakibatkan terjadinya penataan kembali harga saham pada rentang yang lebih rendah. Berdasarkan hubungan dan penelitian tersebutlah diajukan hipotesis sebagai berikut :

H1:
Harga saham berkorelasi positif dan mempengaruhi keputusan perusahaan untuk melakukan stock split..

Trading range theory manyatakan bahwa stock split akan meningkatkan likuiditas perdagangan saham. Menurut teori ini, harga saham yang terlalu tinggi menyebabkan kurang aktifnya saham tersebut diperdagangkan. Dengan adanya stock split, harga saham menjadi tidak terlalu tinggi, sehingga akan semakin banyak investor yang mampu bertransaksi  khususnya investor menengah dan investor kecil. 

Survei yang dilakukan Baker dan Gallagher (1980) dalam Rozef (1998) menunjukkan bahwa manajer cenderung untuk menyebutkan alasan likuiditas ini sebagai motivasi aktivitas stock split . Berdasarkan hubungan dan penelitian tersebutlah diajukan hipotesis sebagai berikut : 

H2 :
Frekuensi perdagangan saham berkorelasi positif dan mempengaruhi keputusan perusahaan untuk melakukan stock split.

Secara teori semakin tinggi harga saham semakin rendah frekuensi perdagangan saham yang terjadi, begitu juga sebaliknya. Jadi setelah stock split diharapkan frekuensi perdagangan pun ikut meningkat, maka diajukanlah hipotesis sebagai berikut :

H3 :
Terdapat perbedaan frekuensi perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split

Signiling Theory  menyatakan bahwa stock split memberikan informasi kepada investor tentang prospek peningkatan return masa depan yang substansial (Fama, Fisher, Jensen dan Roll (1969)).  Return yang meningkat tersebut dapat diprediksi dan merupakan sinyal tentang laba jangka pendek dan jangka panjang (Bar-Josef dan Brown,1977; Charest, 1978 ; Klien, 1992 ).. Stock split dianggap sebagai sinyal yang diberikan oleh manajemen kepada publik bahwa perusahaan memilki kinerja dan prospek yang bagus di masa yang akan datang. Berdasarkan hubungan dan penelitian tersebutlah diajukan hipotesis sebagai berikut :

H4 :
Terdapat perbedaan earning sebelum dan sesudah stock split

5. Metodologi Penelitian

5.1 Populasi dan Penentuan Sampel

Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari publikasi di Bursa Efek Jakarta. Di dalam penelitian ini keseluruhan saham yang listing di Bursa Efek Jakarta menjadi populasi. Sampel dari populasi berdasarkan kriteria saham perusahaan go public yang tergabung dalam sembilan sektor industri. Sampel diambil dengan metode purposive sampling untuk sampel bersyarat yang ditentukan dengan kriteria tertentu atau judgement sampling. Kriteria perusahaan yang menjadi sampel adalah adalah :

1. Perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta pada periode 1998 sampai dengan 2002.

2. Perusahaan yang melakukan stock split pada periode 1999 sampai dengan 2001, yakni ada 39 perusahaan yang tergabung dalam berbagai jenis industri.

3. Perusahaan yang tidak melakukan stock split pada periode 1999 sampai dengan 2001, sampel perusahaan yang digunakan ada 39 perusahaan yang dipilih secara sampling.

4. Perusahaan yang datanya tersedia secara lengkap untuk kebutuhan analisis.

5.2 Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berasal dari berbagai sumber, antara lain : JSX Statistic Quarterly, JSX Annual, internet, laporan keuangan kuartalan dan tahunan. Alasan penggunaan data sekunder dengan pertimbangan adalah data ini mudah diperoleh, lebih murah, punya rentang waktu dan ruang yang luas. Selain itu  penggunaan  data  sekunder  dalam  penelitian sudah lazim digunakan (baik dalam negeri maupun luar negeri) dan penggunaan laporan keuangan untuk perusahaan go public, keabsahannya lebih dapat dipercaya karena sudah diaudit oleh auditor independen.  

Data yang diperlukan antara lain :

1. Data harga saham ( closing price ) dan data frekuensi perdagangan saham tahun tahun 1998-2000. Data ini dapat diperoleh dari JSX yang diterbitkan secara tahunan pada bagian table of trading industry.

2. Data frekuensi perdagangan saham dan operating income  perusahaan yang melakukan stock split dari periode 1998-2001. Data operating income diperoleh dari JSX Quarterly  pada bagian financial data and ratio serta laporan keuangan perusahaan. Data frekuensi perdagangan saham diperoleh dari JSX Quarterly pada bagian table of trading industry
3. Nama perusahaan yang melakukan stock split antara tahun 1999 sampai dengan tahun 2001. Data ini diperoleh dari JSX Statistic.

4. Tanggal pengumuman stock split diperoleh dari arsip mengenai pengumuman keterbukaan informasi yang dilakukan oleh masing-masing emiten.

5.3 Operasionalisasi Variabel dan Pengukurannya

Variabel adalah faktor yang akan diuji dalam penelitian. Kegiatan penelitian memusatkan perhatian pada upaya untuk memahami, mengukur, dan menilai keterkaitan antara variabel tersebut. Dalam penelitian ini digunakan beberapa variabel yang terkait antara lain :

1.  Dependent  Variable ( variabel bebas )

Untuk hipotesis pertama (H1) dan dua (H2), pemilihan Stock Split sebagai dependent variable, memiliki sifat kuantitatif sehingga pengukuran yang dilakukan hanyalah memberi nilai nol (0)  dan satu (1) untuk kategori tertentu. Variabel yang memberi nilai nol dan satu disebut variabel Dummy. Indikator yang digunakan untuk menilai variabel Dummy pada penelitian ini ialah nilai nol untuk perusahaan yang tidak melakukan stock split dan nilai satu untuk perusahaan yang melakukan stock split.
2. Independent Variable ( variabel bebas )

a. Harga Saham

Untuk hipotesis pertama (H1) , harga saham diproksi dengan closing price tahunan. Closing price tahunan yang digunakan adalah closing price pada periode yang berakhir 31 Desember tahun sebelum stock split dilakukan. Jadi emiten yang melakukan pemecahan saham pada tahun 1999, closing price tahunannya adalah closing price tahun 1998; emiten yang melakukan pemecahan saham tahun 2000, closing price tahunannya adalah closing price tahun 1999, dst. Sedangkan untuk perusahaan yang tidak melakukan stock split, closing price tahunan yang digunakan adalah rata-rata closing price selama tiga tahun, yaitu tahun 1998, tahun 1999, dan tahun 2000.

b. Frekuensi perdagangan saham

Frekuensi perdagangan saham adalah berapa kali terjadinya transaksi jual beli pada saham yang bersangkutan pada waktu tertentu. Dengan mendasarkan pada frekuensi transaksi dapat terlihat bahwa saham tersebut diminati atau tidak oleh  banyak investor.

Untuk hipotesa dua (H2), frekuensi perdagangan saham diproksi dengan frekuensi transaksi tahunan, yang digunakan adalah closing price pada periode yang berakhir 31 Desember tahun sebelum stock split dilakukan. Jadi emiten yang melakukan stock split tahun 1999, frekuensi transaksi tahunannya adalah frekuensi transaksi tahun 1998; emiten yang memecah saham tahun 2000, frekuensi transaksi  tahunannya adalah frekuensi transaksi  tahun 1999, dst. Sedangkan untuk perusahaan yang tidak melakukan stock split, frekuensi transaksi tahunan yang digunakan adalah rata-rata frekuensi transaksi selama tiga tahun, yaitu 1998,1999,2000.

 
Untuk hipotesa ketiga, frekuensi perdagangan saham diproksi dengan frekuensi transaksi kuartalan, yaitu dua kurtal sebelum dan dua kuartal setelah stock split. Jadi emiten yang melakukan stock split tahun 1999 di kuartal ketiga, berarti data frekuensi transaksi yang digunakan sebelum stock split adalah kuartal pertama dan kedua tahun 1999 dan setelah stock split adalah kuartal keempat  tahun 1999 dan kuartal pertama tahun  2000, dst.

c. Pertumbuhan Laba Operasi ( Operating Income )

Earning adalah alat manajemen yang digunakan untuk  mengukur besarnya bagian keuntungan yang didapat oleh pemegang saham atau investor. Earning juga sebagai alat pengukuran untuk menilai pertumbuhan atau perkembangan perusahaan.

Untuk hipotesis empat (4), earning dalam penelitian ini diproksi dengan menggunakan operating income.   

Pertumbuhan laba operasi atau operating income dapat dihitung sebagai berikut :

( Op. incj,t   =  ( Op. inct – Op. inct-1 )

       Op. inct 


Dalam hal ini :

( Op. incj,t
= perubahan laba operasi perusahaan J pada             

                             kuartal t.

Op. inct 
= laba operasi kuartal ke-t
Op. inct-1
= laba operasi  kuartal ke-t-1


Analisa ini dilakukan untuk mengetahui gambaran deskripsi dari variabel-variabel yang diteliti yang ditunjukkan dalam tabel Deskriptive Statistics, dimana di dalamnya menunjukkan angka minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi.

5.4   Uji Hipotesis 


Untuk menguji keterkaitan antara variabel – variabel yang ada dalam hipotesis pertama (H1) dan dua (H2) digunakan analisa regresi logistic yang dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independent (harga saham dan frekuensi perdagangan saham) mempunyai pengaruh terhadap variabel dependent (stock split). Regresi logistic digunakan dalam penelitian ini karena variabel dependent adalah variabel dummy, yang dalam penelitian ini bentuk formulanya adalah sbb :      

 

            Stock Split
  Ln                                                      = a + b1x1 + b2x2 + e

 
            1 -   Stock Split   Stock Split 

dalam hal ini :

a         =  konstanta

X1       =  closing price


X2       =  frekuensi perdagangan saham


e         =  error

Pengujian hipotesis tiga (H3) dan empat (H4) digunakan pengujian parametrik paired t-test, yaitu pengujian hipotesa secara partial guna menunjukkan peran tiap variabel independen secara individu terhadap variabel dependen. Uji Hipotesis tiga (H3) untuk mengetahui korelasi frekuensi perdagangan saham kuartal kedua, kuartal satu sebelum stock split dengan kuartal kedua, kuartal satu setelah stock split dan hipotesis empat (H4) untuk mengetahui korelasi pertumbuhan operating income kuartal kedua, kuartal satu sebelum stock split dengan kuartal kedua, kuartal satu setelah stock split.

Untuk hipotesis ketiga (H3) digunakan formula :

Xt   =  -2, -1    (     Xt = +1, +2

Xt   =  frekuensi  perdagangan  saham  kuartal  satu  dan  dua sebelum dan     

           kuartal satu dan dua setelah stock split.

Dan untuk hipotesis keempat (H4) digunakan formula :

 ( Op. incj, t  = -2, -1    (    ( Op. incj, t = +1, +2

 Dalam hal ini :

 ( Op. incj , t    =   perubahan       laba         operasi         dua         kuartalan                               

                           sebelum dan setelah stock split. 

Pengujian terhadap hipotesis menggunakan tingkat (=10 %. semua proses pengujian menggunakan program aplikasi SPSS 11,5. 

Untuk mengetahui apakah hipotesis didukung oleh data atau tidak maka dapat dilihat dari :

1. Untuk hipotesis pertama, jika besarnya sig wald lebih kecil tingkat alpha yang digunakan yaitu 0,10 dan  beta bernilai positif, maka variabel harga saham berpengaruh signifikan terhadap variabel split, dengan kata lain hipotesis pertama diterima. 

2. Untuk hipotesis kedua, jika besarnya sig wald lebih kecil tingkat alpha yang digunakan yaitu 0,10 dan  beta bernilai negatif, maka variabel fekuensi perdagangan saham  berpengaruh signifikan terhadap variabel split, dengan kata lain hipotesis kedua diterima. 

3. Untuk hipotesis tiga dan empat melihat sig t, apabila secara statistik    P value (  0,10 maka hipotesis alternatif diterima.

5.5 Deskripsi Statistik

Analisis ini dilakukan untuk mengetahui gambaran deskripsi dari variabel-variabel yang diteliti pada H1 dan H2 yang ditunjukkan dalam tabel Deskripsi statistik, dimana di dalamnya menunjukkan angka minimum, maximum, mean dan standar deviasi.

Deskripsi Statistik

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	HARGA
	78
	100.00
	14900.00
	1486.9103
	2355.9797

	FREK
	78
	7.00
	156699.00
	21918.6282
	26684.9259

	Valid N (listwise)
	78
	 
	 
	 
	 


Selama periode 1998 sampai dengan 2001, terdapat 78 perusahaan yang dijadikan sampel perusahaan. Dari jumlah tersebut ada 39 perusahaan yang melakukan stock split dan 39 perusahaan yang tidak melakukan stock split. Untuk periode tahun 1998 sampai dengan 2000, rata-rata closing price yang dihasilkan adalah 1486,9103 dengan standar deviasi sebesar 2355,9797.  Nilai minimum closing price pada periode tersebut adalah 100 dan nilai maximum closing price adalah 14900. Sedangkan rata-rata frekuensi perdagangan saham  yang dihasilkan adalah 21918,6282 dengan standar deviasi sebesar 26684,9259. Nilai minimum frekuensi perdagangan saham pada periode tersebut adalah tujuh (7) dan nilai maximum frekuensi perdagangan saham adalah 156699. 

6. Analisis dan Pembahasan
6.1 Analisis dan Pengujian Hipotesis

Hipotesis pertama (H1) menyatakan bahwa harga saham berkorelasi positif dan mempunyai pengaruh terhadap perusahaan melakukan stock split. Hipotesis kedua (H2) menyatakan bahwa frekuensi perdagangan saham berkorelasi negatif dan mempunyai pengaruh terhadap perusahaan melakukan stock split.
Pengujiannya menggunakan regresi logistic. Hasil pengujian dari hipotesis satu dan dua dapat dilihat pada tabel-tabel berikut :

    TABEL 6.1.1

HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS 1-2

Variables in the Equation

	
	
	B
	S.E.
	Wald
	Df
	Sig.
	Exp(B)

	Step 1
	HARGA
	.001
	.000
	10.373
	1
	.001
	1.001

	 
	FREK
	.000
	.000
	9.335
	1
	.002
	1.000

	 
	Constant
	.397
	.426
	.868
	1
	.352
	1.488


a  Variable(s) entered on step 1: HARGA, FREK.

Berdasarkan tabel 6.1.1 di atas, variabel harga saham mempunyai nilai signifikan 0,001 yang berarti lebih kecil dari 0.10 dengan wald 10,375 dan Beta bernilai positif. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa penelitian ini berhasil menunjukkan bahwa ada pengaruh yang signifikan antara variabel harga saham dengan variabel stock split. 


Variabel frekuensi perdagangan  saham mempunyai nilai signifikan  sebesar 0,002 yang berarti lebih kecil dari 0.10 dengan wald 9,335. Walapun hasil yang didapatkan signifikan, namun karena beta (B) menghasilkan angka 0,000, maka dapat disimpulkan bahwa penelitian ini tidak berhasil menunjukkan pengaruh yang signifikan antara variabel frekuensi perdagangan saham dengan variabel stock split. 

Hipotesis ketiga (H3) menyatakan bahwa ada perbedaan frekuensi perdagangan saham sebelum dan sesudah stock split. Hipotesis keempat (H4) menyatakan bahwa ada perbedaan earning sebelum dan sesudah stock split.

Pengujiannya menggunakan pengujian parametrik paired t-test. Hasil pengujian dari hipotesis ketiga dan keempat dapat dilihat pada tabel 6.1.2 dan Tabel 6.1.3


TABEL 6.1.2

HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS TIGA

Paired Samples Correlations

	
	
	N
	Correlation
	Sig.

	Pair 1
	K1SBLM & K1SSDH
	39
	.234
	.151

	Pair 2
	K1SBLM & K2SSDH
	39
	.508
	.001

	Pair 3
	K2SBLM & K1SSDH
	39
	.294
	.069

	Pair 4
	K2SBLM & K2SSDH
	39
	.502
	.001


Tabel 6.1.2 memperlihatkan korelasi antara frekuensi perdagangan saham kuartal pertama sebelum dan kuartal pertama setelah stock split sebesar 0,234 mengindikasikan bahwa terdapat hubungan positif yang lemah antara frekuensi perdagangan saham kuartal pertama sebelum dan kuartal pertama setelah stock split dan mempunyai nilai sig. t sebesar 0,151 yang berarti lebih besar dari 0,10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa penelitian ini  tidak berhasil menunjukkan ada perbedaan  yang signifikan antara frekuensi perdagangan saham kuartal pertama sebelum dan kuartal pertama setelah stock split. 

Korelasi antara frekuensi perdagangan saham kuartal pertama sebelum dan kuartal kedua setelah stock split sebesar 0,508 mengindikasikan bahwa terdapat hubungan positif yang kuat antara frekuensi perdagangan saham kuartal pertama sebelum dan kuartal kedua setelah stock split dan mempunyai nilai sig. t sebesar 0,001 yang berarti lebih kecil dari 0,10. Hal tersebut menunjukkan bahwa frekuensi perdagangan saham kuartal kedua setelah stock split lebih tinggi dari kuartal pertama sebelum sock split. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa penelitian ini berhasil menunjukkan  ada perbedaan  yang signifikan antara frekuensi perdagangan saham kuartal pertama sebelum dan kuartal kedua setelah stock split. 

Korelasi antara frekuensi perdagangan saham kuartal kedua sebelum dan kuartal pertama setelah stock split sebesar 0,294 mengindikasikan bahwa terdapat hubungan positif yang lemah antara frekuensi perdagangan saham kuartal kedua sebelum dan kuartal pertama setelah stock split dan mempunyai nilai sig. t sebesar 0,069 yang berarti lebih besar dari 0,10. Hal tersebut menunjukkan bahwa frekuensi perdagangan saham kuartal pertama setelah stock split lebih tinggi dari kuartal kedua sebelum stock split. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa penelitian ini berhasil menunjukkan ada perbedaan  yang signifikan antara frekuensi perdagangan saham kuartal kedua sebelum dan kuartal pertama setelah stock split. 

Korelasi antara frekuensi perdagangan saham kuartal kedua sebelum dan kuartal kedua setelah stock split sebesar 0,502 mengindikasikan bahwa terdapat hubungan positif yang kuat antara frekuensi perdagangan saham kuartal dua sebelum dan kuartal dua setelah stock split dan mempunyai nilai sig. t sebesar 0,001 yang berarti lebih kecil dari 0,10. Hal tersebut menunjukkan bahwa frekuensi perdagangan saham kuartal kedua setelah stock split lebih tinggi dari kuartal kedua sebelum sock split. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa penelitian ini berhasil menunjukkan  ada perbedaan  yang signifikan antara frekuensi perdagangan saham kuartal kedua sebelum dan kuartal kedua setelah stock split. 

TABEL 6.1.3

HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS KEEMPAT (4)
Paired Samples Correlations

	
	
	N
	Correlation
	Sig.

	Pair 1
	K1SBLM & K1SSDH
	38
	-.033
	.845

	Pair 2
	K1SBLM & K2SSDH
	38
	-.033
	.845

	Pair 3
	K2SBLM & K1SSDH
	38
	-.037
	.826

	Pair 4
	K2SBLM & K2SSDH
	38
	-.024
	.885


Tabel 6.1.3 memperlihatkan korelasi antara operating income kuartal pertama sebelum dan kuartal pertama setelah stock split sebesar   -0,033 mengindikasikan bahwa terdapat hubungan negatif yang lemah antara operating income kuartal pertama sebelum dan kuartal pertama setelah stock split dan mempunyai nilai sig. t sebesar 0,845 yang berarti lebih besar dari 0,10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa penelitian ini tidak berhasil menunjukkan ada perbedaan yang signifikan antara  operating income kuartal pertama sebelum dan kuartal pertama setelah stock split. 

Korelasi antara operating income kuartal pertama sebelum dan kuartal kedua setelah stock split sebesar -0,033 mengindikasikan bahwa terdapat hubungan negatif yang lemah antara operating income kuartal satu sebelum dan kuartal dua setelah stock split dan mempunyai nilai sig. t sebesar 0,845 yang berarti lebih besar dari 0,10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa penelitian ini tidak berhasil menunjukkan ada perbedaan  yang signifikan antara operating income kuartal pertama sebelum dan kuartal kedua setelah stock split. 

Korelasi antara operating income kuartal kedua sebelum dan kuartal pertama setelah stock split sebesar -0,037 mengindikasikan bahwa terdapat hubungan negatif yang lemah antara operating income kuartal kedua sebelum dan kuartal pertama setelah stock split dan mempunyai nilai sig. t sebesar 0,826 yang berarti lebih besar dari 0,10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa penelitian ini tidak berhasil menunjukkan ada perbedaan  yang signifikan antara operating income kuartal dua sebelum dan kuartal satu setelah stock split. 

Korelasi antara operating income kuartal kedua sebelum dan kuartal kedua setelah stock split sebesar -0,024 mengindikasikan bahwa terdapat hubungan negatif yang lemah antara operating income kuartal kedua sebelum dan kuartal kedua setelah stock split dan mempunyai nilai sig. t sebesar 0,885 yang berarti lebih besar dari 0,10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa penelitian ini  tidak berhasil menunjukkan  bahwa ada perbedaan  yang signifikan antara operating income kuartal kedua sebelum dan kuartal kedua setelah stock split. 

6.2 Pembahasan

Hasil pengujian dari penelitian ini menunjukkan bahwa tidak semua hipotesis yang diajukan didukung oleh data. Hanya ada dua hipotesis yang berhasil didukung oleh data dan dua hipotesis lagi tidak didukung oleh data.

Hipotesis pertama (H1) yang diajukan didukung oleh data, karena nilai signifikan wald sebesar 0,001. Sedangkan nilai koefisien regresi        (Beta) menunjukkan angka 0,001 berarti semakin tinggi harga saham semakin banyak perusahaan memutuskan untuk melakukan stock split. Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh McNichols dan Dravid (1990), Copeland (1979) berpendapat bahwa stock split merupakan upaya manajemen untuk menata kembali harga saham pada rentang tertentu. Penelitian Barker (1956); Stoval (1995), yang menjelaskan bahwa investor kecil dapat membuat pasar saham lebih stabil perdagangannya, karena itu diusahakan agar harga saham suatu perusahaan dapat dijangkau oleh investor khususnya investor menengah dan investor kecil. Penelitian  Powell dan Baker (1993/1994);   Ikenberry et al (1996), yang menyatakan bahwa stock split mengakibatkan penataan kembali harga saham pada rentang yang lebih rendah.

Hipotesis kedua (H2) dengan nilai signifikan 0,002 yang berarti dibawah 10 % dengan nilai Beta 0,000, namun karena nilai Beta yang diharapkan adalah negatif maka hipotesis kedua ditolak. Jadi penelitian ini tidak berhasil membuktikan adanya pengaruh yang signifikan antara frekuensi perdagangan saham dengan stock split. Hasil penelitian ini berarti tidak sesuai dengan survei yang dilakukan oleh Baker dan Gallagher (1980) yang menunjukkan bahwa manajer cenderung untuk menyebutkan alasan likuiditas sebagai motivasi stock split. sedangkan frekuensi perdagangan saham tidak. Sebaliknya penelitian ini mendukung terhadap penelitian Copeland (1979) yang menyatakan likuiditas pasar cenderung menjadi lebih rendah setelah stock split dimana volume perdagangan itu secara proporsional lebih rendah daripada saat sebelum stock split.

Dukungan terhadap trading range theory tampak dari hasil analisis hipotesis pertama yang menyatakan bahwa perusahaan melakukan stock split karena memandang harga sahamnya terlalu mahal, namun tidak oleh hipotesis kedua.  

Dari pengujian terhadap pair1 menunjukkan angka signifikan 0,151 yang lebih besar dari 0,10, pair 2 menunjukkan angka signifikan 0,001 yang lebih kecil dari 0,10, pair 3 menunjukkan angka signifikan 0,069 yang lebih kecil dari 0,10 pair 4 menunjukkan angka signifikan 0,001 yang lebih kecil dari 0,10. Jadi pair 1 yang tidak signifikan sedangkan ketiga pair lainnya signifikan, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga diterima.


Hasil pengujian hipotesis keempat tidak berhasil mendukung signaling theory. Dimana pengujian pair 1, pair 2, pair 3, pair 4 menunjukkan tidak ada perbedaan earning yang signifikan antar dua kuartal sebelum  stock split dibandingkan dengan dua kuartal setelah stock split. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ross (1997); Leland dan Pyle (1997) yang berpendapat bahwa stock split dapat mengurangi informasi asymetri dengan memberikan sinyal yang positif terlebih dahulu mengenai prospek perusahaan di masa yang akan datang secara langsung kepada investor ; penelitian Grinblatt (1988); Lakonishok dan Lev (1987) mengungkapkan bahwa stock split digunakan manejer perusahaan emiten untuk menyampaikan informasi yang menguntungkan ke pasar ; penelitian Asquith et al. Yang menunjukkan terdapat perbedaan kinerja earning pada waktu periode sebelum dan setelah pengumuman stock split. Hal ini mungkin disebabkan bahwa penelitian di atas dilakukan di luar negeri yang pasar modalnya relatif sudah efisien, sedangkan pasar modal di Indonesia termasuk pasar inefisien, sehingga stock split di Indonesia tidak memberi suatu signal mengenai kenaikan laba di masa yang akan datang. 

Namun penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Retno Miliasih yang menyatakan bahwa perusahaan yang mengumumkan stock split tidak menunjukkan kenaikan earning yang signifikan selam dua kuartal sebelum dan dua kuartal setelah stock split. Demikian juga hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Wahyu Anggraini dan Jagianto. 

6.3 Implikasi Hasil

Penelitian ini memberikan tambahan bukti empiris bahwa terdapat hubungan positif antara harga saham dengan stock split dan adanya perbedaan yang signifikan antara frekuensi perdagangan saham sebelum stock split  dan setelah stock split serta dapat dijelaskan bahwa stock split di Indonesia tidak memberikan suatu signal mengenai peningkatan laba  di masa yang akan datang. Implikasi penelitian ini adalah menambah bahan acuan khususnya bagi investor sehingga investor dapat menginterpretasikan split sebagai pertimbangan dalam mengambil keputusan berinvestasi. Sedangkan bagi perusahaan adalah perusahaan dapat berpartisipasi meningkatkan likuiditas sahammya di bursa dan menciptakan kondisi investasi yang sehat di bursa dengan melakukan stock split.
7. Kesimpulan dan Saran

Kesimpulan yang dapat ditarik dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Harga saham mempunyai hubungan yang signifikan dengan keputusan perusahaan melakukan stock split dengan tingkat signifikan wald sebesar 0,001 dan nilai Beta 0,001, dengan demikian hipotesis pertama yang diajukan  berhasil diterima.

2. Frekuensi perdagangan saham tidak mempunyai hubungan  dengan  keputusan perusahaan melakukan stock split dengan tingkat signifikan wald sebesar 0,002, dengan nilai Beta 0,000. Namun karena hasil yang diharapkan adalah bernilai negatif, maka hipotesis kedua ditolak. 

3. Hasil hipotesis ketiga mengindikasikan bahwa terdapat perbedaan frekuensi perdagangan saham yang signifikan antara dua kuartal sebelum stock split dan dua kuartal setelah stock split, ini berarti hipotesis ketiga diterima.

4. Hasil analiis dan pengujian hipotesis menunjukkan bahwa earning perusahaan yang diproksi dengan operating income setelah stock split, tidak lebih tinggi dari earning sebelum stock split. Ini berarti hipotesis keempat ditolak.

Penelitian ini berhasil mengindikasikan dukungan terhadap dua hipotesis dari empat hipotesis yang diajukan. Dukungan terhadap trading range theory tampak dari hasil analisis hipotesis pertama yang menyatakan bahwa perusahaan melakukan stock split karena memandang harga sahamnya terlalu mahal, namun tidak oleh hipotesis kedua. Hasil pengujian hipotesis keempat tidak berhasil mendukung signaling theory. 

Ada beberapa hal yang menjadi keterbatasan dalam penelitian ini :

1. Sampel  penelitian mengambil tahun-tahun pada kondisi perekonomian yang tidak stabil, kemungkinan kondisi lain akan memberikan hasil yang berbeda.

2. Sampel yang diambil secara secara sampling sebagai perbandingan jumlah perusahaan yang dijadikan sampel dari masing-masing industri tidak proporsional.

3. sampel yang diambil hanya 78 perusahaan sehingga belum dapat menggenaralisasi hasil penelitian secara keseluruhan.

Penelitian ini memerlukan penelitian lanjutan yang lebih mendalam dan lebih luas. Beberapa pertimbangan yang harus diperhatikan adalah :

1. Periode yang dianalisis hendaknya lebih dari tiga tahun agar hasil penelitian lebih baik lagi.

2. Perlu menggunakan variabel independent lain seperti ukuran perusahaan, institusional ownership.

3. Sampel yang diteliti sebaiknya mewakili masing-masing jenis industri secara proporsional.
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