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ABSTRAKSI

Penelitian ini dilakukan terhadap 69 perusahaan yang melakukan
kebijakan pemecahan saham pada periode 1998-2002. Masalah penelitian ini
adalah bagaimana hubungan reaksi pasar terhadap perubahan laba pada tahun
sebelmn dan seteiah pengumuman pemecahan saham dan reaksi pasar terhadap
adanya harapan pembayaran dividen kas dalam waktu dekat seteiah pemecahan
saham.

Penelitian ini berfujuan untuk mengetahui apakah reaksi pasar
berhubungan positif pada perubahan iaba baik sebeium maupun seteiah
pemecahan saham. Dan juga untuk melihat apakah perusahaan yang melakukan
pemecahan saham membayar deviden kas dalam waktu yang dekat seteiah
pemecahan saham.

Sesuai dengan permasalahan yang diteiiti maka variabel penelitian ini
adalah Market adjusted Return, Pemban iaba pada tahun sebeium, pada saat
dan seteiah pengumuman pemecahan saham. Aiat pengujian yang digunakan
adaiah uji koreiasi dan regresi berganda. Sedangkan untuk melihat ada
tidaknya pembayaran dividen kas daiam wakm dekat seteiah pemecahan saham
dengan mengamati ada tidaknya pembayaran dividen kas selama 2 tahun
seteiah pemecahan saham.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa reaksi pasar tidak berhubungan
positif pada perubahan laba sebeium, pada saat dan seteiah pemecahan saham
dan tidak ada pembayaran dividen kas dalam waktu dekat,serta tidak mampu
mempengaruhi pengambilan keputusan investor untuk berinvestasi, sehmgga
penelitian ini menoiak hipotesis pemyataan.

 



BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Lata r Belakang Masaiah

Pasar modal Indonesia merupakan salah satu wahana untuk mengh.mpun

dana dan menyalurkan dana masyamkat, Hal itu berarti bahwa dalam pasar modal

ada dua pihak yang berkepentmgan, yahu pemodai / investor dan emhen / peneibit
saham. Pemodai sebagai pihak yang mengmvestasikan dananya pada financial asset

meiaiui pasar modal, dengan harapan mendapatkan keuntungan atas investasinya

baik berupa deviden maupim berupa capital gam. Sedangkan emiten bisa

memanfaatkan pasar modal untuk memperoleh sumber pembiayaan perusahaan yang

seianjutnya juga diharapkan bisa menghasiikan pendapatan dan Iaba.

Informasi merupakan kebutuhan mendasar bagi para investor sebagai aiat

anaiisis dalam pengambilan keputusan. Pengambilan keputusan ini berkaitan dengan

pemilihan portofoiio yang paling menguntungkan dengan tingkat resiko tertentu.

Informasi dapat mengurangi ketidakpastian, sehmgga dalam pengambilan keputusan

diharapkan sesuai dengan tujuan yang ingin dicapai. Oieh karena itu informasi yang

lengkap. relevan dan tepat waktu sangat diperlukan oieh investor,

Permasaiahan yang senng dijumpai oieh manajemen daiam pengambilan

keputusan investasi adalah menentukan usuian investasi dana atau penanaman modal

yang menguntungkan bagi perusahaan. Setiap penanaman modal yang bertujuan

untuk mendapatkan keuntungan selalu dihadapkan pada faktor resiko. Perlu d.sadari

 



bahwa konsep dan resiko dan akibatnya dalam keputusan keuangan sangat

kompieks. Para investor yang berhasii pada sekarang in, dalam setiap pengambilan
keputusan tidak pemah lepas dari pertimbangan resiko, seh.ng.ga pengambilan

keputusan yang dilakukan tidak semata-mata berdasarkan spekulasi.

Semua investasi mengandung unsur ketidakpastian atau resiko, aninya para

pemodai tidak mengetahui dengan pasti nasi! yang akan diperoieh dan investasi yang
diiakukannya. Kecenderungan investasi yang beres.ko mengharusk.n pemodai untuk

memiiih investasi yang tidak hanya mengandaikan pada tmgkat keuntungan yang

diharapkan tetapi juga harus bersedia menanggung resiko. Seorang investor harus

menyadan bahwa keuntungan yang diharapkan mungkin dapat dicapai ataupun tidak

dapat d.capai, ini adalah salah satu elemen dan resiko dalam proses pengambilan

keputusan.

Dengan perkembangan teknoiogi yang begitu cepat, suatu informasi

diharapkan akan terserap dengan cepat oieh investor yang akan melakukan keputusan

investasi. Pengumuman stock split atau pemecahan saham dalam hal ini sebagai

salah satu dan berbagai informasi yang bisa mempengaruhi investor dalam

pengambilan keputusan, akan diteiiti pengaruhnya terhadap divtden dan perubahan

iaba perusahaan pada tahun sebeium dan seteiah pemecahan saham.

Menurut Brigham dkk. (1999), Stock split atau pemecahan saham merupakan

salah satu bentuk informasi yang dibenkan oieh emiten untuk menaikkan jumlah

saham yang beredar. Distribusi saham sebagai akibat dan stock split tersebut hanya

mempengaruhi perusahaan secara 'kosmetik' yakm hanya membagi corporate cake

 



dalam jutniah yang lebih keciL Barker dan Powell (1993). Hal ini terjadi karena siock

split dilakukan dengan memecah selembar saham menjadi dua atau lebih iembar

saham yang beredar dengan cara menurunkan niiai pan saham sedangkan saldo

saham dan iaba ditahan satna. Ini artinya pengumuman stock split tidak mempunyai

niiai ekonomis.

Penelitian stock split di negara maju, pada umumnya stock split dilakukan

seteiah tcrjadinya kenaikan harga saham (stock price) perusahaan dan stock split

sendiri menyebabkan reaksi positif terhadap stock price selama tanggal pengumuman

stock split. Tetapi reaksi pasar yang ditunjukkan tidak sepenuhnya hanya disebabkan

oieh pengumuman stock split tetapi dapat juga disebabkan pasar efisien di negara

maiu dimana harga saham perusahaan juga merefleksikan informasi-informasi baru.

Informasi yang dibawa oieh pemecahan saham tersebut tidak mudah diduga oieh

investor karena manajer mempunyai motivasi yang berbeda-beda daiam memecah

sahamnya. Motivasi manajer memecah sahamnya antara lam adalah meningkatkan

jumlah pemegang saham, mengembaiikan harga dan ukuran perdagangan rata-rata

saham kepada kisaran yang ditargetkan, serta membawa informasi mengenai

kesempatan investasi yang berupa peningkatan iaba dan dividen kas. Waiaupun

pemecahan saham tidak secara langsung mempengaruhi arus kas perusahaan, namun

karena manajer mempunyai aiasan ketika memecah saham, maka pemecahan saham

menjadi suatu hal yang periu dipertimbangkan oieh investor atau calon investor dapat

mengambil keputusan untuk membeii atau meiepas saham yang dimiiikinya

berdasarkan anaiisis mereka mengenai informasi apa yang terkandung daiam

 



pemecahan saham ketika mereka mencoba mengetanui aiasan manajer meiakukan

pemecahan saham.

Di Bursa Efek Jakarta,pada tahun 1998 terdapat 20 perusahaan yang

meiakukan stock split, pada tahun 1999 terdapat ]5 perusahaan, pada tahun 2000

terdapat 22 perusahaan, pada tahun 2001 terdapat 15 perusahaan dan pada tahun

2002 terdapat 12 perusahaan. Sehingga pada tahun 1998-2002 terdapat 84

perusahaan yang melakukan stock split. Penelitian ini bertujuan mengetanui ada /

tidaknya pembayaran dividen kas seteiah pemecahan saham, Dalam penelitian im

diiihat juga apakah ada hubungan antara reaksi pasar pada saat pengumuman

pemecahan saham dan perubahan iaba sebeium dan seteiah pemecahan saham.

. Berdasar pada latar beiakang di atas, maka penulis mengambii judul

"PENELITIAN TENTANG INFORMASI LABA DAN

DIVIDEN KAS YANG DIBAWA OLEH PENGUMUMAN

PEMECAHAN SAHAM".

1.2. Pokok Masaiah

Berdasarkan pada latar beiakang yang dipaparkan diatas, diketengahkan

perumusan masaiah sebagai berikut :

1, Apakah reaksi pasar berhubungan positif pada perubahan iaba sebeium

pengumuman pemecahan saham?

 



2. Apakah reaksi pasar berhubungan positif pada perubahan iaba seteiah

pengumuman pemecahan saham?

3. Apakah ada pembayaran dividen kas daiam waktu dekat seteiah pemecahan

saham?

1.3. Tujuan Penelitian

Meiaiui penelitian ini dapat mengetanui apakah reaksi pasar berhubungan

positif pada perubahan laba baik sebeium maupun seteiah pemecahan saham. Dan

juga untuk melihat apakah perusahaan yang meiakukan pemecahan saham membayar

deviden kas dalam waktu yang dekat seteiah pemecahan saham.

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan mempunyai manfaat bagi pihak-pihak seperti:

1. Bagi para investor dan calon investor, diharapkan dapat menyikapi dengan tepat

mengenai adanya informasi pemecahan sahamdi Indonesia.

2. Bagi para manajer, keputusan untuk melakukan pemecahan saham dilakukan

untuk menurunkan harga saham agar dapat terjangkau oieh investor dan caion

investor sehingga akan menambah jumiah pemegang saham dan marketabiiitas

saham perusahaan menjadi lebih baik serta menggairahkan kembaii

perdagangan sahamnya,

3. Bagi peneiiti, hasii dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai

tambahan referensi bagi para peneiiti Iain yang meiakukan penelitian sejenis.

 



Dan seoagai meaia untuk pemoeiajaran oagi peneiiti aaiam menganaiisis suatu

peristiwa.

4. Bagi para akademis diharapkan dengan penelitian ini akan menambah iimu

pengetahuan tentang stock split atau pemecahan saham.

1.5. Sistematika Pembahasan

Pembahasan daiam peneiitian ini terdiri dari 5 bab, dengan sistematika

sebagai berikut:

Bab I : Pendahuiuan

Pada bab ini akan diuraikan iatar beiakang masaiah, pokok masaiah, tujuan

peneiitian, manfaat penelitian dan sistematika pembahasan.

Bab II : Tinjauan Pustaka

Bab ini akan membahas teori-teori yang menjadi dasar stock split antara iain

mengenai pengertian investasi, pengertian pasar modai, peran pasar modai,

instrumen pasar modai di indonesia, pengertian stock split, tinjauan peneiitian

sebeiumnya dan pe.rumusan hipotesis.

Bab III : Metodoiogi Peneiitian

Bab ini berisikan tentang popuiasi dan sampei peneiitian, variabei yang dipakai

dalam peneiitian, data dan sumber data, serta teknik analisa data.

Bab IV : Anaiisis Data

Bab ini akan membahas analisa data meiipuri, anaiisis deskriptif, pengujian

hiootesis dan uii asumsi klasik.

 



Bab V : Kesimpuian dan Saran

Bab ini akan menjeiaskan kesimpuian dari hasii anaiisis yang teiah dilakukan

dan saran-saran yang mungkin dapat diajukan dan dilaksanakan untuk

peneiitian selanjutnya.

 



BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. rengertian Investasi

Investasi adaiah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang dimiliki

dan biasanya beriangka waktu lama dengan harapan mendapat keuntungan dimasa-

masa yang akan datang. Keputusan penanaman modai dapat diiakukan oieh orang-

perorangan atau iembaga baik daiam jangka pendek maupun panjang yang

mempunyai keiebihan dana, pihak ini disebut investor. Investasi daiam arti luas,

berarti mengorbankan dana sekarang untuk dana pada masa yang akan datang

(Sharpe, Alexander, Baieriy, 1999 didaiam skripsi Tutik Utamimngsih 2003)

Investasi dapat digoiongkan daiam dua goiongan yaitu:

1. Investasi berwujud

Yaitu bentuk investasi yang berhubungan dengan kondisi nil seperti emas,

tanah, bangunan dan mesin serta barang tak bergerak iainnya.

2. Investasi tak berwujud

Yaitu investai daiam bentuk saham perusahaan, obiigasi, surat berharga yang

dikeluarkan oleh perusahaan dan sebagainya.

 



2.2. Pasar Modai Indonesia

2.2.1. Pengertian Pasar Modai

Pengertian pasar modai secara umum menurut Keputusan Menteri keuangan

RJ no. i548/kmk/90, tentang peraturan pasar modal adalah suatu sistem keuangan

yang terorganisasi, termasuk didaiamnya adaiah bank-bank komersii dan semua

iembaga perantara dibidang keuangan, serta keseiuruhan surat berharga yang

beredar. Daiam arti sempit, pasar modal {capital irarket) adalah suatu pasar (ternpat,

berupa gedung) yang disiapkan guna memperdagangkan saham-saham, obligasi-

obligasi dan jenis surat berharga iainnya dengan memakai jasa perantara pedagang

efek.

Pasar modai adalah suatu pengertian abstrak yang mempertemukan dua

kelompok saiing berhadapan tetapi mempunyai kepentingan yang sating mengisi.

Yaitu caion pemodai / investor di satu pihak dari emiten yang membutuhkan dana

jangka menengah dan jangka panjang di pihak iain, dengan kata lain tempat (daiam

artian abstrak) bertemunya penawaran dan permintaan dana jangka menengah. Yang

dimaksud dengan pemodai adaiah perorangan / Iembaga yang menanamkan dananya

daiam efek, sedangkan emiten adaiah perusahaan yang menerbitkan efek untuk

ditawarkan kepada masyarakat.

Pasar modal merupakan saiah satu aiternatif sumber pendanaan bagi pihak-

pihak yang membutuhkan modai (borrowers). Secara formal, pasar modal dapat

didefmisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan (sekuritas) ianeka

 



panjang yang bisa diperjuai-beiikan oaiK aaiam oentuk nutang ataupun moaai

sendiri, baik yang diterbitkan oieh pemerintah, pubiik authorities, perusahaan swata.

2,2,2, Peran pasar modal daiam kegiatan investasi

Baik pemodai maupun perusahaan sebagai emiten sama-sama membutuhkan

suatu wahan yang berperan sebagai mediasi antara keduanya. Oieh karena itu, pasar

modai sebagai salah satu wahana bagi investor dan emiten mempunyai beberapa

peran diantaranya:

1. Memungkinkan pemodai untuk memiiih berbagai aiternatif aset sesuai

keinginannya.

2. Perusahaan dapat dengan mudah memperoieh dana untuk membiayai kegiatan

usahanya

3. Sebagai wahana penyaiuran dari pemodai (tenders) kepada perusahaan

(borrowers) secara efisien.

4. Meialui mekanisme pasar modai mengaiokasikan dana yang tersedia kepada

pihak yang paling produktif, dapat menggunakan dana tersebut.

2.2.3. instrumen Pasar Modai Di Indonesia

Instrumen pasar modai yang beredar di pasar modal Indonesia adalah sebagai

berikut:

 



i. ^anam

Saham aciaiah penyertaan modai daiam kepemiiikan suatu perseroan terbatas (PT)

atau yang biasa disebut emiten. Pemiiik saham merupakan pemiiik sebagian dari

perusahaan tersebut. Ada dua macam jenis kepemiiikan saham yaitu saham atas

nama dan saham atas unjuk. Sekarang ini, saham yang diperdagangkan di Indonesia

aciaiah saham atas nama, yaitu saham yang nama pemiiik tertera diatas saham

tersebut.

2. Obligasi

Obiigasi pada dasarnya merupakan surat pengakuan utang atas pinjaman yang

diterima oieh perusahaan penerbit obiigasi dan masyarakat. Jangka waktu obiigasi

teiah ditetapkan dan disertai dengan pemberian imbaian bunga yang jumiah dan saat

pembayarannya juga telah ditetapkan daiam perjanjian. Obiigasi ini dapat

diterbitkan baik oieh badan usaha miiik negara (BUMN), swasta, pemerintah pusat

atau daerah (BUMD)

3. Derivatif dari efek

a. Right / Kiaim

Right menunjukkan bukti hak memesan saham teriebih dahuiu yang meiekat pada

saham yang memungkinkan para pemegang saham untuk membeii saham baru yang

akan diterbitkan oieh perusahaan, sebeium saham-saham tersebutditawarkan kepada

pihak lain, Jika pemegang saham tidak bermaksud untuk menggunakan haknya

(membeii saham), maka bukti right dapat diperjuai-beiikan di bursa.
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d. waran

Menurut peraturan Bapepam, waran adaiah efek yang diterbitkan oieh suatu

perusahaan, yang memberi hak kepada pemegang saham untuk memesan saham dari

perusahaan tersebut pada harga tertentu untuk enam bulan atau lebih, Waran

memiiiki karakteristik opsi yang hampir sama dengan sertifikat bukti right, dengan

perbedaan utama pada jangka waktu. Sertifikat bukti right merupakan insrumen

jangka pendek yaitu kurang dari 6 bulan, sedangkan waran adaiah jangka panjang

urnumnya antara 6 bulan hingga 5 tahun.

c. Obiigasi Konvertibei

Yaitu obiigasi yang seteiah jangk? waktu tertentu dan seiama masa tertentu, dengan

perbandingan dan/atau harga tertentu, dapat ditukarkan menjadi saham perusahaan

emiten.

d. Saham Dividen

Keuntungan perusahaan dapat dibagi daiam bentuk tunai maupun daiam bentuk

saham deviden. Daiam hal perusahaan tidak membagi deviden tunai, perusahaan

dapat memberikan saham baru bagi pemegang saham, Daiam kasus ini bila

perusahaan tidak membagi deviden tunai dan deviden tidak tereaiisir oieh pemegang

saham berarti kerugian riii bagi pemegang saham tersebut. Aiasan perusahaan

membagi deviden adaiah karena perusahaan ingin menahan laba yang bersangkutan

didaiam perusahaan untuk digunakan sebagai modal kerja.
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e. Saham Bonus

Perusahaan menerbitkan saham bonus yang dibagikan kepada pemegang saham

iama. Pembagian saham bonus untuk memperkecil harga saham yang bersangkutan,

vang akan menyebabkan dilusi (penurunan harga) karena pertambahan saham baru

tanpa memasukkan uang baru daiam perusahaan. Dengan harga saham diperkecil,

maka pasar iebih iuas. Karena iebih banyak investor mampu menjangkau harga yang

reiatif mural..

f Sertifikat ADR/CDR

American depository? receipts (ADR) atau Continental depository receipts (CDR)

aciaiah suatu resi (tanda terima) yang membenkan bukti bahwa saham perusahaan

asing, disimpan sebagai titipan atau berada dibawah penguasaaan suatu bank

Amerika. Hal ini dimaksudkan untuk mempermudah transaksi dan mempercepat

pengaiihan penerimaan manfaat dari suatu efek asing di Amerika.

g. Sertifikat Reksa Dana

Menurut UU No. 8/1995 Tentang Pasar Modal, reksa dana adaiah wadah yang

dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodai. Selanjutnya

diinvestasikan daiam portofoiio oieh manajer investasi. Jadi sertifikat yang

menjeiaskan bahwa pemodai menitipkan uang kepada manajer investasi sebagai

pengeloia dana untuk diinvestasikan baik di pasar modal maupun di pasar uang. Ada

2 ienis reksa dana yaitu: reksa dana open end (terbuka), sertifikat ini bisa dijual

kembaii kepada manajer investasi, dan reksa dana close end (tertutup), sertifikat mi

tidak bisa dijual kembaii kepada manajer investasi tetapi dijuai di pasar sekunder.
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2.3. Stock Split / Pemecahan Saham

Pemecahan saham merupakan saiah satu bentuk informasi yang diberikan

oieh emiten untuk menaikkan jumiah saham yang beredar, Brigham dkk(1999).

Aktifitas ini dilakukan dengan membagi selembar saham menjadi n iembar saham,

Harga per iembar saham baru seteiah pemecahan saham adaiah i/n dari harga

sebelumnya. Dengan demikian jumiah iembar saham akan memngkat proporsional

dengan penurunan niiai saham. Distribusi saham sebagai akibat dari pemecahan

saham tersebut biasanya dilakukan pada saat harga diniJai te.rialu tinggi sehingga

mengurangi kemampuan investor untuk membeiinya. Tujuan dari pemecahan saham

adaiah untuk menempatkan harga pasar saham daiam trading range tertentu.

Sebagian besar manajer perusahaan yang melakukan pemecahan saham

percava bahwa pemecahan saham akan mengembaiikan harga saham pada kisaran

perdagangan yang optimal yang seianjutnya dapat menambah daya tarik investor

untuk memiiiki saham tersebut sehingga membuat saham lebih likuid untuk

diperdagangkan. Hai ini akan mengubah investor odd lot menjadi investor round lot.

Investor odd lot adalah investor yang membeii saham kurang dari 500 iembar saham

(<i iot), sedangkan investor round lot adaiah investor yang meiakukan pembeiian

saham minimai 500 Iembar saham atau minimal I iot, Mc Gough (1993) di dalam

peneiitian Sukardi (2004).
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Tujuan dan manfaat pemecahan saham

Aiasan pemecahan saham berhubungan dengan iikuiditas harga sekuritas dan

berhubungan dengan sinyal yang akan disampaikan oieh perusahaan ke pubiik.

Pengumuman pemecahan saham dianggap sebagai sinyalemen positifkarena manajer

perusahaan akan menyampaikan prospek masa depan yang baik dari perusahaan ke

pubiik yana belum mengetanuinya. Aiasan sinyal ini didukung dengan kenyataan

bahwa perusahaan yang melakukan pemecahan saham merupakan perusahaan yang

mempunyai kinerja yang baik. Para praktisi sudah lama berpendapat bahwa tujuan

dilakukannva pemecahan saham adaiah untuk menggerakkan saham ke daiam

"cakupan harga yang optima'f

Menurut Hasan Zein (1997) di daiam skripsi Ary Wibawa (2002), aiasan

pemecahan saham adalah (a) manfaat psikoiogis pemodai dalam upaya

meningkatkan iikuiditas saham. Saham bonus dan pemecahan saham akan

meningkatkan jumiah saham yang beredar, sehingga harga saham menjadi iebih

rendah dan akan terjangkau oieh banyak pemodai. Akibatnya permintaan saham

cenderung naik dan saham akan lebih aktif diperdagangkan di bursa, (b)

Memanfaatkan psikoiogis pemodai tentang tingkat keuntungan yang iebih tinggi

karena basis harga yang lebih rendah. Biia harga saham Rp 2000 kenaikan harga I

poin (Rp 25) merupakan keuntungan 1,25%. Biia harga saham "hanya" Rp 1000

maka kenaikan harga yang sama (satu poin) akan member] keuntungan 2,5%. (c)

Pemecahan saham juga sering merupakan iangkah persiapan menjeiang merger dan

akuisisi vang dilakukan dengan cara penukaran saham.

 



Menurut Mc Gough (1993) di daiam peneiitian Sukardi (2004) aiasan stock

split adaiah (a) Pemegang saham mempunyai saham yang jumlahnya berkaii iipat

jumiah semuia, sesuai dengan faktor pemecahannya. Juga pemegang saham punya

kesempatan untuk mendapatkan deviden dan juga kenaikan harga sejumiah kelipatan

saham semuia. (b) Naiknya hak suara, waiaupun kenaikannya proporsionai dengan

hak semuia. (c) Total cost per saham, meiiputi komisi dan upaah yang harus

dibayarkan menjadi setengah dari harga semuia. (d) Tidak dikenai pajak karena tidak

adanya penjualan yang terjadi dan penerimaan saham proporsionai dengan saham

semuia daiam arti tidak terjadi penambahan niiai atau distribusi aset.

2.3.2. Periakuan Akuntansi Pemecahan Saham

Pengertian tentang pemecahan saham tidak disebutkan dalam SAK. yang

diatur hanyaiah mengenai deviden saham yang dibagikan oieh perusahaan yang

diatur dalam PSAK No 21 paragraf23 tentangdeviden saham.

Zaki Baridwaan (1992) menerangkan bahwa perubahan karena pemecahan

saham hanya mengakihatkan jumiah saham saja yang berubah maka kejadian

tersebut dicatat dengan cara memo atau dibuatkan jurnai untuk menutup rekening

modai saham iama dan membuka rekening modai saham baru. Sedang menurut Mc

Gough (1993) di daiam peneiitian Sukardi (2004), ada penyesuaian yang harus

dilakukan oieh manajemen pada Neraca (Baiaance Sheet) dan lapo.ran penenmaan

(Income Statement), jurnai harus dibuat pada bulan tejadinya pemecahan saham,

yang akan mempengaruhi neraca pada iaporan keuangan akhir buian.

 



17

2.3.3. Kerugian dilakukannva pemecahan saham

Menurut Hasan Zein (1997) di daiam skripsi Ary Wibawa (2002), manfaat

yang iiusionistis tersebut diatas harus dibeii dengan beberapa konsekuensi oieh

pemodai. Biaya surat saham akan naik karena kepemilikan yang tadinya cukup

seiembar surat saham kemudian menjadi dua iembar. Biaya back office di perusahaan

efek, biaya Wiring, biaya kustodian dipengaruhi oieh jumiah fisik surat saham, dan

biaya broker seteiah pemecahan saham akan menjadi iebih tinggi.

Menurut Mc Gough (1993) di dalam peneiitian Sukardi (2004) satu kerugian

dilakukannva pemecahan saham bagi perusahaan adaiah biaya pemecahan, yang

termasuk didaiamnya biaya transfer agen untuk proses sertifikat dan biaya iainnya,

sedangkan bagi pemegang saham tidak ada kerugiannya.

2.4. Tinjauan Peneiitian Terdahuiu

Peneiitian sebeiumnya yang dilakukan oieh Asquith dkk. (1989)

mengindikasi bahwa return pengumuman pemecahan saham berhubungan positif

dengan peningkatan iaba selama dua tahun sebeium pemecahan saham, Peneiitian

Bail dan Brown (1968) di daiam peneiitian Sukardi (2004) juga menemukan bahwa

ada hubungan positif antara unexpected returns dan iaba. Adanya hubungan yang

positifantara return pengumuman pemecahan saham clan laba sebeium pemecahan

saham menunjukkan bahwa reaksi pasar pada saat pengumuman pemecahan saham

disebabkan adanya informasi iaba yang positif. Peneiitian Anggraini dan Jogiyanto

(2000) menunjukkan bahwa pemecahan saham di Indonesia tidak membawa

 



informasi mengenai kenaikan iaba pada tahun-tahun sebeium pengumuman

pemecahan saham.

Peneiitian Asquifh dkk. (1989) menunjukkan bahwa return pengumuman

pemecahan saham dan perubahan Iaba seteiah tanggal pemecahan saham tidak

mempunyai hubungan. Peneiitian Anggraini dan jogiyanto (2000) menunjukkan

bahwa pada tahun seteiah pengumuman pemecahan saham, reaksi pasar pada saat

pengumuman pemecahan saham tidak berhubungan dan tidak signifikan. Namun

penelitian Klein dan Peterson (1989) menunjukkan bahwa perbedaan besamya revisi

perkiraan iaba antara perusahaan yang memecah saham dan perusahaan kontroi yang

tidak memecah saham berhubungan positif dan signifikan terhadap abnormal return

pada saat pengumuman pemecahan saham.

Penelitian Lakomshok dan Lev (1987) menunjukkan bahwa seiama periode

seteiah pengumuman pemecahan saham, pertumbuhan dividen untuk sampei yang

diuji secara umum iebih tinggi daripada sampei kontroi dan perbedaannya cenderung

signifikan secara statistik. Peneiitian Asquifh dkk. (1989) menunjukkan dari 121

perusahaan sampei, 81 sampei (67%) tidak melakukan pembayaran dividen kas

seiama 5 tahun seteiah pengumumanpemecahan saham. Dari sampei yang tersisa 40,

rata-rata (median) jarak antara pengumuman pemecahan saham dan pembayaran

dividen kas pertama adalah 32 (34) bulan. Hanya 11 (9%) perusahaan sampei yang

membayar dividen kas daiam satu tahun dari tanggal pemecahan saham. Penelitian

Anggraini dan jogiyanto (2000) menunjukkan perusahaan yang membayarkan

dividen kas kurang dari I tahun sebesar 51,72 %.
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Dari beberapa peneiitian sebeiumnya teriihat masih ada ketidak pastian

mengenai hasii peneiitian yang didapat, karena setiap peneiitian mendapatkan hasii

yang berbeda-beda. Untuk itu dengan pengujian kembaii diharapkan hasii peneiitian

ini dapat bermanfaat

inves 2.5. Hipotesis Peneiitian

Untuk menguji hubungan yang positif antara return pengumuman pemecahan

saham dan laba pada tahun sebeium pemecahan saham menunjukkan bahwa reaksi

pasar pada saat pengumuman pemecahan saham disebabkan adanya informasi iaba

yang positif. Maka dapat dibuat hipotesis noi sebagai berikut ini.

Hoi: Reaksi pasar pada saat pengumuman pemecahan saham tidak berhubungan

positif pada perubahan iaba sebeium pengumuman pemecahan saham,

Reaksi pasar pada saat pengumuman pemecahan saham berhubungan dengan

perubahan iaba pada tahun seteiah pengumuman pemecahan saham dan perubahan

laba adalah positif.untuk mengujinya dapat dibuathipotesis noi sebagai berikut ini.

H<«: Reaksi pasar pada saat pengumuman pemecahan saham tidak berhubungan

positif dengan perubahan iaba seteiah pengumuman pemecahan saham.

Reaksi pasar pada saat pengumuman pemecahan saham berhubungan dengan

perubahan iaba pada tahun pengumuman pemecahan saham dan perubahan iaba

adalah positif,untuk mengujinya dapat dibuat hipotesis noi sebagai berikut ini,

H<b: Reaksi pasar pada saat pengumuman pemecahan saham tidak berhubungan

positifdengan perubahan iaba padatahun pengumuman pemecahan saham.
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Dari penelitian sebeiumnya menunjukkan hasii bahwa pertumbuhan dividen

untuk sampei yang diuji secara umum iebih tinggi daripada sampei kontroi dan

perbedaannya cenderung signifikan secara statistik. Namun dan beberapa peneiit.an

menunjukkan hasii yang tidak konsisten untuk pembayaran dividen kas daiam waktu

dekat setelah petiguman pemecahan saham. Sehingga akan diuji kembaii harapan

investor untuk mendapatkan dividen kas daiam waktu dekat setelah pengumuman

pemecahan saham dengan hipotesis noi bertkut in,

H,u: Setelah pemecahan saham tidak ada pembayaran dividen kas daiam waktu

aeKat.
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summary (iampiran 6) terlihat angka DW sebesar 2.146. hai ini berarti tidak terjad,

autokoreiasi karena nilai DW berada diantara du (1,689) sampai 4-du (4-

1.689=2,3 IT

4.4 Uji Hipotesis Pertama, Kedua dan Ketiga

Hipotesis pertama menyatakan bahwa reaksi pasar pada saat pengumuman

pemecahan saham tidak berhubungan positif dengan perubahan iaba sebeium

pengumuman pemecahan saham. Hipotesis kedua menyatakan bahwa reaksi pasar

pada saat pengumuman pemecahan saham tidak berhubungan positif dengan

perubahan iaba setelah pemecahan saham. Hipotesis ketiga menyatakan bahwa reaksi

pasar pada saat pengumuman pemecahan saham tidak berhubungan positif dengan

perubahan laba pada tahun pemecahan saham. Hipotesis pertama, kedua dan ketiga

dianaiisis menggunakan koreiasi dan regresi berganda.

4.4.1. Tabei Correlations

Hasii koreiasi pada tabei Pearsons Correlations pada Iampiran 6

memperiihatkan bahwa hubungan antara reaksi pasar pada saat pengumuman

pemecahan saham dan perubahan iaba tahun sebeium pemecahan saham sebesar

0,799 Demikian puia hubungan antara reaksi pasar pada saat pengumuman

pemecahan saham dan pada tahun setelah pemecahan saham sebesar 0,340

sedangkan pada tahun terjadmya pemecahan saham adalah 0.529. Dari hasii koreiasi

tersebut dapat disimpulkan bahwa pada tahun sebeium pemecahan saham, tahun
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3.1. Popuiasi dan Sampei Peneiitian

Popuiasi adalah wiiayah generaiisasi yang terdiri atas objek/subjek yang

mempunyai kualitas dan kara'ktenstik tertentu yang ditetapkan peneiiti untuk

dipeiajari dan ditarik kesimpuian

Popuiasi yang dipakai daiam peneiitian ini adaiah semua perusahaan yang

meiakukan stock split atau pemecahan saham pada tahun 1998 - 2002 dari data

sekunder yang berasal dari Bursa Efek Jakarta. Jumiah perusahaan yang masuk

daiam popuiasi ini adaiah 84 perusahaan. Namun dari 84 perusahaan tersebut tidak

semuanya diteiiti.

Dari data yang telah dikumpuikan dipiiih sampei perusahaan yang ditentukan

dengan kriteria berikut ini;

1. Terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

2. Mengumumkan distribusi saham berupapemecahan saham.

3. Tidak membayar dividen kas 10 hari sebeium atau pada saat pengumuman

pemecahan saham. Hal ini menghindari adanya informasi lain yang

mempengaruhi hasii peneiitian ini.

4. Data harga saham dan IHSG tersedia.

5. Tanggal pengumuman pemecahan saham tersedia.
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Tanggal pencatatan dan pembayaran dividen kas untuk meiihat perusahaan

yang tidak mengumumkan dividen kas sebeium dan pada saat pengumuman

pemecahan saham (digunakan recorded data) dan untuk meiihat pembayaran dividen

kas seteiah pemecahan saham (digunakan tanggal pembayaran).

Seteiah mengaiami beberapa proses pemiiihan maka ada 69 perusahaan yang

digunakan sebagai sampei pada peneiitian ini. Berikut adalah nama-nama perusahaan

yang dijadikan sampei daiam penelitian ini beserta tanggal pengumuman stock split:

Tabei 3.1

Perusahaan Objek Peneiitian

No Kode Company Name Listing Date

1 ASRM Asuransi Ramayana 5-Oct-98
n BRNA Beriina Tbk IS-Aue-98

3 CPIN Clipan Finance Indonesia Tbk 19-Oct-98

4 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk 12-Oct-98

5 HPSB T-int^l Pranofon 11 Aon_QS

IUAC
Lll\t\Jlll\J\Jll OUIW3V3 llll\^l Ii(llivruu.l

1~l \nr OQ

n
i

\»c.a— n_~—: f *:— tui. to a ..~ r»o
l o-rvug-7o

o

O MTDL MetTOuata EicKtTufiiCS t n A .. -. no

9 MYRX Hanson Industri Utama Tbk 2-Nov-98

10 PWSI Panca Wiratama Sakti Tbk 24-Jui-98

11 TKGA Toko Gunung Agung 30-Mar-98

12 UGAR Wahana Jaya Perkasa Tbk 12-Feb-98

13 SHID Sahid Java Hotel 04-06-99

14 BBLD BBL Dharmala Finance 26-07-99

15 IGAR Igar Jaya 16-08-99

16 EKAD Ekadharma Tape 06-09-99

17 EPMT Ensevai Putra Megatrading 13-09-99

18 FASW Fajar Surya Wisesa 20-09-99

19 DNKS Dankos Laboratories 20-09-99

20 KLBF T<TalK*» Parma 27-09-99

SSTM "ii nn nn

BUB1 t>.. a', a ~: j :
•uui rtv-iu jaya lO AA AA

23 ivrvvji Kuriiia Kapuas *\r\ s\n s\t\

24 AGIS AGIS Tbk 18-Feb-00

25 ASIA Asiana muiti kreasi 18-Dec-00
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AHAP Asuransi Harta Aman P

Bahtera Adtmina SamudraBASS

RMBA Bentoei imemationai inv Tbk

BHJT Bhakti Investama

Evershir.e Textiles IndustriesESTI

l^DF indofcodsukses Makmur Tbk
Intraco Penia

MREI Maskapai Reasuransi

Medco fcnergi InternationalMtL>C

MIRA Mitra Rajasa

Siwani TrimitraMITI

SONA SonaTopas Tourism Inds
Tirta MahakamPlywood IndsTIRT

RATS

RMBA

—cptn*"

iLvior

SDPC

SRSN

ST1P

SUBA

SMPL

SIMM

TBLA

TURI

ULTJ

ACAP

BLTA

VOKS

JAKA

ASDM

PNBN

PANS

BBlA

Ramayana Lestari Sentosa
Bemoel Intemasionai investama

fV>aroen Pokphand

Dharir.a Samudra Fishing industries
HM SanipGeiiia

Miilenium Phaftnacon Int

Sarasa Nugraha

biantar TOP

SubaIndah

Summit Plast Interbenua

Surya Intrindo Makmur
Tunas Baru Lampung

Tunas Ridean

Ultra Java Milk

Andhichandra Auto Prod. Tbk
Beriian Laju tanker Tbk
Voksei Electric Tbk

jaka Artha Graha Tbk
Asuransi Daytn MitraTbk
Fortune Mate Ltuuiioib '^

BankPanIndonesia
Panin Sekuritas ibk

Bank Buana Indonesia iok

2-Oct-OO

9-Oct-00

?!

25-ADr-OO

8-Feb-OO
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3.2. Variabei dan Pengukurannya

Variabei-variabei yang dipergunakan daiam peneiitian ini adaiah sebagai

berikut ini.

1 Perubahan laba adaiah sehsih iaba per Iembar saham tahun tertentu dengan laba

per iembar saham tahun sebeiumnya dibagi dengan harga.Dimana data iaba

didapatkan dari ICMD tahun 1999-2004. Perubahan iaba dihitung dengan

rum us.'

A LABAj,t = (Aj,t-Aj,t-1) /Pj

iNotasi

T

LABAj,t

Aj,t

Pi

-2,...,+ l

perubahan iaba per saham perusahaan) padatahunt.

iaba bersih dikurangi lab&'rugi kurs dibagi jumiah iembar

saham yang beredar untuk perusahaan j padatahun ke-t.

harga saham perusahaan j dua hari sebeium pengumuman

Pemecahan saham.

ronton:

Pada perusahaan Asuransi Ramayana, Laba per iembar saham pada tahun 1996

adaiah 702, tahun 1997 adaiah 140, tahun 1998 adalah 184, tahun 1999 adalah

222. Sedangkan harga saham dua hari sebeium pengumuman adalah 3975.

maka:
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• JJerubahan laba pada tahun sebeium pemecahan saham

A LABAj.t = (140 - 702) / 3975 = -0,14138

• Perubahan laba pada tahun sebeium pemecahan saham

A LABAj,t = (184 - 140) / 3975 = 0,01107

• Perubahan iaba pada tahun sebeium pemecahan saham

A LABAj,t = (222 - 184) 73975 = 0,00956

2. Reaksi pasar menggimakan indikator market-adjusted return. Market adjusted

return adalah selisih antara return perusahaan dan return pasar. Market adjusted

return dihitung seiama satu hari sebeium dan hari pengumuman pemecahan

saham. Rumus Market adjusted return adaiah :

Arj,h = Rj,h - Rm,h

Notasi :

Arj,h : market -adjusted return perusahaan j pada hari ke-h.

Rj.h : return perusahaan j pada hari ke-h.

Rm,h : return pasar pada hari ke-h.

Contoh:

• Return perusahaan Asuransi Ramayana :

Rj,h : (P-Pt-1)/Pt-1

Rj,h : (3975 - 3975) / 3975 = 0

• Data Return Pasar (Rm,h) didapatkan dari BEJ, dimana return pasar pada

tanggal 5 Oktober 1998 adalah-0,0073,

 



• Maka, MarketAdjustedReturn

Arj,h = Rj,h-Rm,h

= 0 - (-0,0073) = 0,0073
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3. Tanggal pengumuman dividen kas, indikatomva adaiah tanggai pencatatan dan

tanggal pembayaran dividen kas, Tanggai pencatatan adalah tanggai yang

tercatat pada Bursa Efek Jakarta, sedangkan tanggai pembayaran dividen kas

adaiah tanggal pada saat dividen kas dibagikan ke investor.

4. Tanggal pengumuman pemecahan saham adalah tanggal pada waktu Bursa Efek

Jakarta mengumumkan adapemecahan saham,

5. Daiam peneiitian ini untuk meiihat reaksi pasar pada saat pengumuman

pemecahan saham dengan perubahan iaba diiakukan dengan menggunakan uji

koreiasi dan regresi. Sedangkan untuk melihat ada/tidaknya pembayaran

dividen kas dalam waktu dekat seteiah pemecahan saham dengan mengamati

ada/tidaknya pembayaran dividen kas seiama 2tahun seteiah tahun pemecahan
saham.
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BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1. Anaiisis Deskriptif

Berikut akan dijelaskan anaiisis deskriptif yaitu menjelaskan data dari seluruh

variabei yang akan dimasukkan daiam mode) peneiitian, Untuk lebih jeiasnya

disaiikan pada tabei berikut.

[descriptive Statistics

09

73

46

89

M Minimum Maximu

MAR 69 -.17 £

SBLM
CO -3.16 3 •

SAAT 69 -1.16 2.'

STLH 69 -.69
1

Valid N (iistwise) 69 i

Mean

.0153

ftKQO

.0399
s\r\a *

UUO i

OLU. L/"V (uuvi t

.05098

86917

.43798

.20088

Dan tabel diatas dapat dnelaskan bahwa MAR (market-adjusted return)

memtiiki niiai minimum -0,17 dan maksimum 0,09 yang artinya bahwa dan seluruh

data market adjusted returen memiiiki niiai terendah sebesar -0,17 dan niiai

tertmggi 0,09. Niiai rata-rata sebesar -0,0153, sedangkan standar deviasi sebesar

0,05098 artinya ukuran penyebaran dan MAR adalah 0,05098 dan 64 sampei yang

diteiiti.

Pada variabei SEBELUM (perubahan iaba pada tahun sebeium pengumuman

Stock Split) memiiiki niiai minimum -3,16 dan maksimum 3,73 yang artinya bahwa

dan seluruh data market adjusted returen memiiiki niiai terendah sebesar-3,16 dan
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niiai tertinggi 3,73. Niiai rata-rata sebesar 0.0399, sedangkan standar deviasi sebesar

0.86917 artinya ukuran penyebaran dan MAR adaiah 0,86917 dari 64 sampei yang

diteiiti.

Pada variabei SAAT (perubahan laba pada saat tahun pengumuman Stock

Split) memiiiki niiai minimum -1,16 dan maksimum 2,46 yang artinya bahwa dari

seluruh data market adjusted returen memiiiki niiai terendah sebesar -1,16 dan niiai

tertinggi 2,46. Niiai rata-rata sebesar 0,0399 sedangkan standar deviasi sebesar

0,43798 artinya ukuran penyebaran dan MAR adalah 0,43798 dan 64 sampei yang

diteiiti.

Pada variabei SETELAH (perubahan iaba pada tahun seteiah pengumuman

Stock Split) memiiiki niiai minimum -0,69 dan maksimum 0,89 yang artinya bahwa

dan seluruh data market adjusted returen memiiiki niiai terendah sebesar-0,69 dan

niiai tertinggi 0,89. Niiai rata-rata sebesar 0,0081 sedangkan standar deviasi sebesar

0,20088 aninya ukuran penyebaran dari MAR adaiah 0,20088 dari 64 sampei yang

diteiiti.

4.2. Anaiisis Verifikatif

Untuk mempermudah perhitungan regresi dari data yang cukup banyak, maka

daiam penelitian mi menggunakan SPSS 11.0. pengujian ini dengan menggunakan

koreiasi berganda / korelasi bervanasi dan regresi iinier, Fokusnya adalah

kesignifikanan dan sifat pengaruh interaksi dua variabei mdependen yang ada daiam
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persamaan. Jika koefisien regres, interaksi kurang dan 5%, menunjukkan banwa
hipotesis daiam peneiitian in, baik hipotesis 1,2 dan 3didukung atau gagai ditoiak.

4.3 Uji Penyimpangan Asumsi Kiasik

Berdasarkan hasii pengujian hipotesis secara statistik sebenarnya model

persamaan regresi yang diajukan sudah memenuhi syarat, dalam arti erat hubungan

variabei bebas dengan variabei tidak bebasnya. Tetapi agar modei persamaan

tersebut dapat ditenma secara ekonometrik maka harus melakukan uji penyimpangan

asums, kiasik untuk mendapatkan modei yang BLUE (Best Linear Unbiased

Estimator antara lain heteroskedastisitas, muitikoiineantas dan autokoretesi.

4.3.1 Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas adalah vanasi residua"! tidak sama untuk semua

pengamatan. Uji ini dimaksudkan untuk mengetanui apakah terjadi penyimpangan

model karena vanan gangguan berbeda antara satu observasi ke observasi iain

Untuk meiakukan uji heteroskedastisitas dapat diiihat dan nilai sigmfikansi

antar variabei bebas pada Tabel Spearmans Correlations (lampiran 6), Jika nilai

sigmfikansi kurang dan 0,05 maka terjadi heteroskedastisitas. Berdasarkan tabel

didapatkan angka signifikansi untuk variabei sebeium dengan saat adaiah 0,328.

Angka signifikansi untuk variabei sebeium dengan seteiah adaiah 0,449. Sedangkan

angka signifikansi untuk variabei saat dengan seteiah adalah 0,217. Karena angka

signifikansi dari korelasi antar variabei bebas iebih dari 0,05 maka tidak terjadi

heteroskedastisitas.
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4.3.2 Uji Muitikoiinearitas

Muitikolineantas adaiah situasi adanya muiti koreiasi diantara variabei bebas

satu dengan yang iainnya, atau dengan kata lam diantara variabei-vanabel bebas

tersebut dapat dibentuk hubungan antara variabei satu dengan yang iainnya. Mode!

regresi dinyatakan terjadi muitikoiinearitas apabila koefisien antara variabei bebas

niiai VIF > 10. Berdasarkan tabel coefficients (pada lampiran 6) niiai VIF pada

variabei sebeium (perubahan iaba pada tahun sebeium pengumuman pemecahan

saham) adaiah 1.034, Pada variabei saat ([erubahan laba pada saat tahun

pengumuman pemecahan saham) niiai VIF adaiah 1,030. Dan pada variabei seteiah

(perubahan iaba pada tahun seteiah pengumuman pemecahan saham) niiai VIF

adalah 1,007. Maka pada variabei bebas sebeium, saat dan seteiah bebas dan

muitikoiinearitas,

4.4.3 Uji Autokoreiasi

Pengujian ada tidaknya autokoreiasi dilakukan dengan metode Durbin-

Watson, Panduan mengenai angka D-W ( Durbm watson ) untuk mendeteksi

autokoteiasi bisa diiihat pada tabel D-W.

Autokoreiasi j Ragu-
Positif | Ragu

Tidak ada | Ragu-
Autokorelasi ' Ragu

Autokorelasi

Negarif_

di du 4-du 4-dl 4

Dengan sampei berjumlah 69 dan jumiah variabei bebas adalah 3, maka

didapat angka batas bawah (di) 1,480 dan batas atas (du) 1,689. Pada tabel model
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summary (iampiran 6) terlihat angka DW sebesar 2.146. hai ini berarti tidak terjad,

autokoreiasi karena nilai DW berada diantara du (1,689) sampai 4-du (4-

1.689=2,3 IT

4.4 Uji Hipotesis Pertama, Kedua dan Ketiga

Hipotesis pertama menyatakan bahwa reaksi pasar pada saat pengumuman

pemecahan saham tidak berhubungan positif dengan perubahan iaba sebeium

pengumuman pemecahan saham. Hipotesis kedua menyatakan bahwa reaksi pasar

pada saat pengumuman pemecahan saham tidak berhubungan positif dengan

perubahan iaba setelah pemecahan saham. Hipotesis ketiga menyatakan bahwa reaksi

pasar pada saat pengumuman pemecahan saham tidak berhubungan positif dengan

perubahan laba pada tahun pemecahan saham. Hipotesis pertama, kedua dan ketiga

dianaiisis menggunakan koreiasi dan regresi berganda.

4.4.1. Tabei Correlations

Hasii koreiasi pada tabei Pearsons Correlations pada Iampiran 6

memperiihatkan bahwa hubungan antara reaksi pasar pada saat pengumuman

pemecahan saham dan perubahan iaba tahun sebeium pemecahan saham sebesar

0,799 Demikian puia hubungan antara reaksi pasar pada saat pengumuman

pemecahan saham dan pada tahun setelah pemecahan saham sebesar 0,340

sedangkan pada tahun terjadmya pemecahan saham adalah 0.529. Dari hasii koreiasi

tersebut dapat disimpulkan bahwa pada tahun sebeium pemecahan saham, tahun
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pemecahan saham dan tahun seteiah pemecahan saham, reaksi pasar pada saat
pengumuman pemecahan saham tidak berhubungan dan tidak signifikan sehingga
hipotesa pertama, kedua dan ketiga tidak berhasil ditoiak.

Pada tabel model summary (lampiran 6) diperoieh R Square - 0.019.

Artinya variabei bebas dapat menerangkan variability sebesar 1,9% dan variabei
dependen, sedangkan sisanya d.terangkan oieh variabei lain (dengan RSquare

merupakan koefisien determinasi).

4,4,2, label Coefficients

Menguji signifikansi konstanta pada modei iinier (a).

Hipotesis.

Ho: Koefisien regresi a tidak signifikan

Hv Koefisien regresi a signifikan

Berdasarkan tabel coefficients (pada lampiran 6) didapatkan nilai sigmfikansi

untuk konstanta adaiah 0,018. Karena nilainya iebih besar dan taraf signifikansi 0.05

(a) maka Ho ditoiak.

Menguji sigmfikansi koefisien variabei bebas (b) pada model,

Hipotesis:

Ho: Koefisien regresi b tidak signifikan

Ha: Koefisien regresi b signifikan

Berdasarkan tabel coefficients (pada lampiran 6) didapatkan nilai signifikansi

untuk variabei perubahan iaba pada tahun sebeium pemecahan saham adalah 0,930.
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Nilai signifikansi untuk variabei perubahan iaba pada tahun teriadinya pemecanan

saham adaiah 0,576. Nilai sigmfikansi untuk variabei perubahan iaba pada tahun
seteiah pemecahan saham adaiah 0,365. Karena nilai s.gnifikansinya iebih besar dan
taraf signifikansi 0.05 (a), baik untuk vanabei sebeium. saat dan seteiah maka Ho

diterima

Dengan demikian modei regresi yang dapat dipakai adalah:

Y=- 0,015 +0,001 XI - 0,008 X2 +0,029 X3

atau

MAR =_0,015 +0,001 Sebeium - 0,008 Saat +0,029 Seteiah

Berdasarkan anaiisis korelasi dan regresi yang telah dilakukan untuk

menganaiisis hipotesis pertama, kedua dan ketiga dapat dinyatakan bahwa
pemecahan saham di Indonesia tidak membawa informasi mengenai kenaikan Iaba
baik pada tahun sebeium pemecahan saham maupun pada tahun seteiah pemecahan
saham. Demikian puia tidak ada hubungan antara reaksi pasar pada saat

pengumuman pemecahan saham dan perubahan iaba. Hal ini dapat dijelaskan bahwa
pada saat Iaba tidak mengalami pertumbuhan yang positif, banyak perusahaan-
perusahaan di Indonesia yang justru memecah sahamnya. Pemecahan saham mi
diduga iebih ditekankan pada aiasan membawa harga saham pada tingkat harga
saham yang Iebih dapat dijangkau oieh investor sehingga dapat menggairahkan

kembaii perdagangan saham tersebut.

 



4.5. Uji Hipotesis keempat

Hipotesis keempat menyatakan bahwa setelah pemecahan saham tidak ada
pembayaran d,v,den kas daiam wakm dekat. Untuk menguji hipotes.s ketiga •„,
dihimng berapa iama pembayaran divide, kas terjadi seteiah tanggai pemecahan
saham. Hasii permtungan d.saj.kan pada tabei lamanya pembayatan d.viden kas
(iampiran 7) pengamatan ada tidaknya pembayaran d.viden kas diiaknkan seiama
dua tahun setelah pemecahan saham.

Berdasarkan tabei lamanya pembayaran d,viden kas dapat dibuat persentase

dengan membagi data menjadt tiga keiompok yaitu perusahaan-perusahaan yang
membayar dividen kas kurang dan satu tahun seteiah tanggai pemecahan saham, dan
perusahaan-perusahaan yang membayar dividen kas iebih dan satu tahun tetapi
kurang dan dua tahun seteiah tanggai pemecahan saham dan perusahaan-perusahaan
yang membayar dividen kas iebih dan dua tahun seteiah tanggai pemecahan saham.
Hasii permtungan menunjukkan perusahaan-perusahaan yang membayar dividen kas
kurang dan satu tahun seteiah tanggai pemecahan saham sebesar 44,93% (31
perusahaan dan total data 69 perusahaan). Perusahaan-perusahaan yang membayar
dividen kas iebih dan satu tahun tetapi kurang dan dua tahun seteiah tanggai
pengumuman pemecahan saham sebesar 18,84% (13 perusahaan). Dan perusahaan-
perusahaan yang membayar deviden kas iebih dan dua tahun sebesar 36,23% (25

perusahaan),

Dan hasii permtungan menunjukkan bahwa sedikit perusahaan-perusahaan

yang membenkan dividen kas daiam waktu dekat (kurang dan satu tahun) yaitu

 



seteian

44,93%. Hal ini berarti tidak ada pembayaran dividen kas daiam waktu <

pemecahan saham, sehingga hipotesis keempat tidak berhasii ditoiak.
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4.6. Keterbatasan Peneiitian

Beberapa keterbatasan daiam peneiitian ini adaiah:

1. Digunakannya asumsi Catens Paribus, dimana pada penode pengamatan kondisi

perekonomian sangat dipengaruhi oieh faktor ekstemai daiam hal ini kondisi

kehidupan negara (meliputi politik, sosial, budaya dan pertahanan keamanan)

yang tidak stabii, sehingga kondisi ekstemai ini dianggap konstan.

2. Tidak adanya penggolongan sampei berdasarkan jenis perusahaan dan besar

kecilnya perusahaan.
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BABV

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI

5.1. Kesimpuian

Peneiitian ini menunjukkan bahwa reaksi pasar pada saat pengumuman

pemecalian saham tidak berhubungan dengan perubahan iaba pada tahun-tahun

sebeium, seteiah pemecahan saham dan pada tahun saat terjadinya pemecahan

saham. Peneiitian ini juga menunjukkan bahwa reaksi pasar pada saat

pengumuman pemecalian saham tidak disebabkan adanya harapan pembayaran

dividen kas daiam waktu dekat. Hal ini berarti reaksi pasar pada saat

pengumuman pemecahan saham bukan disebabkan adanya infonnasi iaba dan

adanya harapan pembayaran dividen kas dalam waktu dekat, namun karena

sebab lain. Penelitian ini tidak sesuai dengan peneiitian Lakonishok dan Lev

(1987) dan penelitian Anggraini dan Jogiyanto (2000), tetapi penelitian ini

sesuai dengan peneiitian Grinbiatt dkk. (1984) dan Asquith dkk. (1989).

Biia dicermati, pada tahun terjadinya pemecahan saham ada

perturnbuhan laba tetapi pertumbuhannya negatif dan signifikan. Hasii ini

justru bertentangan dengan yang terjadi di Amerika. Pemecahan saliam di

Indonesia terjadi justru pada saat ada penunman Iaba yang signifikan, sehingga

diduga manajer meiakukan kebijakan pemecahan saham untuk menurunkan

harga saham agar dapat terjangkau oieh investor. Sehingga akan menambaii

jumiah pemecanc saliam dan marketabilitas saham perusaiiaan menjadi lebih

baik serta menggairahkan kembaii perdagangan sahamnya. Biia terjadi
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penmgkatan permmtaan, maka harga saham akan naik dan kmerja manajerial

akan teriihat iebih baik.

5.2. Saran dan hnpiikasi

hnpiikasi penelitian ini adalah menambah wawasan dan pengetahuan

khususnya bagi investor bahwa informasi pemecahan saham di Indonesia tidak

membawa informasi iaba yang positif, namun karena tidak adanya pembayaran

dividen kas daiam waktu dekat setelah tanggai pemecaitan saham sehingga

investor akan iebih tepat menyikapi informasi pemecahan saham yang ada. Di

samping itu perlu dilakukan penelitian yang iebih ianjut dengan sampei yang

iebih banvak dan periode yang iebih lania sehingga hasilnya akan iebih baik.
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Lampiran 1

Data Perusahaan yang meiakukan stock split pada tahun 1998-2002

Mo

10

12

13

U

No

10

is

STOCK SPLrf 1998

T

Company Name

Asuransi Ramayana

Aster Dharma Industry-

Bank Papan Sejahtera Tbk

r>eriina i UK

CiipanFinance Indonesia Tbk

Dh^rmsla IrUiiaiKi Tbk

Lhita Pertkvi Nusantara Ibk

Hotel Prapalan

Bank Indovcst Tbk

indomobii Sukses international

iiitan Wijava Chemical Ind. i t>k

Inlinusa Selarcksa Tbk

Medco Energi Corporation Tbk

Metrtxiaia Kiekmwrii:*

Hanson Induslri Ulama Tbk

Panca Winnama Sakti 'i~bk

B™1- R«

Toko Gur.uns

wahana -iava Pcrkasa Tbk

STOCK SPLIT 1995

Company Name

Soedarpo Corp.

Bank Century Intervest Corp

Sahid Java Hotel

SubaIndah

BBL Dharmala Finance

Bank Giobal Inti

Isjar Java

Ekadharma Tape
Enseval Putra Megatrading

Faiar Surya Wisesa
Dankos Laboratories

Kalbe Farma

Sunson Textile

Budi Acid jaya

j Kurnia Kapuas

Listing Date

5-Oet-9S

5-Oci-98

-Aua-98

lS-Auc-98

l9-Oct-9S

6-Jar>-98

I2-Oct-'

14-Scp-9S

27-Apr-v8

28-Sep-98

i3-Jui-V8

18-AU2-98

iu-Ausi-^

2-Nov-98

->4_h>!-4S

10-Ang-98

r-.rvUg.-

b-9S

Listing Date

03-Feb-99

Ol-Apr-99

04-Jun-99

09-Jun-99

26-Jul-99

I6-Auc-99

16-Au<z-99

06-Sep-99
13-Sep-99

20-Sep-99

20-Sep-99

27-SeD-99

27-Seo-99

28-Sep-99

29-Sep-99
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No Companv Nam* Listing Date

i AG'8 Tbk iS-Feb-00

~> A.siana mui'.i kreasi
ix.rvc-00

-! Asiaphst industn 16=.\tis^")

1 Astra Graphia
(iT.X^^j-^iO

5 Asuransi I larta Aman P
o7_( V|-<X)

6 Baliteia Adnimia Suiiiudia G9-Oct-v)v

Bcnioci International Inv Tok 25-Apr-OO

Bhaku investama
08-Feb-*K>

9 Eversmne Textiles industries . . i i -Dec-W
.^—~—-—.—=—-—=

10 Fast Food Indonesia 1bk i>?-Dec4X">

ll Indotixxi sukses Matanur Tbk 29-Sep-OO

n Intraco Penta
06-Nov-Oy

13 'V-'skanai Reasuransi OS-Aua-00

14 \/t.»iCi) Enerci International 0^-- Iun4!0

i ^ Mitra Raiasa
M-At'-^-OO

16 Siwani Trimitra
09-Oci-OO

17 Sona Topas Tounsm Inds 07-Ar>r-00

1H Tirta Mahakam Pixivood Inds i5-MaV-U0

19 Tna« Scntosa
Ov-Oct-'X'

70 Tnmeaah Securities
24-A"r-CiT(

71 Unilever Indonesia 1 bk 06-Nov-Of!

! 22 United Tractors
05-Sep-00

No Company Name Lktmg Date

i Kant RCA
]5-Mi'v-i'>}

7 'rfamai-sas 1 ^tan Sentosa i5-Feb-o 1

1.
»!-.>an-Q!

A r\,vr,^r. PnUl>»~) 15-Jan-tJl

s im,^«^- £ ^,.^m i;;d^~.. }"^':^tnes 7 7_Jan-01

a 11?vi Sarnpoerna
-.i t? — o i

= ^ ~ •

-7 iviiHeiiiuiii niaiiiiacori im
03-Sep-o I

8 Sarasa Ku^zniha 06-Auii-o I

9 Siantar TOP
20-Dec-O i

10 Suba indah
08-.Tan-0i

n Summit Piast Inlerbenua 31 -Jui-c>i

p Surra Inlnndo Makmur 3t>-Aug4>l

13 Tunas Bam Lampung 294.>ct4>!

14 Tnna< R'dean 06-Jul-01

! ^ ! !!!r-,i .lava Milk
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Lampiran 2

Data sampei perusahaan yang meiakukan stock split i998-2002

No Kode Company Name 1998 Listing Date

1 ASRM Asuransi Ramayana 5-Oct-98

*? BRNA Berlina Tbk 18-Aug-98

3 CPIN CHpan Finance Indonesia Tbk !9-Oct-98

4 DPNS Duta Pertiwi Tsusantara Tbk 12-Oct-9S

5 HPSB t4nt(^l Prar»i*t»n ? 1 .^Pn-OS

A 1MAS i«^/-vm^mi Chirps International 27-.A.T-98

-i
i MEDC

\t~A~~ C~,-„; r^~~~~~~+'.r XU1-lVieuV.VJ C.I1C1£.1 V.VJJ pOlCUJVJll 1 V1Y
1 O »..„!»

o

O
» rrni

1V1 I IJL, ivietrodaia Elektronics
in \ .. .- no
lU-rtUVi-^O

9 MYRX Hanson Industri Utama Tbk 2-Nov-98

(0 PWSI Panca Wiratama Sakti Tbk 24-Jui-98

i l TKGA Toko Gunung Agung 30-Mar-98

12 LJGAR Wahana Java Perkasa Tbk 12-Feb-98

No Kode Company Name 1999 Listing Date

i SHID Sahid Jaya Hotel 04-06-99

2 BBLD BBL Dharmala Finance 26-07-99

3 IGAR Iear Java 16-08-99

4 EKAD Ekadharma Tape 06-09-99

5 EPMT Enseval Putra Megatrading 13-09-99

5 FASW Faiar *>nrva W'icAca 20-09-yy

7 DNK.S 2j)J)0.,Qa

8 KLBF rvaiufc a ai ma
it no no
^- / -VfV-7 7

n
-1 SSTM Sunson Textile

T7 nn nn

10 BUDI Budi Acid iava 28-09-99

1 I KKGT Kurriia Kapuas 29-09-99

No Kode Company Name 2000 Listing Bute

1 AGIS AGIS Tbk I8-Feb-00

•^ ASIA Asiana multi kreasi 18-Dec-OO

3 APLI Asiaolast industri 16-Aug-00

4 ASGR Astra Granhia 7-Mar-00

5 AHAP Asuransi Harta A.man P 2-Oct-00

6 BASS Bantsra Adimina Samudra 9-Oct-00

7 RMBA Pantnal Intorrtahnn^l loy TTlk"

O
o

DU1T
Ul 11 1 lmioivu liivtaicuina

O CI. A A
o-i cirw

n
tJll Evershme Textiles Inuustnes

( 11 T-x AA
I i -uct-w

10 FAST Fast Food Indonesia Tbk 5-Dec-00

i 1 1NDF indofood sukses Makmur Tbk 29-Sep-OO

12 TNT a Intraco Penta 6-Nov-OO

13 MRET Maclcan^i Reaciiranci 1 8-A'J2-00 !

t.y

 



14 MEDC Medco Energi International 2-Jun-00

15 MIRA Mitra Rajasa 14-Aug-00

16 MITI Siwani Trimitra 9-Oct-00

17 SONA .Bona Topas Tourism inds 7-Apr-00

18 TIRT rirta Mahakam Plywood Inds 15-May-00

19 TRST Trias Sentosa 9-Oct-00

20 TRIM TrimegahSecurities 24-Apr-OO

21 UNVR Jnilever Indonesia Tbk 6-Nov-OO

22 UNTR United Tractors 5-Sep-00

{ No Kode Company Name 2001 Listing Date

1 BBCA Bank BCA 15-May-01

2 RALS Ramayana Lestari Sentosa 15-Fcb-01

3 RMBA Bentoei Intemasionai Investama 31-Jan-01

4 CPIN Charoen Pokphand i5-Jan-01

5 DSFI Dharma Samudra Fishing
Industries

22-Jan-01

6 HMSP HM Sampoerna 24-Sep-01

7 SDPC Millenium Pharmacon Int 3-Sep-01

8 SRSN Sarasa Nugraha 6-Aug-01
;

9 STTP Siantar TOP 20-Dec-01

10 SUBA **uba Indah 8-Jan-O!

11
11

c»roi Summit Plast Interber.ua i\ i.ii m
^ l-JUl V 1

1 -7
1 Z. SIMM Surya intnnuG iviaKrnur 30-Aug-01

13 TBLA Tunas Baru Lampung 29-Oct-O!

14 TURI {Tunas Ridean 6-Jui-0i

15 j ULTJ |Ultra JayaMilk 16-Jan-ul

No Kode Company Name 2002 Listing Date

1 ACAP Andhi chandra Auto Prod. Tbk 07-Jan-02

*7 BLTA Berlian Laiu tanker Tbk 06-Feb-02

3 VOKS Voksel Electric Tbk 19-Mar-02

4 JAKA Jaka Artha Graha Tbk 16-May-02

5 ASDM Asuransi Dayin Mitra Tbk 29-May-02

a FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 02-Ju!-02

7 PNBN Bank Pan Indonesia

8 PANS Panm Seituntas 1 bk 18-Sep-Oz.

'
BBIA Bank Buana Indonesia Tbk 18-Dec-02

44

 



Lampiran 3

Data iaba perusahaan yang meiakukan stock spin

43

Stock Solii I larnings Per Share
i
t
i

— 1

\!q Kode Cintwanv Name 2000 1998 1999 2000 2001

1 A("-1Q AGIS Tbk 60 29 7 \

1 ASIA Asiana rnultt kreasi -626 i ;*;
— i .' -' -~*3 IB

- 1 o

1 API T Asiapiast industri
1 A
1 v/

11
11

A
-t

A * cr:T? Astra Grapnia
1 A A

JO
1 C
1 J l,\J

5 iiitii Asuransi Harta Arnan P 143 85
i r\s

1 VO J J 1

6 Bahtera Adimina Samudra (MAO 72 1ZZ J. 1

33
7 RMBA Bentoei International Inv Tbk 24 878 /4

AAA 38 43 20
i ^8 BHIT Bhakti investama

9 ESTi Evershipe Textiles Industries 61 343 7 i \>
i

in 1 FAST Fa<=t Food Indonesia Tbk -299 274 59 i 58
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11 INDF Indofood sukses Makmur Tbk 250 762 71 82

12 INTA Intraco Penta
7 508 64 88

!3_.

14

MREI Maskapai Reasuransi 125

1026

77_
53

18

172

105_
224

MEDC Medco Enera,i International

IS MIRA Mitra Rajasa -409 -14 -45 i

16 MITI Siwani Trimitra -1355 -30 -SI -13

17 SON A Sona Topas Tourism Inds 54 114 8 20

18 TIRT Tirta Mahakam Plvwood Inds 83 47 21 17

19 TRST Trias Sentosa -215 506 -75 138

20 TRIM Trimeaah Securities 72 10 4 /

71 1TTWR Unilever Indonesia Tbk 2659 6986 1066 1162

li UNTR United Tractors ->207 827 4 154

No Kode Company Name 2001 1999 2000 2001 2002

1 BBCA Bank BCA 218 612 1049 845

i RALS Ramavana Lestari Sentosa 149 184 229 214

-- RMBA Bentoei Intemasionai Investama 878 74 44 15

4 CPIN Charoen Pokphand 182 92 85 93

s DSFI Dharma Samudra Fishing Industries 40 19 19 -1!

6 HMSP HM Sampoerna 1522 219 212 371

T SDPC Millenium Pharmacon Int 163 -12 -2! -6

8 SRSN Sarasa Nugraha 18 8
"7 -7

9 STTP Siantar TOP 308
~1-T 17

10 SUBA Suba Indah
A -> -5 9 -10

11 SMPL Summit Piast interbenua

Surya intrindo Makmur

•659

148

18 11 -3

16 > _7

12 SIMM

13 TBLA Tunas Baru Lanipung 356 i _S "> "7

14 TURI Tunas Ridean 92 68 <"7
J t 53

15 ULTJ Ultra Java Milk 6 16 16
•!,„

10

No Kode Company Name 2002'/ 2000 2001 2002 2003

1 ACAP Andhi chandra Auto Prod. Tbk 17 19 14 17

*? BLTA Berlian Laju tanker Tbk 55 55 51 72

i

j VOKS Voksel Electric Tbk 146 -153 86 -122

4 JAKA Jaka Artha Graha Tbk ] 5 4 1

5 ASDM Asuransi Da^in Mitra Tbk 236 48 59 53

6 FM1I tArhinn K4ate Indonesia Tbk 67 5 .7 -23

~i Dxmxi
1 11UI-* t#ank l an iina*jm-3i«

in i 7

o
o

T» A XTC
rruNo raiiiu ocis.ui nab 1 uis.

~>n
j\j

->n
j? -1^

n

"7
nm *

DDlfl Bank Buana Indonesia Tbk 98 96 84
A A

 



Bank Buana Indonesia Tb
_1

 



Lampiran 5

Data Perubahan Laba dan MAR

4V

Stock Split 1998 1 Perubahan Laba pada Tahun
sdh [mar"

No

10

il

in

i 1

!U

1 1

12

IJ

14

id

iO

Company Name

Asuransi Ramayana

Berlina Tbk

Cltoan Finance IndonesiaTbk
Duta Pertiwi Nusantara Tbk
Hotel Prapatan

Indomobil Sukses International
Medco EnergiCorporation Tbk
Metrodata Elektronics

Hanson Industri Utama Tbk
Panca Wiratama Sakti Tbk
Toko Gunung Agung

Wahana Jaya Perkasa Tbk

Enseval Putra Megatrading
Fajar Surya Wisesa

Dankos Laboratories

Kalbe Farma

Sunson Textile

Budi Acid jaya

Kurnia Kapuas

2D00

AGIS tbk

Asiana muiti kreasi
Asiapiast industri

Astra Graphia
Asuransi Harta Aman P

Bahtera Adimina Samudra
Bentoei International inv Tbk

Bhakti investama

Evershine Textiles industries
Fast Food Indonesia Tbk

Indofood sukses Makmur Tbk
Intraco Penta

Maskapai Reasuransi
Medco Energi international

Mitra Rajasa

Siwani Trimitra

sbl

-0.14138

-0.52364

0.26667

saat

0.01107

-0.04

0.00956

-0.50667

0.39455

0.3

0.00728

0.02599

0.00347

0.14429 0.17 -0.23714 -0.00845

-0.51625

-0.21662

0.13125

-0.05143

0.42125

0.18234

0.05461

0.00987

0.01765 0.29333 -0.3815' -0.0916571

-0.05947 -0.4273'

-0.06439 0.01842

-0.20278 -0.20444

-0.2666" 0.15

n 4530.453 -0.039

-n ni25! nii583

-O h? 1.72600

-0.04118 0.1)6941

-u 0! 408 o '1(1592

-n ft1fl73 n OT537

on? 571 0.02286

n 35429 -0 ?465"

-0.01968 013^

2.943, 0.8250<

0.00062 -0.00436

3.03481 -0.00284

-0.01657 0.03171

-3.1 sOQ? 0.0198-

0.1w47 -0.09459

O.uo83 0.0020)

0.29684 -0.3?»V^

0.0603* -0.02265

0. is4i\ -0.I8I36

0.48190 -0.42286

-0.02oo, -0.03278

-0.i4Ui? 0.02938

0.MOJ4 i.04052

3.73239 -U. I4JOO

0.11263 0.00577

0.01456 -0.0851998

0.1472: -0.01215

0.2395: 0.00124

-o.i: 0.09295

-n 11 -0.0862941

-U.364 0.05673

-0.01098 -0.11827

-O 0332! 0.0482583

0.00195 n 00478

-0.05429 -0.12748

-0.00816 O 0052

-0.00381 -0.03603"

-0.34375 0.01211

0.00 -0.0060982

0.00062

0.04029

-0.04008

-0.00482

-0.00958

0.01368

-Q.Ouut i

0.uu2«

0.02286

0.04833

0.01284

0.06797

0.19155

-0.01803

-0.02588

0.0240533

-0.0110933

0.01026

-0.0360"

-0.00356

-0.0257547

-0.05s; 14?

-0.1677591

3.0338156

10275064

-0.0099211

 



17

18

21

10

14

Sona Topas Tourism Inds
Tirta Mahakam Plywood Inds

Trias Sentosa

Trimegah Securities
Unilever Indonesia Tbk

United Tractors

2001

Bank BCA

Ramayana Lestari Sentosa
Bentoei Intemasionai Investama

Charoen Pokphand

Dharma Samudra Fishing Industries
HM Sampoema

Millenium Pharmacon Int

Sarasa Nugraha
Siantar TOP

Suba Indah

Summit Plast Interbenua

Surya Intrindo Makmur
Tunas Baru Lampung

Tunas Ridean

Ultra Jaya Milk

2002

Andhi chandra Auto Prod. Tbk
Berlian Laju tanker Tbk
Voksel Electric Tbk

Jaka Artha Graha Tbk

Asuransi Dayin Mitra Tbk
Fortune Mate Indonesia Tbk
Bank Pan Indonesia

Panin Sekuritas Tbk

Bank Buana Indonesia Tbk

0.06154

-0.018

1.44200

-0.00685

0.03005

3.26162

0.22841

0.00636

-1.53143

-0.0346:

-0.00667

-0.075:

-O.zjjjj

-0.005S8

-0.20815

0.21 111

-0.40063

-0.05333

-0.29583

-0.01412

!.008

0.0011

0.0000

-0.9967

0.0021

-0.4476

-0 0590

-0 0188

.0 1370

-0 0014

50

-0.10872 0.01231 -0,059379

-o.o i: -0.002 0.0753856

-1.162 0.426 0.01572

-0.00066

-0.0411

0.00033

0.00067

-0.03346

-0.0096886

-0.44486 0.08108 -0.00645

0.25333 -0.11826 0.0215314

0.00818 -0.00273 -0.0937614

-0.05714 -0.05524 -0.02231

-0.00269 0.00308 -0.011-

0.00 -0.0095: -0.01543

-0.0004 0.00916 0.01730D8

-0.01200 o.o: 0.00638

-0.00059 -0.00824 -0.0614586

-0.00741 0.00444 -0.0258585

0.03889 -0.06667 0.00729

-0.00438 -0.00875 0.0798732

-0.00444 -0.00485 -0.0022593

-0.005 0.0266: 0.00901

-0.0064' -0.00235 0.011779

0.00 -0.00480 -0.0283933

-0.0027 0.0016 -0.067171

0019 .0101 -0.038119

7967 6933 -0.1067641

0005-0 .0016 0,042641

0262 0143 -0.0603116

.0114 -0 0152 0.0672

0 0125 0438 -0 0058714

0 0360 0800 -0.0227667

-0.0086 -0 0286! 0.0099

 



Lampiran 6

I. Tabei descriptive statistic

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum ! Mean Std. Deviation I

MAk

nni • »
OOL-1V1

SAAT

STLH

Vaiid N i iistwise i

69

69

69

59

6S

-.17

-3.16

-1 16

-.69

.09 ! -.0153
3.73 | .0599

2.46 ] .0399
89 ' .0081

i

0&096 |
.ooy i / I

Ari~?CiQ 1

20088 '

i

i. i aoei Korelasi

a) Pearsons Correlations

Coffeimiofis

MAR SBLM SAAT STLH

MAR Pearson uorreiation 1 .031 -.077 .117

./ U33

N 69 65 69 69

SBLM Pearson CorreiaSon .031 S - 188 .075

Sig (2-tail#d) .799 .167 -t?^y

N 69 69 69 69

SAAT Pearson Correlation -077 - 168 1 -046

.525 16/ . f U*J

N 69 69 69 69

STLH Pearson v^Grr&auGn .117 ,Ui' J -.046 •j

Sig. {2-taiied; .340 539 .705

N 69
erq cq CD

d) spearman C orreiations

Correlations

31

MAR SBLM SAAT STLH

Spearman's rho MAR Correlation Coefficient
Sig. (2-taiied)

N

1.000

6S

-.012

.922

69

-.157

.198

69

.002

.990

69

Sin r?-taH»rf^
—a- v /

N

r\A o

--U 1£

922

69

a nr\rt

69

328

69

.449

69

SAAT Correlation Coefficient

Sig. (2-tasied)

N

-.157

< no

69

-.332"

60

I.UUU

69

-.416"

69

STLH Correlation Coefficient

Sig (2-tai!ed)

N

.002

.990

69

-033

.449

69

,416"

69

1.000

69

Correlation is significant at the .01 level (2-tailed).

 



Tabei Model Summary

Model Summary

{Model
L

j ! Adjusted

i RSauare I RSquare
,137a! .019 -.026

Std. Error of
the Estimate

.05165

a. Predictors: (Constant), STLH, SAAT, SBLM

£>. Dependent Variabie: MAR

4. i aoei l oejjicients

Coefficient's

a Dependent variabie: MAK

label Artova

AHOVfif

Durbln-W
atson

2.146

Sum of
Sauares 61 Mean Square •

Model
3

65
1 Regressic

Residua!

Total

,003

.173

177

a Predictors. (Constant), STLH, SAAT, S3LK"!

b. Dependent Variable: MAR

.001 !

.003 |
I

.416

52

 



Lampiran 7

fabei Lamanva Pembayaran Deviden Kas

No >Jama Pemsahaan

Tanggal |
stock split I

Tanggal {
Pembayaran

Lamanya

1 Asuransi Ramayana 5-Oct-98 9-Jul-99 227 hari

~ Berlina Tbk
18-Aug-98 30-Sep-99 408 hari

3 CiiDan Finance Indonesia Tbk 19-Oct-98 I0-May-00 568 han

4 Duta Perfiwi Nusantara Tb* 12-Oct-98 14-Sep-00 695 hari |

s Hotel Prapatan
2i-Sep-98 > 2 tahun > 2 tahun

6 1p.domobil Sukses International n.Anr.QS -> ") tahun

-; "vfedco Energs Corporation <. «k
716 han

o 1Vietrodata Elektronics
1 A A,.~ AO 1l0-Aug-7O j i rrciruu 556 han

9 jrianson Industn Utama i ok
^ ^7 ^»0
X-INOV-^O > 2 tahun > 2 tanun

10 Panca Wiratama Sakti Tbk 24-Jui-98 > 2 tahun > 2 tahun

i i Toko Gunung Agung 30-Mar-98 > l tahun > 2 tahun j

P Wahana Java Perkasa Tbk l2-Feb-98 > 2 tahun > 2 tahun

13 Sahid Java Hotel 04-06-99 > 2 tahun > 2 tahun

26-07-99 > 2 tahun > 2 tahun
14 BBL Dharmala Finance

In Icar Java
16-08-99 27-Aug-99 11 han

ifi Ekadharma Tape 06-09-99 19-Jun-00 287 hari

1 1? Enseval Putra Megatradsng 13-09-99 14-Nov-OO 438 han

18 Fajar Surya Wisesa 20-09-99 28-Mar-OO 190 han

— —

19 Dankos Laboratories 20-09-99 9-Aug-OO 3^.4 hari

J.0 Kaibe Farma
27-09-99 6-Dec-00 436 hari

7 "l Sunson Textile 27-09-99 4-Aug-OO 312 hari

22 Budi Acid jaya 28-09-99 18-Apr-00 203 hari

ii JCurnia K.apuas 29-09-99 2l-Se"-G0 358 han

~IA
is cokrin ~ a. Ltwicm

7£. Asiana rnuiti icreasi
1 o r\~~ AA
1 o-t-fCV-VVi

~- ^ untun

Asiaplast industri
i s A . - nrti o-rtug-uv > 2 tahun > 2 tahun

27 Astra Graphia 7-Mar-00 I2-Jui-00 127 hari

28 Asuransi Harta Aman P 2-Oct-00 20-Jui-00 291 hari

29 Bahtera Adimina Samudra 9-Oct-OO 7-Aug-01 302 han

30 Bentoei International Inv Tbk 25-Apr-OO 26-Jul-00 92 hari

31 Bhakti Investama 8-Feb-00 23-Aug-01 562 hari

32 Evershine Textiles Industries Il-Dec-00 24-JuI-0! 225 han
_

* 1 Fast Food Indonesia Tbk 5-Dec-00 7-Aug-01 245 han

34 Indofbod sukses Makmur Tbk 29-Sep-00 31-Jul-01 j 305 han

35 Intraco Penta 6-Nov-00 15-Aug-01 j 282 han

36 Maskapai Reasuransi 8-Aug-00 Ii-Jul-01 337 han

37 Medco Enersi International 2-Jun-OO 3-Aua-00 62 hari

38 Mitra Raiasa 14-Aue-0f
- i^

> 2 tahun > 2 tahun

39

Zn
-

Siwani Trimitra 9-Qct-OO > 2 tahun > 1 tahun

Qnfja To^as Tourism !nds 7-inr_nfl 17.1 on-fit
1 •* •"*'" ~

2X5 han

53

 



41 Tirta Mahakam Plywood Inds 15-May-00 8-Aug-Ol 450 hari

42 Trias Sentosa 9-Oct-00 > 2 tahun > 2 tahun

43 Trimegah Securities 24-Apr-00 6-Jun-00 109 hari

44 Unilever Indonesia Tbk 6-Nov-OO 18-Dec-00 323 hari

45 United Tractors 5-Sep-00 > 2 tahun > 2 tahun

46 Bank BCA 15-May-0i 4-Dec-01 203 hari

47 Ramayana Lestari Sentosa 15-Feb-01 2S-Jui-0i 161 hari

48 Bentoei Intemasionai Investama 31-Jan-O] > 2 tahun > 2 tahun

49 Charoers Pokphand 15-Jan-Ol 15-Au£>-02 S77 hari

50 22-Jan-Oi 24 j hari

CI iiiVi ocuiipOfcino. ">A C„„ A) 11 A AO ->->-, i :
J J l 1UXI 1

52 Miiienium Pnarmacon int -> C A 1 -^ o i-1
^ j- laiiun

^ o i-l ._

53 Sarasa Nugraha 6-Aug-G 1 > 2 tahun > 2 tahun

54 Siantar TOP 20-Dec-01 > 2 tahun > 2 tahun

55 Suba Indah 8-Jan-0l > 2 tahun > 2 tahun

56 Summit Plast Interbenua 31-Jul-01 > 2 tahun > 2 tahun

57 Surya Intrindo Makmur 30-Aug-01 > 2 tahun > 2 tahun

58 Tunas Baru Lampung 29-Oci-0I 20-Aug-03 660 hari

59 Tunas Ridean 6-Jul-OI I-Aua-02 390 hari

60 Ultra Jaya Milk 16-Jan-O! >2 tahun >2 tahun

61 Andhi chandra Auto Prod. Tbk ATf 1 AO
'J /-jaii-v*:

^ T. .„ A~l -, ca i :
i ~".' nan

62 Beriian Laju tanker Tbk 06-Feb-02 ^C T. .^ AO 142 hari

63 Voksei Electric Tok 19-Mar-02 >2 tahun >2 tahun

64 Jaka Artha Graha Tbk 16-May-02 15-Jan-04 609 hari

65 Asuransi Dayin Mitra Tbk 29-May-02 18-Jui-02 50 hari

66 Fortune Mate Indonesia Tbk 02-Ju!-02 >7 tahun >2 tahun

67 Rani. Don ln/1nni»cia ^-Aua-O^ 335 nar.

1 Q C~« AO
I O'JCIJ-V-

IS A..« ft3
_o-rvuti-vj->

•; A A u*.~.

bairn buaua uiuuikmo iuiv
to r%„„ ao
1 B-UCt-Ui

1 A 1J A~>
i u-fviai -yj

oo 1 :
O-. I Kill
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