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ABSTRACT

This research aims to analyse then influence cash dividend announcemet to
abnormal return, cumulative abnormal return, dan trading volume activity before
and after cash dividend announcement. Period of research which used from 2013
—2015.

The research type is even study method. Research population used all
company which listed in Indonesia Stock Exchange. Technique of choosing sample
Is used purposive sample and get 67 company from 234 even study cash dividend
announcement. The data used in this research obtained from website KSEI, website
BEI, Online Trading System of Mirae Asset Sekuritas. The determination of return
is using market adjusted model. Analyze technique used parametic test which using
to examine hyposthesis in this research is statictic descriptive, normality test, one
sample t-test and paired sample t-test.

The result of the research are : (1) Cash dividend anncouncement not affect
to abnormal return, it means there is no significant difference in average abnormal
return between before and after the announcement of cash dividend. (2) Dividend
announcement is affect to cumulative abnormal return, it means there is a
difference in average cumulative abnormal return that is significant between before
and after the announcement of cash dividend. (3) Dividend announcement is not
affect to trading volume activity, it means there is no significant difference in
average abnormal return between before and after the announcement of cash
dividend.

Keywords: Cash dividen, Abnormal return, Cumulative abnormal, Trading volume
activity, Event study.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengumuman dividen
kas terhadap abnormal return, cumulative abnormal return, dan trading volume
activity sebelum dan sesudah pengumuman dividen kas. Periode penelitian yang
digunakan dari tahun 2013 sampai dengan 2015.

Jenis penelitian ini adalah metode event study. Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik
pemilihan sample menggunakan purposive sample dan diperoleh 67 perusahaan
dari 234 event study pengumuman dividen kas. Data yang digunakan diperoleh dari
website KSEI, website BEI, Online Trading System dari Mirae Asset Sekuritas.
Penentuan return estimasi menggunakan market adjusted model. Alat uji analisis
parametrik yang digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah
statistik deskriptif, uji normalitas, uji one sample t-test, dan uji paired sample t-test.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: (1) Pengumuman dividen kas
tidak berpengaruh terhadap abnormal return, yang berarti tidak terdapat perbedaan
rata-rata abnormal return yang signifikan antara sebelum dan sesudah
pengumuman dividen kas. (2) Pengumuman dividen berpengaruh terhadap
cumulative abnormal return, yang berarti terdapat perbedaan rata-tara cumulative
abnormal return yang signifikan antara sebelum dan sesudah pengumuman dividen
kas. (3) Pengumuman dividen tidak berpengaruh terhadap trading volume activity,
yang berarti tidak terdapat perbedaan rata-tara trading volume activity yang
signifikan antara sebelum dan sesudah pengumuman dividen kas.

Kata kunci: Dividen kas, Abnormal return, Cumulative abnormal, Trading volume

activity, Event study.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Saham (stock) merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang paling
populer. Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika
memutuskan untuk melakukan pendanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, saham
merupakan instrumen investasi yang banyak dipilih para investor karena mampu
memberikan tingkat keuntungan yang menarik (www.idx.com). Tujuan dari
investasi saham yaitu memperoleh return atau imbal hasil yang positif dari investasi
saham return yaitu keuntungan yang diperoleh baik berupa dividen (dividen yield)
maupun capital gain. Hal ini menjadikan pasar modal menjadi tujuan para investor
untuk berinvestasi di instrumen saham.

Dividen adalah imbal hasil yang diberikan oleh perusahaan atas kepemilikan
saham pada perusahaan yang biasanya dibagikan setiap tahun, dividen merupakan
hal yang penting bagi investor dalam berinvestasi di pasar modal hal ini untuk
memastikan bahwa perusahaan dalam kondisi sehat ini karena investor
beranggapan perusahaan yang sehat secara finansial akan membagikan dividen
setiap tahun. Horne dan Wachowicz (2014) mengatakan kebijahan dividen adalah
bagian yang tidak terpisahkan dalam keputusan pendanaan perusahaan, hal ini
berkaitan dengan tujuan investasi perusahaan dimasa depan. Jika perusahaan tidak
dapat menentukan peluang investasi yang menguntungkan pada masa depan maka

perusahaan cenderung membagikan seluruh laba untuk dividen, namun jika


http://www.idx.com/

perusahaan memiliki tujuan investasi masa depan maka perusahaan akan menahan
sebagian atau bahkan semua laba perusahaan sebagi laba ditahan.

Pada umumnya pergerakan yang terjadi dipasar modal dipengaruhi oleh
berbagai informasi yang berhubungan baik langsung maupun tidak langsung
dengan pasar modal. Informasi tersebut akan digunakan oleh investor menentukan
pilihan dalam investasi di pasar modal. Pada teori pasar modal yang efisien
(Efficient Market Hypothesis) yang diajukan oleh Fama (1970), menjelaskan pasar
modal yang efisien adalah pasar modal yang harga sekuritas sudah mencerminkan
seluruh informasi yang ada. Jadi harga sekuritas akan berubah dengan cepat sesuai
dengan informasi yang tersedia mengenai sekuritas tersebut. EMH dibagi dalam
tiga bentuk (Fama 1970), pertama weak form (bentuk lemah) adalah apabila harga
saham mencerminkan secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu, teori ini
berkaitan dengan teori langkah acak (random walk theory) yang menyatakan masa
lalu tidak dapat dihubungkan dengan masa sekarang, artinya harga saham dimasa
sekarang tidak ada hubungan dengan harga masa lalu. Kedua semi strong (bentuk
setengah kuat) adalah jika harga saham secara penuh mencerminkan semua
informasi yang dipublikasi seperti laporan keuangan, dividen, stock split, merger
dan lainnya. Ketiga strong form (bentuk lemah) adalah apabila harga saham secara
penuh mencerminkan seluruh informasi yang tersedia termasuk yang sangat rahasia.

Return saham dipengaruhi oleh beberapa faktor yang dari internal perusahaan
maupun ekternal perusahaan. Corporate action merupakan salah satu yang dapat
memberikan pengaruh terhadap perubahan harga saham. Salah satu corporate

action yang dapat mempengaruhi harga saham adalah pengumuman dividen, yang



dapat menjadi informasi kepada investor dalam mengambil keputusan apakah akan
memegang saham atau menjual saham. Berdasarkan dividend signaling theory,
keputusan perusahaan yang mengumumkan kebijakan pembagian dividen untuk
memberikan signal kepada pasar bahwa perusahaan memiliki prospek dimasa
depan, yang akan menghasilkan perubahan harga saham. Kebijakan dividen sangat
penting karena perusahaan dapat membuat keputusan pembagian dividen atau tidak,
yang merupakan strategi dari perusahaan untuk meningkatkan kinerja masa depan.

Kebijakan dividen suatu perusahaan akan direspon secara beragam dari
investor respon, menurut Kumar (2016) menyatakan pengumuman peningkatan
dividen menyebabkan peningkatan harga saham, sedangkan pengumuman
penurunan dividen berhubungan dengan penurunan harga saham. Hal berarti bahwa
investor merespon kebijakan dividen perusahaan selain dividen menyebabkan
perubahan harga saham pengumuman dividen juga akan mempengaruhi volume
perdagangan harian saham di pasar modal, jika perusahaan mengumumkan
peningkatan dividen maka investor akan merespon dengan membeli saham
perusahaan dikarenakan investor menangkap informasi yang ada dalam kebijakan
dividen bahwa perusahaan sedang kondisi baik saat ini dan mempunyai prospek
yang bagus dimasa depan, sebaliknya jika perusahaan mengumumkan penurunan
dividen maka investor akan cenderung menjual saham saat telah mendapat capital
gain.

Volume Perdagangan adalah jumlah saham yang diperdagangkan dalam
periode tertentu, dalam volume perdagangan merupakan cerminan dari reaksi

investor kepada suatu hal yang menyangkut perusahaan, pengumuman dividen



adalah salah satu yang dapat mempengaruhi volume perdagangan. Volume
perdagangan merupakan cara mengukur reaksi investor terhadap pengumuman
dividen perusahaan, apakah investor memberikan respon terhadap pengumuan
dividen atau tidak. Volume perdagangan juga berkaitan dengan return saham
perusahaan, menurut penelitian Brown et al. (2009), adanya hubungan yang positif
antara volume perdagangan dan return saham. VVolume perdagangan dapat menjadi
sinyal yang dapat dimanfaatkan oleh investor untuk memperoleh laba yang lebih
tinggi atau abnormal return, hal serupa juga ditemukan oleh Hsien Wu (2014),
menemukan hubungan positif antara volume perdagangan dengan return saham.
Teori kebijakan dividen seperti yang kemukakan oleh Modigliani dan Miller
(M-M) (1961) menjelaskan bahwa nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh
besar kecilnya dividend payout ratio (DPR) tetapi ditentukan oleh laba bersih
sebelum pajak, yang dikenal dengan irrelevance theory. Sebaliknya teori yang
dikemukanan oleh Litner (1962) dan Gordon (1963) menjelaskan dividen
berpengaruh positif pada harga saham, semakin besar dividen maka saham akan
naik, menurut Litner (1962) dan Gordon (1963) dividen memberikan risiko lebih
rendah dari capital gain teori in dikenal dengan Bird In the Hand-Theory teori dari
Litner (1962) dan Gordon (1963) ini didukung dengan signaling hipotesis yang
berisi bahwa investor percaya bahwa dividen merupakan informasi mengenai
prospek kinerja perusahaan di masa mendatang. Teori lain yang dikemukakan oleh
Litzenberger dan Ramaswamy (1979) yang dikenal dengan Tax Preference Theory
yang menjelaskan semakin tinggi DPR suatu perusahaan maka akan semakin

rendah dari nilai perusahaan. Pajak investor yang terlalu tinggi akan dihindari oleh



investor, akibatnya investor akan memilih untuk membeli

saham yang

pertumbuhannya lebih tinggi, teori ini didukung oleh teori clientele effect yang

mana perusahaan cenderung menarik kelompok investor yang menyukai dividen.

Rata-Rata Abnormal Return Tahunan

Tabel 1.1

Abnormal Return

2013 2014 2015
t-10 | 0.00604 | 0.00005 | 0.00050
t-9 |-0.00218 | 0.00192 | 0.00348
t-8 | -0.00104 | -0.00234 | -0.00042
t-7 | 0.00128 | 0.00265 | -0.00183
t-6 | -0.00113 | 0.00062 | -0.00179
t-5 | 0.00042 | 0.00086 | -0.00066
t-4 |-0.00166 | 0.00195 | -0.00059
t-3 | -0.00388 | 0.00111 | -0.00301
t-2 | -0.00119 | 0.00338 | 0.00317
t-1 |-0.00345 | 0.00004 | -0.00022
t0 0.00228 | 0.00270 | -0.00004
t+1 | -0.01501 | -0.01928 | -0.01346
t+2 | 0.00238 | -0.00384 | 0.00054
t+3 | -0.00946 | 0.00162 | -0.00253
t+4 | 0.00163 | 0.00116 | -0.00144
t+5 | -0.00113 | -0.00048 | -0.00076
t+6 | 0.00371 | 0.00081 | 0.00262
t+7 | 0.00254 | 0.00196 | 0.00296
t+8 | -0.00599 | 0.00197 | -0.00387
t+9 | 0.00153 | -0.00054 | 0.00422
t+10 | -0.00250 | -0.00470 | -0.00223

Sumber : Data perdagangan harian yang diolah



Pada tabel 1.1 menunjukkan respon pasar terhadap pengumuman dividen
pada tahun pengamatan menunjukkan hasil yang berbeda pada tahun 2013 dan 2015
pasar lebih banyak merespon secara negatif dari t-10 hingga t+10 yaitu. Namun
pada 2014 respon pasar pada penguman dividen pada waktu pengamatan t-10
hingga t+10 lebih banyak menghasilkan abnormal return yang positif. Dari
keseluruhan terlihat bahwa pasar merespon secara negatif pada t+1 setelah
pengumuman dividen hal ini kemungkinan pasar hanya ingin mendapat dividen
saham dan kemudian menjual saham, oleh sebab itu terjadi abnormal return negatif

yang cukup besar sehingga menjadi alasan bagi peneliti untuk meneliti fenomena

tersebut.
Gambar 1.1
Abnormal Return Tahunan
Abnormal Return Tahunan
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Sumber: Data perdagangan harian yang diolah

Hasil dari respon pasar dapat digambarkan dengan grafik pada gambar 1.1

menunjukkan respon negatif terjadi pada t+1 setelah pengumuman dividen kas.



Respon terbesar terjadi pada tahun 2014, namun pada tahun 2013 pada t+3 juga
merespon negatif terulang kembali yaitu sebesar -0.00946 (-0,9%) sedangkan 2014
mulai bergerak positif 0.00162 (+0.16%). Dari fenomena tersebut menunjukkan
terjadi abnormal return negatif pada t+1 setelah pengumuman dividen kas terjadi.

Tabel 1.2
Rata-rata Cumulative Abnormal Return Tahunan

Cumulative Abnormal Return

2013 2014 2015
t-10 0.00604 | 0.00005 | 0.00050
t-9 0.00386 | 0.00198 | 0.00397
t-8 0.00282 | -0.00036 | 0.00355
t-7 0.00410 | 0.00229 | 0.00173
t-6 0.00297 | 0.00291 | -0.00007
t-5 0.00339 | 0.00377 | -0.00073
t-4 0.00173 | 0.00572 | -0.00132
t-3 -0.00216 | 0.00683 | -0.00432
t-2 -0.00335 | 0.01021 | -0.00116
t-1 -0.00680 | 0.01025 | -0.00138
to -0.00451 | 0.01295 | -0.00142
t+1 -0.01952 | -0.00633 | -0.01488
t+2 -0.01714 | -0.01017 | -0.01434
t+3 -0.02661 | -0.00855 | -0.01687
t+4 -0.02498 | -0.00739 | -0.01831
t+5 -0.02611 | -0.00787 | -0.01907
t+6 -0.02240 | -0.00706 | -0.01645
t+7 -0.01986 | -0.00510 | -0.01349
t+8 -0.02585 | -0.00314 | -0.01736
t+9 -0.02431 | -0.00368 | -0.01314

t+10 | -0.02681 | -0.00838 | -0.01538
Sumber: Data perdagangan harian yang diolah

Pada tabel 1.2 menunjukkan rata-rata cumulative abnormal return yang
terjadi selama tahun 2013-2015. Respon investor pada tahun 2013 menunjukkan

bahwa pada t-10 hingga t-4 cumulative abnormal return yang terjadi bernilai positif



namun t-3 hingga t+10 cumulative abnormal return negatif. Hal tersebut
mengindikasikan bahwa investor merespon harga saham secara negatif dimuai pada
t-3 yang mana dapat disimpulkan pada tahun 2013 investor menerima informasi
buruk (bad news) mengenai pengumuman dividen. Respon hampir sama
ditunjukkan pada tahun 2015 namun reaksi negatif yang ditunjukkan lebih cepat
yaitu pada t-6 hingga t+10, hal ini mengindikasikan informasi bad news yang
diterima investor lebih cepat disbanding 2013 sehingga respon yang ditunjukkan
lebih cepat. Pada tahun 2014 respon investor sebelum pengumuman dividen secara
umum positif, investor bereaksi negatif pada t+1. Respon investor tersebut
mengindikasikan tidak ada informasi buruk yang diterima investor hingga
pengumuman dividen. Pada periode setelah dividen investor bereaksi negatif

mengindikasikan investor melakukan taking profit.

Gambar 1.2
Cumulative Abnormal Return Tahunan
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Hasil dari respon pasar dapat digambarkan dengan grafik pada gambar 1.2
respon yang terjadi pada variabel cumulative abnormal return sebelum
pengumuman dividen menunjukkan sebagian yang positif dan sebagian merespon
negatif. Sedangkan setelah pengumuman dividen respon yang terjadi adalah respon
negatif. Hal ini menunjukkan investor bereaksi negatif setelah pengumuman yang
mana investor melakukan aksi jual sehingga harga jatuh. Aksi jual ini
mengindikasikan bahwa investor melakukan taking profit setelah pengumuman
dividen. Hal ini dibuktikan pada tahun 2013 cumulative abnormal return t0 sebesar
-0.00451 sedangkan t+1 sebesar -0.01952. Tahun 2014 cumulative abnormal return
t0 sebesar 0.01295 sedangkan t+1 -0.00633 dan tahun 2015 cumulative abnormal
return tO sebesar -0.00142 sedangkan t+1 sebesar -0.01488.

Tabel 1.3
Rata-rata Trading Volume Activity Tahunan

Trading Volume Activity

2013 2014 2015
t-10 | 0.00188 | 0.00229 | 0.00118
t-9 | 0.00216 | 0.00189 | 0.00103
t-8 | 0.00224 | 0.00172 | 0.00105
t-7 | 0.00220 | 0.00162 | 0.00093
t-6 | 0.00202 | 0.00187 | 0.00119
t-5 | 0.00188 | 0.00176 | 0.00123
t-4 | 0.00164 | 0.00181 | 0.00135
t-3 | 0.00179 | 0.00168 | 0.00134
t-2 | 0.00199 | 0.00196 | 0.00120
t-1 | 0.00152 | 0.00188 | 0.00136
t0 | 0.00205 | 0.00219 | 0.00155
t+1 | 0.00210 | 0.00178 | 0.00155
t+2 | 0.00166 | 0.00160 | 0.00124
t+3 | 0.00190 | 0.00227 | 0.00127
t+4 | 0.00198 | 0.00207 | 0.00145
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Trading Volume Activity

2013 2014 2015
t+5 | 0.00199 | 0.00179 | 0.00131
t+6 | 0.00209 | 0.00188 | 0.00122
t+7 | 0.00198 | 0.00207 | 0.00121
t+8 | 0.00206 | 0.00185 | 0.00101
t+9 | 0.00197 | 0.00172 | 0.00113
t+10 | 0.00198 | 0.00202 | 0.00096

Sumber: Data perdagangan harian yang diolah

Pada tabel 1.3 menunjukkan rata-rata trading volume activity yang terjadi

selama tahun 2013-2015. Respon investor pada variabel trading volume activity

pada tahun 2013 dan 2014 menunjukkan respon yang hampir sama, namun pada

tahun 2015 respon investor pada trading volume activity memiliki nilai yang lebih

kecil disbanding tahun 2013 dan 2014.
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Hasil dari respon pasar dapat digambarkan dengan grafik pada gambar 1.2
respon yang terjadi pada variabel cumulative abnormal return menunjukkan bahwa
pada tahun 2015 respon yang ditunjukkan investor pada variabel trading volume
activity lebih kecil dibanding tahun 2013 dan 2014. Hal pada tahun 2015 investor
kurang reaktif atas pengumuman dividen dibandingkan dengan tahun 2013 dan
2014. Hal tersebut menunjukkan perilaku investor merespon pengumuman dividen

yang tidak konsisten.

Berdasarkan penelitian terdahulu mengenai pengaruh pengumuman dividen
terhadap variabel abnormal return, cumulative abnormal return dan trading volume
activity. Hasil yang ditemukan menunjukkan terdapat perngaruh positif
pengumuman dividen terhadap variabel abnormal return, cumulative abnormal
return dan trading volume activity, ada juga yang menyatakan pengumuman
dividen berpengaruh negatif, serta beberapa peneliti menemukan bahwa
pengumuman dividen tidak berpengaruh pada variabel abnormal return,
cumulative abnormal return. Oleh sebab itu dari hasil penelitian yang berbeda
tersebut, terdapat research gap dari penelitian sebelumnya. Berikut adalah tabel

research gap:

Tabel 1.4
Research Gap Penelitian Terdahulu
Variabel Hasil Peneliti
Terjadi abnormal | Rosato dan Kavali (2016)
Average Abnormal Return return positif Khoirudin dan Faizati
(2014)
Pan et al. (2014)
Suwanna (2012)

Akron (2011)
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Variabel Hasil Peneliti
Zuguang dan  Ahmed
(2010)
Terjadi  abnormal | Kadioglu et ak. (2015)
return negatif
Tidak terjadi | Abbas (2015)

abnormal return

Cumulative Abnormal Return

Terjadi cumulative
abnormal  return
positif

Rosato dan Kavali (2016)
Jack dan Hsin Wu (2014)
Pan et al. (2014)
Suwanna (2012)

Akron (2011)

Terjadi cumulative

Kadioglu et al. (2015)

abnormal  return

negatif

Tidak terjadi | Abbas (2015)

cumulative Mamun et al. (2013)

abnormal return

Terjadi trading | Khoirudin dan Faizati
Trading Volume Activity volume activity | (2014)

positif Jack dan Hsin Wu (2014)

Tidak Terjadi | Widodo dan Laila (2016)

respon trading

volume activity

Sumber: Penelitian terdahulu

Berdasarkan Tabel 1.4 terdapat beberapa research gap dari penelitian

terdahulu mengenai pengaruh pengumuman dividen terhadap average abnormal

return. Penelitian yang dilakukan oleh Rosato dan Kavali (2016), Khoirudin dan

Faizati (2014), Pan et al. (2014), Suwanna (2012), Akron (2011), serta Zuguang

dan Ahmed (2010), menyatakan bahwa pengumuman dividen berdampak positif

terhadap average abnormal return. Penelitian yang dilakukan oleh Kadioglu et al.

(2015), menyatakan adanya pengaruh negatif pengumuman dividen terhadap
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average abnormal return. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Abbas (2015),
menyatakan bahwa tidak ada abnormal return yang signifikan sebelum
pengumuman dividen.

Berdasarkan Tabel 1.4 terdapat beberapa research gap dari penelitian
terdahulu mengenai pengaruh pengumuman dividen terhadap cumulative abnormal
return. Penelitian yang dilakukan oleh Rosato dan Kavali (2016), Jack dan Hsin
Wu (2014), Pan et al. (2014), Suwanna (2012) dan Akron (2011), menyatakan
bahwa pengumuman dividen berpengaruh positif terhadap cumulative abnormal
return. Penelitian yang dilakukan oleh Kadioglu et al. (2015) menyatakan adanya
pengaruh negatif signifikan pengumuman dividen terhadap cumulative abnormal
return. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Abbas (2015) dan Mamun et al.
(2013), menyatakan bahwa pengumuman dividen tidak mempunyai pengaruh
apapun pada cumulative abnormal return.

Berdasarkan Tabel 1.4 terdapat beberapa research gap dari penelitian
terdahulu mengenai pengaruh pengumuman dividen terhadap trading volume
activity. Penelitian yang dilakukan oleh Khoirudin dan Faizati (2014) dan Jack dan
Hsin Wu (2014), menyatakan bahwa pengumuman dividen berpengaruh positif
terhadap trading volume activity. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Widodo dan Laila (2016), meyatakan bahwa pengumuman dividen tidak
mempunyai pengaruh pada variabel trading volume activity.

Berdasarkan penjelasan dari penelitian sebelumnya masih terdapat research
gap atau ketidak konsitenan dan perbedaan hasil dari penelitian terdahulu yang telah

dilakukan. Oleh karena itu peneliti tertarik untuk melakukan penelitian mengenai
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“Analisis Reaksi Harga Saham dan Volume Perdagangan atas Pengumuman
Dividen Kas di Bursa Efek Indonesia (Studi Empiris pada Perusahaan yang

Listing di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015 )”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan di atas masih
terdapat fenomena gap dan research gap, yang ditunjukkan dengan adanya
kesenjangan atau permasalahan dari fenomena dan penelitian terdahulu yang tidak
konsisten atau berbeda beda mengenai pengumuman dividen, abnormal return,
cumulative abnormal return dan trading volume activity. Sehingga perlu dilakukan
penelitian lebih lanjut mengenai permasalahan yang ada.

Pada tabel 1.1 menunjukkan adanya fenomena gap yang terjadi pada variabel
abnormal return terdapat ketidakkonsistenan yang terjadi pada tahun 2013-2015.
Pada tabel 1.2 menunjukkan adanya fenonema gap yang terjadi pada variabel
cumulative abnormal return yang masih terdapat ketidakkonsistenan yang terjadi
pada tahun 2013-2105. Dan pada tabel 1.3 menunjukkan adanya fenomena gap
yang terjadi pada variabel trading volume activity yang masih terdapat
ketidakkonsistenan yang terjadi pada tahun 2013-2015. Pada tabel 1.4
menunjukkan adanya research gap atau ketidakkonsistenan penelitian terdahulu.
Pada variabel average abnormal return (AAR), cumulative abnormal return (CAR),
trading volume activity (TVA).

Berdasarkan adanya fenomena gap dan research gap yang telah dijelaskan

sebelumnya, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut mengenai



15

Analisis Reaksi Harga Saham dan VVolume Perdagangan atas Pengumuman Dividen
Kas di Bursa Efek Indonesia (Studi Empiris pada Perusahaan yang Listing di Bursa
Efek Indonesia tahun 2013-2015 ). Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka
dapat dirumuskan pertanyaan penelitian sebagai berikut:
1. Bagaimana perbedaan antara abnormal return saham sebelum atau
sesudah adanya pengumuman dividen kas?
2. Bagaimana perbedaan antara cumulative abnormal return sebelum dan
sesudah pengumuman dividen kas?
3. Bagaimana perbedaan antara trading volume activity sebelum atau
sesudah pengumuman dividen kas?
1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas, penelitian ini bertujuan untuk:
1. Menganalisis apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan
sesudah pengumuman dividen kas.
2. Menganalisis apakah terdapat perbedaan cumulative abnormal return
sebelum dan sesudah pengumuman dividen kas.
3. Menganalisis apakah terdapat perbedaan trading volume activity
sebelum dan sesudah pengumuman dividen kas.

1.3.2 Manfaat Penelitian
Adapun manfaat manfaat yang diharapkan dari peneliti yaitu:

1. Penelitian ini diharapkan dapat memberi pelajaran baru kepada peneliti,

sekaligus menerapkan ilmu yang telah didapat selama mengikuti kuliah.
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2. Bagi investor: sebagai bahan informasi mengenai hubungan pengumunan
dividend dan abnormal return, cumulative abnormal return dan trading
volume activity, juga sebagai pertimbangan untuk melakukan investasi di
dunia pasar modal khususnya saham.

3. Bagi perusahaan: sebagai bahan informasi kepada perusahaan mengenai
dampak pengumuman dividen, dan juga sebagai bahan pertimbangan
perusahaan ketika hendak melakukan pengumuman dividen kas.

4. Bagi pihak lain semoga penelitian ini dapat bermanfaat, dan menjadi
bahan refrensi untuk penelitian selanjutnya.

1.4 Sistematika Penelitian

BAB | PENDAHULUAN

Pada bab ini dijelaskan mengenai latar belakang masalah, rumusan masalah,

tujuan dan kegunaan penelitian penelitian ini, serta sistematika penelitian

skripsi

BAB Il TELAAH PUSTAKA

Pada bab ini dijelaskan mengenai landasan teori atau teori teori yang

mendukung tentang penelitian ini dan penelitian terdahulu sebagai refrensi

penelitian, kerangka pemikiran dan hipotesis penelitian.

BAB 11l METODE PENELITIAN

Pada bab ini berisi tentang variabel yang digunakan dalam penelitian serta

definisi operasional variabel tersebut, populasi dan sampel penelitian, jenis

dan sumber data, metode pengumpulan data serta metode analisis data untuk

proses penelitian.
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BAB IV HASIL DAN ANALISIS

Pada bab ini menjelaskan deskripsi objek penelitian yang meberikan
gambaran mengenai objek penelitian yang akan diteliti, analisis data meliputi
pengelolaan data menggunakan metode analisis data serta interpretasi hasil
pengolahan data.

BAB V PENUTUP

Pada bab ini memberikan kesimpulan mengenai seluruh hasil penelitian

yang diperoleh serta saran untuk hasil penelitian ini.



