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RINGKASAN

Penelitian ini menguji dampak pengumuman pembaysran
dividen tunai terhadap abnormal return saham perusahaan-perusahaan
yang fisting di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2000, Penelitian ini sekatiqus
menguji efisiensi Bursa Efek Jakarta dalam bentuk pasar setengah kuat.
Pengumuman pembayaran dividen tunai emiten yang berisi informasi
kenaikan atau penurunan nominal pembayaran dapal digunakan sebagai
signal positif maupun negatif dart emiten urtuk investor. Nominal
pembayaran gdividen tunai yang naik diartikan sebagal signat positif karena
pengumuman tersebut menaikkan ekspetasi investor tentang pendapatan
masa depan perusahaan emiten. Sebaliknya pengumuman pembayaran
dividen tunai yang nominalnya iebih rendah dari tahun sebelumnya
dianggap investor sebagai signal negatif karena investor mMempuysi
ekspetasi bahwa emiten tersebut mengalami penurunan pendapatan df
masa depahn.

Model penelitian ini menggunakan event study yang digunakan
pertama kali oleh Brown dan Warner (1980). Penelitian studi peristiwa
umumnya berkaitan dengan seberapa cepat suatu informasi yang masuk
ke pasar dapeat tercermin pada harga saham, sehingga akan tampak reaksi
pada investyr terhadap sustu peristiwa. Reaksi pasar diukur dengan
menggunakan abnormal return saham. Dalam penelitian, untuk menghitung
abnormal return yang terjadi digunakan even! study dengan metode Market
Adjusted Model. Setelah ity juga diuji perbedaan abnormatl return yang
terjadi antara perusahaan yang membayar dividen tunai naik dan turun.

Hasil penelttian menunjukkan: (1) Terdapat abnormal return yang
signifikan  disekitar pem- bayaran dividen tunai. Hal tersebut
mengindikasikan bahwa pengumuman pembayaran dividen tunai
mengandung informasi bagi investor. (2) Terdapat abnormal return positif
yang signifikan disekitar tanggal pengumuman pembayaran dividen naik.
Akan tetapi pasar bereaks! lambat dan berkepanjangan dalam menyerap
informasi, (3) Terdapat abnormal return negatif yang signifikan di sekitar
tanggal pengumuman dividen turun, Akan tetapi pasar bereaksi fambat dan
berkepanjangn daiam menyerap informasi. (4) Tidak terdapat perbedaan
abnormal returns yang signifikan antara perusahaan yang mengumumkan
dividen naik dan dividen turun. Hal tersetnt menunjukkan bahwa secara
umum investor Indonesia masih naive (kurang aktify dalam menanggapi
suatu pengumuman peristiwa.
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ABSTRACT

Research by Aharony and Swary {1960) support the information
content of dividends hypothesis that announcements of changes in
dividends provide information about firm future. Previous empiricat research
has established that dividend changes {dividend increase or dividend
decrease) are associated with significant abnormal return. This association
is rationalized on the basis that the dividend announcement acts as a signal
of future firm.

The data consist of a sample of 15 firms that pay dividend increase
and a sample of 20 firms that pay dividend decrease. The announcement
of dividend increase and decrease are documented by using Market -
Adjusted Modet to estimate the security price reaction to the announcement
of dividend change. Security price data and IHSG data are taken from
Bursa Efek Jakarta . And Dividend announcements data are taken from
Bisnis indonesia Newspaper. The period from January 1,2000 through
December 31, 2000, This research also shows the semistrong efficient
market Bursa £fek Jakarta on 2000 year

The results provide the following conclusions © {1) There are
significant abnormal return between 10 days before and after dividend
announcements,(2) There are significant positive abnormal return between
10 days before and after increase dividand announcements (3) There are
significant negative abnormal return between 10 days before and after
decrease dividend announcerments {4) investors generally do not anlticipate
targe changes in dividend rate.

Keywords: Dwnidends Announcements, Dividends Increase. Dividend
Decrease, Market Adjusted Model, Abnormal Return.,
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BAB 1 RERET:

PEGPTULTAR A4 N

PENDAHULUAN LUNP"-"E.’..'-QEE'E'&‘R AL ANCIGA }

SURABAY
s

A e e a1

1.1. Latar Belakang

investasi éda!ah suate hal yang mutlak diperiukan dalam
perkembangan ekonomi suatu negara. Tandelilin (2001) menyatakan
bahwa investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya
fainnya yang diakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh sejumiah
keuntungan di masa datang. Sedangkan pengertian investasi menurut
Jogivanto (2000) merupakan penundaan konsumsi sekarang untuk
digunakan didelam produksi yang efisien selama periode wakiu tertentu.
Francis {1993) menjabarkan pengertian investasi sebagai berikut .
Investing involves making a current commitment of funds in order lo
obfain an uncertain future retum, # is 8 risky business that demands
information. Jadi dapat disimpulkan, investasi adalah kegiatan yang
melibatkan  pengaturan  danafmodal  pada | suaty  metode  untuk
mendapatkan refum di masa depan yang tidak pasti, sehingga investasi.
adalah kegiatan bisnis berisikc yang memeriukan informasi.

Tandefilin (2001} menjelaskan b_ahj.v_va_ investaéi dilakukan
karena berbagai alasan, antara Iain: {1} Untuk mendapatkan kehidupan
yéng jebih fayak di masa yang akan datang. Seseorang yang bijaksana
akan melakukan investasi, guna meningkatkan taraf hidupnya dart wakiu
ke wakiy atau setidaknya berusaha bagaimana mempertahankan tingkat

pendapatannya yang ada sekarang agar tidak berkurang dimasa yang

-

et



akan datang. {2) Mengurangi tekanan infiasi. Dengan melakukan investasi
galam pemilikan perusahaan atau obyek lain, seseorang dapat
menghindarkan diri dari risiko penurunan nilai kekayaan atau hak miliknya
akibat adanya pengarub inflasi, {3) Dorongan untuk menghemat pajak.
Beberapa negara melakukan kebijakan vyang bersifat mendorong
tumbuhnya investasi mefalui pemberian fasilifas perpajakan kepada
masyarakat yang melakukan investasi pada bidang-bidang usaha tertentu.

nvestasi dikategorikan dalam dua jenis, vaitu real assets dan
ﬁpancﬁaf gssets. Real Assefs adalah aset yang bersifat berwujud seperti
tanah, emas, mesin, bangunan dan sebagainya. Sedangkan finrancial
assels atay aset keuangan adalah kiaim berbentuk surat berharga atas
sejumlah aset-aset pihak penerbit surat berbarga fersebut. Contoh dan
aéet keuangan adalah saham maupun obligasi. Investasi dalam bentuk
financial assef umumnya dilakukan di pasar modal,

Pasar modal adatah tempat bertemunya pthak yang memiitki
kélebihan dana (investor) dengan pihak yang membutuhkan dana
(perusahaan emiten) dengan cara memperjualbeikan sekuritas. Dengan
adanya pasar modal terciptalah hubungan yang saling menguntungkan
atau simbiosis mutualisme antara investor dan emien. Hai tersebut
dikarenakan emiten dapat memperbaiki struktur modal perusahéan
dengan dana yang didapatkan dari investor dan investor berkesempatan
untuk ikut serta datam pemilikan dan pengelclaan perusahaan emiten.

Publikasi dan brosur informasi BAPEPAM menjabarkan manfaat

yang dapat dipercleh investor dalam berinvestasi di pasar modat antara



Tad

lain: (1) Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi,
(2) Sebagai pemegang saham investor mempercieh dividen, sebagai
pamagang obligasi investor memperoleh bunga tetap ataupun bunga yang
mengambang, (3) Mempunyai hak suara dalam RUPS bagi pemegang
séham, dan mampunyat hak suara dalam RUPQ bagi pemegang obligasi
{4) Dapat dengan mudah mangganti instrumen investasi, misal dan saham
A ke saham B sehingga dapat meningkatkan keunfungan atau
mengurangi risiko, {5) Dapat sekaligus melakukan investasi dalam
beberapa instrumen untuk mengurangi risiko. Menyadan besarnya
manfaat yang dapat dipercieh dengan berinvestasi di pasar modal maka
diperlukan kesadaran berbagai pihak yaitu pemerintah, pelaku pasar
maupun masyarakat untuk membenzhi serta mengembangkan Kkualitas
pasar modalnya.

Reilly {1995) menyatakan bahwa ada beberapa faktor ataupun
indikator penentu keberhasilan pengembangan kualitas suatu pasar
modal, yaitu: (1) Timely and accurate information is avaifable on the price
and volume of past transactions and on prevailing supply and demand.
Yéng dapat diartikan ; Semekin lengkap serta akurat, informasi mengenal
sekuritas yang terdaftar dalam bursa dan semakin mudah skses _térhadap
informasi tersebut, maka pasar modal yang bersangkutan akan semakin
baik, (2) it is liquid, meaning an assel can be bought or sold quickly fhas
marketability). Yang dapat diartikan; Dalam pasar modal yang likuid,
pembelian atau penjualan suatu sekuritas dapat dilaksanakan dengan

cepat,- (3} Transaction cost is fow {which implies internal efficiency),



meaning that alf aspect of the transaction enfaif low. Yang dapat diatikan ;
Pasar modal akan semakin mermiliki efisienst internal apabila biaya
transaksi semakin rendah, (4) Prices rapidly adjust to new information
{which implies extemasal informetional efficiency), meaning that ihe
prevaifing price reflects all avaifable information regarding the assel. Yang
dapat diartikan Efisiensi eksternal akan semakin tinggi apabiia
" penyesuaian harga sekuritas terhadap informasi baru semakin cepat.
Berdasarkan pemikiran Reilly, jelaslah pasar modal yang efisien
h_endaknya meliputt  faktor-faltor yang terdiri dari efisiensi eksternat
maupun efisiensi internal, dan terdapat unsur infformasi sehingga akan
tercapai  suatu  likuidgitas., Faktor-fakior yang merupakan penentu
keberhasilan pengembangan passr modal periu mendapat suatu kajian
sérius. karena bila teriadi ketidakseimbangan dalam ha! informasi dan
keefisiensian pasar modat, maka dana yang terhimpun di pasar madal
akan menjadi tidak teraiokasi dengan baik.

Berkaitan dengan efisiensi pasar modal, Fama (Jogiyanto:
2000) mendefinisikan pasar modal yang efisien sebagai berikut. A seauﬂtf
market is efficlent if security prices fully reflect the information available.
Definisi tersebut dapat diartikan suatu pasar sekuritas dikatakan efisien
jika harga-harga sekuritas mencerminkan secara penuh informasi yang
tersedia. Definisi milik Fama ini menekankan pada dua aspek, yaitu Tully
reflect’ dan information available’. Pengertian dan ‘fully reflect’
menunjukkan bahwa harga darl sekuritas secara akurat mencerminkan

informasi yang ada. Pasar dikatakan efisien jika dengan menggunakan



informasi yang tersedia (information available) invesior-investor secara
akurat dapat mengekspetast harga dari sekurnitas bersangkutan. Beaver
(1989) menyempurnakan definisi efisienst pasar milik Fama dengan
memberikan definisi yang didasarkan pada distribust informasi, sebagai
bérikut: The market is efficient with respect o some specified information
systemn, if and only if security prices act as if everyone observes the
information system. Hal ini dapat diartikan bahwa pasar dikatakan efisien
teérhadap suatu sistem informasi jika dan hanya jika harga-harga sekuritas
bertindak seakan-akan setiap orang mengamati sistem informasi tersebut.
Definisi ini secara eksplisit mengatakan bahwa jika setigp orang
mengamati  suaty  sistem informasi, maka setiap orang dianggap
mendapatkan informasi yang sama. Sedangkan Sharpe (1995) lebik
mengkankan pengertian efisiensi pasar pada ketidakmampuan seorang
investor untuk mendapatkan keuntungan yang berlebihan atau imbalan
abnormal, seperi yang diungkapkannya sebagal berikut: A marke!
efficient with respect fo a particiiar set of information if it's impossible to
make sbnormal profit by using this set of information to formulate buying
aﬁd selling decision. Dari definisi efisiensi pasar oleh Sharpe dapal
disimputkan jka investor masih mendapatkan abnormal return dan
didapatkan dalam waktu yang berkepanjangan maka pasar modal
tersebut tidak efisien. Berdasarkan berbagal pengertian efisienst pasar
tersebut, maka dapat disimpuwkan bahwa untuk mengukur pasar yang
efisien adaiah hubungan antara informasi dan harga sekuritas. Pasar

modat  dikatakan efisien apabia harga-harga sekuritas  telab



mencerminkan semua informasi yang tersedia. Harga-harga cepat
menyesuaikan bila ada informasi baru dan setelah penyesuaian para
investor tidak skan mampu mendapatkan imbalan abnormal dari semua
tindakannya,

Husnan {1998) mengklasifikasikan informasi yang dianggap
relevan dan mempengaruhi harga sekuritas dalam tiga tipe, yaitw:
(1) Informasi dalam bentuk perubahan harga di wakiu yang laluy,
{2) Informasi yang ‘tersedia kepada publik (public information),
(3) Informasi yang tersedia baik kepada publik maupun tidak (public end
private information), yang diperoleh dari insider information. Weston,
Copeland (1995) membagi efisiensi pasar menjadi tiga kategori dani jenis
informasi yang digunakan, yaitu: (1) Efisiensi pasar bentuk lemah (Weak
Form} yang mempunyai .hipatesa bahwa harga sekuritas saat ini betul-
betul menggambarkan seluruh informasi yang terkandung di masa lalu
atau informasi yang sudah terjadi. Disini tersirat bahwa tidak secrang pun
investor yang mampu memperoieh tingkat pengembalian yang beriebihan
dengan cara mengembangkan pedoman yang didasarkan pada informas
yang laly, (2) Efisiensi pasar bentuk setengah kuat {Semi-strong Form)
yang mempunyal hipotesa bahwa harga sekuritas  betul-betul
menggambarkan seluruh informasi yang dipublikasikan. Jadi, tak seorang
pun investor yang mampu memperoleh tingkat pengembalian yang
berlebihan dengan hanya menggunakan sumber-sumber informasi yang
di-pubiikasikan. {3} Efisiensi pasar bentuk kuat {Strong Form) mempunyai

hipotesa bahwa harga-harga sekuritas benar-benar menggambarkan



seluruh informasi, baik yang dipublikasikan maupun yang tidak
dipublikasikan.

Efisiensi pasar modal telgh memﬂtiv_asi para pengliti uniule
melakukan riset dengan berbagai tai:'rk. Salah satu riset tersebut ditakukan
Stddharta Utama dan Untung Affandi (Usahawan:1998) dengan
rmelakukan penelitian untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat
pada Bursa Efek Jakarta. Metodologt yang digunakan adalah event study
dengan market modef sehingga dapat diketahui kecepatan reaks: harga
saham terhadap pengumuman taba bersth perusshaan. Hasi temuan
menunjukkan bahwa harga saham bereaksi lambat terhadap
pengumuman laba. Keadaan ini mengindikasikan bahwa Bursa Efek
Jakarta belumiah efisien dalam bentuk setengah kuat. Dengan
perlandaskan pemikiran tersebut maka penelitian saat ini dimaksudkan
untuk meneliti efisiensi pasar bentuk setengah kuat di Bursa Efek Jakarta,
némun gditinjau dan sudut pandang yang i{ain yaitu dengan melihat
kecepatan reaksi harga saham terhadap pengumuman dividen. Penelitian-
peneliian efisiensi pasar bentuk setengah kuat sangat penting artinyé
dalam upaya pengembangan kualitas pasar modal di Indenesia. Selain itu
juga, pengujian efisiensi pasar modal masih tetap relevan untuk saat ini
maupun saat mendatang yang dimaksudkan untuk mengukur kinerja
pasar modal efisien secara informasional.

Informasi yang terdapat pada pasar efisien bentuk setengah
kuat adalah informasi yang dipublikasikan (Al publicly available

information). Informasi yang dipublikasikan dapat berupa informasi datam



bentuk pengumuman oleh perusahaan emiten. informasi inl umumnya
berhubungan dengan peristiwa yang terjadi di perusahaan emiden
sehingga hanya berpengaruh terhadap harga sekuritas perusahaan
eﬁiten. Contoh informasi yang dipubii-kasikan adaizh {aba perusahaan,
pemecahan saham, perubahan prinsipiprinsip akuntansi, merger atau
akuisisi, perubahan manajemen dan pengumuman dividen,

Dividen adalah bagian dari keuntungan perusahaan yang
dibagikan kepada para pemegang saham sesuai dengan proporsi
sghamnhya. Waston, Copeland {1997} menjelaskan bahwa terdapat
empat kejadian penting yang berkaitan dengan pembayaran dividen, yaitu:
(1) Tanggal pengumuman (declaration date) yaitu tanggal dimana direksi
secara formal mengumumkan dibagikannya dividen (blasanya melalui
surat kabar) setelah direksi malakukan RUPS dengan para pemegang
saham. (2} Tangga! pencatatan pemegang saham (holder of record date)
yaitu tanggal untuk menentukan daftar nama pemegang saham sebagat
pihak yang berhak menerima dividen pada saal pembayaran dividen
dilakukan, (3) Tanggal pemisahan dividen (ex dividen date) yaitu tanggal
pada saat hak memperoteh dividen dipisahkan dari saham 4 hari sebelum
tanggal pencatatan pemegang saham, (4} Tanggal pembayaran (date of
payment) yaitu tanggal pada saat dividen mulai dibayarkan kepada
pemegang saham yang berhak. Pada penelitian ini yang dimaksud
dengan pengumuman dividen adalah tanggal dimana direksi perusahaan
gmiten secara formal mengumumkan dibagikannya dividen {declaration

date) yang dimuat pada surat kabar Bisnis indonesia.



Pengumuman pembayaran dividen tunai yang bensi informasi
kenaikan atau penurunan pembayaran dividen tunal dapat digunakan
sebagai sighal positif maupun signal negatif dari emiten untuk investor. Isi
deklarasi dari pengumuman dividen yang menyatakan bahwa suatu
perusahaan telah memutuskan untuk membayar dividen, serta jumiah
dividen yang dibagikan nominalnya lebih tfinggi dari tahun sebalumnya
dapat diartikan investor sebagai signal positf, karena pengumuman
tersebut menaikkan ekspetasi investor tentang pendapatan masa depan
pémsahaan emiten. Sebaliknya, pengumuman dividen yang menyatakan
pembagian dividen yang nilai nominainya lebih rendah dari tahun
sebelumnya dignggap investor merupakan signal negatif, karena investor
mempunyai ekspetasi bahwa perusahaan emiten tersebut mengalar
penurunan pendapatan di masa depan,

Infarmasi pengumuman pembayaran dividen akan mendapat
reaksi dart pasar. Reaksi para pelaku pasar ini terjadi karena informasi
yang tersedia perlu diolah lebih lanjut. Untuk mengotah suatu informasi
yang dipublikagikan dengan benar, para pelaku pasar harus canggih
{sophisticated). Jika hanya sebagian saja petaku pasar yang canggih, -
maka kelompok ini akan dapat menikmati keuntungan yang tidak normal
fabnormal  refurn} disebabkan mereka dapat menginterprestasikan
informasi dengan lebih benar dibandingkan dengan kelompok pelaku
pésar yang kurang atau tidak canggih {nafve). Jika masih ada sekelompok
invest_cr yang menikmati abnormal return sebagal akibat adanya informasi

yang dipublikasikan dan abnormal return tersebut berlangsung dalam
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jéngka wakiu yang lama maka dapat dipastikan pasar modal tersebut
bukan pasar modat yang efisien.

Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji efisiensi pasar bentuk
setengah kuat (Semi-strong Form) atas informasi yang dipublikasikan
yaitu pengumumén dividen. Jika pengumuman pembayaran dividen tunai
tersebut mengandung suatu informast maka diharapkan pasar akan
bereaksi pada sekilar tangga! pengumuman tersebut diterima oleh pasar.
Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dart sekuritas
yang bersangkutan. Reaksi ini dapat didkur dengan menggunakan
al_:}narman' retum.

Pasar efisien dalam bentuk setengah kuat jika tidak ada investor
yang dapat memperoleh abnormal return dart informasi yang diumumkan
atau jika memang ada abnormal retum, maka abnormal return harus
bérgerak dengan cepat (quickly) untuk menuju ke harga keseimbangan
yang baru, Berdasarkan uraian diatas, maka penelitian ini mengamb:i
topik Dampak Pengumuman Pembayaran Divilder. Tunai terhadap
Abnormal Return Saham Perusahaan Go Public di Bursa £fek Jakara.

{Studi Empiris Pengujian Efisiensi Pasar Modal Indonesia tahun 2000)

1.2. Rumusan Masalah

Pengumuman pembayaran dividen tunai yang berisi informasi
kenalkan atau penurunan pembayaran dividen, dapat dianggap sebagai
signal positif maupun negatif dari emiten kepada investor karena dapat

memﬁerikan informasi tentang prospek perusahaan emiten. Dengan



H

adanya informasi tersebut, diperkirakan pasar akan bereaksi dan
kemudian marefleksikan kandungan informasi tersebut ke dalam harga
saham vyang menunjukkan efisiensi pasar bentuk setengah kuat.
Berdasark'an p_ada latar belakang, maka dapat dirumuskan masatah
peneglitian sebagat bertkut |
1 1. Apakah terdapat abnormal return yang signifikan disekitar tanggal
pengumuman pembayaran dividen tunai ?
2. Apakah terdapat abnormal return positif yang signifikan di sekitar
tanggal pengumuman pembayaran dividen tunai naik 7
3. Apalah terdapat abnormal return negatif vang signifikan di sekitar
tanggat pengumuman pembayaran dividen tenai turun 7
. 4. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham yang signifikan
antara perusahaan yang mengalami kenaikan dan penurunan

pembayaran dividen tunat ?

1.3. Tujuan Penelitian

Sejalan dengan pemikiran yang telah diuraikan pada latar
belakang, maka penelitian ini bertujuan untuk :
1. Menguji abrormal return yang signifikan disekitar tanggal
pengumuman pembayaran dividen tunai.
2. Menguji abnormal return positif yang signifikan di sekitar tanggal
| pengumuman pembayaran dividen tunai naik,
3. Menguji abnormai return negatif yang signifikan di sekitar tanggal

pengumuman pembayaran dividen tunat turun.



1.4,

1.4.1.

1.4.2.

Menguji perbedaan abnormal return yang signifikan antara

perusahaan yang mengalami kenaikan dan penurunan pembayaran

dividentunai. e
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Sumbangan vang diharapkan dari penelitian ini adatah uniuk
menguiji efisiensi pasar modal bentuk setengah kuat di Bursa Efek
Jakarta dengan menggunakan informasi yang dipublikasikan yaitu
pengumuman dividen antara perusahaan yang mengalami
kenaikan maupun penurunan dividen.

Menambah pengetahuan peneliti terutama dalam bidang pasar
modat di indonesia.

Dapat digunakan sebagai bahan penelitian lebib lanjut oteh peneliti
lain yang mengkonsentrasikan penelitian terutama pada masalah

keuangan dan investasi,

Bagi Pasar Modal Indonesia

. Bursa Efek Jakarta dapat meningkatkan performancenya sehingga

dapat membuat pasar efisien dalam bentuk setengah kuat (Semi-
strong Form).
Sebagai informasi bagi perusahaan yang listing di Bursa Efek

Jakarta dalam melibat dampak pengumuman dividen terhadap

- harga pasar saham.



3. Emiten dapat mengambil langkah yang tepat dan dapat dipercaya
dalam memberikan informast tentang kinerja dari perusghaannya.

- 4, Berdasarkan penelitian ini diharapkan para investor dapat

mengambil keputusan investast yang tepat, dengan menggunakan

kandungan informasi yang ada dalam pengumuman dividen,



BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Penelitian Sebelumnya

Pada bagian ini diuraikan mengsnai hasil-hasit penelitian
sebelumnya yang meneliti tentang pengumuman yang dipublikasikan,
yaitu pengumuman dividen, Pengumuman dividen tersebut berfungsi
sebagal informast untuk para investor, karena dapat memberikan signal
p:_::sitif maupun signal negatif dar emiten Ke investor.

QOleh karena objek penelitian berbeda, besar kemungkinan akan
mempunyal hasil yang tidak sama. Walau demikian, penelitian
sebelumnya diharapkan dapat membantu membarikan argh yang jelas
rﬁengenai penelitian selanjutnya.

Pengumuman dividen sebagai informasi bagi investor masih
merupakan suatu polemik karena beberapa penelitian terdahuly yang
menguii kandungan informasi dari dividen, menghasitkan pendapat yang
berbeda. Beberapa penelitt menemukan bukti bahwa dividen tidak
memiliki kandungan informasi. Penelitian kontra tersebui antara lain
dilakukan oleh:

Watts (1973) dalam penefiiannya yang berjudul “The
Information Caontent of Dividends” menggunakan sampe! sebanyak 310
perusahean dalam dalam periode 1946-1967 untuk menguji kandungan

informasi dari dividen. Dengan menggunakan mode! ekspektasi dividen

14
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oleh Lintner, Watts menemukan nilai abnormal return (dihitung dengan
rrienggunakan model pasar) yang tidak signifikan.

Gonedes (1978} dengan menggunakan model ekspetast
dividen oieh Lintner, membentuk 12 portofolic yang didasarkan pada
parubahan laba dan perubahan dividen kas (cash dividend) dart 285
perusahaan selama pericde 1846-1972, Gonedes menemukan bahwa
dividen tidak membawa informasi.

Walaupun terdapat penefitian yang membuktikan bahwa dividen
tidak mengandung informasi, akan tetapi penelfitian selanjutnya
menemukan kandungan informasi dari pengumuman dividen.
Penelitian tersebut antara lain ditakukan oleh !

| Fama, Fisher, Jensen, dan Roll {1969) meneliti reaksi pasar
dengan adanya pengumuman dividen dengan mengambil sampel 940
saham dari New York Stock Exchange {NYSE) dari tahun 1927-1858.
Mereka menemukan bahwa: (1) Secara rata-rata harga saham naik
setelah pengumuman dividen, {2) Kenaikan harga disebabkan oleh fakia
bahwa investor menganggap terdapat kenaikan dividen dan laba dimasa
mendatang, (3) Meskipun pada awalnya harga saham naik setelah
adanya pengumuman dividen, namun jika dalam beberapa bulan
kemudian tidak ada pengumuman kenaikan laba dan dividen maka harga
akan kembali turun pada harga sebelum ada kenaikan dividen.

Pettit (1972} malakukan penelitian dengan menggunakan data
bulanan dan data harian untuk menyelidiki asbnormal index  dari

perusahaan yang mengeluarkan pengumuman dividen. Hasl peneliian
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Péttit mensimpulkan bahwa pengumuman dividen merupakan informasi
yang substansiat bagi investor karena terbukti terdapat penyesuaian hargs
yang berlangsung cepat pada hari beriangsungnya pengumuman dividen
dan beberapa hari sesudahnya. Serta dividen dianggap sebagat informasi
untuk memperoleh future income.

Aharony dan Swary (1980) melakukan penelitian yang
bertujuan menguji apskah pengumuman dividen dan pengumuman
paring membawa informasi yang bermanfaat bagi investor. Penelitian
Aharony dan Swary ini merupakan penelitian yang iebih teliti dibandingkan
dengan penelitian sejenisnya, karena mereka memisahkan antara
cengumuman dividen dan pengumuman leba yang kadang-kadang
wakfunya hampir bersamaan. Data pengumuman dividen dipergunakan
jika tidsk didahului atau dikuti dengan pengumuman laba datam jangka
waktu sebelas hari perdagangan. Sampel mereka adalah dividen
kuartalan yang meliputi 149 perusahaan industri vang tercatat ¢i NYSE
pada periode 1963-1978. Aharony dan Swary menggunakan indeks
tu.nggai untuk memprediksi abnormal retumn. Secara matematis, model
indeks tunggal adalah sebagai berikut:

Ri=oi+ I Rm + @i
Keterangan : Ri= return sekuritas i.
Rm = return indeks pasar.
ot = bagian return sekuritas i yang tidak dipengaruhi kinerja

pasar.
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1 = ukuran kepekaan return sekuritas i terhadap perubzahan
return pasar.
ei = kasalaban residuat,

Kesimpulan penelitian Aharony dan Swary menunjukkan bahwa:
(1) Dividen mengandung informasi, {2) Pasar sudah cukup efisien dalam
I::-_antuk setengah  kuat, {3) Pasar menyerap informasi tentang
pangumurnan dividen dengan cepat, (4) Pengumuman: perubahan dividen
lebin bermanfaat daripada pengumuman labalearning.

Patell dan Wolfson (1884} melakukan penelitian yang hampir
séma dengan Aharony dan Swary, yaitu meneliti pengaruh pengumuman
dividen dan pengurnuman laba terhadap perilaku harga saham. Patell dan
Woifson menggunakan harga saham intraday berbeda dengan Aharony
dan Swary vang menggunakan harga saham inferday. Mereka
menemukan bahwa 15 menit setelah pengumuman ada kecenderungan
harga lebih kuat dari harga saham normal dan mereka juga menamukan
bahwa harga menyesuaikan dirf dalam 15 menit, sehingga abnormal
retum tidak tedadi.

Fenemena yang terjadi dari penelitian tersebut adalah (1) Harga
bereaksi sangat cepat dengan adanya pengumuman perubahan dividen
dan laba, (2} Reaksi harga pada saat pengumuman perubahan dividen
serupa dengan reaksi harga pada saat pengumuman labafearning, baik
dalam besar maupun dalam jangka waktunya sehingga pengumuman laba
séma pentingnya dengan pengumuman dividen, (3} Apabila tigak ada

perubahan dividen secara esensial, harga saham juga tidak berubah.
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Oppenheimer dan Dielman (1988) melakukan penelitian yang
barjudul Dividend and Earnings Announcements and Stockholders Refurn:
Further Empirical Evidenca. Penelitian yang dilakukan berdasarkan pada
riset yang dilakukan cleh Aharony dén Swary (1980), dengan mempeaiajart
perusahaan yang membuat pengumuman laba dan dividen selang
beberapa hari. Sampel yang diambil adalah : (1) Perusahaan yang tidak
meiakukan pengumuman !aba setelah  melakukan pengumuman
perubahan dividen setama 10 hari percagangan, (2) Perusahaan yang
melakukan pengumuman laba dan pengumuman dividen pada hari yang
samg, dan (3) Perusahaan yang melakukan pengumuman dividen dan
kemudian melakukan pengumuman iaba dalam jangka wakiu kurang 10
h:enri perdagangan. Penglitian tersebut mempersieh hasil sebagat berikut :
{1) Secara umum investor tidak terlalu mengantisipasi perubahan tingkat
dividen, {2} Pengumuman dividen menghasilkan dampak yang lebih besar
dibandingkan dengan pengumuman laba.

Pujiharjanto (1995) melakukan penelitian tesis yang berjudul
"felash Pengumuman Dividen dan Pengumuman Earning pada Bursa
Ffek Jakarta". Penelitian tersebut bertujuan untuk mengetahui reaksi
return sahbam dengan adanya pengumuman dividen dan pengumuman
earning di Bursa Efek Jakaria dan dianalisis dengan event study melaiu
pendekatan mode! Mean Adjusted Retum.

Hasil penelitan  menunjukkan: (1)  Besamya dividen
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham, (2} tnvestor lebih

menghargai dividen daripada earning, (3} Apabila digunakan pendekatan



19

25 saham dengan volume perdagangan terbesar, maka informasi
besamya dividen dan earning secara signifikan berpengaruh terhadap
harga saham, (4) {nformasi pengumuman dividen dan earning secara
konsisten belum dapat digunakan sebagai informasi yang bermanfaat
sebagaimana pada pasar modal yang efisien.

Sukendro {1998) melakukan penelitian fesis dengan {ujuan
meancan  pengaruh ﬁengumuman dividen dan pengumuman earmning
terhadap harga saham 'perusahaan di Bursa Efek Jakarta periode tahun
1892-1997. Kemudian sampel panelitian dianalisis dengan menggunakan
analisis regrest dan didapatkan hasil yang tidak signifikan. Dengan
demikian dapat disimpulkan kondisi pasar modal indonesia khususnya
Bursa Efek Jakaria tidak efisien dalam bentuk setengah kuat. Oleh karena
itu informasi dividen maupun laba tidak dapat digunakan sepenuhnya oleh
investor untuk menilai prospek perusahaan di waktu yang akan datang.

Penelitian saat inl mempunyai kesamaan dengan penelitian
terdahuly dalam hal pengujian pasar efisiensi setengah kuat. Namun
pérbedaan vang paling mendasar adalah jenis informasi yang
dipublikasikan, kebanyakan peneliian terdahulu  menggunakan
pengumuman jaba serta pengumuman dividen sebagai informast yang
dipublikasikan. Pada penelitian ini lebih difckuskan pada pengumuman
dividen karena dalam beberapa penelitian terbukti bahwa dividen lebih
berpengaruh terhadap harga pasar saham dibandingkan dengan

labalearnings.
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Penelitian yang dilakukan oleh Watts, Gonedes, Fama et al,,
Pettit, Aharony dan Swary, Patell dan Wolfson, Oppenheimer dan
Dielman diadakan di Amerika Serikat, tepatnya di NYSE dan terbukti
pasar madal di Amerika efisien. Sedangkan penelitian saat ini ditakukan di
Bursa Efek Jakarda yang keefisienan pasar modalnya masih
dipertanyakan.

Sedangkan perbedaan penelifian int dengan peneiitian yang
dilakukan oleh Pujiharjanto maupun Sukendro terletak pada meiode
yang digunakan. Penelitian Pujiharante dalam menghitung return
ekspekiasi menggunakan metode Mean Adiusted Model sedangkan
Sukendro menggunakan Market Model yang kemudian analisis regresi.
Pada penelitian Kali ini untuk menyempurnakan peneltian yang sudah ada
akan digunakan metode Market Adjusted Model. Selain itu tahun periode
yang diteliti juga berbeda. Pujiharjanto meneliti efisiensi pasar modal
Indonesia pada tahun 1993 serta membandingkan kenaikan dan
;:énurunan dividen dengan fahun 1991 dan 1992 Sukendro mensliti
efisiensi pasar modal Indonesia tahun 1987 serta membandingkan
kenaikan dan penurunan dividen 1995 dan tahun 1998 Sedangkan
penelitian ini menguii keefisienan pasar modal indonesia pada tahun 2000
serta membandingkan kenaikan dan penurunan dividen dengan tahun
1998 dan tahun 1989 selama krisis ekonomi. Alasan memilih tahun 2000

karena merupakan tahun terbaru pengujian,



2.2. Landasan Teori

2.2.1. Pengertian Pasar Modal

Pasar modal sangat dibutuhkan untuk menjalankan fungsi
ekonomi dan keuangan. Dalam menjalankan fungsi ekonominya pasar
moda!l menvediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yang
mempunyai kelebihan dana (fender) kepihak yang membutuhkan danz
{borrower). Sedangkan fungsi keuangan dilakukan dengan menyediakan
dana yang diperiukan para borrowers dan para Jenders menyediakan
dana fanpa harus terlibat langsung daiam kepemilikan aktiva riil yang
diperiukan untuk investasi tersebut.

Husnan (1998) memberikan definisi pasar modat sebagai pasar
untuk berbagai instrumen keuangan atau sekuritas jangka panjang yang
bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendin,
Serta instrumen keuangan tersebut dapat diferbitkan oleh pemerintah atau
perusahaan swasta.

Tandelilin {2001) menjelaskan pasaf modal secara umum
dapat diartikan sebagai pasar yang mempenualbelikan produk yang
herupa dana yang bersifat abstrak. Sedangkan dalam bentuk konkritnya,
produk yang diperjualbelikan di pasar medal berupa lembar surat-surat
berharga di bursa efek,

Dengan lebih spesifik Tandelifin menjabarkan definisi dari pasar
modal menjadi tiga definisi yaitu: (1) Definisi dalam arti luas adalah
sisteam keuangan yang terorganisir, termasuk bank-bank komersiat dan

semua perantara dibidang keuangan dan surat berharga, (2) Definisi
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dalam arti menengah adaish semua pasar yang terorganisir dan
lembaga-lembaga yang memperdagangkan warkat kredit termasuk
saham, cobligasi, pinjaman hipotik berjangka, tabungan serta depositc
berjangka, (3} Definisi dalam arti sempit adalah tempat pasar
terorganisir yang memperdagangkan saham-saham dan obligasi dengan
memakai jasa dari maketar, komisioner dan underwriter (penjamin).

Keppres No.GU tahﬁn 1988 yang dikutip Yulianti (1996)
menjelaskan pengertian pasar'- mogat yaitu bursa yang mearupakan sarang
untuk mempertemukan penawar dan peminta dana jangka panjang dalam
bentuk efek. Pengertian pasar modal menurut Undang-Undang Pasar
Modal Nomor & tahun 1995 adalgh kegiatan yang bersanghutan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang
berkaitan dengan efek yang diterbitkan, serta lembaga dan profest yang
berkaitan dengan efek. Penawaran umum adalah kegiatan penawaran
efek yang dilakukaﬁ emiten untuk menjual efek kepada masyarakat
berdasarkan tata cara yang diatur dalam undang-undang pasar modal.

Sementara itu Rosenberg (1983) berusaha membedakan
pengertian pasar modal {Sfock markel) dengan bursa efek {Stock
Exchange). Adapun pengertian dari kedua istitah tersebut adalah:

Stock Market is the place through which the buying and selfing
of stock for the purpase of profit for both buyers and selfers of the security
take place. Yang dapat diartikan pasar modal adatah suatu tempat dimana
pembeli dan penjual saham mempunyai tujuan untuk mencapai labafprofit -

malatui permbelian dan penjualan sekuritas,
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Stock Exchange is the organization that provides a market for
the trading of bonds and stocks. Regulations for the admission of
securities for trading on the stock exchanges are very skringenf. Dapat
diartikan bursa efek merupakan suaty organisasi yang menyediakan pasar
untuk perdagangan obligasi dan saham. Dimana peraturan yang
ditetapkan untuk perdagangan sangat ketat.

Sementara itu, Riyvanto {(1980) menyatakan bahwa pasar modal
adalah pasar datam pengertian abstrak yang memperiemukan calon
p_emﬂdal {investor) dengan emiten (perusahaan yang menerbitkan surat
berharga di pasar moedal} yang membutuhkan dana jangka panjang.

Yuliati (18968) mensimpulkan dari berbagai pengertian pasar
maodat yaity :

1 Pasar modal bisa berupa pasar dalam artian abstrak atau dalam
artian  Konkrit (sesungguhnya). Dalam artian abstrak, maka
perdagangan surat berharga tidak harus terjadi pada suatu tempat
tertentu. Sementara itu, pasar modal dalam bentuk konkritnya aiah
bursa efek atau yang lebih dikenal dengan istilah stock exchange.

2. Komoditi yang diperdagangkan di pasar modal adalah surat
berharga {aktiva financial) jangka panjang.

3. Surat berharga (atau sekuritas) yang diperjual belkan di pasar
moda! adalah surat berharga yang diterbitkan oleh suaty badan
hukum berbentuk PT (Persercan Terbatas), baik yang dimiiki

swasta maupun pemerintah,
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4. Bursa Efek merupakan bentuk konkrit dari pasar modatl. Bursa efek
merupakan pasar yang sangat terorganisasi (A highly crganized
market). Disebut demikian karena terdapat serangkaian peraturan

yang mengikat pihak-pinak yang terkait didalamnya.

2.2.2. Manfaat dan Fungsi Pasar Modat
Keberadaan pasar modal nasional menurut Keppres No.52
tahun 1878 (Yuliati:1996} mempunyai manfaat dan fungst untuk:

1. Mempercepat proses periuasan pengikutsertzan masyarakat dalam
pemilikan saham perusahaan-perusahaan swasia, guna menuju
pemerataan pendapatan masyarakat.

2. Lebih menggairahkan partisipasi masyarakat dalam pengerahan
dan penghimpunan dana untuk digunakan secara produktif dalam
pembiayaan pembangunan nasional.

Husnan (19968) menjelaskan beberapa manfaat dan pasar

muodal antara lain :

| 1. Jike perusahaan dihadapkan pada Keterbatasan dana untuk
keperluan ekspansi, sedangkan dept o equily ratio-nya
{perbandingan antara hutang dengan modal sendiri} sudah terlaly
tinggl. Maka alternatif lain yang dapat dilakukan perusahazn
hanyatah dengan menggunakan dana dalam bentuk equity {modal
sendiri). Dalam keadaan demikian, pasar modal sangat membaniu
dalam hal pemenuhan kebutuhan dana, dengan cara perusahaan
dapat melakukan emisi saham biasa baru di pasar modal. Bahkan

pendanaan ekstern metahsi emisi saham di pasar modal, sering ka '
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lebih murah biayanya dari pada sistem perbankan. Hat ini
disebabkan, perbankan mengenakan biaya intermediasi atas dana
vang dibutuhkan oleh perusahaan, yailu berupa spread antara
bunga yang harus diberikan kepada lenders dengan bunga yang
harus dibebankan pada borrowers. Dengan demikian, melalui pasar
modal perusahaan dapat menetapkan struktur modalnya (debf fo
equify) secara optimal, sehingga tujuan perusahaan untuk
mengoptimaikan kekayaan pemilik {shareholder) relatif akan mudah
tercapat.

. Kehadiran pasar modal akan menambgh pilihan investasi para
pemodal dapat memilih cara investasi yang sesuai dengan
preferensi  resiko mereka, sehingga kesempatan  untuk
mengoptimatkan utfitas masing-masing pemedal menjadi semakin
vesar. Seandainya tidak ada pasar modal, maka para pemodat
mungkin hanya bisa menginvestasikan dana mereka dalam sistern
perbankan ataupun aktiva il Kehadiran pasar modal,
memungkinkan pemodal melakukan pilihan investas: pada saham
{sekuritas) perusahaan yang dapat memaksimumkan kekayaannya.
Rahkan, adanya pasar modal, memungkinkan para pemodal dapat
melakukan diversifikasi investasi, yaitu melalui pembetian berbagai
macam sekuritas dengan jumiah dana yang relatif tidak terlalu
besar, dibandingkan bila mereka harus melakukan diversifikasi
investasi dalam aktiva ril. DI samping itu investast saham

-(sekuritas} di pasar modal mempunyai daya tarik lain, yaitu pada



likuiditasnya. Contoh: pemodal dapat membeli saham industri
semen hari ini, dan menggantinya kapan dia mau dengan saham
industri yang lain.
| 3, Adanya pasar modal, memungkinkan terjadinya alokast dana yang
efisien. Hanya kesempatan-kesempatan  investasi  yang
menjanjikan keuntungan tinggi (sesuai dengan resikonya) yang
mungkin mempercleh dana dari para pemodal. Tentu saja anglisis
para pemodal dalam mengidentifikasi saham mana yang paling
menjanjikan bisa saja salah atau kurang tepat, tetapi sejaub
analisis dilakukan oleh jumlah ocrang yang sangat banyak, dan
mereka tidak melakukan kolusi, maka hasil analisis tersebut akan
cenderung mendekati kebenaran.
Manfaat pasar moda! diklasifikasikan menjadi 4 manfaat oleh
Sartono (2000) sebagai berkut:
a. Manfaat bagi Emiten
1. Jumiah dana yang dihimpun cleh suatu perusahaan bisa berjumiah
| besar. |
2. Dana tersebut dapat diterima sekaligus pada saat pasar perdana
salesal.
' 3. Tidak ada “convenan!” sehingga manajemen dapat lebih bebas
datarn pengelolaan dana/perusahaan, Yang dimaksud dengan
convenarnt (akadipatjanjian} adalah persyaratan yang dimuat dalam

akad kredit dengan memasukkan hal-hal seperti pembatasan
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jumlah hutang, pembatasan pembagian dividen, dan persyaratan
serupa lainnya.

Solvabilitas perusahaan tinggl sehingga memperbaiki citra_
perusahaan.

Ketergantungan emiten terhadap bank menjadi keci.

Cashflow hasii penjualan saham biasanya lebih besar dari harga
nominat perusahaan.

Emisi saham cocok untuk membiayai perusabaan yang bersiko
tinggi.

Jangka waktu penggunaan dana tidak terbatas.

Tidak dikaitken dengan kekayaan sebagai jaminan tertentu.

10. Profesionalisme dalam manajemen meningkat.

bh. Manfaat bagi Pemodatl / Investor

a
1

2.

. Nilai investast berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi.

Sebagai pemegang saham investor memperoleh dividen, Sebagai
pemegang obligasi investor mempercieh bunga tetap ataupun
bunga yang mengambang.

Mempunyai hak suara datam RUPS maupun RUPO.

Dapat dengan mudah mengganti instrumen investasi misal dari
saham A ke saham B schingga dapat meningkatkan keuntungan

sekaligus mengurangi fesiko.

¢. Manfaat bagi Lembaga Penunjang Pasar Modal

1.

Dengan berkembangnya pasar modal memberikan manfaat pada

lembaga penunjang pasar modal seperti penjamin emist, akuntan,



konsultan hukum, notars, perusahaan penilai, biro adminisirasi
efek, guarantor, wali amanat, perantara perdagangan efek dan
pedagang efek untuk meningkatkan profesionalisme dalam
memberikan pelayanannya sesuai dengan bidang tugas masing-
masing.

2. Peran penjamin emisi dalam menmngkatkan profesionalismenya
terutama dalam bidang pelayanan serta beruszha untuk
memperkecil biaya emisi yang selalu dijadikan bshan pertimbangan
utama calon emiten untuk go pubfic. Selain ity peniamin emisi
dapat menjadi pembentuk harga (markef maker} dengan dibukanya
bursa pararel.

3. Akuntan publik dan konsultan hukum secars fidak langsung
memanfaatkan pasar modal melalui peranannya membantu calon
emiten yang akan go publik seperti mengaudit laporan keuangan,
merubah anggaran dasar dan memberikan saran-saran mengenai
hat-hal yang berkaitan dengan hukum.

4. Perantara perdagangan efek dan pedagang efek juga dapa_t
mengambit manfaat dari berkembangnya pasar modal, khususnya
datam menarik para calon invesior untuk menanamkan dananya
pada berbaoi alternatif investast yang tersedia di pasar modal.

d. Bagi Pemerintah

1. Sebagai sumber pembiayaan Badan Usaha Milik Negarz (BUMN)

sehingga BUMN tersebut tidak selalu tergantung pada subsidi

. pemerintah.



2. Manajemen badan usaha menjadi lebih baik. Manajemen dituntut
untuk {ebih profesional.

3. Meningkatkan pendapatan sektor pajak, penghematan devisa bagi
pembiayaan pembangunan serta memperiuas kesempatan kerja.

{Jari beberapa pendapat, dapat diambi suatu kesimpulan
bahwa fungsi pasar modal meliputi:

1. Bagi pemerintah {sektor pembangunan), pasar modal merupakan
wahana untuk memobllisasi dana masyarékat {dalam negeri dan
luar negeri}. Kehadiran pasar modal juga selaras dengan azas
demokrasi, yeitu meningkatkan peran serta masyarakat datam
pembangunan dan merataken hasi-hasil pembangunan. Melai
pasar modal, dana masyarakat akan dialokasikan ke sektor yang
paling produktif dan efisien, sehingga akan mempercepat
pertumbuhan ekonomi nasional.

2. Bagi dunia usaha, pasar modal merupakan alternatif untuk
memperoleh dana segar, yaitu dengan go public. Alternalif ini dapat
dimanfaatkan untuk memperbaiki struktur modai  perusahaan
{menghindarkan perusahaan dari debf equily ratio yang tinggi) dan
meningkatkan nilai perusahaan. Karena dana yang diperoleh
perusahaan merypakan dana murah, maka biaya modal
perusahaan dapat ditekan. Hal ini berarti kemungkinan untuk
melakukan ekspanst akan semakin besar. Keadaan ini akan
membeti efek positif bagi penyerapan tenaga kerja, pemanfaatan

- teknologi dan sumber daya yang ada
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3. Bagi investor, pasar modat merupakan salah satu alat penyaluran
dana (investasi), selain depositc beriangka dan tabungan {seria
investasi pada aset ril). Kehadiran pasar modal akan
memperbanyak pilihan investasi, seBingga kesempatan untuk
memilih investasi vang sesual dengan preferensi investor akan

semakin basar.

2.2.3. Indikator Pasar Modal yang Berkualitas
Untuk menentukan seberapa baik kualifas pasar modal
dibutuhkan beberapa indikator sebagai sebagai pedoman peniaian. Reilly
{1995) menyatakan bahwa kuafitas suatu pasar modal dapat diiat dari
empat indikator yaitu:
1. Ketersediaan informasi (availability of information}.
Seorang calon investor sangat membutuhkan adanya informasi
baik yang sifatnya historis, baru dipublikast maupun ramatan, yang
akurat, relevan, dan te.pat waktu. Informasi tersebut dapet berupa
kondisi :Enternal maupun eksternal vang dihadapi oleh emiten,
informasi mengenai pola fluktuasi harga sekuritas di masa yang lalu
atau volume perdagangannya. Informasi yang ada &kan
mempengaruhi proses pembentukan harga beli dan harga jual
suaty sekuritas. Semakin lengkap informasi mengenai sekuritas
yang terdaftar dalam bursa dan semakin mudah akses terhadap
informasi tersebut, maka pasar modal yang bersangkutan akan

semakin baik,
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2. Likuiditas (Liquidify).

Likuiditas menunjukkan kemampuan untuk membeli atau menjual
sekuritas tertentu secara cepat {markefability) dan pada harga yang
tidak terdampau berbeda dengan harga sebelumnya, dengan
asumsi tidak ada informast baru yang timbu! (price confinuily).
Dalam pasaf modal yang likuid, penjualan sustu sekuritas dapat
dilak.sénakan denga'n cepat tanpa menimbulkan exscution cost.

- Likuiditas suatu pasar modal dapat ditinjau dari beberapa faktor,
diantaranya :

(). Jumlah order atau pembelian atau penjualan sekuntas.
sermakin banyak jumlah order yang ada, maka pasar akan
semakin memiliki kedalaman.

(i).Volume perdagangan sekuritas. Semakin besar volume
transaksi perdagangan, maka pasar semakin  meamiliki
keluasan.

(ii). Resitiency, yaitu kecepatan munculnya order baru Karena
masuknya suate inforasi baru yang mengakibatkan
ferganggunya kessimbangan permintaan dan penawaran
terhadap sekuritas tertentu.

3, Efisiensi internal (Infemal efficiency)
Pasar modal akan memiliki efisiensi internal apabila biaya fransakst
semakin rendah. Jadi efisiensi internal dikaitkan dengan besarnya
iransaction cost yang digunakan untuk melakukan pembefian dan

. penjuatan sekuritas.
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" 4. Efisiensi eksternal (Extemal efficiency)

Pasar akan memiliki efisiensi eksternal yang semakin tinggi bila
penyesugian harga sekuritas terhadap informasi baru semakin
cepat, informasi tersebut antara |zin dapat menyangkut perubahan
faktor-faktor fundamental -perusahaan, keadaan perekonomian
secara makro dan sebagainya. Dengan perkataan lain, apabila
harga saham-saham dipasar modal mencerminkan semua
informasi yang ada dan berhubungan dengan sekuritas tersebut,
maka pasar modal akan memiiki efisisnsi eksternat yang semakin
tinggi. Dart pengertian efisiensi eksternal tersebut, maka dapat
disimpulkan bahwa jenis efisiensi int akan dikaitkan dengan
informasi. Efisienst pasar modal juga merupakan salah saty
indikator untuk manentukan Kualitas pasar modal. Semakin tinggi
derajat efisiensinya, maka kualitas pasar moda! fersebut akan

semakin baik.

2.2.4. Konsep Pasar Modal yang Efisien

Harjito {1995) menjelaskan tentang kondisi-kondist yang harus

dipenuhi dalam pasar modal efisien, antara iain:

1.

.

Tidak ada biaya transaksi datam perdagangan sekuritas.

Semua informasi tersedia secara gratis bagi semua partisipan pasar.
Tersedia banyak pembeli dan penjual yang siap untuk mengakses
informasi. Semakin banyak penjual dan pembeli di pasar modal, pasar

semakin kompetitif, sehingga harga yang wajar bisa terjadi.
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4. Tidak ada kerja sama antar penawar dalam melakukan suatu

transaksi.

5. Transakst dilakukan secara jujur.

Apabila pasar modal efisien tercapai maka akan dipercieh

banyak manfaat, antara lain ;

1.

Di dalam pasar modal yang efisien, harga yang terjadi adalah harga
yang wajar, informasi bisa diakses secara cepat dan ukuran yang
digunakan tidak bias sehingga investor akan lebih mudsh dalam
mangambil keputusan pemilihan  berbagai  alternatif investasi
sekuritas yang ditawarkan cleh pasar. Sedangkan emiten akan
lebih mudab dalam mengambil keputusan tentang produksi dan
investasi.

Dalam pasar modal yang efisien, harga saham yang terjadi tidak
dapat dipengarvhi gleh seprang pemodal atau sekelompok
pemcdal tertentu sehingga tidak mungkin terjadi manipulasi harga.
Dapat diartikan harga yang terjadi adalah harga yang wajar karena
semua  pemadal  mengetahui  informasi-informasi  baik yang
dipublikasikan maupun yang tidak dipublikasikan.

Dapat meningkatkan kepercayaan bagi -pemodal  untuk
menginvestasikan dananya di paser modal sshingga dapat
mendorong perkembangan pasar modal,

Pasar modal efisien dapat digunakan cleh para penentu kebijzkan

dan pihak yang berkepentingan sebagai dasar pengambilan

. keputusan.



5. Pada pasar moda! yang efisien refurn actual investor sama denpgan
rotum ekspetasi investor. Maka kondisi tni dapat menguntungkan
pemodal karena return sesuai dengan resiko.

- Pasar modal mungkin saja dapat menjadi . efisien secara
iqfnnnasiunah apabila fakior-fakior pendukungnya tersedia. Foster
{1986} menjelaskan beberapa fakior yang menentukan keefisienan pasar
modal, yaitu:

1. Tingkat persaingan antar analis sekuritas di pasar moda!. Jumiah
anglis keuangan yang banyak dan persaingan antar mereka akan
membuat harga sekuritas wajar dan mencerminkan semua
informasi yang relevan. Para analis akan berupaya untuk
memperoleh informasi selengkap mungkin, bahkan jika mungkin
lebih lengkap dibandingkan anatis yang lain sehingga akan
membuat harga sekuritas menjadi wajar,

- 2. The law of large number. Setiap analis individual mungkin membuat
kesalahan dalam penilaian atau estimasi mereka. Tetapi apabila
kesatzhan yang dilakukan bersifat indipanden, maka kesalahan
tersebut akan didiversifikasi dalam proses penentuan harga.
Dengan demikian berarti semakin banyak jumlah analis yang
terlibat dan semakin rendah korefasi kesalahan analis dalam
penilaian atau estimasinya, maka pasar akan semakin efisien.

3. Kualtas dan kuantitas informasi yang diterbitkan oleh emiten.
Pengungkapan informasi  yang transparan  akan  dapat

.meminimumkan kesalahan estimasi dalam pasar. Pengungkapan



informasi secara transparan ini jarang ditemui di negara-negara
yang sedang barkembang. Peneglitian oleh Dawson {(Foster:1986)
menemukan bahwa pasar modal dinegara berkembang tidak
efisien dikarenakan: Sedikitnya informasi yang diberikan emiten
kepada investor, Kurang transparannya informasi dari emiten,
Peraturan-peraturan akuntansi tidak ketat.

Jumiah dan tingkat kemampuan analis. Semakin banyak jumiah
analis dengan lingkat Kemampuan yang tinggl, harga yang benar
akan segera terwujud. Selama banyak analis yang kompeten, tidak
mungkin harga sekuritas dalam keadszan yang tidak semestinys
dalam jangka waktu iama.

Jogivanto {2000) mengemukakan beberapa alasan yang

menyebabkan pasar menjadi efisien. Pasar efisien dapat terjadi karena

péristiwa-peristiwa sebagai berikut:

1.

investor adalah penerima harga (price takers), yang berarti bahwa
sebagat pelaku  pasar, investor seorang diri tidak dapat
mempengarvht harga dari suatu sekuritas. Harga dari suatu
sekuritas ditentukan oleh banyak investor yang menentukan
demand dan supply. Hal seperti ini dapat teradi jika pelaku-pelaku
pasar terdiri dari ssjumiah besar institusi-institusi dan individual-
individual rasional yang mampit mengartikan dan
menginteprestasikan informast dengan baik unfuk digunakan

menganahksis, menilat dan melakukan transaksi penjualan atau

. pembelian sekuritas bersangkutan.



2.

informasi fersedia secara luas kepada semuz pelaku pasar pada
saat yang bersamaan dan harga untuk mempercleh informasi
tersebut murah. Umumnya pelaku pasar menerima informasi lewat
radic, koran atau madia massa iainnya sehingga informasi tersebut
dapat diterima secara bersamaan.Untuk pasar yang efisien, harga
dari informasi tersebut juga relatif sangat murah untuk dipercieh
publik, Umumnya pelaku pasar dapat mempercieh informasi
tersebuf melalui surat kabar atau majalah bisnis dengan hanya
membeli surat kabat tersebut. Bahkan informasi dapat diperoleh
secara cuma-cuma oleh pelaku pasar dengan mendengarkan radio
atau menjadi pemirsa televisi.

Informasi  gihasilkan secara acak {random) dan tiap-tiap
pengumuman informasi sifatnya randoem satu dengan yang iain.
informasi dihasilkan secara random mempunyai arti bahwa investor
tidak dapat memprediksi kapan emiten akan mengumumkan
informasi yang taru.

Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh
dan cepat sehingga harga dari sekuritas berubah dengan
semestinya mencerminkan informasi tersebut untuk mencapai
keseimbangan yang baru. Kondisi ini dapat terjadi jika pelaku pasar
merupakan individu-individu yang canggih {sophisticated) yang
mampu memahami dan menginteprestasikan informasi dengan

cepst dan baik.
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2.2.5. Definisi Pasar Modal yang Efisien

Sharpe (1995) menjelaskan pengertian pasar modal yang
efisien sebagai berikut: “A market efficient with respect to & particular set
of information if it is impossible to ma#e abnormal profit by using this set of
information fo fcnﬁu!ate buying and selfing decision” dimana oleh Sharpe,
pengertian pasar modat yang efisien dapat ditekankan pads
ketidakmampuan seqrang investor untuk mendapatkan keuntungan yang
berlebthan atau abnormal return.

Dalam bukunya Fundamentals of Financia! Management Rac
{(1989) menjelaskan bahwa secara tradisional yang dimaksud efisiens
pasar adalah pasar modai.yang nilal pasar pade asset direfleksikan pada
semua informasi tentang asset. “Tradifionally, an efficient market is a
capital market in which the mariet value of an asset reflect all available
information about the assel.”

Sedangkan Jogiyanto (2000) menjelaskan "jika pasar bereaksi
dengan cepat dan akurat untuk mencapat harga keseimbangan baru yang
sepenuhnya mencerminkan informast yang tersedia, maka kondisi pasar
seperti ini disebut dengan pasar yang efisien”, Jogiyanto juga secara
detail mandefinisikan efisiensi pasar dalam 4 macam definisi yaitu :

a. Defirisi Efisiensi Pasar Berdasarkan Nilai Intrinsik Sekuritas

Pasar yang efsien menurut Rcmsep ini dapat didefinisikan

sehagal pasar yang nilai-nilai sekuritasnya tidak menyimpang dari nilai-

nitat instrinsiknya, Hal ini bermula karena banyak sekuritas yang dinilai
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kurang henar {misprced) sehingga meﬁyimpang dari niai instrinsik atau
nilai fundamentainya.
b. Definisi Efisiensi Pasar Berdasarkan Akurasi dari Ekspetasi Harga

Masalah pasar modal yang efisien adatah salah satu tema yang
terpenting datam bidang keuangan. Fama {1976} menyatakan bahwa “A
securifies market are efficient if secunity prices fully reflect the information
available” yang dapat diartikan suatu pasar sekuritas dikatakan efisien jika
hérga-harga sokuritas mencerminkan secara penuh informast yang
tersedia.

Definisi Fama inl menekankan pada 2 aspek yailu fully reflect
yang menunjukkan bahwa hargs dari sekuritas  secars  akurat
mencerminkan informasi yang ada. Selain itu juga menekankan pada
information available yang diartikan dengan menggunakan informasi yang
torsedia, investor-investor secara akurat dapat mengekspetasi harga dar
sekuritas yang bersangkutan.
¢. Definisi Efistensi Pasar Berdasarkan Distribusi Informasi

Definisi efisienst pasar oleh Fama hanya menekankan pads
akurasi harga akibat informasi yang tersedia dan mengabaikan distribusi
dart informasinya. Beaver {1989) memberikanr: definisi efisiensi pasar yang
didasarkan pada distribus! informasi sebagai berikut, “The markel is
efﬁc:‘ent with respect to some specified information system, if and only if
securnity prices act as if everyone observes the information system.”

Definisi ini secara implisit mengatakan bahwa jika setiap orang mengamati



suatu sistem yang menghasilkan informasi, maka setiap crang dianggap
mendapatkan informast yang sarna.
d. Definisi Efisiensi Pasar Didasarkan pada Proses Dinamik

| Transaksi di pasar modal memungkinkan terjadinya asimetrik
informasi. Yang dimaksud dengan asimetrik informasi adalah kondist yang
menunjukkan sebagian investor mempunyai informasi dan yang lainnya
tidak memilikinga. Dengan adanya asimetrik informasi menyebabkan
emiten yang benar-Denar menawarkan sekuritas yang berkualitas akan
dinilat terlalu rendah cleh investor.

Definisi efisiensi pasar yang didasarkan pada proses dinamik
mempertimbanékan distrbusi  informasi yang tidak simetris dan
menjelaskan  bagaimana harga-harga akan menyessuaikan karena
informasi asimetrik tersebut. Definisi int menekankan pada kecepatan
penyebacan informasi yang lidak simetris. Pasar dikatakan efisien jika
penyebaran informasi ini dilakukan secara cepat sehingga informasi
menjadi simelris yaifu seliap crang memiliki informasi ini.

Jones {19‘55} memberikan  definisi  pasar  efisien  yang
memasukkan unsur dari kecepatan penyesua_iap sebapai berikut “An
efficient market is one in which the price of all securifies quickly and fully
reflect all available information about the asset.” yang dapat diarkkan
suatu pasar yang efisien adalah pasar yang harga sekuritasnya secara
cepat dan penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia terhadap

aktiva tersebut.
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Weston dan Brigham (1993) menjelaskan secara ringkas
efisiensi pasar datam 2 hai yaitu: (&) That stocks are always in equilibiium,
and (b) That lt's impossible for an investor fo consistently "heat the
market”. Pernyataan tersebut dapat diartikan pasar dikatakan efisien
apabila saham selalu dalam keadaan ekuifibrium dan investor tidak

mungkin dapat menekan pasar secara konsisten.

2,2.6. Bentuk-Bentuk Efisiensi Pasar
Fama (1970) yang pertama kali menyajikant 3 macam bentuk
utama dari efisiensi pasar berdasarkan ketiga macam bentuk dari
informast, vyaitv informasi masa lalu, informasi sekarang vyang
dipublikasikan dan informasi privat. Tujuan dari Fama membedakan ke
dalam tiga macam bentuk pasar efisien i adalah  untuk
mengklasifikasikan penelittan empiris terhadap efisiensi pasear.
Berdandaskan kiasifikasi Fama, Francis {1933) membagi bentuk
efisiensi pasar berdasarkan 3 bentuk vaitu:
1. Efisiensi pasar bentuk lemah (Weakly Efficient Markets)
Weakly efficient markets are markets in which historical prices
provide no information about future prices that would allow a short-
term trader fo earmn a relurmn above what could be attained with a
naive buy and hold strategy. C
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga ‘dari
sekuritas tercermin secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu.
Informasi masa lalu ini merupakan informasi yang sudah terjadi. Bentuk

efisionsi pasar secara lemah ini berkaitan dengan teor langkah acak

{random walk theory} yang menyataskan bshwa data masa lalu tidak
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berhubungan dengan nilai sekarang. Jika pasar efisien secara bentuk

fernah, maka nilai-pilai masa lalu tidek dapat digunakan untuk

memprediksi harga sekarang. Ini berarti behwa untuk pasar yang efisien
bentuk lemah, investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu
untuk mendapatkan keuntungan yang tidak normat.

2: Efisiensi pasar bentuk setengah kuat {Semistrongly Efficient Markets)
Semistrongly efficients markets are those in which all relevant
publicly available information is fully reflected in security prices. As
a resulf, nothing that will lead lo profitable trades can be gained
from public sources in a semistrongly efficient market.

Pasar dikatakan efisien setengeh kuat jika harga-harga sekuritas secara

penuh mencerminkan {fully reffecf) semua informasi yang dipublikasixan

(ali publicly available information) termasuk informasi yang berada di

Igpnran—iaporan keuangan perusahaan emiten. Pengaruh informasi yang

dipublikasikan tersebut berupa :

a. Informasi yang dipublikasikan yang hanya mempengaruhi harga

sekuritas dar perusahaan yang mempublikasikan informasi tersebut.

Iﬁfr:rrmasi yang dipublikasikan ini merupakan informasi dalam bentuk

pengumuman  oleh  perusahaan emiten. Informasi ini  umumnya

berhubungan dengan peristwa yang terjadi i perusahaan emiten

(Corporate event). Contoh dari informasi yang dipublikasikan ini misalnya

adalah pengumuman laba, pengumuman pembagian  dividen,

pengumuman pengembangan produk béru, pengumuman merger dan

akuisisi, pengumuman perubahan metode akuntansi, pengumuman

pergantian pemimpin perusabhaan dan lain sebagainya.
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b. informasi yang dipublikasikan yang mempengarubi harga-harga
sgkuﬁtas sejumiah perusahaan. Informasi yang dipublikasikan ini dapat
barupa pefaturan pemerintah atau peraturan dari regulator yang hanya
berdampak pada harga-harga sekuritas perusahaan-perusahaan yang
tarkana'regulasi tersebut. Contoh dari .informasi ini misalnya adalah
régulasi untuk meningkatkan kebutuhan cadangan {reserved requirermnent)
yang harus dipenuhi oleh semus bank-bank. Informasi ini akan
memp_engairuhi secara langsung harga sekuritas tidak hanya seabuah bank
saja, tetapi mungkin semua emiten di dalam industri perbankan.
c. Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi  harga-harga
sekuritas semua perusghaan yang terdaftar di pasar saham. Informasi ini
dapat berupa peraturan pemerintah atau peraturan dari regulator yang
bardampak ke semua perusahaan emiten. Contoh dar regulasi ini adalah
peraturan akuntansi untuk mencantumkan taporan arus kas yang harus
difakukan oleh semua perusahaan. Regulasi ini akan mempunyai dampak
ke harga sekuritas tidak hanya untuk sebuah perusahaan sagja atau
perusahzan-perusahaan di suaty industd, tetapi mungkin berdampak
langsung pada semua perusahaan.
3_. Efisiensi pasar bentuk kuat (Strongly Efficient Markets)

In Strongly Efficient Markets all information {nof just publicly
available information) is reflected in security prices.
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas
secara penuh mencerminkan (fufly reflect) semua informasi yang tersedia,

termasuk informasi privat. Jika pasar efisien dalam bentuk ini, maka tidak



ada individual investor atau grup dari investor yang dapat memperoleh
keuntungan tidak normat karena mempunyai informasi privat. Informasi
privat diperoleh dari insider information. Pengujian efisiensi bentuk kuat
ditakukan terhadap hipotesa yang menyatakan Eahwa harga saham tidak
hanya mencerminkan semuz informasi yang dipublikasikan, fetapi juga
informasi yang mungkin tidak diketahui umum. Hubungan ketiga bentuk
pasar efisien ini berupa tingkatan yang kumulatif, yaitu pasar efisien
bentuk lemah merupakan bagian dari pasar efisien bentuk setengah kuat
dan pasar efisien bentuk setengah kuat merupakan bagian dari bentuk
kuat. Tetapi fidak berlaku sebaliknya, pasar efisten bentuk kuat bukan
merupakan bagian dari pasar efisien bentuk setengah kuwat dan pasar
efisien bentuk setengah kuat bukar merupakan bagian dari pasar efisien

bentuk tlemah, Hubungan kumutatif tersebut terlihat pada gambar 2.1,

The strangly efficien market
hypothesis assumes that afl
tnlormation is reflected in
security prices

The semistrong efltcient market
brypothesis assumes that abl
public infonmation is reflected
tn security prices.

The weakly efficient market
hypothests assumes that all
historical information is
reflecied tn securiy prices.

Gambar 2.7. Hubungan Kumulatif Tiga Bentulk Efisiensi Pasar

Sumber: Francis {1993)
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2.2.7. Teori Kebijakan Dividen

Awat (1999} menjelaskan pada dasarnya, kebijakan dividen
merupakan  keputusan manajemen apakah keuntungan/iaba  yang
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai
dividen atau skan ditshan dalam bentuk laba ditahan untuk reinvestasi
dalam perusahaan. Kebijakan dividen perlu dianalisa dan diputuskan
dengan biiaksana, Sepintas para pemegang saham akan merasa senang
apabila bagian dari laba yang dibagikan sebagai dividen semakin besar.
Akan tetapi apabila dividen bésar berarti laba ditahan jumlahnya semakin
mencitit, padahat pendanaan dengan menggunakan laba ditahan {intemal
financing) ini mempunyai cost of capital yang paling kecil dibandingkan
dengan metode pendanaan lainnya. Sedangkan apabila dividen tidak
dfbagikan. pemegang saham dapat mempersepsikan bahwa perusahaan
tersebut kekurangan dana yang selanjutnya dapat menyebabkan harga
saham furun,

Weston (1985} merumuskan persamaan preferensi pemodal
akan dividen dengan anggapan periumbuhan Konstan.

Po = Dy / {K—Q)

Persamaan tersebut menunjukkan bahwa semakin besar dividen kas yang
dibagikan (B}, akan menaikkan harga saham (Pg} apabita tingkat
keuntungan yang disyaratkan oleh investor (k) dan tingkat pertumbuhan
px_arusahaan {g) adalah tetap. Namun, meningkatnya dividen kas yang
dibagikan akan mengakibatkan semakin sedikitnya sisa dana untuk

reinvéstasi, dengan akibat lanjutan berupa lebih rendahnya perkiraan
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tingkat pertumbuhan measa depan. Dengan menggunakan pada mode!
dasar tersebut, dapat dimengerti bahwa kebijakan dividen menirbulkan
dua efek yang bertentangan. Perusahaan diharuskan mampu mencari
solusi untuk menveimbangkan antara dividen dengan tingkat pertumbuhar
perusahaan.

Harjito {1995) menjelaskan terdapat tiga teori kebijakan dividen,
vaitu : Dividend Irrelovance Theory, Tax Differential Theory dan Bird in the
Hand Theory.

1. Dividend Irrelevance Theory. Modigliani-Miller {disingkat MM)
herpendapat bahwa kebijakan dividen tidak mempunyai efek pada
harga saham perusahaan. Argumen iniigh yang disebuf sebagai
kebijakan dividen fidak relevan. MM menyatakan apabila
pambayaran dividen dinaikkan, maka perusahaan dapat
mengimbanginya dengan cara mengeluarkan saham baru sebagai
penggant sejumiah pembayaran dividen tersebut. Kenaikan
pendapatan dari pembayaran dividen akan diimbangi dengan
penurunan harga saham é&bagai akibat penjualan saham bary.
Argumen yang dikemukakan MM diawali dengan beberapa asumsi
antara fain ; (2) Pasar modalnya sempurna, dimana para investor
mempunyai kesamaan informasi, tidak ada biaya fransaksi dan
tidak ada pajak. {b) Para investor bersifat rasional. (¢} Semua
peserta pasar bersifat price taker. {d) Para investor mempunyai

informast yang sama. (e} Perusahaan-perusahaan punyaz kelas
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risiko yang sama. Karena adanya asumsi ini menyebabkan M
mengapat sanggahan dari peneiiti lainnya.

2. Tax Differentisl Theory : Litzenberger dan Ramaswamy
(Brigham, Gapenski:1993) menyatakan bahwa apabila dividen
dikenai pajak dengan jumiah lebih tinggt daripada pajak atas capitaf
gain maka investor menginginkan agar dividen tersebut dibagikan
dalam jumlah kecil dengan maksud unuk memaksimumkan nila
oerusahaan.

3. Bird in the Hand Theory : Gordon dan Lintner (Brigham,
Gapensky:1993) menyatakan bahwa pemegang saham lebih suka
apabila faba dibagikan dalam bentuk dividen garipada dalam
bentuk laba ditahan. Alasannya karena pembayaran dividen
merupakan suatu penerirmaan yang lebth pasti. Mereka memberi
kiasan “satu burung ditangan lebih berharga daripada seribu

burung di udara.”

2.2.8. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham

Martin et al. {1999} menjelaskan masih terdapat perdabatan
tentang dividen yang disebut dividend puzzle, Karena terdapat dua
perbedaan pendapat para ahli mengenat dividen. Ada pengamal yang
berpendapat bahwa jumiah dividen tidak relevan atau sesuatu yang tidak
pérlu diperhitungkan secara khusus { Dividend lrrelevance oleh Modigliani
dan Milier), Semeptarz pihak lain berpendapat besar kecilnya dividen
memiliki hubungan linear dengan tinggi rendahnya haroa saham

péri.lséhaan {Bird in the Hand Theory oleh Gordon dan Lintner)
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Sédangkan aliran ketiga menyatakan bahwa dividen memiliki hubuﬁgan
negatif terhadap harga saham. Artinya semakin rendah dividen akan
semakin tinggi harga saham perusahaan. Martin et al. membagi teka-teki
dividen ini menjadi 3 pandangan gdasar yaitu:
Pandangan 1: Kebijakan Dividen Tidak Relevan

Pondapat bahwa dividen itu tidak penting bertolak dar dua
pemikiran. Pertama, diasumsikan keputusan-keputusan investasi dan
penggunaan hutang sudah dibuat dan tidak mempengaruhi besar kecilnya
dividen yang akan dibayarkan. Kedua, pasar modal sempurna
diasumsikan ada, hal tersebut berarti (1) para investor dapat menjuai dan
membeli saham tanpa kehilangan biaya transaksi, misainya komisi
pizlang, karena dalam pasar modal yang sempurna informasi tersebar
juas sehingga para investor bisa melakukan segala sesuatunya sendiri,
(é] Setiap perusahaan bisa menerbitkan saham umum tanpa macam-
macam biaya, (3) Tidak ada pajak pendapatan perorangan maupun
perusahaan, {4} informasi lengkap mengenai setiap perusahaan selalu
tersedia, sehingga para investor tidak perlu melihat pengumuman khusus
mengenai pembayaran dividen sebagai indikator penting kondisi
perusahaan, (5) Antara pihak manajemen dan para pemilik saham tidak
ada konflik.

Berdasarkan asumsi-asumsi tersebut, dampak darn  suatu
keputusan dividen terhadap harga saham bisa dinyatakan dengan tegas:
Tidak ada hubungan antara kebijakan dividen terhadap harga saham.

Disini investor secara keseluruhan hanya memusatkan perhatiannya
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kepada totat hasit, yang ditentukan oleh keputusan investasi perusghaan,
mereka tidak peduli apakah hasil tersebut dar dividen atau darl capital
gain.
Pandangan 2: Dividen yang Besar Dapat Meningkatkan Harga Saham
Keyakinan bahwa kebijakan dividen suzatu perusahaan itﬁ ticdak
penting secara implisit mengasumsikan bahwa seorang investor harus
atau pasti menggunakan required rate of retum yang sama, baik
pendapatan itu berupa dividen maupun capital gain. Pihak manajemen
bisa mengkontro! dividen, tetapi ia tidak bisa mendikte harga sahamnya di
bursa. Ini berarti kadar risiko capifal gain lebih besar, Bi sini dapat
disimpuikan bahwa investor diasumsikan lebth menyukai dividen daripada
cépffaf gain karena capital gain sifatnya tidak pasti sedangkan dividen
sifatnya pasti, Oleh karena itu jika dividen yang dibagikan cleh suatu
perusahaan jumiabnya besar otomatis harga saham perusazhaan tersebut
akan meningkat juga, karena investor memburu dividennya.,
Pandangan 3: Dividen Rendah Meningkatkan Harga Saham
Pandangan ketiga yang menyoroti soal pengaruh dividen
terhadap harga saham, menyatakan bahwa dividen ity sebenarnya
merugikan investor. Argumen ini terutama didasarkan pada perbedaan
perlakuan pajak terhadap pendapatan dividen dan capital gain. Bagi
iqveator di dunia nyata sehar-han, twuan yang harus dicapai adalah
maksimalisasi tingkat hasil investasi setelah dipotong pajak tanpa harus
mananggung nsiko yang kelewat besar. Tujuan ini direalisir melalui upaya

meminimalkan tingkat pajak efektif {yang benar-benar harus dibayarkan)
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a{as pendapatan mereka, dan sedapatl mungkin menunda pembayaran
pajak tersebut.

Dengan adanya pajak maka investor mengutamakan
miaksimalisas! pendapatan setelah pajek, bukannya pendapatan sebeium
pajak. Meskipun keuntungén pajal capital gain tidak ada fagl, investor
masih memiliki keuntungan lain, vakni penundaan pembayaran pajak.
Saham yang memungkinkan penundaan pembayaran pajek {artinya
saham itu harganya naik terus sehingga membuahkan capital gain, tetapi
tidak banyak memberikan dividen) akan dijval dengan premi {harpanya
Ielbih mahal) daripada saham yang membuahkan banyak dividen, tapi
capital gairmya sedikit,

Widoatmojo {1996) menyatakan bahwa kiia periu memperjelas
pengertian spekulator dan investor dalam kaitannya dengan kedua bentuk
km;:untungan tnvestasi saham itu. Sebenarnya spekulan tidak bermaksud
menginvestasikan dana yang dimitikinya terlalu fzma datam 1 saham.
Sebalkknya investor atau real investor biasanya mengikaikan dananya
cukup fama dalam suatu saham, paling tidak sampai dibagikan dividen.
Ada beberapa fakior yang dapat dianatisis untuk membantu menjelaskan
ekspektasi investor terhadap dividen lebih daripada capital gain.
Menurut Hampton (1989) ada 3 faktor yang dapat menjelaskan hal
tersebut:

1. Reduction of uncertainty.

The promise of fulure capital gain or 8 future distbution of
eamings involves more uncertainly than a distnbution of
current dividend. A cument dividend represent a present

value cash inflow o the investor that cannol be Iost if the firm
later experience operaling or financing difficulfies. This
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reduction of uncertainty Is one factor explaining investor
proference for current dividend.
2. Indication of strength.

This declaration dan payment of cash dividend carry an

information content that the firm is reasonably strong and

heafthy. The dividend declaration reveals liquidity since cash
is needed o make dividend payment, and this cash must be
taken away from the firm's operation. -

3. Need for current income,

Many sharehoulders require income from their investment to

pay for their living expenses. These investors may be

refluctant to self their share in order to gain cash. Cash
devidend provide current income fo these mvestcr without
effecting their principal or capital.

Pemikiran Hampion tersebut dapat diartikan {‘i} Fenurunan
Ketidakpastian, Capital gain maupun distribusi laba di masa yang akan
dating lebih mengandung ketidakpastian dibandingkan dengan dividen.
Cividen memberikan value cash inflow saat ini pada investor yang tidak
dapat dihilangkan jika perusahaan nantinyg mengalami  kesulitan
keuangan. {2} Indikasi Kekuatan. Dekiarasi {pengumuman) dan
pembayaran dividen tunai membawa informasi yang bensi kekuatan suatu
perusahaan. Deklarasi dividen mengungkapkan fikuiditas perusahaan
vang diperlukan untuk pembayaran dividen, {3) Keperiuan untuk
mengdapatkan income. Beberapa pemegang saham  mengharapkan
income dari investasi yang mereka tanam untuk membiayai hidup. Dividen
tunai menyediakan income yang rutin tanpa berefek pada modal investor
tersebut. Sedangkan apabita investor ingin mendapatkan gain, mereka
harus menjuat sahamnya. Karena para pemegang saham menaruh minat
lebih pada dividen dibandingkan dengan capital gain maka sedapat
mungkin suaty perusahaan memperhatikan dengan sungguh-sungguh

kebiigkan dividennya. Apalagi yang menjadi tujuan suate badan usaha
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sdalah memaksimalisasi harga pasar szhamnya, dimana dividend
decision merypakan salah satu dan 3 keputusan keuangan yang dapat
memaksimalisasi hargs pasar saham badan usaba. Pemyataan tersebut
diperkuat oleh Hampton {1989):
‘As a maximalization of wealth decision with this approach
the firm recognizes that the payment of dividend has a
strong influence on the market price of the common stock.
Higher dividend increase the value of the sfock to many
investors. Simitady, low devidend decrease the perceived
value of the stock. The firm must, in a maximization of wealth
sanse, declare sufficient dividend to mest the expectations of
investors and stock horders.”

Pengan demikian jelaslah bahwa pengumuman pembagian
dividen suafu perusahaan memiliki pengaruh terhadap harga pasar saham
suaty badan usaha. Pembagian dividen dalam jumlah relatif tinggi akan
meningkatkan harga pasar saham suatu badan usaha. Sedangkan
pembagian dividen dalam jumiah yang relatif rendah akan menurunkan
harga pasar sabam suafu bhadan usaha. Weston (1983) mendukung
pernyataan ini dengan menyatakan bahwa “The fact that large dividend
increases generally cause sfock price increases suggest to some that
investors in the agregate prefer dividend to capital gains’. Pendapat lain
yang menjelaskan hal tersebut dikemukakan cleh Widiatmodjo {1996)
yang menjetaskan bahwa harga saham ditentukan oleh perkembangan
perusahaan emiten. Jika perusahaan emiten mampu menghasitkan
keuntungan yang tinggi, perusahaan tersebut dapat menyisinkan bagian
keuntungan itu sebagai dividen dalam jumlah yang tingg! pula. Pemberian

dividen yang tinggi akan menarik minat masyarakat untuk membeli saham

tersebut. Akibatnya, permintaan atas saham tersebut meningkat. Pada
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gilirannya peningkatan harga pasar saham yang terjadi akan semakin
memungkinkan pemegang saham untuk mendapatkan capitaf gain.
| Perubghan harga pasar saham yang terjadi karena adanya
pengumuman pembagian dividen terkait juga dengan ketidakpastian yang
dihadapi investor, seperti yang dikemukakan oleh Gordon yang dikutip
Shapire (1991) yaitu
‘Because investor are risk averse, they prefer a stream of
- relatively certain dividends over the uncerisin capital gains
that arise from reinvested earnings. Hence, they will discount
the expected stream of future dividends at lower rate (giving
it a higher precent value} that for expected future capital
gains, As a resulls one doliar of expected dividends is worth
mora than one doliar of expected capital gains”.

Pemyataan Gordon tersebut menekankan bahwa pembayaran
dividen akan me.-nguran.gi ketidakpastian yang dihadapi investor terhadap
masa depan badan usaha, Cleh karenanya merska akan mendiskonto
penerimaan badan usaha dimasa yang ekan datang pada suatu tingkat
yang lebth rendah yang menyebabkan nilai saham disuatu perusahaan
meningkat, Sebaliknya, apabia suatu perusahaﬁn menurunkan jumiah
dividen yang dibagikannya atau sama sekali tidak membagikan dividen,
investor akan menganggap suatu badan usaba berada dalam kondisi
y‘éng buruk dan mereka akan mendiskontokan penerimaan badan usaha
di masa mendatang pada suatu rate yang tinggi yang akan menyebabkan
nifai suatu badan usaha jatuh. Pada dunia vang penuh ketidakpastian
investor juga memilki preferensi yang lebih tinggi terhadap dividen

sebagai bentuk pengembalian dari investasinya daripada capital gain yang

sifatnya tidak pasti.
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Jadi, dalam rangke memaksimalisasi harga pasar saham yang
juga berarti memaksimalisast nilai badan usahanya, perusahaan
mengumumkan dividen yang cukup untuk memenuhi ekspetasitharapan
investor, Hampton (1989} menegaskan hal ini dengan menegaskan
bahwa *Most firm treat the declaration of dividends as a maximization of
wealth decision.” Pemnyataan tersebut dapat diartikan Sebagian besar
perysahaan mengumumkan dividen sebagai upaya untuk memaksimalkan

nilai peruszhaannya.

2.2.9, Qividen sebagai Pemberi Signal

Bhattacharya (1979) wmengembangkan teori Dividend
Signafling. Terdapat dua asumsi yvang mendasari teori sinyal dividen: (1)
Manajemen perusahaan merasa enggan untuk merubah kebijakan
dividen. Karena iiu pembagian dividen yang dilakukan oleh manajemen
dférasakan cieh investor sebagai suatu signal bshwa perusahaan
mempunyai prospek bagus dimasa yang akan datang. (2) Kedalaman
informasi yang dimikiki investor dan managjemen adalah berbeda. Manajer
memiliki informasi yang lebih mendalam tentang kondisi perusahaan yang
sebenarnya. Sebaliknya, investor tidak memiliki informasi yang mendalam
tentang kondisi perusahaan yang sebenarnya.

Sharpe (1895) memberikan kesimpulan yang sederhana
mengenai perubahan dividen adalah pengumuman kenalkan dividen
merupakan signal bahwa manajemen telah menalkkan perkiraan
pondapatan masa depan perusahaan. Cleh karena ity, pengumuman

kenaikan dividen merupakan "kabar baik”™ dan pada gilirannya akan
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menaikkan ekspektasi mereka mengenai pendapatan masa depan
perusahaan. Sebaliknya, pengumuman penurunan dividen adatah signal
béhwa manajemen telah menurunkan perkiraan pendapatan masa depan
perusahaan. Pengumuman penurunan dividen merupakan ‘kabar jelek”
dan pada gifirannya akan menyebabkan investor menurunkan perkiraan
pendapatan masa depan perusshaan. Satu implikasi dari pengumuman
kenatkan dividen akan menyebabkan kenaikan harga saham
perusahaan dan pengumuman penurunan dividen menyebabkan
penurunan harga saham perusahaan. Parnyataan tersebut didasari oleh
penglitian yang dilakukan Aharony, Swary (1980) untuk menguji apaksh
pengumuman dividen dan earning membawa informasi vang hermanfaat
bagi investor.

Gambar 2.2 menunjukkan tingkat pengembalian Kumulatif
abnormat return dari hasil penelitian Aharony, Swary sebagai akibat dari
pengumuman dividen. Apabila dividen mengatami penurunan, rata-rata
pénurunan harga saham adalah -3,76% dan apabila dividen naik, harga
saham naik sebesar 0,72% . Kedua hasil itu secara statistik penting
karena penemuan ini mendukung hipotesis bahwa perubahan dividen
n‘iengandung informasi dari emiten ke investor mengenai perubahan
datam penafsiran manajemen terhadap prospek perusahaan pada masa
mendatang. implkasi dari  pengumuman  kenaikan dividen akan
menyebabkan kenalkan harga saham perusahaan dan pengumuman
penurunan dividen menyebabkan penurunan harga saham perusahaan

terbukl kebenarannya.
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" o o
a) Penurunan dividen b) Kenaikan dividen
CHAR (%) A TAR (%}
A
o158 1.04
/ . ' ;/J \\_/
I - 1.43 0.78
« 3.02 025
- 4,08 0.13 i
- 10 Al PR L} =10 AD 718
Hari relatif pada tanggal Hart relatif pada tanggal
pencrbitan dividen penerbitan dividen

Gambar 2.2. Return Abnormat Kumutatif dimulaf sepuluh
hari sebelum pengumuman dividen.

Sumber: Joseph Aharony dan Itzak Swary “Quarterly Dividend and

Earnings Announcements and Stockholders: An Empirical
Analysis®, Joumal of Finance, 35, no.1 {March 1980)

Ross {1977) menjelaskan bahwa kenaikan pada dividen yang
dibayarkan dapat menimbutkan isyarat yang jefas dan tidak ada duanya
pada pasar bahwa prospek perusahaan telah mengalami kemajuan. Untuk
membuat suatu isyarat menjadt barmanfaat, ada syarat-syarat yang harus
dipenuhi:

- 1. Managjemen harus selalu mempunyal insentif yang sesual untuk

mengirimkan isyarat yang jujur walaupun beritanya buruk.
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2. Isyarat dari suatu perusahaan yang sukses tidak mudah ditiry oleh
pesaingnya yang kurang sukses.

- 3. Isyarat itu harus mempunyai hubungan yang cukup berarti dengan

kejadian yang dapat diamati (misalnya dividen yang lebih tingai

saat ini akan dihubungkan dengan arus kas yang tinggi ¢i masa

mendatang).

2.2.10. Kronologi Pembayaran Deviden

Menurut Ross, Westerfield dan Jordan {2000) dalam
bukunya Fundamentals of Corporate Finance, mekanisme dari
pembayaran dividen dapat melalui tahapan-tahapan berikut ini

1. Declaration Date
Date on which the board of directors passes a resolution to
pay a dividend .
Example: On January 15, the board of directors passes a
resclution to pay a dividend of § 1 per share on February 16,
to all holders of record as of January 30.

Diartkan: Tanggat deklarasi adalah tanggal dimana manajemen
perusanaan mengeluarkan pemyataan unfuk membayar dividen. Contolt:
Pada tanggal 15 Januari, dewan direksi mengeluarkan pernyataan untuk
mambayar dividen sebesar $ 1 perlembar saham pada 16 Februari untuk
semua pemegang saham yang tercatat pada tanggat 30 Januari.

2, Ex-dividend date '
Date four bussiness days before the dale of record,
Establishing those individuals entitfed to a dividend. To make
sure that dividend checks go o the right peogle, brokerage
firms and stock exchanges establish an ex-dividend date.
This date is four bussiness days before the date of record. If
you buy the stock befare this date, then you are entilfed to
the dividend. If you buy on this date or after, then the
previous owner will get it. The ex-dividend date convention
removes any ambiguity about who is entitfed fo the dividend.
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Since the dividend is valuable, the stock price wilt be
affected when it goes “ex”. We examine this effect befow.
Example: Monday, January 26, is the ex-dividend date.
Before this date, the stocks is sayed lo trade “with dividend”
or ‘cum dividend” Afterwards, the stocks lrades “ex.
dividend”.
Diartikan: Tanggal ex-dividen adalah tangga! empat hari sebelum tanggai
pencatatan. Memantapkan para pemegang saham hak  untuk
mendapatkan dividen, Untuk memastikan cel dividen dibayarkan pada
sesgorang yang tepat, perusahaan dan bursa efek menetapkan tangga
ex-dividen. Tanggal ini jatuh empat hari sebelum tangga! pencatatan. Jika
investor membeti saham sebelum tanggal int, maka investor berhak untuk
mendapatkan dividen. Jika investor membeli saham setelah tanggal ini
maka pemilik sgham sebelumnya yang berhak untuk mendapat dividen.
Conteh | Senin, 268 Januari adalah tanggal ex-dividen. Sebelum tanggal ini
saham diperdagangkan “dengan dividen” atau disebut juga “cum dividen”.
Setelah itu perdagangan saham disebut "ex-dividen”.
3. Date of record
Date on which holders of record are designated fo receive &
dividend. Based on its record, the corporation prepares a list
on January 30 of all individuals believed to be stockholders.
These are the holders of record and January 30 is the date
of record (or record date). The word “believed” is important
here. If you buy the sfock just before this date, the
corporation’s records may not reflect that fact, because of
mailing or other delays. Without some modification, some of
tha dividend checks will get to the wrong people. This is the
reason for ex-dividend day convention.
Diartikan : Tanggal pencatatan adalah tanggal dimana pemegang saham
mendisain untuk menerima dividen, Berdasarkan pada pencatatan ini,

perusahaan menyiapkan daftar pada 30 januari dari semua investor yang

menjadi pemegang saham.
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4. Dividend of payment
Date that the dividend checks are malled. The dividend
checks are mailed on February 16.
Diartikan : Pembayaran dividen adalah tanggal dirmana dividen dibayarkan

amiten pada investor yang sah dan berhak.

| { { [
: i ! i >
Thurdays, Mondays, Friday, Monday,
January January Jamaary February
15 25 30 16
Dederation  Ex-dividend Record Payment
date date daic date

\. Declaration date : The board of directors declares a poyment of
diviclend. '
2. Ex=dividend date 1 A share of stock goes ex dividend on the date sefler is
entitied o keep the dividend: wnder NYSE rules, shaves are traded ex
dividend on aredf afier the fouth business day before the record date. !
Revord date : The declared dividends are distributed o shareholders of ).

LT1]

record on a specific date. 3
4. Payment date © The dividend ehecks are maifed 1o sharcholdirs of 4
record.

Gambar 2.3, Prosedur Pembayaran Dividen

Sumber: Ross, Westerfield dan Jordan. ‘Fundamemntal of Corporate
Finance” (2000 : 508)

Pada peneglittan ini yang dijadikan acuan pengumuman dividen adalah

declaration dale.

2.2.11. Pengujian Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat
Jogiyanta (2000) menjelaskan ide dari pengujian pasar yang
efisien dituangkan dalam suatu hipotesis yang disebut dengan Hipotesis

Pasar Efisien (HPE) atau Efficien! Market Hypothesis {(EMH). Untuk
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mengetahui kebenaran dari hipotesis ini, maka perlu dilakukan pengujian
secara empirs untuk masing-masing bentuk efisiensi pasar.

Fama (1970} membagi pengujian efisienst pasar menjadi tiga
kategori yang dihubungkan dalam bentuk-bentuk efisiensi pasarnya
sebagai berikut ini:

1. Pengujian-pengujian bentuk lemah (Weak from tests) yait_u
seberapa kuat informasi masa lalu dapat memprediksi return masa
depan.

2. Pengujian-pengujian bentuk setengah kuat {semi-strong form tests)
yaitu seberapa cepat harga sekuritas merefleksikan informasi yang
dipublikasikan.

© 3. Pengujian-pengujian bentuk kuat (strong-form tests) yaitu untuk
menjawab pertanyaan apakah investor mempunyai informasi privat
yang tidak terefleksi di harga sekuritas.

Ot artikel selanjutnya Fama (1991} mengusulkan untuk merubah
nama ketiga macam Kategori pengujian bentuk efisiensi pasar tersebut.
Nama-nama pengujian vang diusulkan adatah sebagai berikut ini;

1. Pengujian-pengujian efisiensi pasar bentuk lemah digantt menjadi
pengujian-pengujian terhadap pendugaan return flest for réfum
predictability).

_ 2. Pengujian-pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat dirubah

menjadi studi-studi peristiwa (event study).
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. 3. Pengujian-pengujian efisiensi pasar bentuk kuat diusulkan menjadi
pengujian-pengujian terhadap informasi privat (test for private

information).

2.2.12. Study Peristiwa (Event Study}

Brown dan Warner (1980) dalam penelitiannya mengambil
sudut pandang yang sedikit berbeda dimana mereka mEnawérkan
beberapa metode untuk mengukur kinerja harga saham dengan adanya
kejadian-kejadian yang spesifik. Metode-metode térsebut adatah :

aj Mean Adjusted Return
ARy = Ry - R; e f2.1)
Keterangan :
ARy adalah abnormal retum saham | pada peride t.
Ry adalah return saham j hasil observasi pada periode t.
R adalah rata-rata return saham j pada periode yang
ditetiti.
by Market Adjusted Return
Mstode ini memperbaiki metode terdahulu yaitu dengan market
return dalam mencari abnormal return.
ARy = Ry - Rpy e {2.2)
Keterangan :
ARy adalah adalah abnormal return saham j pada peride 1.

Ry  adalah return saham | hasil observasi pada periode t.
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- ¢) Market Mode! Rasidual
Metode ini menggunakan market mode! di dalam mencari abnormat
return. Persamaan Market Model adalah sebagai berikut
Ri = a + PRm + & e 2.3)
Sekali parameter regresi tersebut telah diestimasi maka return
saham normal {Ry) juga diestimasi dengan menggunakan _
parameter (o, B) maka persamaannya manjadi seperfi berikut :
E{Ry) = o + PE{Rm e {2.32)
Abnormal return adalah perbedaan antara return normal yang
diestimasi dengan return aktual
ARy = Ry - ERy reeen{2.4)
Keterangan :
AR, adalah adalah abnormal return saham j pada peride t.
R, adalah return saham j hasil cbservasi pada periode ¢.
ER;; adalah estimasi return pada pericde t (yang dapat
diketahui dengan persamaan regresi 2.3a).
Selanjutnya dari rumus 2.4 dapat dihitung Avarage Abnormat return
{AAR} dengan rumus sebagai berikut

AR,
N

AR = Y eenr e nf2.5)
Sl

Qari avarage abnormal return kemudian dapat dihitung cumulative
avarage abnormal returnnya {CAAR) dengan rumus di bawah ini -

CRAR, = ZAAR R V'R 43
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Dari uji ternadap model yang ditawarkan, Brown dan Warner
tidak menentukan metode mana yang paling baik, tetapi mereks
meuyarankan datam mengukur kinerja harga saham dengan
menggunakan satah satu metcde yang dianggap cocok dengan situasi

dan kKondisi.



BAB 3
KERANGKA KONSEPTUAL
DAN HIPOTESIS PENELITIAN

3.1. Kerangka Konseptual

Penelitan ini mengujii dampak pengumuman pembayaran
dividen tunai terhadap abnormal return perusahaan yang go public di
Bursa Efek Jakarta. Model analisisnya menggunakan studi peristiva atau
event study. Periode pengamatan yang dilakukan pada saham
perusahaan yang mengalami dividen naik dan turun selama 21 har. 21
hari tersebut terdiri dari 1 hari peristiwa, 10 hari sebelum dan 10 hari
sesudah peristiwa pengumuman dividen. Pengamatan sebelum tanggal
pengumuman dividen dimaksudkan untuk menguji apakah ada kebocoran
informast mengenar pengumuman dividen dan pengamatan sesudah
tanggat pengumuman dividen dimaksugkan untuk mengamati reaksi
investor terhadap pengumuman dividen tersebut,

Teor Bird in the Hand oleh Gordon dan Lintner menyatakan
pemeagang saham lebik suka apabila laba bersih dibagikan dalam bentuk
dividen daripada ditahan dalam bentuk retained eaming. Alasannya
adalah pembayaran dividen merupakan penerimaan yang pasti daripada
capital gain. Berdasarkan tecri tersebut dapat disimpulkan pengumuman
dividen merupakan suatu corporate action emiten yang ditunggu-tunggu

investor.
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Pengumuman dividen yang menyatakan bahwa suatu
perusahaan emiten akan membayarkan nominat dividen kepada investor
dan jumiah nominal dividen yang akan dibayarkan mengalami kenaikan
- daripada jumlah nominal dividen tahun sebelumnya dianggap sebagai
suatu signal positif darl emiten kepada investor. Kenakan pembayaran
dividen merupakan ‘kabar batk' bagi investor karena menaikkan ekspetasi
investor mengenai pendapatan masa depan perusahaan. Perusgzhaan
efmiten yang mendikkan dividen juga tidak akan seenaknya menentukan
kebijakan dividennya karena Weston, Copeland (1937) menjelaskan
bahwa manajemen peruszhzan emiten yang menaikkan pembayaran
dividen tidak akan mengambil resiko dengan membsayar dividen yang
tinggi pada suaty wakiu terentu bila menurut estimasi mereka
perusghaan tidak mampu mempertishankannya di masa yang akan
datang. Oleh sebab #tu reaksi investor dalam menanggapl kenaikan
dividen akan direfieksikan pada harga saham yang naik karena para
investor akan banyak membeli saham emiten yang mengatami kenaikan
dividen tersebut.

| Sebaliknya, pengumuman penurunan dividen merupakan signal
negatif bagi investor karena menyebabkan mvestor menurunkan
perkiraan pendapatan masa depan perusahaan. Tindakan perusahzan
emiten menurunkan pembayaran dividen akan dianggap mengandung
rmuatan informast yang buruk sebab investor mengekspetasikan bahwa
perusahaan tersebut kekurangan bkuiditas. Investor akan bereaksi dengan

menjual saham yang dimiliki, yang secara otomatis mengakibatkan harga
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saham perusahaan yang menurunkan pembayaran dividen tersebut
turun.

Sharpe (1997) menjelaskan pada kasus-kasus perusahaan
yang mengumumian F;er_naikan dividen, terdapat reaksi positif (abnormai
return posiif) yang signifikdn atas harga saham mereka. Sebaliknya untuk
kasus mengenai pz::rusahaan yang mengumumkan penurunan dividen
mereka, terdapat reakst negatif (abnormal return negatif) yang signifikan
atas harga saham mereka. Adanya reaksi ini mendukung hipetesa yaitu
pengumuman dividen mengandung informasi mengenai prospek masa
dépan perusahaan. Pernyataan Sharpe juga didukung oleh penelitian
| ‘Aharony dan Swary (1980).

Efisiensi pasar modal bentuk setengah kuat dengan peristiwa
pengumuman dividen ini divfi dengan melihat abnormel return yang
terjadi. Abnormal refumm merupakan kelebihan dafd return  yang
sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan
retum ekspelasi atau merupakan return yang diharapkan investor. Retumn
ekspetasi dapat dihitung dengan menggunakan meodel yang dirumuskan
oleh Brown dan Warner dengan marke! adjiusted model. Setelah dihitung
abnormal returnnya maka dianjutkan déngan penghitungan Average
Abnormal Relurn yang berfungsi untuk menguji rata-rata abnormal return
seluruh sekurtas untuk tiap-tiap har di periode pengamatan dan
Cumulative Average Abnormal Refurnnya. Kemudian diuji perbedaan

abnormat return antars perusshaan yang menaikkan dan menurunkan
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pembayaran dividen tunai. Secara ringkas kerangka konseptuainya

disusun dalam skema berikut ini :

EMITEN

l

PENGUMINMAN PEMBAYARAN DIVIDEN

--- - X....
C " L e i
SIGNAL | BIGNAL i ; SIGHAYL | STGENAL
POSIILF : NEGATIF | . POSITIF | NEGATIF
. b I ! e e nd
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] 1
1 1
l ! ' l
A r """""" 1 r----f ------ r
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...... wroeaes heemepne e
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| l i
FErovopr PERISTIWA

{ EVENT 5TUO0Y )

v
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ABHORMAL RETURR
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Gambar 3.1, Kerangka Konseptual
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3.2.Hipotesis

Berdasarkan kerangka konsepiual tersebut, maka dapat
diajukan hipotesis penetitian sebagai berikut:
. 1. Terdapat abnormal return vyang signifikan disekitar tanggal
pengumuman pembayaran dividen tunai.
2. Terdapat abnormal return positif yang signifikan disekitar tanggai
pengumuman pembayaran dividen tunai naik.
3. Terdapat abnormal return negatif yang signifikan disekitar tanggat
pengumuman pembayaran dividen tunai turun,
4. Terdapat perbedaan abnormal return sgham yang signifikan antara
parusahaan yang mengalami kenaikan dan penurunan pembayaran

dividen tunai.



BAB 4
METODE PENELITIAN

4.1, Rancangén Penelitian

Peneltian ini menguli dampak pengumuman pembayaran
dividen tunai ternadap abnormal return saham, yang sekaligus menguiji
afisiensi pasar modal indonesia f Bursa Efek Jakarta pada tahun 2000,
Metode penelittan yang digunakan adalah event study (studi peristiwa}
dengan menggunakan Market Adjusted Model Alasan menggunakan
mode! ini adalah karena mode! ini dianggap paling sesuai dengan kondisi
Bursa Efek Jakarta yang masih merupakan thin market yang rentan terjadi
non  synchronous Irading atau perdagangan yang tidak  sinkron.
Perdagangan yang tidak sinkron tersebut terjadi karena terdapat beberapa
sekuritas tidek akiif diperdagangkan untuk beberapa waktu. Selain itu bila
menggunakan Market Adjusted Model maka return indeks pasar vang
d-ipakai adalah Indeks Harga Saham Gabungan yang mewakili harga
saham semua perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta secara
Keselunihan,

Pada penelitian ini dibutuhkan data sekunder oleh sebab itu
penefitian int menggunakan pendekatan kuantitatif yang menitikberatkan
pada pengujian hipotesis yang menghasifkan simpulan yang dapat
digeneralisasikan. Alat analisis yang dipergunakan berupa statistik

inferensiat.

68
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4.2. Populasi dan Sampel

fralam penelitian ini yang dijadikan populasi adatah seluruh

séham emiten yang mengumumkan pembayaran dividen pada tahun 2000

dan memenuhi kriteria sebagai berikut ;

1. Saham yang diteliti telah terdaftar di Bursa Efek Jakarta minimal satu

~ tahun sebelum periode penelitian.

2. Saham yang diteliti adalah saham biasa.

3. Dividen yang diteliti adatah dividen tunai atau cash d:’vf::f.en‘

4, Perusahaan emiten yang mengalami kenaikan pembayaran dividen
tunai untuk pericde tahun 1998, 1999 dan 2000 atau minimal selama 2
tahun terakhir periode penelitian. Data nominal dividen tabun 1998

. dan 1998 hanya berfungsi untuk mengidentifikast dividen tunai yang
diumumkan pada tahun 2000 mengalami kenaikan pembayaran.

5. Perusahaan emiten yang mengalami penurunan pembayaran dividen
funai untuk periode tahun 1998, 1999 dan 2000 atau minimal selama 2
tahun terakhir periode penelitian. Data nomina! dividen tahun 1998 dan
1999 hanya berfungsi untuk mengidentifikasi dividen tunai yang
diumumkan pada tahun 2000 mengalami penurunan pembayaran.

6. Perusahaan emiten yang mengalami kenakan dan penurunan
pembayaran dividen tunai tidak melakukan corporate action yang lain
sefain pengumuman dividen.

7. Data yang berksitan dengan saham yang ditelitt lengkap.
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Teknik yang dipakai untuk pengambitan sampel adalah purposive

sampling. Secara ringkas proses pemilihan sampel dapat dilihat pada

tabel 4.1. sebagai berikut

Tabel 4.1,

Proses Pemilihan Sampel

H

EMITEN EMITEN YANG | EMITEN
SEKTOR YANG MENGUMUMKAN | . YANG'
- LISTING Di PEMBAYARAN MENMENUH).
BEJ TH.2000 DIVIDEN TH, KRITERIA
. ; 2000 PENELITIAN
1. Agriculiure, Forestry & i 4 1 ¢
& Fishing i
2. Animal Feed & 7 3 -
Husbandry
3. Mining & Mining 6 4 2
Services ;
4. Construction 2 1 -
5. Manufacturing 147 i 65 24
6. Transporation 8 ' 4 1
- Services
7. Communication P ' 2 2
8. Whole Sale & Retail 10 5 1
Trade
8. Banking, Credit a1 11 4
Agencies other than
Bank, Secunties,
tnsurance & Real
Estate i
10. Hotel &  Trave! B 3 . 1
Services '
11, Gther G - -
JUMLAH I =281 102 35
i
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4_.3. Identifikasi Variabet Penelitian

Penelitian ini menggunakan variabel-variabel sebagai berikut :
1. Harga saham (closing price)
2. Indeks Harga Saham Gabungan.
| 3. Actual Returnfreturn sesungguhnys.
4. Expected Returnfreturn vang diharapkan.
5. Abnormal Return.
i Average Abnormal Return/Rata-rata return abnormal.
7. Cumiiatif Average Abnormal RefurnfAkumulasi rata-rata refurn

abnarmal.

4.4, Definisi Operasional Variabel

Agar tidak terjadi kesalahan dalam mengartikan wvariabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian ini, maka batesan-batasan
dnlaﬁnisi operasional variabel dijelaskan sebagai berikut :

1. Harga saham adalah harga saham yang terjadi dan tercatat dalam
transaksi penutupan jam kerja bursa di pasar reguler Bursa Efek_
Jakarta atau disebut closing price. Dipilihnya ¢losing price sebagai
pedoman harga saham dalam penelitian ini karena dignggap
mewakili akumulasi reaksi harga saham yang terjadi selama satu
hari tersebut.

2. Indeks Harga Saham Gabungan {IHSG) yang digunakan dalam

penelitian ini adalah Indeks Harga Saham Gabungan harian yang
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terjadi dan tercatat penutupan jam kerja bursa di pasar reguler
{ Bursa Efek Jakarta).

. Actual return (return sesungguhnya) adatah return yang terjadi
pada waktu ke-t yang merupakan selisih harga saham sekarang
relatip terhadap harga saham sebelumnya. Retum sesungguhnya

dihitung dengan rumus ;

R, =fu = Lun (41
By

Notasi :

Ry = Retum sesungguhnya saham i pada hari t.

Pa = Harga saham | (closing price) pada harit,

P = Harga saham i (closing price) pada hari t-1,

. Expected Retum (retum yang dibarapkan) adaiah tingkat
pendapatan yang diharapkan akan dipercleh investor dimasa yang
akan datang. Penelitian ini menggunakan Marke! Adjusted Model
dalam menghitung retumn ekspetasi. Model ini mengasumsikan
bahwa tingkat pendapatan yang diharapkan sama dengan tingkat
pendapatan pasar secara keseluruhan, oleh karena itu dtgunakaﬁ
Indeks Harga Szham Gabungan {(IHSG). Return yang diharapkan

dihitung dengan rumus :

;_" S S -+
) P (4.2)
IHSG,,
Motasi :

E{Rid = Return yang diharapkan sah.am i pada hari t

IHSG, = Indeks Harga Saham Gabungan hari t
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IHGS: = Indeks Harga Saham Gabungan hari t-1
. Abnormal Return adalah selisih antara Actual Return {return
sesungguhnya) dengan Expected Refurn (return  ekspetasi).

Abnormal Return dihitung dengan rumus ;

ARit=R,-ER,) . (4.3)
Notasi :

ARit = Abnorma! retum saham ! pada hari £

R, = Return sesungguhnya saham §{ pada harit.

iR, | = Return ekspektasi saham i pada hari t.

. Average Abnormal Return (rata-rata return tidak normal} adalah
rata-rate dari jumiah abnormal return seluruh saham dalam sampel
penelitian pada hari ket rata-rata return tidak normal dihitung

gengan rumus

iAR

AAR = 42 U - %Y
1

Notasi :

AARI = rata-rata return tidak normal pada han ke-t,

AR = return tidak normal saham i pada hari ke-t.

n = Banyaknya sampe! saham.

. Cumtialif Average Abnormal Return (akumulasi rata-rata abnormal
return) adalah penjumtahan Average Abnormal Relurn sampai

dengan hari ke-t dalam suatu periode peristiwa, Akumulasi rata-rata

Labnormal return dihitung gengan TUmUS .
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CAAR = ‘ZAAR, e (4.5)

vl

Notasi :
CAAR = Akumutasi Rata-rata return tidak normal.
AAR, = Rata-rata return tidak normal .

t = Periode pengamatan.

4.5. Jenis dan Sumber Data

Data dibutuhkan dalam psenelitian ini adalah data sekunder.
Data sekunder adalah data yang dipsroleh dari pthak perusahaan yang
merupakan obyek penelitian atau dari pihak tain yang ada kaitannya
déngan penelitian ini. Data tersebut berbentuk catatan-catatan, dokumen,
dan arsip-arsip yang diambil sesuai dengan kebutuhan penalitian.
'Sedangkan sumber data tersebut diperoleh dari Indonesian Capital Market
Directory tahun 2000, harian Bisnis Indonesia {Januari-Desember 20003,
JSX Statistic 4™ Quarter Cummuiative Data 2000, web site Bursa Efek

Jakaria hitp: / 202.155.2.84 /.

4.6. Teknik Pengumpulan Data

Untuk memperoleh data yang dibutuhkan dalam penelitian ini
perlu ditetapkan teknik pengumpulan datanya, sehingga hasil penelitian
sesual dengan tujuan yang diinginkan. Pengumpulan data dapat dilakukan

dengan cara dokumentasi,
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4.7. Teknik Analisis

Secara garis besar penelitian ini dibagi empat tahap. Tahap |
untuk menguji kebenaran hipotesis-1, Tahap i untuk menguii kebenaran
hipotesis ke-2. Tahap Hl untuk menguji kebenaran hipotesis ke-3.
Pengujian tahap [, li dan [l disebut event study atau studi peristiwa, Event
study adalah studi yang mempelajan .reaksi pasar terhadap . suatu
peristiwa dan menganalisis abnormal return dari sekuritas yang mungkin
terjadi di sekitar pengumuman suatu peristiwa. Sedangkan Tahap iV

mearupakan uji beda untuk menguji kebenaran hipotesis ke-4.

4.7.1. Teknik Analisis Hipotesis 1

Tahap { : Melakukan event study sehingga hipotesis 1 dapat divji untuk
dibuktikan kebenarannya. Langkah-langkah yang harus dilakukan adalah
sebagal berikut :

1. Mengidentifkast perusahaan emiter vyang mengumumkan
pembagian dividen tunai yang dimuat dikoran Bisnis Indonesia
pada tahun 2000 sesuai dengan kriteria yang ditetapkan.

2, Mengh'rtung Actual Return atau return sesungguhnya masing-
masing saham perusahaan yang mengumumkan pembayaran
dividen tunai setiap har mulat t -10 sampal t 10 dengan
menggunakan rumus 4.1,

3. Menghitung return ekspektas atau return yang diharapkan masing-

masing saham seliap hari mulai t -10 sampai t 10 dengan
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4, Selanjutnya dihitung abnomal refurmn yang diperoleh masing-
masing saham perusahaan setiap han selama ¢ -10 sampai t 10
dengan menggunakan rumus 4.3,

5. Menghitung rata-rata retumn tidak normal (Average Abnormal
Retum) masing-masing saham perusahaan setiap hari mulai t -10
sampai t 10 dengan menggunakan rumus 4.4, -

&. Menghitung Akumulasi rata-rata return tidak nﬁn‘n&l atau Cumuiatif
Average Abnormal Retum (CAAR) saham perusahaan dengan
fumus 4.5.

7. Melakukan pengujtan hipotesis rata-rata tingkat pendapatan
abnormal saham, dengan cara sebagai berikut

a. Merumuskan hipotesis nol {Hg) dan hipotasis altematif (M4)
Hg : AAR =0
Hy - AAR 20

b. Menghitung thy.g dengan rumus:

[ w AAR
T I

Notasi :
AAR = Rata-rata abnormal return saham pada hari t.
SD = Standar Deviasi AAR pada hari t.
n = Banyaknya sampel saham.

¢. Menentukan tingkat kepercayaan sebesar 95%.

d. Menenfukan tpe, df =n —1.

....................................................................................................................................................................................................................................
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e. Hy diterima apabila t sk S 1 wbel. Hal ini berartt tidak
terdapat AAR yang signifikan.

f. Hp ditclak apabila t setety > t woe HMal ini menunjukkan bahwa
terdapat AAR yang signifikan.

8. Metakukan pengujian hipotesis akumuiasi rata-rata  tingkat
pendapatan abnormal atau Cumuletive Avaraﬁe Abnormal Return
untuk pemsahaan";fa'ng mengumumkan pembayaran dividen tunai
dengan cara sebagai berikut

a. Memumuskan hipotesis nol {Ho) dan hipotesis alternatif {(H,).
Hy. CAAR = 0
Bi: CAAR =0

b. Menghitung t sung dengan rumus:

¢ Futung = QAAR
S0 Nn
Notasi :

CAAR = Akumutasi rata-rata tingkat pendapatan abnormal.
S0 = Standar Deviasi CAAR.
n = Banyaknya sampel saham.

c. Menentukan tingkat kepercayaan sebesar 95%.

d. Menentukan t upw, df=n-1,

e, Hgditerima apabiia 1 nmung £ 1 eper. Hal ind beranti tidak terdapat

CAAR yang signifikan,
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f. Ho ditolak apabila t wung > t ape Hal ini menunjukkan bahwa

tardapat CAAR yang signifikan,

4.7.2.Teknik Analisis Hipotesis 2

Tahap |l ; Melakukan event study sehingga hipotesis 2 dapat diuji untuk
dibuktikan kebenarannya. Langkah-langkah vang harus dilakukan adalah
sebagai berkut :

1. Mengumpulkan data perusahaan emiten yang mengumumkan
pembagian dividen funai yang dimuat dikoran Bisnis Indonesia
pada tahun 2000,

2. Mengidentifikasi perusahaan emiten yang mengalami kenaikan
dividen dengan cara membandingkan tingkat nilai dividen tunai
yang dibagikan pada tahun 1998, 1998 dan 2000 dengan
menggunakan data yang diperoleh dari buku indonesian Capital
Market Diractory.

3. Menghitung Actus/ Refurn atau return sesungguhnya masing-
masing saharm perusahaan yang mengalami kenaikan dividen tunai
setiap harl mutai t -10 sampai t 10 dengan menggunakan rumus
4.1.

4. Menghitung retum ekspektasi atau retum yang diharapkan masing-
masing saham perusahaan yang mengalami kenaikan dividen tunai
setiap han mulai t ~10 sampai t 10 dengan menggunakan rumus

4.2.
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S. Jefanjutnya dififung abnormal refurn yang dipercleh masing-
masing saham perusahaan yang mengatami kenaikan dividen tunai
setiap hari selama t -10 sampai t 10 dengan menggunakan rumus
4.3

6. Menghitung rata-rata return tidak normal (Average Abnormal
Relum) inasing-masing saham perusahaan yang mengatami
kenaikan dividen sefiap had mulai t -10 sampai t 10 dengan
menggunakan rumus 4.4,

7. Manghitung Akumulasi rata-rata return tidak normal atau Cumulatif
Average Abnormal Relurmn {CAAR) perusahaan yang mengalami
kenaikan dividen dengan rumus 4.5

8. Melakukan pengujian hipotesis rata-rata tingkat pendapatan
abnormal saham, dengan cara sebagai berikut ;

a. Merumuskan hipotesis nol {Hp) dan hipotesis afternatif (Hy)
He : AAR < 0 {tidak terdapat AAR positif)
H; : AAR > 0 (terdapat AAR positif)

b, Menghitung thwng dengan rumus:

! _ AA RJrﬁn‘amk
G B Y

Motasi :
AAR = Rata-rata abnorma! return saham pada hari t.

S0 = Standar Deviasi AAR pada hari t.

n = Banyaknya sampet saham.
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¢. Menentukan tingkat kepercayzan sebesar 95%.

d. Menentukan tupe, df =n -1

e. Hgpditetima apabila t wwag £ t rabe. Ha! ini berarti tidak terdapat
AAR positif yang signifikan.

f. Hp ditolak apabila t pgng > t wbe Hal int menunjukkan bahwa
terdapat AAR positif yang signifikarn,

9. Meiakukan pengujian hipotesis akumulasi rata-rala tingkat
pendapatan abnormal atau Cumulative Average Abnormal Return
untuk perusahaan yang mengalami kenaikan dividen dehgan cara
sebagai berikut ;

a. Merumuskan hipotesis nol {Hs) dan hipotesis alternatif (Ha).
Hg: CAAR < 0 (tidak terdapat CAAR positif)
Hy : CAAR > 0 (terdapat CAAR positif)

b. Menghitung t rang d&ngan rumus:

SO i

Notasi :
CAAR = Akumulasi rata-rata tingkat pendapatan abnormal,
SD = Standar Deviasi CAAR.
n = Banyaknya sampel saham.
c. Menentukan tingkat kepercayaan sebesar 95%.
d. Menentukan t wmoa, df=n-1,

e. Hq diterima apabila tyung S T e Hal ini berani tidak terdapat

............................................................................................................................................................................................................................
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f. Hp ditolak apabila t siung > t @ee Hal ini menunjukkan bahwa

terdapat CAAR positif yang signifikan.

4.7.3. Teknik Analisis Hipotesis 3

Tahap (I : Setelah melakukan pengujian terhadap saham perusahaan
yang mengalami kenaikan dividen maka selanjutnya melakukan pengujian
event study terhadap saham perusahaan yang mengalami penurunan
dividen. Langkah-langkah yang harus dilakukan adalah sebagai berikut :

1. Mengumpulkan data perusahaan emiten yang mengumumkan
pembagian dividen tunat yang dimuat di koran Bisnis Indonesia
pada tahun 2000,

2. Mengidentifikasi perusahaan yang mengatami penurunan dividen
dengan cara membandingkan tingkat nilal dividen tunai yang
dibagikan pada tahun 1988, 1999 dan 2000 dengan menggunakan
data Indonssian Capital Market Directory.

3. Menghitung Actual Refurn atau return sesungguhnya masing-
masing saham perusahaan yang mengalami penurunan dividen_
tunai setiap hari mulai 1 -10 sampai t 10 dengan menggunakan
rumus 4.1.

4, Menghitung return ekspektasi atau return yang diharapkan masing-
masing saham perusahazan yang mengalami penurunan dividen
tunai setiap hari mulai t -10 sampai t 10 dengan menggunakan

rumus 4.2,



5. Selanjutnya menghitung abnormal retum yang diperoleh masing-
masing saham perusghaan yang mengalami penurunan dividen
setiap hari selama t -10 sampai t 10 dengan mengaunakan rumus
4.3.

6. Menghitung rata-rata return tidak normal {Average Abnormal
Return) masing-masing saham perusahaan yang mengalami
pendrunan dividen setiap hari mulai t -10 sampai t 10 dengan
menggunakan rumus 4.4,

10. Menghitung Akumnulasi rata-rata retum tidak normal atau Cumulatif
Average Abnormal Return (CAAR) perusahaan yang mengatami
penurunan dividen dengan rumus 4.5.

t1.Melakukan pengujian  hipotesis rata-rata tingkat pendapatan
abrormal saham, dengan cara sebagai berikut

a, Merumuskan hipotesis nol {Ho) dan hipotesis altenatif {(H;)
He © AAR 2z 0 {tidak terdapat AAR negatif)
Hy : AAR < 0 (terdapat AAR negalif)

b. Menghitung thang dengan rumus:

AAR

! wrefolermamor
Arawge T

Sy fn

Notasi :
AAR = Rata-rata abnormal return saham pada hari t.

S0 = Standar Deviasi AAR pada hari t.
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c. Menentukan tingkat kepercayaan sebesar 95%.
d. Menantukan tise, df =n -1,
e. Hp diterima apabila t pmeg 2 1 wee. Hal ini berarti tidak terdapat
AAR negatif yang signifikan.
f. Hs ditolak apabila t wung < t wpe Hal inf menunjukkan babwa
terdapat AAR negatif yang signifikan.
12.Melakukan pengujian  hipotesis  akumulasi  rata-rata  tingkat
pendapatan abnormal atau Cumilative Average Abnormal Retumn
untuk perusahaan yang mengalami penurunan dividen dengan cara
sebagai berkut :
a. Merumuskan hipotesis nol (Hs) dan hipotesis alternatif {H.).
Ho: CAAR = 0 {tidak terdapat CAAR negatif}
Hy : CAAR < D {terdapat CAAR negatif)
H. Menghitung 1 ninng SENGAN FUMUS!

t hitung = CAAR
501 ¥n

Motasi :
CAAR = Akumulasi rata-rata tingkat pendapatan abnormal.
S0 = Standar Deviasi CAAR.
n = Banyaknya sampel saham.
c. Menentukan tingkat kepercayaan sebesar 85%.
d. Menentukan t ehe , df=n-1
e. Hp diterima apabila thiung = 1 e Hal tnd berarti tidak terdapat

CAAR negatif yang signifikan.
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Hp ditolak apabia t niung < t 1awer Hal ini menunjukkan bahwa

terdapat CAAR negatif yang signifikan.

4.7.4. Teknik Analisis Hipotesis 4

Tahap IV : Menguji perbedaan abnormal return saham yang signifikan

antara perusahaan yang mengalami kenaikan dividen (DN) dan

penurunan dividen (DT), Langkah-langkah yang harus difakukan adalah

sebagai berikut :

1.

Merumuskan hipotesis null (Hp) dan hinotesis alternatif (H4).

Ho : AAR on= AAR ot (AAR perusahaan yang mengalami kenaikan
dividen funai sama dengan AAR perusghaan
yang mengalami penurunan dividen tunai

HiAAR en # AARpr (AAR perusahaan yang mengalami kenalkan
dividen tunai tidak samaza dengan AAR
perusahaan yang mengalami  penurunan
dividen tunai)

Menghifung t nyng dengan rumus

_ AdR. —~ AAJ’_{FI_

[SDiy . SV

‘l' Mo Ry

L pine

Motasi :
AAR pn = rata-rata abnormal return perusahaan dividen naik,
AAR p1 = fata-rata sbnormal return perusahaan dividen turun,

SD oy = standar deviasi AAR perusahaan dividen naik,

SDor = standar deviasi AAR perusahaan dividen turun,
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1 oN = jumlah sampel saham perusahaan dengan dividen naik.
n gy = jumlah sampel saham perusshaan dengan dividen turun.

3. Menentukan tingkat kepercayaan 85 %.

4. Menentukan t ppa df = noy+nopr -1

5. Hp ditefima apabila thuny < tae. Hal ini menunjukkan tidak ada
perbedaan AAR perusahaan yang menatkkan dividen dengan
perusshaan yang menurunkan dividen, Hy ditolak dan H, diterima
apabita tynmg > twoe . hal ini menunjukkan terdapat perbedaan antara
AAR perusahaan yang menaikkan dividen dan perusahaan yang

menurunkan dividen.



BAB 5
ANALISIS HASIL PENELITIAN

5.1. Data Penelitian

5.1.1. Pemabayaran Dividen di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2009,

Pada tahun 1997 krisis ekonomi yang dialami indonesis
menyebabkan banyak perusahaan ﬁdak dapat membagikan dividen tunai
tahunan pade pasra pemegang saham perusahaan. Hal tersebut
dikarenakan kinerja perusahaan mengalami kemunduran sehingga tidak
mampu Mmendapatkan keuntungan. Keadaan ekonomi yang kacau tersebut
berlanjut pada tahun 1988 dengan pertumbuban ekenomi sebesar -13,2%
dan baru pada tahun 1982, perckonomian Indonesia  mulai
memperihatkan sedikit kemajuan dengan pertumbuhan ekonomi sebesar
0,23 %.

Data kompiasi Sigma Research menunjukkan iambat laun
pembayaran dividen tahunan yang sempat menghilang akibat krisis,
menjamur kembali pada tahun 2000 berjalan. Menurut data Bursa Efek
Jakarta {yang dikutip Sigma Research) sampai dengan bulan Desember
2000 telah tercatat kurang lebih 100 emiten mengumumkan pembagian
dividen. Angka yang cukup besar, mengingat banyak emiten Bursa Efek
Jakarta yang mampu mencatat laba bersih selama kurun waktu tahun
1999,

Besamya dividen yang dibagikan memang bervariasi. Ada

emiten yang royal dan sebaliknya emiten yang tergolong pelit juga cukup
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banyak. Pembagian dividen memang tergantung pada besarnya iaka yang
diperoleh pada tahun sebelumnya. Pada tabel 5.1. menunjukkan sebagian
daftar emiten yang memberikan dividen yang diumumkan pada tahun
2000.

Tahel 5.1.

Daftar Emiter yang Membayar Dividen Sampai Tanggal 21 Juni 2000

‘No. | .Nama . [ Dividen | Payout | Dividen | 55| Gain/l.oss |
e en;. | .per..| Ratio |:Yield |- i 2000 ]
“U saham b (%) | (96). L S ISR
1. | Unilever 2500 35.7% 217 . 19.7
indonesia T -
2. | Multi Bintang | 2385 | 79.95 5 91 ; 0.00 2.50
[ndonesia — ]
3. | Sepatu Bata 13350 34.82 .96 E 942.27 11.44
4. | Merck 900 62.63 1165 | 5834 79.61
Indonesia
& | Goodyear 700 32.58 7.00 257.14 -20.00
Indonesia
6. | Indosat 333 50.00 427 49.64 -35.58
7. | Gudang 260 4227 2.66 61.37 -29.79
Garam N
8. | Agua 400 268.25 5.00 186.30 140.00
8. | Tancho 400 68.97 8.00 233.33 -26.43
Indonesia :
i0. | Citra 451 135.14 248 10.39 -13.38
Turbindo™ o . i .
11. | Delta 350 865 3.54 385.63 -24.24
Cigkadta | ]
_12. | Rig Tenders 258 32.95 5.06 137.04 -5.25
13. [ H.M 250 18,17 1.414 236.97 -31.93
Sampoema” {
14. | Tambang 247 37 | 39.14 507 -9.3¢ -44 10
Timah I
15. | Asuransi 210 40.54 1273 | 499.99 ' 1.51
Bintang
18. | Surya 200 270.27 3.70 145.46 -7.41
Toto
pindonesia 1 e e
17. | Sarn 200 4073 5.71 77.22 25.71 ; :
JHusada . i o




wFEr

~“I'Dividen | Payout | Dividen | -GainfLoss | GainlLoss |
v Fper | Ratio | Yield |401998. ) 20000 |
- Jisaham | (%) %) . SN o
18. | TigaRaksa | 300 - 57.64 | 571 218.18 -14.29
Satria :- |
19. Bayer 180 | 15.06 2.34 207.88 | -2.80 “i
Indonesia 5¢ ] : | {
20, | SiatarTop | 110 3571 | 278 : 85068 | 127 |
21, | Fastfood 110 | 40.15 | 116 | 1552.29 0.00
Indonesia i i i
22, Tetkom | 107,75 | 4784 | 271 | 5900 -22.01 |
23. Komatsu | 104 | 2478 | 527 | 33888 -30.39 |
indonesia i | ! |
b 24| Bayer 100 | 838 143 | 249.98 52,85 !
P indonesia SB ? | 1 ;
i 25. | Ramayana 100 . 3356 | 1.89 | 206,49 -18.64
, 26. | Ekadharma | 100 | 18.80 | 889 | 260 889 |
! Tape o i : 1
27. 1 Alumindo 100 ; 3534 | 7689 : 300 | 1923 |

Light Metal ! |

| 1 ! ' :

Keterangan: T

") Dividen Interim
**} NHlai dikonversi 1 US5% = Rp. 7050,-
***y Daftar Emiten yang membayar dividen s/d 21 Juni 2000,
Sumber : Sigma Hesearch

Berdasarkan data, sampai tahun 2000 berakhir emiten asing
(PMA} tercatat paling royat dalam membagtkan dividen. Selain jumlah
sahamnya yang relatif sedikit dibandingkan emiten PMDN, rata-rata
emiten PMA memang didukung dengan kinerja keuangan yang solid meski
dihantam knsis. Sementara emiten BUMN meski harga sahamnya masih
belum hergerak seaktif saham PMA namun tergolong rajin membagikan
dividen. ini terihat pada Indosat, Tetkom dan Tambang Timah. Sehingga
memitiki saham PMON masih menguntungkan,

Secarz sekforal, memiliki saham rokok ternyata sangst

menguntungkan, Hal i teriihat dar harga sahamnya Yyang mampu
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meamberi gain dan dividen. Dua emiten rokok papan atas Gudang Garam
dan HM Sampoerna sepanjang tahun 1998 menunjukkan perbaikan
kinerja keuangan yang cukup bagus. Keuntungan yang cukup tinggi diraih
oleh Gudang Garam selain harga sghamnya memberi gain 61.37% pada
tahun 1995, persercan juga membagikan dividen sebesar Rp 260 per
lembar sahamnya. Sementara HM Sampoema yang harga sahamnya
melgjit 200% selama 1999, membagikan dividen interim sebesar Rp 250
dan dividen final sebesar Rp 250 sehingga total dividen tunainya Rp 500
per saham. Pada sektor ritet yang dimotori oleh Ramayana dan Matahari,
pemegang sahamnya masih sedikit menarima dividen namun investor
memperoleh gain yang cukup tinggi. Sementara itu di sektor finansial dan
property para pemegang sahamnya masihk harus sabar menantt
pembayaran dividen. Sektor finansial dan property yang merupakan sekior
yang paling terpuruk Karena krisis ekonomi, dan sampai saat ini masih
belum menunjukkan kebangkitannya.

Emiten PMA masih mendominasi dalam hat besarya dividen
yang dibagikan. Sejak go public, emiten PMA memang tergolong rajin
menbagikan dividen. Unilever indonesia fermasuk kontinyu dan royal
dalam membagi dividen disusul Multi Bintang yang pada tahun 1998
membukukan keuntungan senilai Rp 62,319 miliar dan membagi dividen
sebesar Rp 2,385 per lembar saham. Peringkat selanjutnya Sepatus Bata
yang membagi dividen Rp 1350, Merck indonesia Rp 900 dan Goodyear

Rp 700 periembar sahamnya.

............................................................................................................................................................................................................................
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Menyimak kinerja keuangan para emiten PMA di bursa memang
relatif tidak terguncang krisis. Selain tidak memiliki utang dalam dolar AS
yang menggunung, rata-rata utangnya bisa ditangguiang! oleh perusahaan
induknya di luar negeri. Pemegang saham PMA memang tidak bisa
berharap banyak pada kenaikan harga sahamnya. Sshingga besarmnya
dividen menjadi harapan pemodal untuk menikmati keuntungan. Sebab,
rata-rata sahamnya tidak likuid dan harga sahamnya cukup mahal. Meski
demikian data menunjukkan saham-saham PMA sepanjang tahun 1999
mengalami kenakan yang fantastis. Seperti yang dialami Unilever
Indonesia yang harganya melonjak 283,35 % atau harga saham Sepatu
Bata yang meiejit darf Rp 1300 menjadi Rp 13.550 per unit. Kondisi ini
jelas menguntungkan para pemegang sahamnya terutama investor jangka
panjang yang selain menikmati keuntungan dalam bentuk gain juga
mengharap pembayaran dividen, |

Dengan keadaan harga saham yang masih berfluktuasi akibat
situast politik dan ekonomi yang tidak stabil, pembagian dividen yang
dilakukan sejumizh emiten tentunya melegakan pemegang sahamnya.
Apalagi uniuk investor iembaga maupun perorangan yang berorientasd
jangka paniang dalam melakukan investasi. Tak bisa dipungkiri bahwa
investor yang melakukan long term investment selain mengharapkan
kenaikan saham juga mengharapkan dividen tunai tahunan. Meskipun
sahamnya sampai saat ini masih 1oss dibandingkan ketika dibeli tetapi

adanvya dividen {meski relatif sedikit) para pemegang saham masih dapat
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bernafas lega atau dengan kata iain investor dapat meminimalkan
kerugian.

Secara garis besar, pembayaran dividen yang dilakukan pada
tahun 200G jach lebib meningkat apabila dibandingkan pada tahun 1988
dan 1999, Pada tahun 1988, hampir 79 % emiten yang terdaftar di Bursa
tidak membayar dividen. Pada tahun 1999 prosentase emiten yang tidak
membayar dividen manurun menjadi 68 % dari 281 emiten. Sedangkan
pada tahun 2000 terjadi perkembangan yang cukup menggembirakan
yaitu 102 dari 28% emiten mengumumkan pembayaran dividen tunai

(seperti yang dimuat pada Haran 8isnis indonesia).

5.1.2. Pemilihan Sampel Saham Perusahaan yang Mengumumkan
Pembayaran Dividen Tunai tahun 2000

Terdapal 35 sehem perusahaan emiter yang memenuhi kriteria
urtuk dijadikan sampel penelitian. Sampel saham perusahaan yang
mengumumkan pembayaran dividen tunai fahun 2000 terbagi atas
pembayaran dividen funal naik maupun {urun. Guna mempermudah_
pemahaman, sampel tersebut  dikelompokkan bardasarkan Karakteristik

industri perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakaria, sebagai berikut :



Tabel 3.2,

Sektor Industri Perusahaan Sampel

s Galkbor Industri 0 Dividen Nalk " 1" "Dividen Turun__ |
Agriculturg, Foresty & Fishing - 1 (Astra Agro: ;
; | Lestari) ,
i i i
¢ Mining and Mining Service - 2 {Tambang i
Timah dan Anekz |
Tambang) |
‘ |
Manufacturing {Foad and |3 (Siantar TOP, i - |
Beverage) Agqua Golden
Mississippi dan Multi
| Bintang Indonesiz)
Manufacturing {Tobacco) ¢ 1 (Gudang Garam) | -
Manufacturing {Textila Mite E 1 (Certury Textila) 3 (Roda Vivatex, |
Products) ! Sunson Textile
! dan TIFICC)
Manufacturing {Apparet & Other | 1 {Sepatu Bata) -

Textlle Products)

Manufacturing
Allied Products)

iChemical and

Manufacturing (Adhesive)

Manufacturing {Plastic and Glass
Products)

Manufacturing {Cement)}

1 Manufacturing {Metal
Fmdu-::ts}

i Manufacivring (Machinery)

’Manufactunng {Automotive &

Allied Products)

\

Manufacturing (Pharmaceuticals)

Manufacturing (Consumer Goods) | 1 {Tancho 2 (Mushka Ratu
ol lndonesra}l

1

L
3

. | Nusantara)

1 (Berlina Co, Lid)

L 1 (Semen Gresik)

& Allied E 1 (Indal Alumunitm}

1 [i{c:-maisu}

1 (Tunas Ridean)

1 {Tempo Scan }

2 ({lLauvian luas:
dan Unggul indah
| Cahaya)

E'I {Duta  Pertiwt
1 (lgar Jaya)

l 1 (Citra Tubindo)

b (Selamat
Sempurna}

PP L S



ot Sektorindustd 7 T Dividen Nalk_ | Dividen Turun
Transportation Service - 1 (Centris) }
Communication 1 (Telekomunikasi | 1 (INDOSAT) ]
Indonesia) ;
;
Whole Sale and Retail Trade - 1 ({Tiga Raksal
E | Satria} :
: ;
; Banking | - 1 {Bank MNISP}
| Securities - 1 {Makindo)
nsurance P - 1 (Asuransi
Ramayana}
; |
Real Estate and Property | 1 (Pudjiagi Prestige | -
i Limted) i
o JJUMLAH | 15 i 20

Sumber :. Indﬂneéi.a.ﬁ.ép.-ita.i Market Directory, diolah.

Berdasarkan data, pada Manufacturing seclor tercatat paling
banyak anggota emitennya membagi nominal dividen naik daripada tahun
sebelumnya. Diartikan emiten tersebut berhasif mendapatkan laba lebih
tinggi dan tahun sebelumnya sehingga emiten tersebut dapat membagi
dividen pada pemegang sabamnya. Sekior manufakiur terutama untuk
kelompok Food and Baverage tercatat tiga emiten yang meﬁgalami
kenaikan dividen yaitu Siantar TOP sebesar Rp 110 per lembar saham,
Aqua Golden Mississippi membagt sebesar Rp 400 naik Rp 100 dari tahun
sebelumnya dan Multi Bintang tndonesia vang tercatat membagi dividen
yang terbesar nominalnya vaiu sebesar Rp 3631 per lembar saham.
Sektor manufakiur yang mengalami penurunan dividen terbanyak adalah
kelompok Chemical and Allied Products yaitu Lautan Luas Tbk dan Unggul

Indah Cahaya Thk,

P
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Sedangkan sekior Financial (Banking, Securities, Insurance dan
Property} tercatat paling banyak anggota emitennya membagikan dividen
yang turun nominalnya apabila dibandingkan dengan tahun sebelumnya.
Contoh : NISP hanya membagi dividen sebesar Rp 5 dibandingkan tahun
sebelumnya sebesar Rp .1 .

Jelaslah berdasarkan tabel 5.2. sektor manufakiur tetap paling
aktif dan royat dalam membagi dividen sedangkan sektor finansial tercatat
paling rendah dalam membagi dividen. Hal tersebut diakibatkan karena
periode penslitian yang dilakukan saat ini merupakan periode krisis
elkonomi yang memang pengaruhnya paling dirasakan pada sektor

finansial.

5.1.3. Pemilthan Sampel Saham Perusahaan yang Mengalami
Kenaikan Bividen

Berdasarkan pada kriteria-kriteria yang sudah ditetapkan pada
ponulasi, maka diperoleh 15 saham perusahaan yang memenuhi kriteria

sebagai perusahaan yang mengalami kenaikan dividen, sebagai berikut :



Tabel 5.3.

Daftar Emiten yang Mengalami Kenaikan Dividen

45

No 3. -iNama Emiten | “Tanggal Deklarasi | " DPS -] DPS | DPS
1. 1 Tancho Indonesia$ 18 Januan 2000 Rp 50 Rp 150 Rp 400
Tbk, PT
2. | Telekemunikast 7 April 2000 IRp 4% | Rp 51 | Rp 107.75 |
| Indonesia Thk,PT '; | |
3. | Komatsu Indonesia | 4 Mei 2000 Rp 109 § Rp92 Rp 104
Tbk, PT N |
4. |Indal Alumuniom | 9 Mei 2000 Rp - I Rp 20 Rp 35
Industry Tbk, T o i
5. | Slantar TOP Tbk, | 2 Juni 2000 E Rp~ i Rp B85 Rp 110 i
PT ]
6, | Aqua Golden | 15 Juni 2000 i Rp - { Rp 300 Rp 400 ;
Mississippi Thk, PT ': !
7. | Tempo Scan | 20 Juni 2000 I Rp - Rp 25 Rp 50 !
| Pacific Thk, PT & i !
8. | Semen Gresik } 27 Juni 2000 | Rp - Rp135 Rp 162.24
(Perserc) Tok, PT | N |
5. | Pudjiadi Prestige | 28 Juni 2000 IRp10 | Rp- Rp 18 !
Limited Tok,PT i ;%
10. | Berfina Co. Lid | 30 Juni 2000 | Rp 35 Rp20 Rp100 ‘
Tbk, PT ; | B ;:
11. 1 Cantury Textila 5 <2 Agustus 2000 IRp 300 |Rp- I Rp 400 {
industry (Ceniex) : | ] !
Thk_PT 5. I N 5
12. | Multi Bintang | 17 Oktober 2000 Rp - Rp 2365 | Rp 3631
Indonesia Thk, PT i : i
13. | Gudang Garam j 10 November 2000 Rp 120 | Rp 250 Rp 500
Thi, FT !
14. { Turmas Ridean Tbk ! 15 November 2000 | Re- Rp 28 Rp 55
PT =. -
15. | Sepatu Bata Tbk, | 16 November 2000 | Rp- Rp 1350 Rp 2000
L PT i
Sumber : Indonesian Capital Market Directory
Berdasarkan tabel 5.3, dapat disimputkan #Multi Bintang

Indonesiz lercatat mengungguli emiten manapun  dalam  aominal

pembagian dividen. Nominal dividen yang dibagikan selalu berada diatas

kisaran Rp 2000 bahkan pada pengumuman dividen untuk tahun 2000

Multi Bintang membagi dividen sebesar Rp 3631. Kedudukan Multi

"Bintang disusul oleh Sepatu Bata yang membagi dividen sebesar Rp 2006 T
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naik Rp 650 dari dividen sebelumnya, Namun yang tercatat konsisten

membayar dan menaikkan nominal dividennya adalah Tancho Indonesia,

Telekomunikasi Indonesia, dan Gudang Garam. Sedangkan emiten yang

lain mengalami pembagian dividen yang fiuktuatif tergantung dari laba

yang didapatkannya.

5.1.4. Pemilihan Sampel Saham Perusahaan yang Mengalami

Penurunan Dividen

Berdasarkan pada Kkriteria-kriteria yang sudah ditetapkan pada

populasi, maka diperoleh 20 saham perusahaan yang memeanuhi kriterna

sebagai perusahaan yang mengalami penurunan dividen, sebagai berikut ;

Tabel 5.4.

Daftar Emiten yang Mengalami Penurunan Dividen

bk RN '_Dlél.daram 1998 1 1999 | 2000

1. | Tigaraksa Satria | 8 Maret 2000 Rp 700 Rp - Rp 300
Tbk, PT :

2. | Tambang Timah| 28 Aprit2000 | Rp 141 Rp 40¢ Rp 247.37
Thk, PT I -

3. 1Indonesia Satelte | 27 Aprt 2000 | Rp 168 Rp 425 Rp.333 !

| Corporation Thbk ] 1

4. | Selamat SMei2000 | Rp5t Rpi132 Rp 31
Sempuma Tbk, PT " o ] |

5. IBank NISP Tbk, | 12Mei2000 @ Rpe5s | Rpis Rp5 |
PT : 5

8. | Asuransi 12Mei2000 | Rp 168 Rp - Rpss |
Famayana  Tbk, i |
PT : !

7. | Aslia Argo Lestan | 12 Mei2000 | Rp. 1 Rp B0 Rpas |
Tkk, PT : | ]

8. | Mustika Ratu Tbk, | 17 Mei 2000 | Rp- Rp8o Rp 69 ll
PT i i

8, | Angka Tambang | 18 Mei 2000 | Re - Rp 104 Rp 79.19 :

(Persero) Thk, PT ! ; |
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I"m. | Citra Tubindo Tbk | 26 Mei 2000 Rp 500 Rp 1450 Rp 451 |
i P !

I 11, | igarjaya Tbk, PT | 16 Juni 2000 Rp - Rp 100 Rp B.25

1

1 12. | Centris MuHi | 19 Juni 2000 Rp 1% Rp - Rp B

E Parsada Pratama | ! | _ !
'; Thk, BT 5. : 1 i %

13. | Lautan Luas Tbk, | 20 Juni 2000 } Rp - i Rp133 1 Rpi8
eT ] ]

14. | Tejfin  Indonesia | 19 Juni 2000 | Rp- i Rp1i86 | Rp25
Fiber Corporation ! 'E i .
(TIFICO) Tok, PT d ; |

15. | Unggu! indah | 22 Juni 2000 Rp - Rpd50 | Rpi |
Cahaya Tbk, PT E - ? |

I'16. | Makindo Tbk PT T28Juri2000 © Rp74 | Rp- | Rp2085
il 17. Sunson  Texdile | 30 Juni 2000 | Rp - Rp & |  RpS g
: Manufaciure Tbk, ! ! :
j PT ; | | é
[ 18. [ Roda Vivatex Tbk {3 Juii 20000 ;| Rp &0 Rp &0 Rp35 |
718 [ Duta Pertiwi | 4 Juli2000 | Rp 55 Rp 160 |  Rp50 |
| Nusantara Tok, PT | | j;
| 20 | Unilever Indonesia | 15 November | Rp 400 Rp 2500 Rp 200 !
| Thk, PT 2000 | |

Sumber : indonesia Capital Market Djreé:tcry.

Berdasarkan tabe! 5 4. perusahaan yang mengalami penurunan

_ dividen terbanyak adalah Unilever indonesia dari Rp 2500 ke Rp 200. Hal

tersebut dikarenakan Unilever melakukan investasi diluar  core
businessnya yaitu consumer goods ke instant food dengan mengeluarkan
produk Mie & Mie dan Tara Nasiku. Sehingga menajemen Unilever
memutuskan menurunkan dividen {tunai yang dibagikan karena butub
banyak dana untuk kepentingan investasinya. Disusul Citra Tubindo
mengaiami penurunan sebanyak Rp 1000 dart Rp 1450 menjadi Rp 451.
Unggul Indah Cahaya yang mengalami penurunan dari Rp 450 menjadi 1

rupiah. Disusul lgar Jaya yang juga mengalami penurunan cukup drastis

daﬁ Rp 100 ke Rp 8.25. Sedangkan yang mengalami kontinuitas
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penurunan dividen adalah 8ank NISP, Asuransi Ramayana, Igar Jaya dan

Astra Argo.

5.1.5. Harga Saham {Closing Price) selama Periode Pengamatan

Data harga saham selama periocde pengamatan {Ditampikkan
pada lampiran 2) diperlukan untuk menghitung Actual Return saham-
saham t{ersebut. Pada tabel 5.5. digambarkan peringkat saham
perusahaan yang mengalami kenaikan dan penurunan dividen
berdasarkan rata-rata closing price tertinggi sampai dengan rata-rata
closing price terendah .

Tabel 5.5.

Rata-rata Harga Saham Perusahaan Dividen Naik dan Dividen Turun

(- -Dividen Naik - | Rata-Rata Dividen Turun : .| . Rata-Rata
T 3 Harga TR Hargs o
e S2TAM e L Satam
1. Multi Bintang Rp 35425 1. Unitever Rp 62.350
2. Agua Golden Rp 16.700 2. Citra Tubindo Rp 12.400
3. Sepstu Bata fp 13.150 3. indosat Rp 11.050
4. Gudang Garam Rp 11.800 4. Tiga Raksa Rp 3600
5. Semen Gresik Rp 7500 5. Tambang Timah | Rp 3000
&, Century Textile Rp 6000 6. Makindo Rp 3000
7. Tancho indonesia | Rp 4700 7. Mustika Ratu Rp 2200
8. Sianiar TOP Rp 3850 8. Unggul Indah Rp 1900
9. Tempo Scan Rp 3600 9. Astra Argo Rp 1700
10, Telkom Rp 3500 10. Selamat Rp 1200
11. Komatsu Rp 1500 Sempurna
12. Berlina Rp 1200 11. Roda Vivatex Rp 1200
13. Tunas Ridean Rp 1150 12. Aneka Tambang | Rp 1050
: 14. Indal Ajumunium | Rp 565 13, Asuransi Rp 1000
E 19. Pudjiadi Prestine | Rp 243 Ramayans
i 14, Centris Rp 800
15, Duts Pertiwi Fp 800
iG. TIFICO Rp 555
17. Lautan Luas Rp 500
18. Sunscn Texiile | Rp 450
19, Bank NISP Rp 300

20, lgar Jaya Rp 165

Sumber.:.Lampiran . 2-GiotaN e
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5.1.6. Perkembangan IHSG selama Periode Pengamatan

Indeks Harga Saham Gabungan menggambarkan suatu
rangkaian informast historis mengenai  pergerakan harga saham
gabungan. Biasanya pergerakan saham gabungan ini disajikan setiap
hari, berdasarkan harga penutupan dibursa hari tersebut. Indeks Harga
Saham Gabungan mencerminkan suatu nilai yang berfungsi sebagai
pengukuran Kinerja suatu saham gabungan di bursa efek. Maksud dari
kata ‘gabungan® adalah kineja saham vang dimasukkan dala_m
perhitungan lebih dari satu yang berarti seluruh saham yang tercatat di
bursa tersebut.

Secara garis besar, Indeks Harga saham Gabungan {IHSG) di
Bursa Efek Jakarta selama tahun 2000 terus berflukiuasi dan mengalami
penurunan {Oata pada lampiran 3). Sebagai contoh pada hari pertama
perdagangan di bursa yaitu tanggal 4 Januari 2000 tercatat Indeks Haroa
Saham Gabungan sebesar 700,218 kemudian pada hari penutupan
perdagangan untuk tahun 2000, yaitu pada tanggal 22 Desember 2000
indeks tercatat 416,321, Penurunan yang terjadi cukup besar, sehingga
dapat disimpulkan pasar modal indonesia pada tahun 2000 mengatami
bearish. Pada label 5.6. digambarkan pergerakan rata-rata indeks Harga

Saham Gabungan untuk butan Januar sampai Desember 2000,
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Tahel 5.6.
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
Januari — Desember Tahun 2000

T BULANT HSG
Januari 6714.1 ?;?
Februari 610.40¢
Maret 578.593
April 544,966 N
Mei 511.919
Juni 4684.936
Judi 506.305
Agustus 489,753
September 439 409
Oktober 416.317
November 1 423.093
Desember 423.351

Sumber : Lampiran 3, diclah.

Berdasarkan data, pada bulan Januari 2000 rata-rata indeks
Harga Saham Gabungan tercatat paling tinggi apabila dibandingkan pada
buian-budan selanjutnya yalty sebesar 671,177. Kemudian pada bulan
Februar sampai butan Juni, indeks Harga Saham Gabungan térus
merosol sampai pada level 484.9368. Pada buian Juli, Indeks Harga
Saham Gabungan sedikit terangkat pada level 506.308. Kemudian turun
sampai mencapai level terendah vyaitu sebesar 418.317 pada bulan
Oktober diperkirakan karenza banyak kerusuhan teradi di indonesia
termasuk pengeboman Bursa Efek Jakarta. Bulan Desember 2000 rata-
rata Indeks Harga Szham Gabungan ditutup pada level 423,351, Sehingga

terjadi penurunan level sebesar 247,826 apabila dibandingkan pada buian
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Januari 2000. Dapat disimpulkan pada tahun 2000, Bursa Efek Jakaria

mengalami kelesuan perdagangan atau bearish.

5.2, Analisis

5.2.1. Hasil Uji Hipotesis Pertama

Pengujian hipotesis periama dilakukan untuk mambuktikan
apakah disekitar pengumuman pembayaran dividen terdapat abnormal
return yang signifikan. Tabe! 5.7. menampilkan hasil penguijian-t {{ test)
pada sampel saham perusahaan yang diolgch dengan menggunakan
program SPSS versi 10.00

Tabel 5.7.
Hasit Uji Statistik pada Perusahaan yang Mengumumkan Pembayaran

Dividen Tunai

{.Harike [ . AAR - -tStatisik - |~ CAAR ]~ { Statistik -
-10 | ~1.8571E-02 -0.193 1,743E-02 0,628

b9 -2.42B6E-03 -0.290 1.500E-02 0,540
-8 -2.2000E-03 -0.340 1.277E-D2 0,473 ‘
-7 0.2738 0,899 0.2611 0,955

P8 1.271E-02 0.954 0.2738 1.002 ;

: -5 7 429E-04 0.071 0.2745 1,003 i
-4 1.760E-02 2524* | 0.2571 5,938 ;
-3 3.8268-03 0.748 L 0.2532 0,922
2 2.086E-03 | 0.468 02553 0,930 i
-1 4 D00OE-04 0.080 0.2550 0,927 g

LD 5.943£-03 0.653 0.2608 0,950 ;

L 1.174E-02 1,457 | 0.2490 0,906 i
2 4.486E-03 | 0.695 0.2535 0,923 ]
3 §.057E-03 1.039 0.2474 0,599

L4 1.200E-03 0.314 10.2486 0,906

i 5 5.943E-03 2000¢ 1 0.2546 0,924

| s 41THE-03 ] 0.745 | oz2s89 0,939

L7 1 A74E-03 0.387 0.2600 | 0,941 !

S 2.057E-03 0.286 ! 0.2580 0,935 I

L g 3.257E-03 0.357 02612 ! 0.8462

:L 10 G.426E-03 | 0675 ! 02677 } 0.965 .

1 ! 1 |

Kél‘e“i‘ﬁh”l'_tjéﬁ"':"‘)“SiQ'ﬁiﬂiéﬁﬁ"b’:éiﬁ a level 5%, Sumber  Lampira R7 AR
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Pada tabel 5.7 terihat selama pengamatan, rata-rata abnormatl
retum (AAR) yang signifikan pada level % terjadi di sekitar tanggat
pengumuman pembayaran dividen. Rata-rata abnormal return tersebut
terjadi pada haf minus 4 dan hari ke 8. Rata-rata abnormal return yang
terjadi pada hari ke —4 dan hari ke 5 teriihat bertanda positif.

Sedangkan pada hasi! ujit terhadap kumulatif rata-rata
abnormal return (CAAR) walaupun tidak ada vang signifikan namun
semua kumulatif rata-rata abnormal returnnya menunjukkan tanda positif,
Apabila dicermati secara keseluruhan, tampaknya peristiwa pengumuman
pembayaran dividen secara mayoritas direakst positif oleh investor.

Berdasarkan penjabaran pada tabel 5.7, dapat disimpulkan
adanya reaksi pasar disekitar tanggal pengumuman pembayaran dividen
tunai. Pada hari ke -4 adanya rata-rata abnormal return yang signifikan
menunjukkan adanya suatu kebogoran informasai tentang pengumuman
pembayaran dividen sebelum diumumkan secara resmi cleh emiten.
Kemudian pada hari ke 5 terdapat abnormal return positif yang signifikan,
hat itu menunjukkan bahwa dividen mengandung informasi dan pasar
menyerap informasi tersebut dengan lambat. Tanda positif pada abnormal
return  menunjukkan pasar  bereaksi positif terhadap peristiva
pengumuman pembayaran dividen. Sehingga berdasarkan uraian
disimpulkan untuk pengujian hipotesis pertama ; Hipotesis Null ditolak dan
Hipotesis Altematif (H,) dapat diternima kebenarannya pada han ke -4 dan

hari ke 5.



dika digambarkan secara grafis maka abnormal
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return

perusahaan yang mengumumkan pembayaran dividen nampak pada

gambar 5.1. berikut ini .

1

RARICAAR

1B ETFTE5432187T2345678 810 =B CAAR

4

&

Hal g sekitar Papngumurman Dividen

Gambar 5.1.
Abnormal Return Pengumuman Pembayaran Dividen

5.2.2, Hasi! Uji Hipotesis Kedua

Fengujian  hipotesis kedua dilakukan untuk membuktikan

apakah disektar pengumuman dividen naik terdapst abnormal return

positif. Tabel 5.8. menampilkan hasil pangujian-t (¢ fest) pada sampel

saham perusahaan yang diolah dengan menggunakan program SPSS

versi 10.00
Tahel 5.8.
Hasil Uji Statistik pada Perusahaan Oividen Naik

"Hari ke AAR | tstatistik CAAR T gtatistik
=10 L 200503 0.798 3.313E-02 {851
-8 4. 400E-03 0.338 3.747E-02 0.8589
-8 -5.80F-03 -1.321 3.153E-02 0.805
-7 -360E-03 -0.730 2.780E-02 0722
-G 2.000E-04 0.008 2.807E-D02 0.4954
-5 1.267E-02 0755 4 073E-02 1.264
-4 2.000E-02 1.504 & OBOE-02 1.504

-----------------------
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Harike | AAR ] . tstatistik CAAR - t statistik |
3 9 667E-03 | 2011 7.033E-02 1.761
) 4 BYE-03 -0.824 6.560E-02 1.659
-1 -6.13E-03 -0.805 | 5.947E-02 1.705
0 1.727E-02 1.907 E 7.680E.02 2.050
1 1.173E-02 2.095 8.853E-02 2449 "
2 -1.07E-03 -0,118 8.740E-02 2882 %
3 -2.73E-03 -0.574 8,467E-02 2476*
4 3.1338-03 1.084 8.793E.02 | 2641
: 5 2 BBTE-D4 0.07% ' B.BO7E-Q2 ! 2597 *
I & -7.27E-03 0,804 | 8.073E-02 2,565 *
Loy -3,33E-03 -0.576 7.747E-02 2.506°
8 £.733E-03 1.031 , 8.313E-02 2.745 *
L g 5.667E-03 | 0.311 8.8738-02 | 2128
10 -1.858-02 -0.890 | 7020802 | 1.839
L : i : _

Keterangan : *) Signifikan pada level 5%
Sumber ; Lampiran 8 diglah

Pada tabel 5.8, terlihat setama pengamatan, rata-rata abnormal
return (AAR) positif terjadi disekitar tanggal pengumuman dividen naik
yaitu pada hari ke -10, -8, -8, -5, -4, -3, pada tanggal peristiwa (0), lalu
pada har ke 1, 4, 5, & hari ke 9. Sedangkan pada hasil uji-t terhadap
kumuatif rata-rata abnormal  return (CAAR) hampir  seluruihnya
menghasiikan abnormal return positif. Berdasarkan perhitungan CAAR,
abnormal return positif yang signifikan pada level 5% terjadi pada hari ke
1,2, 3,4, 5,6, 7dan hari ke &.

Berdasarkan penjabaran tabel 57, dapat disimpulkan adanya
reaksi pasar disekitar tanggal pengumuman, vyaitu pada han
1,2,3,4,5,6,7.8 yang menunjukkan adanya suatu informast pengumuman
pembayaran dividen sesudah diumumkan. Adanya abnormal return positif
yvang signifikan pada hart ke 1 sampai hart ke & menunjukkan bahwa

dividen mengandundg informasi  dan pasar bereaksi lambat dan

berkepanjangan untuk meny&rap tnfcrm;:-lsi (Investor masih dapat



memperoleh abnormal return paling tidak dalam jangka waktu tebih dari
seminggu} Hal ini menunjukkan Bursa Efek Jakarta tidak efisien dalam
bentuk setengah kuat. Sehingga Hipotesis Null ditolak dan Hipotesis
Alternatif (Hs) diterima kebenarannya pada hart ke 1,2,3,4,5,6,7 dan 8.

Jika digambarkan secara grafis maka abnormal return

perusahaan dividen naik nampak pada gambar 5.2. berikut in
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Huri di sckhwe Penpdmuman Bividen

‘Gambar 5.2.
Abhnormal Return Dividen Naik

5.2.3. Hasil Uji Hipotesis Ketiga

Pengujian hipotesis  ketiga dilakukan untuk  membuktikan
apakah di sekitar pengumuman dividen turun terdapat abnormal retumn
negatif, Tabe! 5.9. menampilkan hasil pengujian t (i-fes) pada sampel
saham perusahaan yang diotah dengan menggunakan program SPSS

verst 10.00.
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Tabel §.9.
Hasil Uji Statistik pada Perusahaan Dividen Turun

Harikej ~ "AAR | [tStatistik - CAAR . | tStatistik |
-10 -6.80E-03 0475 | 5.650E-03 0.143 |
-9 -7.556-03 | -0.682 |  -1.85E-03 -0,046 |
-8 5.000E-04 0.046  :  -1.308-03 -0.035
-7 -0.4765 -0.9%4  ; -0.4778 -1.002
-6 -2.248-02 -1.618 |  -0.5002 -1.050
-5 -1.088-02 | -0.825 |  -0.5110 -1.072
4 1.580E-02 | 2.147% -0.4055 1038 |
-3 -5.508-04 | -0.067 i -0.4959 -1.038
-2 -6.946-19 | 0000 i -0.4959 -1.039
-1 S300E-03 | 0796 1 -0.4908 -1.025 |
0 -2.348-02 | -1755 1 -0.5141 1078 |
1 LA75E-02 | 0.887 i -0.5022 -1.052
2 -7.05€-03 1 0766 5 -0.5092 ~1.067
3 1.2656-02 | 1345 1 -D.4965 -1.038 |
4 445603 1 -0705 i -D.5010 -1.050
5 -LO6E-02 | -2542* i -0.5116 -1.069
6 -1.856-03 ¢ -0.235 ¢ -D.5136 -1.072
7 4500604 1 0103 0 -0.5131 -1.069
8 -700E04 ¢ -0.058 1 -0.5138 -1.072
9 995803 | -L167 ¢ -D.5236 -1.089
10 2600603 | 0435 1 -0.5212 -1.082

Keterangan : =) Signifikan pada level 5 %
Sumber : Lampiran 9 diolah.

Fada tabel 5.9. terdihat bahwa selama periode pengamatan,
rata-rata abnormal return (AAR} negatif feriadi disekitar tanggal
pengumuman dividen turun yaifu pada han -10, -8, -7, -6, -5, -3, han
peristiva, hari ke 2, 4, 5 6, 8, dan har ke 8, Namun rata-rata abnormal
return negatif yang signifikan pada level 5 % tenjadi pada harl ke —4 dan
hari ke 5.

Sesuatu hal menarik yang teriadi adalah muncuinya abnormal
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Abnormal return positif tersebut teriadi pada saat sebelum tanggal
pengumuman dividen, Hal tersebut dikarenakan terjadi kebocoran
informasi tentang rencana pembagian dividen oleh emiten kepada investor
sebelum dividen diumumkan, namun investor masih belum mengetahui
nominal dari dividen yang dibagikan. Oleh sebab itu investor memberikan
reaksi posilif. lnvestor baru menyadari “kabar buruk™ yang terkandung
pada pengumuman dividen yang nominalnya turun pada saat dividen
diumumkan. Terbukti pada tanggat diumumkannya dividen turun, muncul
abnormal return negatif yang signifikan pada level 5 % pada harl ke 5.
Kesemuanya membuktikan terdapat abnormai return negatif disekitar
tanggal pengumuman dividen turun. Hipotesis ini diperkuat oleh
perhitungan akumulasi rata-rata abnormai return (CAAR) yang walaupun
tidak terdapat abnormal return negatif yang signifikan namun muiai pada
hari ke-9 sarmpat hari terakhir pengamatan menghasiikan abnormat retum
negatif.

Dapat disimputkan  bahwa  investor  sudah  mendapatkan
kebocoran informasi tentang pengumuman dividen pada hari ke 4. Pada
saat itu investor memberi reaksi positif karena mendengar emiten akan
mengumumkan dividen. Reaksi investor yang tepat muncul pada saat
dividen diumumkan dan diketahui rominal yang mengalami penurunan,
Saat itu muncul abnormat return negatif pada hari ke 5 Hal tersebut
mengindikasikan Bursa Efek Jakarta belum efisien dalam benfuk setengah

kuat dikarenakan investor masih mengdapatkan abnormal return dalam
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Hipotesis alternatif {H4) dapat diterima kebenarannya pada hari ke —4 dan
hari ke 5.
Jika digambarkan secara grafis, maka asbnormal return

perusahaan dividen turun nampak pada gambar 5.3. berikut ini
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Gambar 5.3.
Abnormal Return Untuk Dividen Turun

8.2 4. Hasil Uji Hipotesis Keempat

Penguijian yang keempat ditakukan untuk membuktikan epakah
terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan antara pérusahaan
yang membagikan dividen naik dan dividen furun, Tabel 5.10
menampilkan hasll pengujlan pada sampel saham perusahaan yang diotah

dengan menggunakan program SPSS versi 10.00, -
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Tahel 5.10,

Uy

Hasil Uji t Perbedaan Abnormal Return Saham Perusahaan yang

mengalami Kenaikan dan Penurunan Dividen

Harike | - TStatlstle .1 ©|  Sig.(2-tailed} Mean Difference . ..
-10 -0.685 C.498 1.2GC0E-02
-9 D.702 0.488 1.185&-02
-8 0477 0.637 -5.3000E-03
-7 0.851 0.401 0.4729
-6 0.835 0410 2260802
-5 1.120 0.271 2.347E-02
-4 0.294 0.771 4.200£-03
-3 0.987 0.331 1.022&-02
-2 -0.534 0.597 -4.8667E-03
-1 -1.128 0287 -1.14338-02
D 2.350" Do2s5~ 4.0626-02
1 -0.001 {.988 ~1.6667E-05
2 0.453 0.653 5.983E-03
3 -1.321 0.126 -1.53B3E-02
4 0.5981 0.334 7.583E-03
5 1.885 0.068 1.0B7E-G2
¥ -0.473 0.639 -5.4167E£-03
7 -0.628 0.534 -3.7833E-03
8 0.437 0.865 6 .433E-03
9 0.843 0.406 1.562&£-02
10 -1.088 0.280 -2.1067VE-02

Keterangan : *) Signifikan pada level 5 %

Sumber : Lampiran 9 diolah.

Hasd uji ¢ perbedaan abnormal return pérusahaan yang
membagikan dividen naik dan dividen turun adalah terdapat perbedaan
abnormal return yang signifikan pada level § % pada saat tanggal
peristiwa {event). Sedangkan pada 10 hari sebelumnya dan lﬂ‘ sesudah
event, tidak ada perbedaan yang signifikan.

Perbedaan rata-rata abnormal refumn pada saat tanggal
peristiwa mengindikasikan bahwa abnormal return dividen naik adalah

sebesar 0,0173 dan abnormal return dividen turun sebesar -0.0234 yang

s di..inteprestasikan . terdapat. perbedaan. reaksi..investor. dalam. . menyi@pl ..o



suatu pengumuman dividen. Hal ini berkaitan dengan nominal dividen
yang dibagikan, Pada saat pengumuman, invastor bary dapat menyikapi
secara tepat suatu sinyal tentang prospek perusahaan  yang
mengumumkan dividan, Sehingga investor yang mendapat abnormal
refurn dari perusahaan yang membagi dividen naik mendapat keuntungan
lebih banyak danpada investor yang mendapat abnormal retumn dari
perusahaan yang menurunkan nominat dividennya.

Namur demikian, karena tidak terdapat perbedaan vyang
signifikan antara perusahaan yang membagi dividen naik dan perusahaan
yang membags dividen turun sefama 10 hari sebelum dan sesudzh
pengumuman dividen, maka Hipotesis Null diterima dan Hipotesis
Alternatif ditctak {kecuali pada saat event). Jika digambarkan secara

grafis, maka akan tampak pada gambar 5.4.
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Gambar 5.4.
Abnormal Return untuk Perbedaan Dividen Naik dan Dividen Turun
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BAB 6
PEMBAHASAN

6.1. Pembahasan

Penelitian ini difokuskan pada pengujian efisiensi pasar modal
Indonesia tahun 2000 selama krisis ekonomi masih berlangsung. Dalam
perhitungan abnormal return digunakan Market Adjusted Model Hal
tersebut dikarenakan penelitian yvang menguji keefisienan pasar modal
yang selama ini ada, dalam menghitung Abnormal Retumn kebanyakan
memakai Market Model dan Mean Adjusted Model serta pericde
penelitiannya kebanyakan dibawah tahun 2000 (sebelum Krisis ekonomi).
Pada bagian Bab 6 akan membahas hasil penelitian, perbandingan

dengan penelitian terdahulu dan keterbatasan penelitian.

65.1.1. Pembahasan Abnormal Return yang Signifikan pada
Pengumuman Pembayaran Dividen Tunai

Secara teofitis Hampton (1989) menjabarkan terdapat 3 fakior
yang menjelaskan bahwa investor menyukai dividen. Karena itu secara
teoritis penguemurman pembayaran dividen tunai akan direaksi postif oleh
investor. 3 faktor tersebut antara lain © {1) Penurunan ketidakpastian.
Dividen dipandang oleh investor lebih mengandung kepastian
dibandingkan dengan capital gain. Artinya apabifa investor memilih
berinvestasi dengan membeli saham, maka dapat dipastikan investor
tersehu_t akan memperoleh dividen. Sefain itu dividen yang sudah diterima

juga tidak dapat dihilangkan jika nantinga perusahaan mengalami
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kesulitan keuangan. (2} Indikasi Kekustan. Pengumuman pembayaran
dividen {unai membawa informasi yang berisi kekuatan suatu perusahaan,
Deklarasi dividen mengungkapkan fikuiditas perusahaan yang diperiukan
untuk pembayaran dividen. {3) Keperluan untuk mendapatkan inceme.
Beberapa pemegang saham mengharapkan income dar investasi yangy
mereka tanam untuk membiayai hidup. Dividen tunai menyediakan income
yang rutin tanpa berefek pada modal investor tersebut. Sedangkan
apabila investor ingin mendapatkan gain, mereka harus menjual
sahamnya. Berdasarkan bahasan teoritis tersebut, jataslah pengumuman
pembayaran dividen tunai semestinya direaksi positif ofeh investor.

Hasit peneltian yang sudah dilskukan terbukti terdapat
abnormal retwn yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman
pembayaran dividen funai, yaitu pada hari -4 dan hari ke 5. Abnormal
retum yang signifikan pada hari ke —4 mengindikasikan bahwa terjadi
kebocoran informasi pembayaran dividen tunai sebelum diumumkan
secara resmi oleh perusahaan emiten. Kebocoran informasi tersebut
dapat ditakukan oleh para pelaku pasar. Hal tersebut dapat dipahami
karena mekanisme perdagangan saham berjalan dengan berdasarkan
rumor-rumer yang beredar, Rumor yang berisi pengumuman pembayaran
dividen tunai terbukti direaksi positif oleh pasar karena mengingat kondisi
perekonomian Indonesia yang sedang mengalami krisis  ekonomi
berkepanjangan mengakibatkan sejumlah besar perusahaan emiten tidak

mampu membayar dividen tunai kepada investor karena perusahaan
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membayar dividen pada saat krisis merupakan suatuy hal  yang
mengandung kejutan yang menggembirakan bagi investor. Olsh karena
ity watau masih berupa rumor, pengumuman pembayaran dividen akan
direaks: positif oleh investor. Abnormai return positif yang signifikan juga
terjadi pada hari ke 5 setelah pengumuman pembayaran dividen. Hal ini
menunjukkan masih ada investor yang menenma abnormal return
sesudah pengumuman dividen ditangsungkan.

Kesimpulan yang dapat diambil dari penguiian  hipotesis
pertama penelitian ini adalah : (1) Adanya reaksi pasar disekitar tanggal
pengumuman yaitu pada hari ke —4 dan hari ke 5 menunjukkan
pengumuman pembayaran dividen tunai mengandung informasi. {2) Pasar
belum efisien dafam bentuk setengah kuat karena hasil temuan penelitian
menunjukkan pasar bereaksi lambat dan dan berkepanjangan untuk
menyerap informasi, {terbukti pasar memeriukan waktu sampai lima har

uniuk mencapai harga keseimbangan yang barul.

6.1.2, Pembahasan Abnormal Return Positif yang Signifikan pada
Pengumuman Pembayaran Dividen Tunai Naik

Secara teoritis, Penelitian yang mengamati dampak dari
pengumuman informasi terhadap harga sekuritas atau saham sering
disebut dengan event sfudies. Penelitian event studies UIMUMNya
berkaitan dengan seberapa cepat suatu informasi yang masuk ke pasar
dapat tercermin pada harga saham. Sampel yang dipergunakan dalarm

event study vyaitu saham-saham perusahaan yang mempunyai
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pengumuman yang mengejutkan pasar. Perubahan harga dapat teradi
jika ada event yang mengejutkan pasar. Pengumuman pembayaran
dividen tunai juga merupakan suaty event yang dapat mengejutkan pasar.
Haf tersebut terjadi apabita datam suatu pengumuman dividen terkandung
informasi tentang besarnya nominal dividen yang dibagikan dan nomina:
dividen yang dibagikan tersebut besarnya tidak sama dengan harapan
invastor.

Krisis ekonomi menyebabkan pengumuman pembayaran
dividen tunai yang bersi informasi kenaikan dividen merupakan hal yang
mengejutkan dan  sekaligus melegakan investor. Ross  (1977)
menielaskan kenaikan nominal pada dividen tunai yang dibayarkan dapet
menimbuikan isyarat vang jetas dan tidak ada duanya pada pasar bahwa
prospek perusahaan telah mengalami kemajuan. Pendapat Ross tersebut
mengdapat dukungan dan Sharpe (1995) yang menyatakan pangumiiman
dividen yang berisi informasi kenaikan nominal pembayaran dividen dapat
digunakan seliagai 3ignal atau isyarat positif dari emiten kepada investor,
investor yang sophisticaled tenfunya mampu menginteprestasikan suaty
signal dengan benar sehingga mereka dapat menikmati abnormai return.,
Jika masih ada sekelompok investor yang menikmati abnormal return
sehagai akibat adanya informasi yang dipublikasikan dan abnormal retum
ity berlangsung dalam jangka waktu yang lama maka dapat dipastikan
pasar modal tersebut bukan pasar modal yang efisian.

Bahasan teoritis yang sudah dijabarkan tersebut, dimaksugkzn

untuk memberikan dasar bagi hasil penelitan yang sudah dilakuian,
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Berdasarkan hasil penelitian, terbukt terdapat abnorma!l retum yang
signifikan di sekitar pengumuman pambayaran dividen naik. Hai tersebut
dibuktikan dengan adanya abnormal positif yang sighifikan pada hari ke 1
sampai har ke 8 setelah pengumuman.

Abnormal return yang terjadi pada saat setelah pengumuman
pembayaran dividen yang nominalnya naik dikarenakan pelaku f}asar
menunggu  peagumuman pembayaran dividen. Umumnya emiten-
menggunakan pembayaran dividen sebagai sinyal bahwa parusahaan
mempunyai  prospek yang baik dimasa depan, sehingga mampuy
meningkatkan pembayaran dividen. Pada kenyataannya, para pelaku
pasar di Indonesia kurang aktif dalam menggalt informasi terhadap suatu
pengumuman. Pelaku pasar yang kurang canggih menerims begitu saja
informasi peningkatan dividen sebagai suatu sinyal yang baik tanpa
menganalisisnya lebih fanjut. Sebalfiknya pelaku pasar yang canggib
menganalisis suatu informasi untuk mendapatkan sinyal yang valid dan
dapat dipercaya. Di Bursa Efek Jakarta terdapat sekelompok pelaky Gasar
vang lebih dapat menginteprestasikan suaty pengumuman  emiten
dibandingkan pefaku pasar lainnya. Keadaan ini yang menyebabkan
terjadinya suaty abnormal return positif yang signifikan selama 8 hari
berturut-turut.

Bila dikaitkan dengan teori, pasar dikatakan efisien bentuk
setengah kuat apabila tidak ada investor yvang memperoieh abnormal
return dan informasi yang diumumkan atau jika terdapat abnormal return,

maka pasar harus bereaksi dengan cepat dalam menyerap abnorma
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retum untuk menuju harga keseimbangan yang baru. Syarat yang iain,
selain reaksinya cepat, investor juga harus tepat dalam mempersepsikan
signal yang diberkan pada suaty pengumuman. Jelaslah Bursa Efek
Jakarta belum efisien dalam bentuk setengah kuat sebab dari hasil
signifikansi abnormal return untuk masing-masing hari di periode peristiva
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : {1) Adanya reaksi pasar
disekitar tanggal pengumuman, yaitu pada hari ke 1 sampai hari ke 8
setelah  event menunjukkan bahwa pengumuman dividen naik
mengandung informast. (2) Pasar bereaksi lambat dan berkepanjangan
urfuk menyerap informasi (pasar membutuhkan waktu paling tidak sampai
& hari untuk menuju equilibium) yang ditunjukkan pada masih adanya
abnormal return sampai delapan hari sesudah pengumuman dividen
berturutturut. Hal ini mengindikasikan pasar belum efisien bentuk
setengah kual secara informasi. (3} Ctomatis pasar juga belum efisien
dalam bentuk setengah kuat secara keputusan, karena pasar belum

efisien secara informasi.

6.1.3. Pembahasan Abnormal Return Negatif pada Pengumuman
Dividen Turun.

Sharpe (1995) menjabarkan kajian teoritis yang serupa, bahwa
pengumuman dividen yang menyatakan pembagian dividen yang nilai
nominalnya lebih rendah dari tahun sebefumnya akan dianggap investor
merupakan signal negatif karena investor mempunyai ekspetasi bahwa

perusghaan emiten tersebut mengalami penurunan pendapatan dimasa
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depan, Pada kasus-kasus perusahaan yang mengumumkan penurunan
pembayaran dividen, terdapat reaksi negatif yang diproksi dengan
abnormal retum negatif yang signifikan atas harga saham perusahaan
tersebut. Penelitian tersebut telah diakukan oleh Aharony, Swary {1980).
Adanya reaksi ini mendukung higotesa bahwa pengﬁmuman dividen
mengandung informasi mengenai prospek masa depan perusahaan.
Berdasarkan hasil penelitian, terbukti terdapat abnormal refurn
nagatif disekitar pengumuman pembayaran dividen turun. Ha! fersebut
dibuktikan dengan adanya abnormal return negatif signifikan yang muncul
hari ke 5. Untuk har-har sebeium tanggal pengumuman dividen, bahkan
muncul abnormal return positif pada hari ke minus 4. Keanomatian
tersebut menandakan kekurangtepatan reaksi investor dalam menanggapi
suatu pengumuman dividen. Ketidaktepatan reaksi investor tersebut
terjadi karena suatu pengumuman dividen apalagi yang diumumkan pada
saal terjadi krsis ekonomi merupakan suatu hal vang melegakan bagi
investor. Abnormal return positif pada har —4, mengindikasikan telah
terjadi Kebocoran informasi. Kebocoran informasi tersebut berasal tidak_
hanya dari inside information tapi juga dari pengumuman emitenitu sendir.
Peneliti felah mengidentifikasi bahwa kurang lebih satu bulan sebelum
pengumuman dividen, emiten biasanya memasang suatu iklan di surat
kabar (Bisnis Indonesia) yang berisi undangan Rapat Umum Pemegang
Saham untuk para investormya. Dimana dalam undangan tersebut selain
tertera tanggal dan tempat diadakannya RUPS, juga tertera agenda yang

akan dibahas dalam pertemuan tersebut. Agenda itu biasanya antara lain
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berisi rencana pembagian dividen. Walaupun pembagian dividen tersebut
belum pasti terfadi, namun itu merupakan suatu angin segar bagi investor
terutama untuk real investor yang mengharapkan return saham dari
dividen maupun capital gain. Oleh sebab itu rumor pembagian dividen
mendapat reaksi positif dari investor,

investor baru menyadari suatu “kabar boruk” yang terkandung
dalam suatuy pengumuman dividen ketika terjadi penurunan nominal
dividenn yang akan dibagikan yang baru diketahut investor pada saat
declaration date. Reaksi yang sesungguhnya baru lampak pada hari ke §
artinya investor baru menyadari adanya penurunan nominal pembayaran
dividen. Hal ini mengindikasikan investor bereaksi lambat terhadap
pengumuman dividen turun walaupun secara keputusan investor sudah
memberikan reaksi yang tepat.

Kesimpulan yang diambil serupa dengan pembahasan
permasaiahan pertama bahwa Bursa Efek Jakarla belum efisien dalam
bentuk setengah kuat sebab dari hasii signifikansi abnormal return untuk
masing-masing hari di periode peristiwa pengumuman dividen turun dapat
ditarik kesimpulan sebagai berikut @ {1) Adanya reaksi pasar disekitar
tanggal pengumuman yaitu pada hari ke —4 dan hari ke 5 menunjukican
bahwa pengurouman pembayaran dividen turun mengandung informasi.
{2) Pasar bereaksi lambat dan berkepanjangan untuk menyerap informasi
yang ditunjukkan pada masih adanya abnormal return sampai hari ke 5
setelah declarafion date. Hal ini mengindikasikan pasar belum efisien

dalam bentuk setengah kuat secara informasi. (3} Karena pasar masih
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belum efisien secara informasi otomatis Bursa Efek Jakarta iuga belum
efisien dalam bentuk setengah kuat secarm kKeputusan, terbukti dari
adanya reaksi investor yang kurang akurat dalam mempersepsikan

pengumuman dividen turun pada har sebelum declaration date.

€6.1.4. Pembahasan Perbedaan Abnormai Return Antara Perusahaan
yang Membagi Dividen Naik dan Dividen Turun.

Berdasarkan hasil panelitian untuk mengetahui apakah terdapat
perbedaan abtnormal return antara perusahaan yang membagi
pembayaran dividen naik dan dividen turun menunjukkan bahwa tidak ada
perbedaan yang signifikan kecuali pada saat pengumuman peristiwa {f 0).
Hat ini adalah suatu fenomena yang menarik disebabkan seharusnya
sacara fogika terdapat perbedaan abnormail returmn yang signifikan antara
perdsahaan yang membagi dividen naik dan dividen turun karena secara
teoritis reaksi investor dalam menyikapi kedua pengumuman tersebut juga
berbeda.

Pada hari ke ~10 sampai pada hari ~1 walaupun terihat rata-_
rata abnormal return antara dividen naik dan dividen turun berbeda namun
secara umum reaksi investor pada saat sualu corporate aclion yang akan
diumumkan terdiiat adem ayem saja, Artinya secara umum investor tidak
berusaha untuk mencart informasi dan mengolah informasi yang sudah
ada untuk melakukan profit faking terhadap suatu pengumuman. Ini
dikarenakan sebagian besar investor kita masih naive daiam menyikapi

suaty corporate aclion. Pengetahuan mereka datam menangkap suatu
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sinyal yang diberikan oleh emiten masih rendah. Investor yang naive dan
pasif ini datam melakukan pérdagangan cenderung mengikuti pergerakan
investor yang lain. Sedangkan investor yang Sophisticated dan aktif tidak
tinggal diam dalam menvikapi suatu corporate  action. Dengan
pangetahuan yang mereka punyai mereka mengolah suatu sinyal yang
diberikan oleh emiten melalui surat kabar, Ite?evisi. radio maupun yang
frend pada saat int vaitu media internet. Akibatnya merekalah yang
mendapatkan abnormal return,

Sedangkan pada saat pengumuman dividen barulah terdapat
perbedaan abnormal return yang signifikan. Hal tersebut mengindikasikan
investor baru melakukan reaksi vang tepat dalam menyikapi suaty
corporate action. Ini menyangkut perbedazan nilgi  nominal yang
terkandung dalam suatuy pengumurman dividen. Apabila nomiral dividen
nalk maka akan disikapi positif oleh investor yang kemudian fercermin
pada harga sahamnya, demikian juga sebaliknya apabila nominal dividen
turun akan direaksi negatif oleh investor yang kemudian tercermin dari
harga saham yang turun, Pada penslitian ini tedihat untuk gividen naik
rata-rata abnormail returmn sebesar 0.01727 dan rata-rata untuk dividen
turun sebesar -0.0234. Perbedaan rata-rata sebesar 0.04062 dengan
tingkat signifkansi sebesar 0.025. Disini tampaknya investor bHereakst
secara berbeda ketika menyadari nominat dividen yang dibagt tidak sama
dengan ekspetasi mereka.

Pada saat hari ke 1 sampai hari ke 10, berdasarkan pada hasil

penelitian, investor kembali tidak menunjukkan reaksi yang berbeda dalam
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menyikapi corporate action yang sudah diumumkan. Jelasiah bahwa
secara umum investor kita masih naive, hanya pihak-pihak terentuiah
yang bisa mengolah suatu corporate action dengan benar. Kemungkinan
terbesar reaksi investor kita masih didasarkan pada rmood mereka,. Artinya
dalam melakukan perdagangan, investor kita lebih memertingkan feeling
daripada fakta yang terjadi. KRemungkinan kedua pengumuman dividen
walaupun mengandung informasi tentang prospek perusahazan dimasa
datang, dianggap investor sebagai suatu corporate action yang reguler.
Hal tersebut berkaitan dengan krisis yang terjadi. Sehingga apabila emiten
membagi dividen, hal itu sudah merupakan suatu hal yang metegakan
investor apalagi bila dividen naik. Bila dividen turunpun investor juga tidak
terlaiu ﬁacawa, Investor kita febih mementingkan keadaan eksternal yaitu
politik dan keamanan, Jadi sebenarmya yvang menggerakkan sentimen
investor adalah faktor-faktor diluar jangkauan emiten {Stabilitas politik,

sosial, keamanan suatu negara).

6.2, Perbandingan dengan Penelitian Terdahuly

Penelitian ini mendapatkan temuan yang penting, yaitu
(1) Terdapat abnormal returm yang signifikan disekitar pengumuman
pembayaran dividen tunai, yaitu pada had ke —4 dan hari ke 5
(2} Terdapat abnormal return posttif yang signifikan disekitar pengumuman
dividen naik, yaitu pada hari ke 1 sampai hari ke 8 (3} Terdapat abnormal
return negatif yang signifikan disekitar pengumuman dividen turun yaitu

pada hari ke § dan {4) Tidak terdapat perbedaan rata-rata sbrormalreturn
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yang signifikan antara perusahaan dividen naik dan dividen turcn. Kecual
pada saat pengumuman pembayaran dividen tuna berlangsung.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Aharsny,
Swary dan hasil untuk hipotesis 1, 2 dan ke 3 konsisten dengan hasil
yang didapatkan oleh Aharony, Swary arinya pengumuman pembavaran
dividen tunai mengandung informasi tentang prospek perusahaan di masa
datang. Mamun bukan berarti apabila mengandung informasi secara
otomatis Bursa Efek Jakarta merupakan pasar modal vang efisien secara
informasi hal ini dibuktikan dengan adanya abnormal return yang lama
terjadi. Hanya sebagian investor yang menikmati abnormal retumn ini yaity
investor yang sophisticated, hal ini dibuktikan dengan dilakukannya
pengujian  keempat dan terbukti perbedaan abnormal retumn yang
signifikan hanya terjadi pada saat pengumuman peristiwa, tatapi 10 hari
sebelum dan 10 hari sesudahnya tidak ada perbedaan. Sehingga dapat
disimpulkan secara umum investor kita adalah investor yang naive.

Perbedaan penelitian saat ini dengan penelitian yang dilakukan
oieh Pujiharjanto (1995) adalah pericde penelitian dan metode yang
digunakan, Pujiharjanto melakukan penelitian efisiensi pasar modal pada
tahun 1993 dan metode yang digunakan adalah Mean Adjusted Modei
dan hasil peneltiannya adalah sebagai berikut ; (1) Adanya pengumuman
dividen naik tidak diikuti oleh abnormal return positif yang signifikan di
sekitar tanggal pengumuman. {2) Adanya pengumuman dividen turun
tidak dikuti oleh abnormal return negatif disekitar tanggal

pengumuman. (3} Pengumuman dividen tetap justru ditkuti abnormal
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feturn negatif pada saat hari ke —1 dan hari ke 1. Sehingga dapat
disimpulkan pada masa sebelum krisis ekonomi, Bursa Efek Jakarta tidak
efisien dalam bentuk setengah kuat.

Penelitian serupa juga dilakukan oleh Sukendro {1993) yang
menaliti tentang efisiensi Bursa Efek Jakara pada tahun 1997 dengan
menggunakan Market Model, Penelitian tersebut mendapat hasil sebagai
berkut . (1) Adanya pengumuman dividen naik, meskipun diikuti
abnormal return positif tetapi relatf kecit dan tidak signifikan.
(2} Adanya pengurnuman dividen turun diikuti oleh abnormal return
negatif tetapi tidak signifikan. (3) Adanya pengumuman dividen tetap
justru diikuti oleh abnormal return positif tetapi juga tidak signifikan,
Sehingga dapat disimpulkan Bursa Efek Jakarta tidak efisien pada tahun
18897

Perbedaan yang mendasar, dari tahun ke tahun rupanya
investor mulai menyadari adanya Teory Dividen Signalling yang
terkandung dalam pengumuman dividen. Namun baru sebagian investor
sajg yang mempunyat pengetahuan tentang teori Signalling sehinga_
investor tersebut mendapat abnormal return dalam jangka waktu yang
lama. Seharusnya dalam pasar yang efisien tidak ada investor yang
mendapat abnommai return sehingga keputusan investasi sesuai dengan
resiko yang ditanggung {actusl return = expected return) atau bila ada
abnormai return, pasar dapat menyarap abnormal return dengan cepat.
Pada kenyataannya masih terdapat sekelompok investor yang menikmat

abnormai return dalam jangka waktu yang lama. Dawson (Foster : 1986)
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dalam penelitiannya menjabarkan efisiensi pasar jarang ditemui di negara
berkembang, karena pasar modat dinegara berkembang masih belum
dapat mengungkapkan informasi secara penuh dan juga fransparan, Hasil
ini jugae konsisten dengan penelitian Brown (Foster : 1986) bahwa
dinegara yang pasar medainys mempunyai  frekwensi perdagangan

rendah cendesung tidak efisien.

6.3. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini mempunyai keterbatasan yaity
1. Penelitian ini tidak meneliti tentang pengumuman dividen tetap. Hal
tersebut dikarenakan keterpatasan jumiah samped penglitian. Untuk
dividen naik didapatkan sampel yang sesuai dengan kriteria yang
ditetapkan pada populasi sebanyak 15 pengumuman dividen, untuk
dividen turun didapatkan sampe! yang sesuai dengan kriteria yang
ditetapkan pada populasi sebanyak 20 pengumuman dividen,

sedangkan untuk dividen tetap hanya didapatkan 2 sampel yang

memenuhi kriteria populasi yaitu saham milik Surya Toto indonesia .

thk, PT dan Plaza Indonesia Realty Tbk, PT, Jumiah sampel yang
sedikit ini bisa menimbulkan masalzh dalam kecukupan statistical.
Karena Brown, Browner {1980) menetapkan aturan: sampel yang
digunakan unfuk event studies boleh berbada jumiahnya, ssatkan
rangenya tidak melebihi 50 %. Jelasiah peneliti tidak dapat menguj

dividen tetap karena perbedaan jumiah sampelnya melebihi 56 %
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2. Indeks pasar dalam penslitian ini menggunakan indeks Harga
Saham Gabungan yang tentunya dapat menimbulkan bias, karena
terdapat saham-saham yang tidak aktif dalam indeks tersebut. Hal
sama juga terjadi pada L.Q 45 yang anggota sahamnya keluar
masuk setiap saat sehingga indeks yang terjadi pada saat tertentu
Mmerupakan indeks yang dihitung dengan saham yang berbeda.
Oleh karena itu masih terbuka kesempatan untuk peneliti lain untuk

menggunakan indeks individual ataupun menghitung indeks sendiry.




BAB7
SIMPULAN DAN SARAN

7.1. Simpulan

Simpulan dari pembahasan yang dilakukan terbadap hasi
penelitian adalah sebagai berikut -

1. Terdapat abnormal return yang signifikan disekitar pergumuman
pembayaran dividen tungi, yaitu pada hari ke 4 dan han ke 5.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa pengumuman  pembayaran
dividen funai mengandung informasi bagi para investor. Namun
abnormal return signifikan yang terjadi dalam jangka waktu yang
l[ama menunjukkan Bursa Efek Jakarta masih bejum efisien dalam
bentuk setengah kuat,

2. Terdapat Abnormal retum positif yang signifikan di sekitar tanggal
pengumuman pembayaran dividen naik, yaity pada hari ke 1
sampai hari ke 8. Cengan kata lain hasil fersebut menunjukian
bahwa pengumuman pembayaran dividen naik mengandung
informasi mengenai prospek masa depan suatu badan usaha. Akan
tetapi tidak secara otomatis Bursa Efek Jakarta sudah merupakan
pasar yang efisien secara informasional karena pasar bereaksi .
tambat dan berkepanjangan dalam menyerap informasi.

3. Terdapat Abnormal return negatif yang signifikan disekitar tanggal

pengumuman dividen turun, yaite pad hari ke 5. Dengan kata lain

FFFFFFFF
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dividen turun mengandung infermasi mengenai prospek masa
depan suatu badan usaha. Akan tetapi tidak secara otomatis Bursa
Efek Jokarta sudah merupakan pasar yang efisien secars
informasional karena pasar boreaksi tambat dan berkepanjangan
dalam menyerap infarmasi.

4. Tidak terdapat perbedaan Abnormal Return yang signifikan antara
perusahaan yang mengumumkan dividen naik dan dividen turun,
Kecuak pada saat tanggal pengumuman. Hal tersebut
menunjukkan bahwa secara umum investor lm_:lc-nesia masih naive

datam menanggapi suatu pengumuman peristiwa.

7.2. Saran

1. Bagi Bursa Efek Jakarta, karena terbukti Bursa Efek Jakarta belum
efisien dalam bentuk setengah kuat, yang tentunya hal ini dapat
mengurangi kegairahan investor untuk berinvestasi di pasar modsj,
maka hendaknya Bursa Efek Jakarta meninjau kembali petunjuk
pelaksanaan peraturan yang telah dibuat, sehingga informasi dapat .
menyebar secara sempurna. Dengan demikian diharapkan pasar
modal suatu saat dapat mencapai efisiensi secara informasional.

2. Bagl Emiten, hendaknya setransparan  mungkin - dalam
mengungkapkan sebuah informasi, sehingga investor dapat
dengan tepat manginteprestasikan informasi dari emiten.

3. Bagi investor, sebaiknya investor mempunyat pengetahuan yang
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menyerahkan aklivitas perdagangan pada broker tapi setidaknya
mengerti  tentang sinyal-sinyal  yang  diberikan emiten,
Pembelajaran mengena; Pasar modal merupakan suaty hal yang
penting Bagi investor untuk mencetak investor yang sophisticated
sehingga nantinya pasar moda yang efisien secara keputusan

akan tercapai,
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