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ABSTRACT

Investment in Jakarta Stock Exchange gives an unsatisfied result. Dividend
announcement without categorization of there is or not dividend changes does not
make change of stock price. It means that investor have not seen information of
dividend share as valuable information that can effect market reaction. Phenomenon
behind this research before about evidence of dividend announcement to market
reaction at announcement of dividend are dividend initiation, dividend omission, and
dividend cut are not much researched.

Samples are taken by purposive sampling, there are 17 samples (initiation), 22
samples (omission), and 11 samples (dividend cut), Methodology that is used is event

. study who was increased by Fama (1969) and regresion analysis is used as technical

of analysis for those three of research purposes.

The result, dividend announcement in case of dividend initiation gives
negative abnormal return and unsignificant, and in case of dividend omission gives
positive abnormal return but significant, while in case of dividend cut gives negative
abnormal return and significant.
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ABSTRAKSI

Investasi di Bursa Efek Jakarta memberikan hasil yang kurang memuaskan.
Pengumuman dividen tanpa pengkategorian ada tidaknya perubahan dividen tidak
membuat perubahan harga saham. Artinya pelaku pasar belum menganggap informasi
pembagian dividen sebagai informasi berharga yang mampu mempengaruhi reaksi
pasar. Fenomena dibalik penelitian terdahulu tentang pengaruh pengumuman dividen
terhadap reaksi pasar pada kasus pengumuman perubahan dividen, yaitu dividend
initiation, dividend omission, dan dividend cut belum banyak diteliti.

Teknik pengambilan sampel dilakukan secara purposive, diperoleh sampel
sebanyak 17 sampel (dividend initiation), 22 sampel (dividend omission), dan 11
sampel (dividend cut), Metodologi yang digunakan adalah event siudy yang
dikembangkan oleh Fama (1969) dan analisis regresi digunakan sebagai teknik
analisis untuk ketiga tujuan penelitian.

Hasilnya, peristiwa pengumuman dividen pada kasus dividend initiation
memberikan abnormal return negatif dan tidak signifikan, pada kasus dividend
omission memberikan abnormal return positif tetapi signifikan, dan pada kasus
dividend cut memberikan abnormal return negatif dan sigmifikan.
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BABI
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penclitian

Perusahaan yang go public mempunyai akses dana dari publik dengan
menjual sebagian share kepemilikannya dengan berbagai instrumen pasar modal.
Sebagai imbalan dana yang diterima dari publik, investor sebagai orang yang
membeli saham akan mendapatkan hak kepemilikan atas perusahaan dan dividen
dari laba sebagai return modal yang diinvestasikan. Sebelum memutuskan untuk
membeli atau tidak suatu saham, investor tentu akan mempertimbangkan refurn
dan resiko yang ada pada aset yang dibelinya. Return yang diharapkan dari
saham biasa oleh investor dapat berupa dividen dan atau capital gain. Dividen
merupakan salah satu hasil yang diharapkan investor ketika membeli saham
selain capital gain. Bagi investor, dividen juga merupakan salah satu alat
signaling yang mampu memberikan berbagai sinyal tentang prospek perusahaan.
Pengumuman dividen menjadi dasar bagi investor untuk memperkirakan the
firm's current earnings, juga the expected future earnings.

Pasar modal Indonesia (yang diwakili oleh Bursa Efek Jakarta) mengalami
perkembangan yang cukup pesat dalam dasawarsa terakhir, sebelum akhimya
diguncang krisis moneter yang berkepanjangan hingga saat ini. Tercatat, indeks

yang pada pertengahan 1997 pernah mencapai puncak di posisi 742 poin, turun
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tajam hingga posisi 231 poin. Pada tahun 1998 dan 1999 tambahan emiten baru
di bursa minim sekali, diperparah dengan 12 emiten yang terkena delisting.

Pembagian dividen sebagai satu indikator kinerja perusahaan tidak
terlepas pula dari pengaruh ekonomi makro. Nilai Rupiah yang terdepresiasi
terhadap Dollar telah membuat sebagian besar hutang perusahaan dalam Dollar
yang tidak terlindungi oleh mekanisme hedging mengakibatkan perusahaan rugi
besar akibat selisih kurs. Kerugian yang diderita membuat perusahaan tidak
mampu membagikan laba dalam bentuk dividen kepada pemegang sahamnya.
Tabel 1.1. menunjukkan jumlah perusahaan yang mengumumkan dividen
menurut kasus pembagian dividen (dividen inisiasi, dividen omission, dan
penurunan dividen) selama periode 1995 - 1999 di Bursa Efek Jakarta.

Tabel 1.1. Jumlah Perusahaan yang Membagi Dividen di Bursa Efek Jakarta
Selama Tahun 1995 - 1999

Peristiwa Dividen { Tahun Tahun { Tahun | Tahun | Tahun
1995 1996 1997 1998 1999 Total

\Dividend Initiation - - 17 - - 17
Dividend Omission - - - 22 - 22
ividend Cut T - 11 - - 11

Sumber : data sekunder yang diolah, 2001
Pengumuman dividen mempengaruhi pengharapan investor terhadap
prospek dan resiko perusahaan yang pada gilirannya mempengaruhi harga saham
perusahaan. Berbagai penelitian empiris berkaitan isu pengaruh pengumuman
dividen terhadap harga saham memberikan hasil yang konsisten. Pembayaran

dividen pertama kali atau inisiasi dividen diasosiasikan dengan kenaikan harga di



atas 3% (Asquith dan Mullins, 1983 dan Healy dan Palepu, 1988). Sedang
penghapusan dividen pertama kali atau dividend omission diasosiasikan dengan
penurunan harga sebesar 7% (Healy dan Palepu, 1988).

Michaely (1995) menguji ada tidaknya excess return setelah pasar
menerima informasi pengumuman dividen. Terdapat tiga alasan bagi peneliti
untuk mengharapkan excess return dalam kurun waktu satu tahun setelah
dilakukan pengumuman perubahan dividen. Alasan pertama adalah terjadinya
post-earning announcement drift (Ball dan Brown, 1968, Foster, et.al, 19384; dan
Bernard dan Thomas, 1989 dan 1990). Semenjak perusahaan mengumumkan
laba kuartalan, maka harga saham terus naik hingga dua kuartal ke depan.
Demikian juga dengan peristiwa inisiasi, peneliti juga mengharapkan kenaikan
harga saham setelah pengumuman, tetapi tidak demikian dengan omissi, harga
cenderung turun setelah pengumuman.

Alasan kedua, penelitian telah membuktikan bahwa terjadi pola yang
berlawanan dari harga saham. Beberapa penelitian membuktikan terjadinya over
reaction atau terjadinya revisi harga. Sebagai contoh, Bremer dan Sweeny (1991)
meneliti semua perubahan harga saham yang lebih besar dari 10% dalam sehari di
NYSE. Mereka menemukan bahwa setelah enam hari berikut, terjadi rebound
dari sampel yang mengalami /oser, tetapi hal ini tidak terjadi pada saham winner.
De Bondt dan Thaler (1985 dan 1987) menyebut hal ini sebagai bukti over
reaction dari akumulasi kabar buruk selama periode formasi. Peneliti dapat

mengharapkan hal yang sama terjadi pada pengumuman perubahan dividen
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(omissi), terutama semenjak perusahaan yang melakukan omissi menjadi loser
dalam jangka panjang.

Alasan ketiga, mengapa peneliti dapat berharap akan terjadinya excess
return setelah insiasi atau omisi adalah adanya kecenderungan bahwa tindakan
tersebut akan mengakibatkan perubahan dalam struktur kepemilikan perusahaan
(clientele effect). Hal ini mungkin terjadi karena perbedaan kepentingan,
beberapa investof individu menolak bentuk dividen tunai karena alasan pajak,
sedang yang lain lebih memilih dividen tunai (Black dan Scholes, 1974; Shefrin
dan Statman, 1984). Perbedaan kepentingan ini yang bisa mengakibatkan
perubahan dalam struktur kepemilikan saham, yang pada akhimya akan
mempengaruhi harga saham, di mana pada pasar yang efisien perubahan ini akan
terjadi secara instan.

Berdasar ide pemikiran dari ketiga alasan di atas yang dikemukakan oleh
Michaely, et.al (1995), maka penelitian ini juga akan mengkaji permasalahan
yang sama, yaitu reaksi pasar terhadap peristiwa perubahan dividen (inisiasi dan

omissi) dengan perluasan pada peristiwa pemotongan dividen.

2.2. Perumusan masalah

Penelitian tentang reaksi pasar terhadap pengumuman dividen di Bursa
Efek Jakarta memberikan hasil yang kurang memuaskan. Pengumuman dividen
tanpa pengkategorian ada tidaknya perubahan dividen tidak membuat perubahan

harga saham. Artinya pelaku pasar belum menganggap informasi pembagian
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dividen sebagai informasi berharga yang mampu mempengaruhi reaksi pasar.

Fenomena dibalik penelitian terdahulu tentang pengaruh pengumuman dividen

terhadap reaksi pasar pada kasus pengumuman perubahan dividen, yaitu inisiasi,

omissi dan penurunan deviden belum banyak diteliti secara komprehensif.

Berdasarkan fenomena ini maka perumusan masalah yang akan divji dan

dianalisis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana reaksi pasar terhadap pengumuman pembagian dividen pertama
kalinya atau Dividend Initiation?

2. Bagaimana reaksi pasar terhadap pengumuman penghapusan dividen pertama
kalinya Dividend Omission?

3. Bagaimana reaksi pasar terhadap pengumuman Dividend Cut?

1.3. Tujuan dan Kegunaam Penelitian
1.3.1.l Tujuan Penelitian
1. Menguji dan menganalisis reaksi pasar terhadap pengumuman pembagian
dividen pertama kalinya atau Dividend Initiation.
2. Menguji dan menganalisis reaksi pasar terhadap pengumuman penghapusan
dividen pertama kalinya Dividend Omission.

3. Menguji dan menganalisis reaksi pasar terhadap pengumuman Dividend Cut.
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1.3.2. Kegunaan Penelitian

1.

2.

W

Bagi investor, penelitian ini dapat digunakan scbagai dasar pertimbangan
dalarﬁ melakukan investaéi, khususnya saham dengan melihat fundamental
perusahaan melalui pengumuman perubahan dividen.

Bagi emiten, sebagai masukan berharga yang berkaitan dengan kebijakan
dividen yang mereka lakukan.

Bagi bidang akademik, sebagai tambahan bukti empiris terhadap

pengembangan riset manajemen keuangan dan pasar modal.



BAB 11
TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Telaah Pustaka

2.1.1. Pengertian Dividen

Dividen adalah nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak
dikurangi dengan laba ditahan (retained earning) yang disimpan sebagai
cadangan bagi perusahaan (Ang, 1997). Perusahaan yang menjual sahamnya
kepada masyarakat akan menerbitkan laporan keuangan. Dalam laporan
keuangan, tertulis berapa keuntungan perusahaan pada tahun bersangkutan.
Kemudian dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) akan diputuskan
besarnya dividen yang akan diterima oleh para pemegang saham.

Dividen perlu diputuskan dalam rapat Umum Pemegang Saham, sebab
selain untuk dibagikan sebagai dividen, laba perusahaan juga dapat dialokasikan
dalam laba ditahan (retained earning). Proporsi pembagian laba perusahaan
menjadi laba ditahan dan dividen tergantung pada Rapat Umum Pemegang
Saham dan kondisi perusahaan saat itu. Suatu wakfu Rapat Umum Pemegang
Saham memutuskan untuk tidak membagikan dividen dan mengalokasikan
seluruh labanya sebagai laba ditahan sebab perusahaan sedang melakukan
ekspansi, tetapi dapat juga diputuskan seluruh laba perusahaan dibagikan sebagai

dividen (Sawidji, 1997)
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2.1.2. Jenis Dividen

Berdasarkan hubungan dengan tahun buku, dividen dapat dibedakan atas
dua jenis, yaitu: (1) Dividen Interim; dan (2) Dividen Final (Ang, 1997).

Dividen Interim merupakan dividen yang dibayarkan oleh perseroan
antara tahun buku satu dengan tahun buku berikutnya, atau antara dua dividen
final satu dengan dividen final berikutnya. Dividen interim dapat dibayarkan
beberapa kali dalam setahun. Di Indonesia, jenis dividen ini tidak ada. Dividen
interim ini salah satu tujuannya untuk memacu kinerja saham perusahaan di
bursa.

Dividen final merupakan dividen hasil pertimbangan setelah penutupan
tahun buku perusahaan pada tahun sebelumnya yang dibayarkan pada tahun buku
berikutnya. Dividen final ini juga memperhitungkan dan mempertimbangkan
hubungan dengan dividen interim yang telah dibayarkan untuk tahun buku
tersebut.

Berdasarkan bentuk dividen yang dibayarkan, dividen dapat dibedakan
atas dua jenis, yaitu : (1) Dividen tunai/ cash dividend; (2) Dividen saham/ stock
dividend (Ang, 1997).

Dividen tunai (cash dividend), merupakan dividen yang dibayarkan dalam

bentuk uang tunai. Sedangkan dividen saham (stock dividend) merupakan dividen
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vang dibayarkan dalam bentuk saham dengan proporsi terfentu. Nilai suatu
dividen tunai tentunya sesuai dengan nilai tunai yang diberikan.

Tujuan emiten untuk memberikan dividen dalam bentuk tunai adalah
untuk memacu kinerja saham di bursa efek, yang juga merupakan refurn kepada
para pemegang saham. Sedang dividen yang diberikan dalam bentuk saham,
disamping tujuan yang sama dengan dividen tunai, juga bertujuan untuk
meningkatkan likuiditas perdagangan saham di bursa efek. Di samping itu
pemberian dividen dalam bentuk saham kadang-kadang juga diberikan karena
memperhatikan likuiditas keuangan perusahaan. Direksi menilai bahwa likuiditas
keuangan perusahaan tidak memungkinkan pembayaran dividen dalam bentuk |

tuﬁai, sehingga diputuskan dibayarkan dalam bentuk saham baru (dividen saham).

2.1.3. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen

Faktor-faktor yang dipertimbangkan dalam memutuskan suatu usulan
dividen oleh -Dewan Direksi antara lain keuntungan perseroan, prospek
pertumbuhan usaha, posisi kas (likuiditas), aspek hukum, dan keadaan pasar
(Ang, 1997).

Keuntungan perusahaan merupakan faktor pertama yang menjadi
pertimbangan Direksi walaupun untuk membayar dividen perusahaan rugipun

dapat melaksanakannya, karena adanya cadangan dalam bentuk laba ditahan.
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Namun demikian hubungan antara keuntungan perusahaan dengan keputusan
dividen masih nerupakan suatu hubungan yang penting.

Laba bersih yang dicadangkan, pada umumnya dipertimbangkan untuk
keperluan investasi lebih lanjut atau uniuk prospek perluasan usaha. Hal ini
tentunya berkaitan erat dengan rencana tahunan dan anggaran yang ftelah
dipersiapkan oleh Direksi, sehingga jika perluasan usaha yang cukup besar akan
mengakibatkan cadangan yang diambil dari laba bersih akan semakin besar
berarti dividen akan semakin kecil — Disamping itu, Direksi juga akan
mempertimbangkan faktor posisi kas perseroan (current assef) untuk memastikan
posisi likuiditas seandainya dividen dibayarkan dalam bentuk tunai. Aspek
berikutnya yang menjadi pertimbangan adalah aspek hukum. Direksi akan
memastikan bahwa dividen yang dibagikan proporsinya tidak melanggar hukum
atau suatu perjanjian / kontrak, misalnya perseroan mempunyai hutang dengan
pihak kreditur dalam bentuk pinjaman, dan kontrak perjanjian pinjaman tersebut
mempunyai batasan yang diperbolehkan dalam membayar dividen.

Faktor terakhir adalah ekspektasi pasar dimana péda umumnya pasar telah
memasang sutau harapan akan besarnya dividen yang akan diterima, sehingga
harga pasar saham yang berlaku pada saat itu biasanya sudah diberikan premium
oleh para investor sehingga harganya relatif lebih tinggi. Ekspektasi yang
demikian kalau terjadi dividen yang dibayarkan lebih kecil atau jauh lebih kecil

daripada harapan investor, maka akan mengakibatkan terjadinya pelepasan saham
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perseroan di bursa efek yang cukup berbahaya, yang akan mengakibatkan

terjadinya penurunan harga yang tajam.

Aspek-aspek lain juga dipertimbangkan oleh Direksi seperti pertumbuhan

industri, ekonomi, dan lain-lain. Sehingga sampai pada keputusan akhir tentang

usulan dividen yang akan disampaikan dalam RUPS.

Menurut Bambang Riyanto (1995), kebijakan dividen suatu perusahaan

akan dipengaruhi oleh beberapa faktor, antara lain:

1.

Posisi likuiditas perusahaén. Kalau perusahaan berusaha menaikkan posisi
likuiditasnya sehingga diperiukan kas, maka pembagiannya kecil.

Kebutuhan dana untuk membayar hutang. Jika perusahaan membutuhkan
dana untuk melunasi hutang diambil dari laba ditahan, maka dividen yang
dibagikan jumlahnya kecil dan sebaliknya.

Tingkat pertumbuhan perusahaan. Makin cepat tingkat pertumbuhan
perusahaan akan semakin besar dana yang dibutuhkan, berarti akan semakin
kecil dividen yang dibayarkan.

Pengawasan terhadap perusahaan. Jika ekspansi dibiayai dengan sumber dana
intern dari laba ditahan dalam rangka mempertahankan kontrol terhadap
pengawasan perusahaan, berarti pembayaran dividen kecil.

Dari faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen tersebut diatas

akan dapat ditentukan besarnya bagian laba setelah pajak yang harus dibagikan

kepada para pemegang saham.
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2.1.4. Kandungan Informasi Dividen
Manajemen memiliki informasi mengenai pendapatan masa depan
perusahaan dibanding publik (yang termasuk pemegang saham perusahaan).
Situasi informasi asimetrik ini menunjukkan bahwa manajer akan berusaha untuk
menyampaikan informasi ke publik jika mereka memiliki insentif, satu cara untuk
menyampaikan informasi adalah dengan mengumumkan perubahan dividen
perusahaan. Pengumuman dividen ini disebut alat pemberi signal (signaling
device).
2.1.4.1. Pemberi sinyal
Kesimpulan yang sederhana mengenai perubahan dividen adalah
pengumuman kenaikkan dividen merupakan sinyal bahwa manajemen telah
menaikkan perkiraan pendapatan masa depan perusahaan. Oleh karena itu,
pengumuman kenaikkan dividen merupakan 'kabar baik' dan pada gilirannya akan
menaikkan ekspektasi mereka mengenai pendapatan masa depan perusahaan.
Sebaliknya, pengumuman penurunan dividen adalah signal bahwa manajemen
telah menurunkan perkiraan pendapatan masa depan perusahaan. Pengumuman
penurunan dividen perusahaan merupakan 'kabar buruk’ dan pada gilirannya akan
menyebabkan investor menurunkan perkiraan pendapatan masa depan
perusahaan. Satu implikasi dari pengumuman kenaikkan dividen akan

menyebabkan kenaikan harga saham perusahaan dan pengumuman penurunan
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dividen akan menyebabkan penurunan harga saham perusahaan (Sharpe, et.al,
1997).

Satu cara untuk menguji jika perubahan dividen menyampaikan informasi
ke publik adalah dengan melihat reaksi harga saham atas pengumuman perubahan
dividen. Namun melakukan studi semacam ini harus hati-hati karena
pengumuman dividen perusahaan sering dilakukan pada saat perusahaan
mengumumkan pendapatannya. Jadi jika pengumuman dilakukan pada saat yang
sama, setiap perubahan harga di saham biasa perusahaan mungkin diatributkan ke
salah satu atau ke kedua pengumuman.

Pada kasus-kasus perusahaan yang mengumumkan kenaikan dividen,
terdapat reaksi positif yang signifikan atas harga saham mereka. Sebaliknya,
untuk kasus mengenai perusahaan mengumumkan penurunan dividen mereka,
terdapat reaksi negatif yang signifikan atas harga saham mereka. Penemuan ini
mendukung hipotesa kandungan informasi dividen, dengan pengumuman berisi
informasi mengenai prospek masa depan perusahaan.

2.1.4.2. Dividen permulaan dan penghapusan dividen

Satu studi memperhatikan hubungan perubahan dividen dan perubahan
pendapatan masa lalu, masa sekarang, dan masa depan. Studi tersebut
memfokuskan pada dampak pengumuman dividen yang paling dramatis (dividen
permulaan dan penghapusan dividen) karena informasi yang disebarkan melalu

pengumufnan ini sangat jelas (Sharpe, et.al, 1997).
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Jadi jika hipotesa kandungan informasi dividen adalah benar, maka
perusahaan yang mulai membayar dividen untuk pertama kalinya di 10 tahun
terakhir pasti memberi signal bahwa mereka percaya bahwa pendapatan telah
meningkat ke tingkat yang lebih tinggi secara permanen dan mungkin pendapatan
akan naik lebih tinggi lagi di masa depan. Pertanyaannya adalah apakah
perusahaan sesungguhnya memperoleh pendapatan di sekitar permulaan dan
sesudahnya. Sebaliknya, perusahaan yang telah membayar paling tidak untuk 10
tahun dan tiba-tiba berhenti membayar dividen mengalami penurunan pendapatan
ke tingkat pendapatan yang lebih rendah secara permanen dan mungkin
pendapatannya akan semakin menurun lagi di masa depan. Pertanyaannya adalah
apakah perusahaan sesungguhnya mengalami pendapatan yang Iebih rendah di
sekitar penghapusan dan sesudahnya.

Jawaban didukung oleh hipotesa kandungan informasi dividen. Khususnya
studi menemukan bahwa pendapatan yang cenderung naik paling tidak untuk satu
tahun yang mengarah pada permulaan pembayaran dividen dan penurunan selama
dua tahun mengarah pada penghapusan dividen. Selain itu pendapatan yang terus
meningkat paling tidak satu tahun setelah permulaan pembayaran dividen dan
cenderung menurun untuk satu tahun setelah penghapusan perubahan itu
tampaknya permanen. Semakin besar perubahan harga saham perusahaan saat

permulaan atau penghapusan dividen diumumkan, semakin besar perubahan
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pendapatan perusahaan pada tahun pengumuman dan tahun sesudahnya. Jadi

dividen memberikan informasi mengenai pendapatan (Sharpe, et.al, 1997).

2.1.5. Indeks Beta

Indeks beta menunjukkan tingkat sensitivitas suatu saham terhadap kondisi
pasar secara umum (Sawidji, 1997). Indeks beta ditentukan dengan cara
membandingkan tingkat resiko yang dimiliki suatu saham terhadap resiko seluruh
saham. Resiko tersebut dicerminkan oleh fluktuasi harga saham bersangkutan dan
harga pasar rata-rata dari seluruh saham yang tercatat. Apabila indeks beta suatu
saham O, ini berarti bahwa saham tersebut bebas dari resiko. Artinya, meskipun
semua saham yang tercatat rata-rata mengalami perubahan harga (naik atau turun),
saham yang mempunyai indeks beta 0 itu tidak mengalami perubahan harga sama
sekali. Jadi saham yang memiliki indeks beta O itu tidak terpengaruh oleh situasi
pasar saham secara umum,

Indeks beta yang normal adalah 1. Ini dapat terjadi jika rata-rata peningkatan
harga seluruh saham yang tercatat meningkat, dan persentase yang sama dengan
saham yang memiliki indeks beta 1.

Indeks beta dapat negatif dan dapat juga positif. Indeks beta negatif, berarti
selalu terjadi kondisi berlawanan. Jika secara umum harga saham mengalami
kenaikan, maka saham yang memiliki indeks beta negatif akan mengalami

penurunan, begitu juga sebaliknya.
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Indeks beta sangat membantu investor dalam melakukan investasinya. Indeks
beta juga berguna untuk mengukur seberapa besar tingkat keberanian investor
menanggung resiko. Semakin berani investor menanggung resiko, maka akan
memilih saham-saham yang memiliki indeks beta besar, begitu juga sebaliknya. Atau
jika investor ingin mengoptimumkan resikonya, yaitu dengan resiko yang minimal
tetapi dengan mendapatkan penghasilan yang maksimum, maka dapat
mengkombinasikan beberapa saham dengan indeks beta yang berbeda-beda.

Di Indonesia indeks beta belum diperhitungkan, sebab memang belum ada
lembaga yang menghitungnya. Kesulitan utama untuk menghitung indeks beta

terletak pada akurasi perhitungan angkanya.

2.2, Penelitian Terdahulu
2.2.1. Reaksi pasar terhadap pengumuman dividen pertama kalinya atau
Dividend Initiation.

Hipotesis kandungan informasi menyebutkan bahwa pasar menganggap
kenaikan dividen sebagai sinyal kenaikan kinerja perusahaan saat ini maupun
prospeknya di masa datang. Kenaikan dividen dapat dianggap sebagai sinyal
keuntungan perusahaan. Perusahaan menaikkan pembagian dividen kalau arus kas
yang ada di perusahaan mencukupi. Manajer perusahaan akan berusaha
menyampaikan informasi yang sebenarnya, informasi yang salah akan merugikan

perusahaan itu sendiri. Perusahaan akan kehilangan kepercayaan dari investor.
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Kenaikan jumlah dividen tanpa arus kas yang mencukupi menimbulkan kerugian
kalau perusahaan harus menutupi kekurangan kas dengan menerbitkan saham baru.

Perusahaan yang sebelumnya tidak membayar dividen lalu membayar dividen
pertama kalinya membuat perubahan kebijakan dividen yang sangat jelas dan
penting. Pembayaran dividen tersebut merupakan alat komunikas perusahaan paling
nyata kepada pasar dengan menggunakan kesehatan ekonomi perusahaan. Manajer
perusahaan tidak akan membayar dividen kalau mereka tidak yakin | mengenai
pertumbuhan laba dan arus kas perusahaan yang akan datang.

Penelitian sebelumnya menguji reaksi pasar terhadap pengumuman kenaikan
dan penurunan dividen sekaligus menemukan bahwa pasar bereaksi positif terhadap
pengumumén dividen. Charest (1978) menemukan adanya abnormal return yang
positif terjadi pada saat pengumuman kenaikan dividen dan abnormal return yang
negatif terjadi pada saat pengumuman penurunan dividen.

Penelitian lebih lanjut dilakukan oleh Asquith dan Mullins (1983)
mempelajari dampak perupahan dividen pertama kalinya pada kesejahteraan
pemegang saham. Mereka menemukan bahwa pembayaran dividen pertama kalinya
menaikkan kesejahteraan pemegang saham. Hasilnya menunjukkan diperolehnya
abnormal return positif dan signifikan pada pengumuman perubahan dividen pertama
kalinya.

Penelitian lainnya menguji sekaligus reaksi pasar atas pengumuman

membayar dan menghapus dividen pertama kalinya juga menemukan reaksi pasar
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yang positif atas pengumuman pembayaran dividen pertama kalinya. Healy dan
Palepu (1988) menguji reaksi pasar atas kebijakan perusahaan untuk menghapus
dividen pertama kalinya (1969-1980) dan kebijakan perusahaan untuk membayarkan
dividen pertama kalinya (1970-1979).

Michaely et.al (1995) menggunakan data perusahaan yang terdaftar di NYSE/
AMEX (1964-1988) sebagai sampel data untuk perusahaan yang membayar dan
menghapus dividen pertama kalinya. Mereka mengevaluasi kinerja perusahaan
sebelum, selama, dan sesudah event. Hasil yang diperoleh adalah bahwa pasar
bereaksi positif terhadap kebijakan perusahaan yang membayar dividen pertama

kalinya.

2.2.2. Reaksi pasar terhadap pengumuman penghapusan dividen pertama
kalinya atau Dividend Omission.

Hipotesis kandungan informasi dividen menyebutkan bahwa pasar
menganggap penurunan dividen sebagai sinyal penurunan kinerja perusahaan saat ini
maupun prospeknya di masa datang. Perusahaan yang sebelumnya membayar
dividen, lalu menghapus dividen pertama kalinya membuat perubahan kebijakan
dividen yang sangat jelas dan penting. Pasar akan bereaksi negatif terhadap
perusahaan yang menghapus dividen pertama kalinya.

Penelitian sebelumnya menemukan reaksi pasar yang negatif terhadap

pengumuman penurunan dividen (Charest, 1978). Penelitian yang lebih khusus
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menguji reaksi pasar terhadap pengumuman penghapusan dividen pertama kalinya
menemukan adanya abnormal return yang negatif dan signifikan. Christie (1990),
menguji zero dividend firm yang terdafiar di NYSE mulai tahun 1976 sampai 1985.
Setiap bulan, perusahaan diklasifikasikan zero dividend firm jika perusahaan tidak
pernah mengumumkan dividen sejak listing di NYSE atau perusahaan
mengumumkan bahwa mereka tidak akan membayar dividen yang berikutnya.
Perusahaan ini dibagi tiga kelompok yaitu perusahaan yang tidak pernah membayar
dividen kas (non dividend paying firms), perusahaan yang membayar dividen pertama
kalinya setelah lebih dua bulan perusahaan listing di NYSE (dividend initiating
firms), dan perusahaan yang menghapus dividen pertama kalinya setelah membayar
dividen lebih dari dua bulan (dividend omitting firms). Christie (1990) melaporkan
bahwa zero dividend firm mendapat ekses return rata-rata negafif relatif terhadap
perusahaan lainnya yang memiliki ukuran (size) sama. Walaupun dia tidak
memisahkan non dividend paying firm dengan dividend omitting firms, dia
melaporkan satu analisis untuk dividend omitting firms yang menunjukkan return
negatif relatif terhadap sampel perusahaan yang membayar dividen.

Penelitian lainnya yang menguji sekaligus reaksi pasar atas pengumuman
membayar dan menghapus dividen pertama kalinya juga menemukan reaksi pasar
yang negatif atas pengumuman penghapusan dividen pertama kalinya, misalnya

Healy dan Palepu (1988) dan Michaely, et.al (1995).

g e g e . P RET T : et



20

Michaely, et.al (1995), mendukung hasil penelitian Healy dan Palepu (1988)
vaitu pasar bereaksi negatif terhadap pengumuman penghapusan dividen pertama
kalinya.

Besarnya reaksi jangka pendek untuk perusahaan yang menghapus dividen
pertama kalinya (reaksi negatif) lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang
membayar dividen pertama kalinya (reaksi positif). Besarnya reaksi pasar untuk
penghapusan dividen pertama kalinya adalah dua kali dari reaksi pasar untuk
pembayaran dividen pertama kalinya. Perbedaan reaksi ini diduga karena

penghapusan dividen pertama kalinya lebih banyak mengandung informasi.

2.2.3. Reaksi pasar terhadap pengumuman Dividend Cut.

Signaling theory menyatakan bahwa pasar cenderung menginterpretasikan
penurunan dividen sebagai sinyal penurunan kinerja perusahaan saat ini maupun
prospeknya di masa yang akan datang. Hal ini berakibat pasar akan bereaksi negatif
terhadap penurunan dividen.

Agency theory menyatakan penurunan dividen akan menyediakan dana
internal bagi perusahaan sehingga perusahaan tidak perlu mencari dana ke pasar
modal. Tetapi hal ini akan menaikkan biaya keagenan karena investor harus
menaikkan kontrol terhadap manajer agar menggunakan dana secara bertanggung
jawab. Hal ini juga berakibat investor akan bereaksi negatif terhadap penurunan

dividen.
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Berdasarkan penelitian terdahulu disimpulkan bahwa terdapat abrormal
return yang signifikan dalam pengumuman perubahan dividen baik kenaikan maupun
penurunan (Petit, 1972 dan Aharony & Swary, 1980). Gosh dan Wolridge (1988) serta
De Angelo & De angelo (1990), secara khusus menguji reaksi pasar terhadap
dividend cut dan dividend omission dan mendapatkan hasil abrormal return negatif
dan signifikan pada perusahaan yang melakukan dividend cut dan dividend omission.
Penelitian lain yang menggabungkan dividend cut dengan dividend omission juga
mendapatkan hasil abnormal return negatif pada perusahaan yang melakukan
dividend omission dan menurunnya kinerja perusahaan pada periode setelah
pengumuman (Dhillon & Johnsén (1994), Michaely et.al (1996)).

Dari berbagai penelitian yang telah dilakukan diatas, maka dapat diringkas
dalam tabel berikut ini.

Tabel 2.1. Penelitian yang Sudah Dilakukan Terhadap Pengumuman Dividen pada
kasus Dividend Initiation, Dividend Omission, dan Dividend Cut

No Nama Peneliti Tujuan Penelitian Hasil Penelitian -
‘ (tahun)

1 Petit (1972) meneliti pengumuman | terdapat AR yang signifikan pada
perubahan dividen baik } pengumuman perubahan dividen
kenaikan maupun | baik kenaikan maupun penurunan

penurunan

2 Charest (1978) menguji rteaksi pasar | Adanya AR yang positif pada saat
terhadap pengumuman | pengumuman kenaikan dividen
kenaikan dan | dan AR yang negatif pada saat
penurunan dividen pengumurnan penurunan dividen.
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No

Nama Peneliti
(tahun)

Tujuan Penelitian

Hasii Penelitian

[93

Aharony dan Swary
(1980)

meneliti pengumuman
perubahan dividen baik
kenatkan maupun
penurunan

Adanya AR yang positif pada saat
pengumuman kenaikan dividen
dan 4R yang negatif pada saat
pengumuman penurunan dividen.

Asquith dan Mullins
(1983)

mempelajari  dampak
perubahan dividen
pertama kalinya pada
kesejahteraan

1 pemegang saham.

Pembayaran  dividen pertama
kalinya menaikkan kesejahteraan
pemegang saham. Diperoleh AR
yang positif dan signifikan pada
pengumuman perubahan dividen
pertama kalinya.

Healy dan Palepu
(1988)

menguji reaksi pasar
atas pengumuman
membayar dividen
pertama kalinya (1970-
1979) dan menghapus
dividen pertama
kalinya (1969-1980)

reaksi pasar yang positif atas
pengumuman pembayaran dividen
pertama kalinya dan reaksi pasar
yang negatif atas pengumuman
penghapusan  dividen pertama
kalinya

Gosh dan Wolridge
(1988)

menguji reaksi pasar
terhadap dividend cut
dan dividend omission

terdapat AR negatif dan signifikan
pada perusahaan yang melakukan
dividend ot dan  dividend
omission

Christie (1990)

menguji zero dividend
Sfirm yang terdaftar di
NYSE (1976-1985)

zero dividend firm terdapat AR
rata-rata negatif relatif terhadap
perusahaan lainnya yang memiliki
ukuran (size) sama

De Angelo & De

Angelo (1990)

menguji reaksi pasar
terhadap dividend cut
dan dividend omission

diperoleh AR yang negatif dan
signifikan pada perusahaan yang
melakukan dividend cut dan
dividend omission

Michaely et.al (1995)

mengevaluasi  kinerja
perusahaan yang
terdaftar di NYSE /
AMEX  (1964-1988)
sebelurn, selama, dan
sesudah event
(membayar dan
menghapus dividen
pertama kalinya)

pasar bereaksi positif terhadap
kebijakan perusahaan  yang
membayar dividen pertama kalinya
dan bereaksi negatif terhadap

kebijakan perusahaan yang
menghapus  dividen  pertama
kalinya
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No |- - ‘Nama Peneliti ~ | Tujuan Penelitian | =~ Hasil Penelitian
~_{tahun) , ‘ :
10 | Dhillon & Johnson | menguji reaksi pasar | terdapat AR negatif dan signifikan
(19%4) terhadap dividend cut | pada perusshaan yang melakukan

dan dividend omission | dividend —cut dan  dividend
omission dan menurunnya kinerja
perusahaan pada periode setelah
pengrmmarn

Keterangan : AR = abnormal return

2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis

Satu cara untuk menguji jika perubahan dividen menyampaikan informasi
ke publik adalah dengan melihat reaksi pasar atas pengumuman dividen.
Penelitian yang pernah dilakukan adalah memperhatikan hubungan perubahan
dividen dan perubahan pendapatan masa lalu, masa sekarang, dan masa depan.
Penelitian tersebut memfokuskan pada dampak pengumuman perubahan
kebijakan dividen yang paling dramatis (dividen permulaan, penghapusan
dividen, dan penurunan dividen) karena informasi yang disebarkan melalui
pengumuman ini sangat jelas pengaruhnya terhadap reaksi pasar (Sharpe, et.al,
1997).

Jadi jika hipotesa kandungan informasi dividen adalah benar, maka
perusahaan yang mulai membayar dividen untuk pertama kalinya di 10 tahun
terakhir pasti memberi signal bahwa mereka percaya bahwa pendapatan telah
meningkat ke tingkat yang lebih tinggi secara permanen dan mungkin pendapatan

akan naik lebih tinggi lagi di masa depan.
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Sebaliknya, perusahaan yang telah membayar paling tidak untuk 10 tahun
dan tiba-tiba berhenti membayar dividen mengalami penurunan pendapatan ke
tingkat pendapatan yang lebih rendah secara permanen dan mungkin
pendapatannya akan semakin menurun lagi di masa depan. Begitu pula dengan
perusahaan yang memotong dividennya mengalami penurunan pendapatan ke
tingkat pendapatan yang lebih rendah dan mungkin pendapatannya akan semakin

menurun lagi di masa depan.

Inisiasi dividen
(pemberian dividen

pertarna kalinya)
Omissi dividen Reaksi Pasar
{penghapusan dividen Abnormal Return

pertama kalinva)

Penurunan dividen

Gambar 2.1. Kerangka Pemikiran Teoritis

Peterson (Harijono, 1999) mendefinisikan event study sebagai suatu
pengamatan mengenai pergerakan harga saham di pasar modal untuk mengetahui
apakah ada abnormal return yang diperoleh pemegang saham sebagai dampak dari
suatu peristiwa tertentu. Avent study digunakan untuk menguji kandungan informasi
(information content).

Jika suatu peristiwa atau pengumuman mengandung informasi, maka

diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu peristiwa atau pengumuman tersebut
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diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga
sekuritas bersangkutan. Reaksi ini biasanya diukur dengan konsep abrormal return.
Peristiwa atau pengumuman vang mengandung informasi akan memberikan
abnormal return kepada pasar. Sebaliknya, suatu peristiwa atau pengumuman yang
tidak mengandung informasi tidak memberikan abnormal return kepada pasar, dan
jika abnormal return tersebut diperoleh pada hari dimana peristiwa atau
pengumuman itu terjadi, maka pasar dikatakan memenuhi efesiensi pasar bentuk

setengah kuat (Harijono, 1999).

2.4. Hipotesis Penelitian
Hipotesis yang diuji dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Hop: Pasar bereaksi positif terhadap pengumuman pembagian dividen
pertama kalinya (dividend initiation).
Hoa: Pasar bereaksi negatif terhadap pengumuman penghapusan dividen
pertama kalinya (dividend omission).
Hy;:  Pasar bereaksi negatif terhadap pengumuman penurunan dividen

(dividend cut).

Wilr;

4
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2.5. Definisi Operasional Variabel

1.

Tanggal pengumuman dividen adalah tanggal diselenggarakannya RUPS
{Rapat Umum Pemegang Saham) oleh emiten.

Dividend Initiation adalah peristiwa pembagian dividen tunai pertama kalinya
oleh emiten periode 1995-1999, setelah selama dua tahun berturut-turut tidak
membagikan dividen tunai atau setelah listing di bursa.

Dividend Omission adalah peristiwa penghapusan dividen tunai pertama
kalinya oleh emiten periode 1995-1999, setelah selama dua tahun berturut-
turut membagikan dividen tunai.

Dividend Cut adalah peristiwa penurunan dividen tunai oleh emiten periode
1995-1999, setelah selama dua tahun berturut-turut selalu mengalami
kenaikan dalam membagikan dividen tunai.
Return saham dihitung dengan menggunakan harga saham, yaitu harga
penutupan saham (closing price) dengan interval waktu harian, terdiri dari
dua bagian, P, dan P,,. Perhitungan return saham dilakukan selama event
window.

Return pasar dihitung dengan menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan,
yaitu IHSG dengan interval waktu harian, terdiri dari dua bagian, IHSG, dan

[HSG ... Perhitungan return pasar dilakukan selama event window.
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BAB HI
METODOLOGI PENELITIAN

3.1.  Jenis dan Sumber Data
3.1.1. Jenis data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis data sekunder,
yang terdiri dari nama emiten, harga saham selama event window, indeks harga
saham gabungan (THSG) selama event window dan tanggal pengumuman dividen
masing-masing emiten.
3.1.2. Sumber data
Sumber data dalam penelitian ini adalah publikasi Divisi Komunikasi
Perusahaan Bursa Efek Jakarta, berupa Statistical Monthly, JSX Fact Book dan
Indonesian Capita) Market Directory yang diperoleh secara langsung di Pojok
BEJ Undip, Pusat Informasi Pasar Modal (PTPM) Semarang, dan Pusat Referensi

Pasar modal (PRPM) Jakarta.

3.2. Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh saham biasa perusahaan go
public yang listed di Bursa Efek Jakarta tahun 1993 sampai 1997. Penentuan

sampel dilakukan secara purposive, artinya bahwa populasi yang dijadikan
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sampel penelitian adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai
tujuan penelitian. Penentuan kriteria sampel diperlukan untuk menghindari
timbulnya misspesification dalam penentuan sampel yang selanjutnya akan
berpengaruh terhadap hasil analisis.
Adapun kriteria umum untuk semua kasus pengumuman dividen sebagai
berikut: |
1. No-confounding effect, attinya perusahaan tersebut tidak mengalami peristiwa
lain yang terjadi pada atau sekitar peristiwa yang diteliti (event period) yang
secara material mempengaruhi harga saham perusahaan, seperti corporate
action, pengumuman laba, dan sebagainya.
2. No-missing data, artinya tidak ada data yang hilang selama periode penelifian.
Sedangkan kriteria Khusus untuk masing-masing kasus pengumuman dividen
sebagai berikut:

1. Kriteria untuk pemilihan sampel perusahaan yang membayar dividen pertama
kalinya (dividend initiation) adalah sebagai berikut:
a. Perusahaan membagikan dividen tunai pertama kalinya setelah minimal
dua tahun berturut-turut tidak membayar dividen tunai
b. Perusahaan membagi dividen satu kali dalam setahun (dividen final).
2. Kriteria untuk pemilihan sampel perusahaan yang menghapus dividen

pertama kalinya (dividend omission) adalah sebagai berikut:
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a. Perusahaan telah terdaftar di BEJ selama dua tahun dan biasanya
membayar dividen tunai, namun pada periode 1995-1999 menghapus
dividen tunai untuk pertama kalinya.

b. Perusahaan membagi dividen satu kali dalam setahun (dividen final).

3. Kriteria untuk pemilihan sampel perusahaan yang menurunkan dividen

(dividend cut) adalah sebagai berikut:

a. Perusahaan yang menurunkan jumlah dividen tunai yang dibagikan
pada periode 1995-1999 yang sebelumnya telah membayar dividen
selama minimal dua tahun berturut-turut secara rutin dalam jumlah
tetap atau meningkat.

b. Perusahaan membagi dividen satu kali dalam setahun (dividen final).

3.3. Teknik Analisis Data

Tahapan analisis data yang dilakukan dalam penelitian ini terbagi menjadi
dua tahap, yaitu tahap pengujian reaksi pasar, dan tahap pengujian hipotesis
penelitian. Untuk menguji reaksi pasar digunakan teknik analisis event study yang

dikembangkan oleh Fama (1991), untuk pengujian hipotesis digunakan Ujit.

3.3.1. Pengujian Normalitas Data
Selain masalah perdagangan tidak sinkron, untuk pasar modal yang sedang

berkembang, data refurn juga diduga mempunyai distribusi yang tidak normal.
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Hartono dan Jogiyanto (1999) membuktikan bahwa data return yang terjadi di BEJ
berdistribusi tidak normal. Data refurn yang berdistribusi tidak normal akan
memperbesar bias yang terjadi di beta dan memperpanjang periode koreksi dari beta
yang bias. Pengujian normalitas data juga mutlak dilakukan untuk mengetahui
kondisi data yang ada agaf dapat menentukan model analisis yang paling tepat untuk
digunakan. Uji normalitas data yang dilakukan dalam penelitian ini sebagai berikut:

Dengan menggunakan program SPSS 10.1. pada wji Statistik Deskriptif. Uji
Statistik Deskriptif yang digunakan untuk memperoleh gambaran dari data return
masing-masing sekuritas. Nilai Z dapat dipakai untuk secara cepat melihat nilai mana
yang menyimpang cukup jauh dari rata-ratanya (out/ier).

Jika suatu data berdistribusi nonﬁal, suatu nilai dapat distandarisasi dengan
nilai Z.

Z=(X-%x)/s

Dimana : X; = nilai data ke 1
X = mean data
s = standar deviasi

Dari uji ini akan diperoleh nilai Standardized Value yang akan dibandingkan

dengan nilai Z tabel untuk mengetahui normal tidaknya data yang digunakan.
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3.3.2. Koreksi Bias Beta Sekuritas
Beta pasar (B) dalam penelitian ini diestimasi dengan menggunakan single
index market model. Beta pasar merupakan rata-rata tertimbang dari beta

masing-masing sekuritas di pasar. Jika tidak bias maka beta pasar akan bernilai

sama dengan satu. Akan tetapi jika terjadi perdagangan yang tidak sinkrom,
sehingga beta untuk individual sekuritas menjadi bias, maka beta pasar tidak akan
sama dengan satu. Dengan demikian, pengujian terhadap bias dari beta dapat
dilakukan dengan membandingkan rata-rata tertimbang beta semua sekuritas
dengan nilai satu. Jika beta hasil rata-rata tertimbang tidak sama dengan nilai
satu, maka beta yang bias tersebut periu dikoreksi.

Ada tiga macam model koreksi beta sekuritas untuk mengurangi bias.
Pertama, model Scholes dan Williams (1977). Kedua, model Dimson {1979).

Ketiga, model Fowler dan Rorke (1983). Dari ketiga model yang ada, maka

model Fowler dan Rorke yang paling tepat mengurangi bias beta sekuritas yang
terjadi di BEJ (Hartono dan Surianto, 1999) karena metode ini masih merupakan

metode yang paling mampu mengurangi bias di beta sekuritas baik untuk data

return yang berdistribusi tidak normal maupun yang berdistribusi normal. Akan

tetapi untuk data refurn yang berdistribusi normal, periode yang dibutuhkan tidak
perlu terlalu panjang, cukup satu periode mundur (fag) dan satu periode maju

(lead) saja.
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Fowler dan Rorke (Jogiyanto, 1998) berargumentasi bahwa metode
Dimson yang hanya menjumlah koefisien-koefisien regresi berganda tanpa
memberi bobot akan tetap memberikan beta yang bias. Berikut diuraikan metode
koreksi bias beta untuk satu periode /ag dan /ead.

1. Mengoperasikan persamaan regresi berganda seperti yang dilakukan metode
Dimson, sebagai berikut;
Riy=c+ B Ry + B R+ B Rt + €

Riy - return sekuritas ke i periode ke -
Rt - return indeks pasar periode lag t -1
R pet1 ; Peturn indeks pasar periode lead t +1

2. Mengoperasikan persamaan regresi untuk mendapatkan korelasi serial refurn
indeks pasar dengan refurn indeks pasar periode sebelumnya, sebagai bertkut:
Ruyy=a+pr Ry + &

Ry : return indeks pasar
R et : return indeks pasar periode sebelumnya
o1 korelasi serial return indeks pasar dengan return indeks pasar
periode sebelumnya
3. Menghitung bobot yang digunakan sebesar:

1+ pl
YT pl

w : bobot yang digunakan
1 : korelasi serial refurn indeks pasar dengan refurn indeks pasar

periode sebelumnya
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4. Menghitung beta hasil koreksi sekuritas ke-i yang merupakan penjumlahan
koefisien regresi berganda dengan bobot, sebagati berikut:
Bi=w;. B+ B0+ w,. g

S : Beta sekuritas ke-i yang sudah dikoreksi

wj : bobot yang digunakan

£-1 : Beta yang telah dihitung untuk Ri periode ke t dengan Rm
periode lag t-1.

AU : Beta yang telah dihitung untuk Ri periode ke t dengan Rm
periode ket

ﬂiﬂ: Beta yang telah dihitung untuk Ri periode ke t dengan Rm

periode lead t+1.

3.3.3. Pengujian Reaksi Pasar

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini disesuaikan
dengan permasalzhan dan tujuan penelitian. Untuk menguji dan menganalisis
reaksi pasar dari masing-masing peristiwa dividend initiation, dividend omission
dan dividend cut, maka setiap peristiwa diuji efek isi informasinya terhadap
pendapatan (information content of earning) yakni pengyjian terhadap ada
tidaknya abnormal return sanam. Adapun tahapan yang dilakukan adalah sebagai

berikut:
1. Menghitung abnormal return selama event period. lLvent period yang
digunakan dalam penelitian ini adalah 11 har yang terbagi menjadi tiga

bagian, yaitu S hari sebelum peristiva (pre-event), tanggal peristiwa (event
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date) dan 5 hari sesudah peristiwa (post-event). Abnormal return tersebut
dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

ARH = R,‘, - E(Ru)

AR, Abnormal return saham ke-i pada hari ke-t
R; : Actual return saham ke-1 pada hari ke-t
ER;y Expected return saham ke-i pada hari ke-t

2. Mengestimasi expected return selama estimation period. Expected refurn
diestimasi dengan menggunakan single index market model, lamanya periode
estimasi adalah 60 hari'. Expected return selama estimation period tersebut
dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

E(er) =a; + ﬁl Ry

ERy : Expected return saham ke-i pada hari ke-t

Ry Return pasar pada hari ke-t

a; : intercept, independen terhadap Rmt

B X slope, juga resiko sistematis, dependen terhadap Rmt

Koefisien a dan B diperoleh dari perhitungan persamaan regresi runtut waktu
antara refurn saham (R;) dengan refurn pasar (R,.). Pada penelitian ini,

return pasar akan dihitung dengan rumus:

! Tidak ada patokan yang pasti untuk waktu lamanya hari yang digunakan untuk periode estimasi.
Umumnya waktu periode estimasi adalah berkisar 30 hari sampai dengan jumlah seluruh hari yang tidak
libur selama setahun dikurangi dengan lamanya periode pengamatan (Hartono dan Surianto, 1999).
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_ IHSG,-IHSG.,.,

Rm -
f ] H S G:—I
R Return pasar pada hari ke-t
IHSG; : Indeks Harga Saham Gabungan pada hari ke-t
IHSG,.;: Indeks Harga Saham Gabungan pada hari t-1

Adapun return saham’ akan dihitung dengan rumus;

P:_P:—!

Rit =
P t=1
Ry : Actual return saham ke-i pada hari ke-t
P, : Harga saham ke-i pada hari ke-t
Pu Harga saham ke-i pada hari pada hari t-1

3. Menghitung cumulative abnormal return harian tiap-tiap sabam selama event

period.
I=+3
CAR,'" - ZAR,.‘
t=-5
CAR,, : cumulative abnormal return harian tiap-tiap saham
ARy abnormal return saham ke-i pada hari ke-t

? Data return saham yang akan digunakan datam penelitian ini menggunakan interval data harian dengan
argumentasi bahwa data return harian akan meningkatkan kekuatan statistik melalui tambahan derajad
kebebasannya, jika dibanding dengan penggunaan interval data mingguan atau bulanan.
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4. Menghitung rerata abnormal return seluruh saham pada hari ke-t.

> AR,

AR, = -
n
AR, rerata abnormal return
ARy abnormal return saham ke-i pada hari ke-t
n : jumlah saham yang diteliti

5. Menghiturig cumulative rerata abnormal return portofolio

t==3

CAARyy = Z Aﬁm

=45

CAARy;, : Cumulative rerata abnormal return portfolio

ARy,  :rerata abnormal return

3.3.4. Pengujian Hipotesis
Setelah menganalisis reaksi pasar yang ditunjukkan dengan ada atau
tidaknya abnormal return untuk masing-masing peristiwa, maka tahapan
analisis data berikutnya adalah menguji signifikansi reaksi pasar secara
statistik. Pengujian juga dilakukan untuk masing-masing peristiwa perubahan
dividen. Adapun tahapan yang dilakukan dalam pengujian hipotesis sebagali

berikut:
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1. Penentuan H, dan H,

Hol

Hﬂl

Tidak ada reaksi pasar terhadap pengumuman pembagian
dividen pertama kalinya (dividend initiation).
Ada reaksi pasar terhadap pengumuman pembagian dividen

pertama kalinya (dividend initiation).

Tidak ada reaksi pasar terhadap pengumuman penghapusan
dividen pertama kalinya (dividend omission).
Ada reaksi pasar terhadap pengumuman penghapusan dividen

pertama kalinya (dividend omission).

Tidak ada reaksi pasar terhadap pengumuman penurunan
dividen (dividend cut).

Ada reaksi pasar terhadap pengumuman penurunan dividen
(dividend cut).

2. Penentuan Tingkat Nyata

Tingkat nyata atau Jevel of significance (o) adalah probabilitas

menolak H, yang benar. Dengan kata lain tingkat nyata (o) adalah resiko

menolak H, ketika H, adalah benar. o berkisar dari 0 hingga 1, tetapi pada

umumnya o yang digunakan 5% (Lukas, 1997). Pada penelitian ini akan

digunakan o sebesar 1%, 5%, dan 10 %.
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3. Penentuan Uji Statistik

Uji statistik yang digunakan disesuaikan dengan tujuan dan jumlah
sampel penelitian. Untuk menguji reaksi pasar (yang diukur dengan konsep
abnormal return) secara statistik digunakan uji t untuk kategori sampel kecil
(n<30).

Pengujian statistik terhadap aebnormal return pada event period
bertujuan untuk menguji signifikansi abrormal return tersebut. SARy,
diartikan sebagai nilai Zypn, untuk rata-rata abnormal return portofolio

selama event period. SARy, dihitung dengan menggunakan rumus sebagai

berikut :
1 & AR
SARy, = =25~
Nt Jﬁ ; S
SARy; : standardized abnormal return distribusi-t untuk portofolio
AR, abnormal return saham ke-i pada har ke-t
Sip : standar error peramalan (forecast) saham i pada hari ke-t

Untuk menghitung standar error peramalan {(forecast) saham i pada hari ke-t

digunakan rumus;

* .2
Sin = Sie 1JI+—,11—;+(,Rmt_Rm_)
Z ( Rmx— - R,,,)
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Sie : standard error estimasi untuk saham i selama periode T
dalam periode estimasi

R : Return pasar periode ke-t (event period)

R : Return pasar pada hari ke-k (estimation period)

: Rata-rata return saham selama periode estimasi

Untuk menghitung standard error estimasi untuk saham i selama periode T

dalam periode estimasi digunakan rumus:

& (Ra—Rix)
- Z( k k)

Sie
e T-2
Ry ¢ Return yang terjadi pada periode k selama periode estimasi
Ry Return prediksi pada periode k selama periode estimasi
T : periode estimasi

Menghitung rata-rata abnormal return dari seluruh saham yang dijadikan

sampel sebelum dan setelah peristiwa yang masing-masing dihitung dengan

TUmus ©
t=-1 f=+5
-_— z ARbefom -_— Z ARnﬁer
ARbefore= E":s_;‘—_ dan AR, [":_i.;.._.

Menghitung standar deviasi rata-rata abnormal return sebelum dan setelah

peristiwa :

t=-1

Z (ARbc_ﬁm: - ﬁbqﬁm’)

{=-3

Ghefore = -1
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1=+5

Z (ARaﬁer - A-E-qﬂer)

t=+1

Cafter — n—1

5. Pengambilan Keputusan
Pengambilan keputusan untuk menerima hipotesis yang diajukan (Ho)
didasarkan pada kriteria berikut ini:
~Z tabet <Z himng <2 1abel

Zaber - Nilai perbandingan dengan Zj,, dari tabel kurva normal
Zpinmg - Nilai Z hasil perhitungan (SARy)

Menghitung uji statistik t (pada tingkat signifikansi o =5 %)

= ARqﬂer - ARbejbm

after + O— before
n n
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BAB IV
GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN

4.1, Pasar Modal sebagai Struktur Kelembagaan Sektor Kenangan

Pasar modal mempunyai peran yang penting bagi pembangunan
ekonomi dimana sebagai salah satu sumber pembiayaan eksternal bagi dunia
usaha dan juga merupakan wahana investasi bagi masyarakat. Pasar modal
merupakan bagian dari sistem keuangan di Indonesia yang berada di luar
sistem moneter.

Pasar modal Indonesia diselenggarakan oleh dua bursa efek yaitu
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES). Dalam operasinya
kedua bursa ini didukung oleh lembaga-lembaga lain, yaitu Lembaga Kliring
dan Penjaminan, dan Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian. Peran Bursa
Efek adalah sebagai pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem
dan atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual beli efek pihak-pihak
lain dengan tujuan memperdagangkan efek diatara mereka. Oleh karena itu
peran bursa efek penting dalam mengembangkan pasar modal Indonesia.
Keberhasilan bursa dalam mengelola pasar modal dengan baik akan
mempengaruhi efesiensi dan jumlah dana yang dapat diintermediasikan
melalui lembaga keuangan yang berada di bawah bursa efek. Dengan

demikian, usaha peningkatan intermediasi dana di bursa memerlukan

41
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koordinasi yang baik antara lembaga keuangan yang terkait dengan pasar
modal, pengelola bursa efek dan juga otoritas pasar modal. Jadi peran pasar
modal adalah ikut melancarkan dan meningkatkan intermediasi dana dari
investor ke emiten atau antar investor yang dilakukan oleh perusahaan
sekuritas dan reksa dana Demikian juga peran bursa efek adalah ikut
melancarkan dan meningkatkan intermediasi dana di pasar modal dan
mengusahakan agar intermediasi menjadi lebih efesien. Keberadaan pasar
modal Indonesia diharapkan dapat menekan biaya eksternal perusahaan dan
akhirnya diharapkan dapat lebih memacu perkembangan ekonomi Indonesia
karena meningkatnya sumber dana untuk investasi yang lebih murah.

Peran pasar modal dan lembaga kéuangan yang ada di bawahnya
dalam perekonomian Indonesia akan semakin penting mengingat kebutuhan
dana yang diperlukan untuk mempertahankan laju pertumbuhan ekonomi

yang semakin besar. Meski demikian, kemampuan pasar untuk berkembang

sehingga dapat meningkatkan intermediasi dana dengan lebih efesien perlu

didukung oleh lembaga keuangan di bawah pasar modal, yaitu perusahaan
sekuritas dan reksa dana yang andal dan efesien serta manajemen bursa yang
efesien dengan dukungan otoritas pasar modal yang kondusif terhadap

perkembangan pasar modal (Harianto, 1998).
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4.2. Gambaran Singkat Perusahaan

Gambaran singkat perusahaan berikut ini akan diuraikan menurut kasus
pembagiannya, yaitu kasus dividend initiation, dividend omission, dan dividend cu.
4.2.1. Gambaran Singkat Perusahaan pada Kasus Dividend Initiation

Perusahaan-perusahaan yang termasuk pada kasus dividend initiation adalah
perusahaan yang membagikan dividen untuk pertama kalinya setelah dua tahun
berturut -furut tidak membagikan dividen atau membagikan dividen setelah listing di
Bursa Efek Jakarta. Kelompok perusahaan ini mampu membagikan dividen selama
krisis akibat selisih kurs dimana memberikan laba seperii perusahaan ALKA (no 2),
CTTH (no 6), DGSA (no 7), dan FISK( no 8).

Status kelompok perusahaan pada kasus dividend initiation adalah PMDN
kecuali PT Bank Umum Servitia Tbk yang berstatus BUMN. Pembagian dividend
per share paling kecil pada kelompok perusahaan ini adalah PT Bank Pikko Tbk
dengan besar dividend per share Rp 10,00. Sedangkan pembagian dividned per share
paling besar pada kelompok perusahaan ini adalah PT Surya Dumai Tbk. Dengan

besar dividend per share Rp 100,00,
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Tabel 4,1. Nama Perusahaan yang melakukan dividen initiation

44

‘ et Bidang Usaha . -\ Tgl. | . Dividend per Share (Rp)

S ] LE Listing | .95 ] 96 |-97-]:98 [-99

1 | PT. ALTER ABADI | Kaolin (mining) 09-01-97 | - - 301 - -
Tbk

2 PT. ALUMINDO Producer of alumunium | 02-06-97 | - - 20 - -
LIGHT METAL sheet & foil
INDUSTRY Tbk

3 PT. BANK UMUM Banking 11-12-96 | - - 40 - -
SERVITIA Tbk

4 PT. BANK NEGARA | Banking 25-11-9% | - - 13 - -
INDONESIA Tbk

5 PT. CAHAYA Edible oil producer 09-07-96 | - - 45 - -
KALBAR Tbk

6 PT. CITATAH Mining & processing 03-07-96 | - - 60 - -
INDUSTRI MARMER. | marble, granite, natural
Tbk stone

7 PT. DAYA GUNA Fishery 24-10-96 | - - 93 - -
SAMUDRA Tbk

8 PT. FISKARAGUNG | Producer of iodized salt | 25-07-96 | - - 50 - -
Thk

9 PT. KEDAUNG Enamel kichenware & 28-10-93 - - 23 - -
INDAH CAN Tbk tin can manufacturing

10 | PT. MITRA RAJASA | Taxi services 30-01-97 - - 30 - -
Tbk

11 | PT. PELANGI INDAH | Metal packaging 20.09-96 | - - 30 - -
CANINDO Tbk industry

12 | PT. BANK PIKKO Banking 08-01-97 | - - 10 - -
Tbk A

13 | PT. RAMAYANA Retail 24-07-96 - - 50 - -
LESTARI SENTOSA
Tbk

14 | PT. SELAMAT Automotive part (9-09-96 - - 64 51 132
SEMPURNA Tbk manufacturer

15 | PT. SIANTAR TOP Snack 16-12-96 - - 36 - -
Tbk

16 { PT. SINAR MAS Leasing 05-07-95 - - 56 39 -
MULTIARTHA Tbk

17 | PT. SURYA DUMAI Integrated timber 24-07-96 | - - 100 - -
Thk

Sumber : ndonesian Capital Market Directory,1997-2000
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4.2.2. Gambaran Singkat Perusahaan pada Kasus Dividend Omission

Perusahaan-perusahaan yang termasuk pada kasus dividend omission adalah
perusahaan yang tidak membagikan dividen untuk pertama kalinya setelah dua tahun
berturut -turut membagikan dividen. Kelompok perusahaan ini tidak mampu
membagikan dividen selama krisis akibat selisih kurs dimana perusahaan mengalami
loss profit. Selisih kurs yang tinggi menyebabkan hutang perusahaan dalam bentuk
dolar menjadi tinggi.

Status kelompok perusahaan pada kasus dividend omission adalah PMDN

kecuali PT Asahimas Flat Glass Co. Ltd. Tbk yang berstatus PMA.

Pembagian dividend per share paling kecil tahun 1996 pada kelompok
perusahaan ini adalah PT Ometraco Realty Tbk dan PT Suparma Tbk dengan besar
dividend per share Rp 10,00. Sedangkan pembagian dividend per share paling besar
pada kelompok perusahaan ini adalah PT Asiana Imi Industries Tbk. dan PT Tira
Austenite Tbk dengan besar dividend per share Rp 100,00.

Tabel 4.2. Nama Perusahaan yang melakukan dividen omission

No Nama Emiten Bidang Usaha Tel. Dividend per Share (Rp)
Listing | 95 ] 96 | 97 | 98 | 99

l PT. ANWAR SIERAD | Integrated poultry 22-11-93 | 35 i3 - - -
Thk farming

2 PT. ADES ALFINDO | Beverages (bottled 13-06-94 | 20 | 20 - - -
PUTRASETIA Tbk mineral water)

3 PT. ASAHIMAS Manufacturer of sheet 11-08-95 | 25 20 - - -
FLAT GLASS Co. Ltd. | glass & safety glass
Thk

4 PT. ASIANA IMI Manufacturer & trader 20-10-94 | 50 100 - - -
INDUSTRIES Tbk of toys

5 PT. BARITO PACIFIC | Integrated timber 01-01-93 | 50 55 - - -
TIMBER Tbk (plywood)
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‘No'| . Nama Emiten . Bidang Usaha Tgl. | Dividend per Share (Rp)

. o S Listing |°95 |96 |97 | 98 | 99

6 PT. CIPUTRA Property 28-03-94 | 80 41 - - -
DEVELOPMENT Tbk

7 PT. DAVOMAS Cocoa 22-12-94 | 493 | 65 - - -
ABADI Tbk

2 PT. DARYA VARIA | Pharmaceuticals 11-11-84 | 45 60 | - - -
LABORATORIA Tbk

9 PT. ENSERVAL Distributor 01-08-94 | 35 35 - - -
PUTRA
MEGATRADING Tbk

10 | PT FAST FOOD Manufacturer & 05-11-93 | 70 | 9 - - -
INDONESIA Tbk distributor of food &

beverages (restaurant)

11 | PT. INTRACO Heavy equiptment 23-08-93 | 25 is - - -
PENTA Tbk distributor

12 | PT. KERAMIKA Ceramics 08-12-94 | 33 25 - - -
INDONESIA
ASSQSIASI Thk

13 | PT. MAS MURNI Property development 09-02-94 | 20 14 - - -
INDONESIA Tbk

14 | PT. OMETRACO Property development 22-08-94 | 10 10 - - -
REALTY Thbk

15 | PT. PRASIDHA Manufacturer of coffee, | 18-10-94 | 110 { 120 - - -
ANEKA NIAGA Tbk rubber, chacolate,

vanilla

16 | PT.PUTRA Manufacturer & 30-05-94 | 25 27 - - -
SEJAHTERA distributor of food &
PIONEERINDO Thk beverages

17 | PT. SUMALINDO Integrated timber 21-03-94 | 50 | 25 - - -
LESTARI JAYA Tbk

18 | PT. SUPARMA Tbk Paper & packaging 16-11-94 | 20 | 10 - - -

19 { PT. SINAR MAS Leasing 21-03-94 | 50 25 - - -
MULTIARTHA Tbk

20 | PT. TIRA Manufacturer & 27-07-93 { 100 | 100 - - -
AUSTENITE Tbk distributor of machinery

21 | PT. TEXMACO Textile machinery 10-03-94 | 50 | 60 - - -
PERKASA
ENGINEERING Tbk

22 | PT. TEMPO SCAN Pharmaceuticals 17-06-94 | 50 50 - - -
PACIFIC Tbk

Sumber : Indonesian Capital Market Directory, 1997-2000




4.2.3. Gambaran Singkat Perusahaan pada Kasus Dividend Cut

Perusahaan-perusahaan yang termasuk pada kasus dividend cut adalah
perusahaan yang menurunkan jumlah dividen setelah sebelumnya (selama dua tahun)
mengalami kenaikan. Kelompok perusahaan ini masih dapat membagikan
dividennya selama krisis. Akibat selisih kurs yang tinggi, perusahaan mengalami Jow
profit. Perusahaan melakukan merger (Bank Rama) atau mengalami penurunan profit
(PT Lion Metal Works).

Status kelompok perusahaan pada kasus dividend cut adalah PMDN kecuali
PT Indonesian Satellite Corporation (INDOSAT) Tbk yang berstatus BUMN.
Pembagian dividend per share paling kecil pada kelompok perusahaan ini adalah PT
Bank Tiara Asia Tbk yang diberikan pada tahun 1995 dengan besar dividend per
share Rp 40,00. Sedangkan pembagian dividend per share paling besar pada
kelompok perusahaan ini adalah PT Indonesian Satellite Corporation (INDOSAT)

Tbk. yang diberikan pada tahun 1999 sebesar Rp 425,00.

PV - [ e g e TS . Ce e e .



Tabel 4.3. Nama Perusahaan yang melakukan dividend cut

48

0 | ... Nama Emiten’ . .| - Bidang Usaha: | "Tgl. | Dividend per Share (Rp):
e R BT I = Listing { 95 --96.-{-97::[-98 | 99
i PT. BANK RAMA Tbk Banking 08-08-94 | 85 120 | 100 - -
2 PT. INDONESIAN International 19-10-94 | 84 § 133 | 173 | 168 | 425
SATELLITE telecomunication
CORPORATION service
{INDOSAT) Tbk

3 PT. JAYA RIEL Property 29-06-94 | 122 | 150 | 85 - -
PROPERTY Tbk

4 PT. KAWASAN Industrial park 10-01-95 | 85 | 150 | 100 - -
TNDUSTRI JABABEKA
Tbk

5 PT. LANGGENG Glass & plastic 12-10-94 | 69 69 50 - -
MAKMUR PLASTIC packaging
INDUSTRY Tbk

6 PT. LION METAL Metal office 20-08-93 | 80 | 115 | 20 - -
WORKS Tbk equiptment

7 PT. MODERNLAND Property development | 18-01-93 | 132 | 74 | 30 - -
REALTY Tbk

8 PT. SEKAR LAUT Tbk | Snack 08-09-93 | 55 55 30 - -

9 PT. SEKAR MITORI Foot water 20-12-93 | 50 50 25 - -
UTAMA Tbk

10 | PT. BANK TIARA Banking 08-11-93 40 100 75 - -
ASIA Tbk

11 | PT. WICAKSANA Trading & distributor | 08-08-94 | 42 66 40 - -
OVERSEAS
INTERNATIONAL Tbk

Sumber : Indonesian Capital Market Directory, 1997-2000
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BABY

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

5.1. Pengujian Normalitas Data
Selain masalah perdagangan yang tidak sinkron, untuk pasar modal yang
sedang berkembang, data refurn juga diduga mempunyai distribusi yang tidak
normal. Oleh karena itu, distribusi dari data refurn perlu diuji normalitasnya.
Pengujian normalitas data dilakukan dengan sofiware SPSS 10.1, dengan
tahapan sebagai berikut:
¢ Menghitung refurn individu dan return pasar untuk selurubh emiten untuk
masing-masing peristiwa
o Mendiskripsikan data tersebut ke dalam nilai standardized untuk
mengetahui kondisi kenormalan data. Menurut Singgih (2000), Jika data
berdistribusi normal dan tingkat kepercayaan 95% (sebagian perhitungan
SPSS berdasarkan angka ini), maka tingkat signifikansi adalah 100%-95%
atau 5%. Jika menggunakan dua sisi (ada tanda + dan -), maka batas kritis
ada pada 5% dibagi 2 atau 2,5%. Pada tabel Z, perhitungan pada satu sisi
atau 50% maka batas kritis ada pada luas kurva (50%-2,5%) atau 47,5%.
Pada tabel Z, untuk luas kurva 47,5% di dapat nilai kritis 1,96. Apabila nilai
rstandardized berada dalam range -1,96 dan +1,96 maka data bukan

termasuk outlier, dimana data out/ier akan mempengaruhi kenormalan data.



e Untuk data outlier, maka diperlukan /reatment untuk menjadikan data
return berdistribusi normal, vaitu dengan frimming. Metode tersebut
dilakukan dengan cara mengeluarkan data outlier dari kelompoknya. Ha;l
ini dilakukan dengan pertimbangan bahwa data outlier kurang dari 5% dari
jumlah data secara keseluruhan dapat dikeiuarkan. Hasil dari normalitas

data return dan nilai standardized dapat dilihat pada Lampiran A.

5.2. Koreksi Bias Beta Sekuritas

Indeks beta menunjukkan tingkat sensitivitas suatu saham terhadap
kondisi pasar secara umum. Penggunaan indeks beta sangat membantu investor
dalam memilih saham atau lebih luas lagi untuk mengatur strategi portofolio.
Indeks beta yang normal adalah 1. Hal ini bisa terjadi kalau rata-rata peningkatan
harga seluruh saharh yang tercatat meningkat, dan persentase yang sama dengan
saham yang dimiliki indeks beta 1 (Sawidji, 1996).

Bias dalam beta sekuritas terjadi pada pasar modal yang sedang
berkembang (emerging market) termasuk di Bursa Efek Jakarta. Jika terjadi bias,
maka penggunaan beta dapat memberika inferensi yang keliru dan menyesatkan
(Jogiyanto dan Surianto, 1999). Untuk mengurangi bias beta diperlukan koreksi,
metode koreksi beta yang digunakan dalam penelitian adalah metode Fowler dan
Rorke. Dengan menggunakan beta yang sudah dikoreksi, analisis yang dilakukan

oleh praktisi pasar akan lebih akurat.




Tabel 5.1. Hasil Perhitungan Koefesien Regresi selama Estimation Period (nilai
alpha dan beta sebelum dan sesudah koreksi) Pada Kasus Dividend [nitiation

Nama Emiten Kode o B B
Emiten
Sebelum | Setelah
koreksi koreksi
1 | PT. Alter Abadi Tbk ALDI -0,0006 0,18 0,115
2 | PT. Alumindo Light Metal | ALKA 0,0066 -0,577 -1,088
Industry Tbk
3 %I)‘kBank Umum Servitia | BUSV 0,001 0,244 0,144
4 1 PT Bank BNI Tbk BBNI 0,001 0,785 1,077
5 | PT Cahaya Kalbar CEKA -0,00005 0,842 1,429
6 |PT Citatah Industri| CITH -0,013 0,639 1,258
Marmer Tbk
7 EI)'Ek Daya Guna Samudra| DGSA 0,0054 0,126 0,099
8 | PT Fiskaragung Tbk FISK -0,0008 0,01 -0,039
9 %I)‘k Kadaung Indah Can KICI 0,0083 -0,115 0,685
10 | PT Mitra Rajasa Tbk MIRA 0,0015 -0,297 -0,405
11 %’%‘kPelangi Indah Canindo | PICO 0,0114 0,711 0,342
12 | PT Bank Pikko Tbk BNPK -0,01 -0,994 -1,498
13 |PT Ramayana Lestari| RALS 0,0034 0,318 0,446
Sentosa Tbk
14 | PT Selamat Sempurna Tbk | SMSM -0,0026 -0,0776 -0,906
15 | PT Siantar Top Tbk STTP 0,0014 0,0061 -0,234
16 %l;k Sinar Mas Multiartha | SMMA -0,0022 -0,355 0,277
17 | PT Surya Dumai Tbk SUDI 0,0064 -0.511 0,011

Sumber : data sekunder yang diolah, 2001
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Tabel 5.2. Hasil Perhitungan Koefesien Regresi selama Estimation Period (nilai
alpha dan beta sebelum dan sesudah koreksi) Pada Kasus Dividend Omission

No Nama Emiten Kode o B B
Emiten
Sebelum | Setelah
koreksi koreksi
1 { PT Anwar Sierad Tbk ANSI 0,017 2,214 2,654
2 {PT Ades Alfindo| ADES -0,00005 0,121 0,610
Putrasetia Tbk
3 | PT Asahimas Flat Glass| AMFG | -0,0085 0,49 -0,016
Co. Ltd Tbk
4 | PT Asiana Imi Industries | ASIA 0,0033 -0,0034 0,138
Tbk
5 | PT Barito Pacific Tbk BRPT -0,0188 1,386 1,641
6 | PT Ciputra Development| CTRA -0,0064 0,224 0,734
Tbk
7 | PT Davomas Abadi Tbk DAVO -0,0004 0,559 0,795
8 | PT Darya Varia| DVLA 0,0003 0,859 1,510
Laboratoria Tbk
9 |PT Enserval Putra| EPMT 0,0082 2,128 1,484
Megatrading Tbk
10 | PT Fast Food Indonesia| FAST -0,003 -0,0264 0,036
Thk
11 | PT Intraco Penta Tbk INTA -0,0049 -0,313 0,058
12 {PT Keramika Indonsia| KIAS -0,014 -0,157 -0,714
Assosiasi Tbk
13 | PT Mas Mumi Ind Tbk MAMI -0,021 -0,575 -0,800
14 | PT Ometraco Realty Tbk OMTR 0 0 0
15 | PT Prasidha Aneka Niaga| PSDN -0,0001 0,394 0,008
Tbk
16 | PT Putra Sejahtera | PTSP -0,0087 -0,195 0,203
Pioneerindo
17 | PT Sumalindo Lestari Jaya | SULI -0,007 0,887 1,305
Tbk
18 | PT Suparma Tbk SPMA 0,016 0,916 1,112
19 | PT Sinar Mas Multiartha | SMMA -0,0038 0,556 0,648
Tbk
20 | PT Tira Austenite Tbk TIRA 0 0 0
21 | PT Texmaco Perkasa| TPEN 0,001 -0,0105 -0,082
Enginering Tbk
22 | PT Tempo Scan Pacific| TSPC -0,0026 2,196 2,630
Tbk

Sumber : data sekunder yang diolah, 2001
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Tabel 5.3 Hasil Perhitungan Koefesien Regresi selama Estimation Period (nilai
alpha dan beta sebelum dan sesudah koreksi) Pada Peristiwa Dividen Cut

No Nama Emiten Kode o B B
Emiten
Sebelum | Setelah
koreksi koreksi
1 | PT Bank Rama Tbk RAMA -0,0005 -0,109 -0,159
2 | PT Indosat Tbk ISAT 0,0011 0,599 0,594
3 | PT Jaya Riel Property Tbk JRPT -0,001 -0,292 -0,015
4 |PT Kawasan Indusiri| KIJA -0,001 0,859 0,773
Jababeka Tbk
5 {PT Langgeng Makmur| LMPI -0,002 -0,299 0,008
Plastic Industry Tbk
6 | PT Lion Metal Works Tbk LION -0,0021 0,07 0,083
7 | PT Modernland Realty| MDLN 0,015 -1,869 -0,486
Tbk
8 | PT Sekar Laut Tbk SKLT 0,002 0,007 0,353
9 | PT Super Mitori Tbk SUMI -0,0013 -0,081 0,308
10 | PT Bank Tiara Asia Tbk BNTA -0,0003 1,121 0,150
11 | PT Wicaksana Overseas| WICO -0,002 -0,205 0,138
International Tbk

Sumber : data sekunder yang diolah, 2001

Dari hasil perhitungan, maka dapat disimpulkan bahwa memang terjadi

bias dalam beta sekuritas, dibuktikan dengan nilai beta sebelum koreksi yang jauh

dari nilai 1. Setelah koreksi dilakukan, maka nilai beta semakin mendekati 1.

Nilai beta yang negatif menunjukkan kondisi yang berlawanan, artinya jika secara

umum harga saham mengalami kenaikkan, maka saham yang dimiliki indeks

negatif akan mengalami penurunan, begitu juga sebaliknya. Enam emiten yang

memiliki indeks negatif adalah ALKA, FISK, MIRA, BNPK, SMSM, dan STTP

(kasus dividend initiation), lima emiten lain yang memiliki indeks negatif adalah

AMFG, ASIA, KIAS, MAMI, dan TPEN (kasus dividend omission) dan ada tiga

emiten lainnya yang memiliki indeks negatif yaitu RAMA, JRPT, dan MDLN

(kasus dividend cut),

TR e e e e



5.3. Pengujian Reaksi Pasar

Untuk menguji dan menganalisis reaksi pasar dari masing-masing
peristiwa yaitu dividend initiation, dividend omission, dan dividend cut, maka
setiap peristiwa diuji efek isi informasinya terhadap pendapatan (information
content of earning) yakni pengujian terhadap ada tidaknya abnormal return
saham. Pengujian dilakukan dengan membandingkan (mencari selisth) antara
hasil yang diperoleh investor (actua! return) dengan hasil yang diharapkan
(expected return).

Abnormal return yang diperoleh investor memiliki dua arah, yakni positif
dan negatif. Apabila nilai abnormal return posistif (yang berarti bahwa nilai
actual return lebih besar daripada nilai expeced return), maka dapat disimpulkan
bahwa peristiwa pengumuman dividen (dividend initiation) memberikan
keuntungan abnormal kepada pemegang saham. Tetapi jika nilainya negatif (yang
berarti bahwa nilai actual return lebih kecil daripada nilai expeced return), maka
dapat disimpulkan bahwa peristiwa pengumuman dividen (dividend omission dan
dividend cuf) akan menyebabkan terjadinya pengurangan kekayaan pemegang
saham.

5.3.1. Pengumuman dividen pada kasus dividen initiation

Pengujian hipotesis pertama bahwa pasar bereaksi positif terhadap
pengumuman dividen pada kasus dividend initiation, dilakukan dengan
menggunakan single index market model. Setelah melakukan estimasi expected

return selama estimation period, langkah selanjutnya adalah menguji signifikansi
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abnormal return selama event period untuk menganalisis ada tidaknya abrormal

return bagi pemegang saham.

Abnormal Return Kasus Dividend Initiation

——AAR
~—fi—CAR

Abnormal Retum

Hari

Gambar 5.1. Average abnormal returin dan cummulative average abnormal return
pada kasus dividend initiation.

Dari Gambar 5.1. dapat dilihat bahwa kecenderungan rata-rata kenaikan
kekayaan pemegang saham terjadi setelah peristiwa pengumuman (post event)
dimana pemegang saham lebih banyak memperoleh return positif dari pada resurn
negatif. Hal ini membuktikan bahwa peristiwa dividend initiation memberikan
reaksi pasar yang positif.

Tabel 5.4. Average Abnormal Return dan Cummulative Average Abnormal Return

pada periode 5 hari Sebelum dan 5 hari Setelah peristiwa pengumuman dividend
initiation.

Hari AAR SAAR (t hit) CAR kumulatif SCAAR’
-5 -0,012 -2,103™ -0,012 -2,103 -2,614
t-4 0,008 2,358™ -0,004 0,255 2,932
t-3 -0,016 -2,819™* -0,020 -2,564 -3,504
t-2 0,007 0,814 -0,013 -1,780 1,012
t-1 -0,010 -1,541* -0,023 -3,291 -1,816
10 -0,001 -0,233 -0,025 -3,524 -0,290
t+1 0,010 1,432 -0,014 -2,002 1,781
t+2 0,003 1,061 -0,011 -1,031 1,319
t+3 0,000 -0,257 -0,012 -1,288 -0,319
t+4 0,026 2,780 0,014 1,492 3,456
t+5 -0,067 -10,060™ -0,052 -8,568 -12,507

#x* Signifikan pada a=1%, ** Signifikan pada a=53%, *Signifikan pada o=10%
Sumber : data sekunder yang diolah, 2001.
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Hasil perhitungan untuk kelompok sampel perusahaan yang membayar
dividen pertama kalinya (Tabel 5.4) menunjukkan bahwa pada t-4, dan t+4
memberikan average abnormal return yang positif dan signifikan (pada «=1%).
Selanjutnya pada t-5 dan t-3 memberikan rata-rata abnormal return yang negatif
dan signifikan (pada «=1%). Sedangkan pada t-1 memberikan rata-rata abnormal
return yang negatif dan signifikan (pada 0=10%), pada t+1 memberikan
abnormal return yang positif dan signifikan (pada «=10%). Ada 3 hari bursa
dalam 11 hari event period yang memberikan average abnormal return yang
positif dan signifikan. Dari hasil signifikansi abnormal return dapat disimpulkan
adanya reaksi pasar di sekitar tanggal peristiwa menunjukkan bahwa peristiwa‘
pengumuman dividen pada kasus dividend initiation mengandung informasi.

Tetapi pada saat terjadinya peristiwa (event date) abnormal refurn yang
terjadi adalah positif dan tidak signifikan. Keuntungan perusahaan merupakan
faktor pertama yang menjadi pertimbangan Direksi sehingga apabila ada
perusahaan yang tetap membagi dividen walau terjadi kecenderungan penurunan
laba perusahaan, investor menganggap hal ini sebagai peringatan yang cenderung
diinterpretasikan sebagai kabar buruk. Hasil yang tidak konsisten ini diduga
terkait dengan faktor fundamental perusahaan, yaitu berupa terjadinya penurunan
laba emiten sehingga pasar menganggap pembagian dividen tidak mencerminkan
kondisi perusahaan yang sebenarnya. Keadaan ini segera tercermin dalam

pergerakan harga di pasar modal yang menyebabkan average abnormal return
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yang diperoleh pemegang saham cenderung berbeda dengan average abrormal

return sebelum terjadinya peristiwa.

Tabel 5.5. Hasil Uji Beda Average Abnormal Return Sebelum dan Setelah
Peristiwa Pengumuman Dividen Initiation

M |Setelah + +Peristiwa
__ D) eturr {Abnormal Return = 1 .50

t-5 0,007 ]t+1 -0,060
t-4 0,0091t+2 0,315
t-3 0,003)t+3 0,315
t-2 0,003|t+4 0,315
t-1 0,004|t+5 0,315
Average 0,005{Average 0,240]
Standart Deviation 0,003|Standart Deviation 0,168
T-hitung 41,617
T(0,025;4) 2,776

Sumber : data sekunder yang diolah, 2001

Berdasar nilai t hitung pada Tabel 5.5. yang diperoleh dari pengujian beda
dua rata-rata, maka dapat disimpulkan bahwa rata-rata abnormal return saham
sebelum peristiwa secara signifikan berbeda dengan rata-rata abnormal return

saham setelah peristiwa.

5.3.2. Pengumuman dividen pada kasus dividen omission

Pengujian hipotesis kedua bahwa pasar bereaksi negatif terhadap
pengumuman dividen pada kasus dividend omission, juga dilakukan dengan
menggunakan single index market model. Setelah melakukan estimasi expected
return selama estimation period, fangkah selanjutnya adalah menguji signifikansi
abnormal return selama event period untuk menganalisis ada tidaknya abnormal

return bagi pemegang saham.
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Abnormal Return Kasus Dividend Omission
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Abnormal Return

Gambar 5.2.4Average abnormal return dan cummulative average abnormal return
pada peristiwa dividend omission.

Dari Gambar 5.2. dapat dilihat bahwa average abnormal return yang
diperoleh pemegang saham cenderung stabil selama event period. Sebelum
terjadinya peristiwa pengumuman dividen diperoleh cummulative abnormal
return yang negatif sedangkan setelah terjadinya pengumuman dividen diperoleh
cummulative abnormal return yang positif. Hal ini membuktikan bahwa peristiwa
dividend omission memberikan reaksi pasar yang negatif hanya pada sebelum
peristiwa pengumuman dividen terjadi.

Tabel 5.6. Average Abnormal Return dan Cummulative Average Abnormal Return
pada periode 5 hari Sebelum dan 5 hari Setelah peristiwa pengumuman dividend
omission .

Hari AAR SAAR (t hit) CAR kumulatif SCAAR
t-5 0,009 -1,018 0,009 -1,01782 -1,439
t-4 -0,011 -0,820 -0,002 -1,838 -1,160
-3 0,006 0,455 0,003 -2,293 -0,643
-2 0,017 0,648 -0,013 -1,645 0,916
t-1 0,000 0,579 -0,014 -1,067 0,818
t-0 0,040 3,624 0,026 2,458 4,984
t+1 0,011 2,537 0,037 4,995 3,588
t+2 0,012 1,751™ 0,049 6,746 2,477
t+3 0,019 0,946 0,069 7,693 1,339
t+4 0,010 -0,009 0,078 7,684 -0,013
t+5 0,014 -1,221 0,092 6,463 -1,727

*#+* Sjonifikan pada a=1%, ** Signifikan pada a=5%, *Signifikan pada «=10%
Sumber : data sekunder yang diolah, 2001.
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Hasil perhitungan untuk kelompok sampel perusahaan yang menghapus
dividen pertama kalinya (Tabel 5.6) menunjukkan bahwa pada t0 dan t+1
memberikan average abnormal return yang positif dan signifikan (pada a=1%).
Selanjutnya pada t+2 memberikan average abnormal return yang positif dan
signifikan (pada o=5%). Ada 3 hari bursa dalam 11 hari event period yang
memberikan rata-rata abnormal return yang positif dan signifikan. Ada 2 hari
bursa yang memberikan rata-rata abnormal return yang negatif tetapi tidak
signifikan, Dari hasil signifikansi abnormal return dapat disimpulkan adanya
reaksi pasar yang positif di sekitar tanggal peristiwa. Hal ini menunjukkan bahwa
peristiwa pengumuman dividen pada kasus dividend omission mengandung
informasi. Kaitannya dengan efesiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong
efficient), terjadinya abnormal return yang signifikan pada event date
mengindikasikdan terpenuhinya kriteria efisiensi pasar dalam bentuk setengah
kuat. Artinya reaksi pasar yang terjadi pada event date (10) yang ditunjukkan oleh
perubahan harga sekuritas, disebabkan oleh peristiwa dividend omission.

Lima hari setelah peristiwa, rata-rata reswrn saham mengalami kenaikan
(dengan kata lain pasar telah mengalami rebound), berarti hipotesa bahwa pasar
bereaksi negatif terhadap pengumuman dividen pada kasus dividend omission
tidak diterima. Hal ini terjadi karena pasar telah mengantisipasi kemungkinan
terjadinya penghapusan dividen akibat terjadinya krisis ekonomi dimana terjadi
nilai tukar mata uang yang tinggi (selisih kurs yang tinggi). Krisis ekonomi
menyebabkan banyak perusahaan mengalami kerugian sehingga kesulitan dalam

membayar hutang asing. Sementara itu, investor lembaga yang memiliki fime
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horizon jangka panjang, menyiasati kondisi di pasar dengan mengubah portofolio.
Para investor mulai menjual saham sektor industri yang melemah fundamentalnya
dan membeli saham dengan fundamental kuat. Saham-saham yang melemah
fundamentalnya selama krisis antara lain sektor perbankan, properti, dan jasa
keuangan. Para investor membeli saham yang diperkirakan mampu bertahan
selama krisis atau bahkan bisa berkembang. Saham pilihan di masa krisis moneter
adalah sgham-saham yang mempunyai struktur keuangan yang kuat, seperti
retailer, produk barang konsumsi. Meskipun krisis, permintaan akan produk
emiten ini tetap dibutuhkan.

Tabel 5.7. Hasil Uji Beda Average Abnormal Return Sebelum dan Setelah
Peristiwa Dividen Omission.

“|Sebelum: Peristiwa i i~ - -|Harike *  |Setelah - Peristiwa . © = @ 5% 1
S Abnormal Return +-.- - | - {Abnormal Refurn: .~ .
-5 0,010ft+1 0,018
t-4 -0,017]t+2 0,017
t-3 0,001{t+3 0,024
t-2 -0,025]t+4 0,007
t-1 -0,003|t+5 0,004
Average | -0,007|Average 0,014
Standard Deviation 0,014} Standard Deviation 0,008
T-hitung | 0,00013
T(0,025;4) 2,776

Sumber : data sekunder yang diolah, 2001

Berdasar nilai t hitung pada Tabel 5.7. yang diperoleh dari pengyjian beda
dua rata-rata, maka dapat disimpulkan bahwa average abnormal return saham
sebelum peristiwa secara signifikan tidak berbeda dengan average abnormal
return saham setelah peristiwa. Hal ini disebabkan oleh pasar yang telah
mengantisipasi kemungkinan adanya penghapusan dividen oleh perusahaan yang

disebabkan adanya krisis moneter.
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5.3.3. Pengumuman dividen pada kasus dividen cut

Pengujian hipotesis ketiga bahwa pasar bereaksi negatif terhadap
pengumuman dividen pada kasus dividend cut, dilakukan dengan menggunakan
single index market model. Setelah melakukan estimasi expected return selama
estimation period, langkah selanjuinya adalah menguji signifikansi abnormal
return selama event period untuk menganalisis ada tidaknya abnormal return bagi

pemegang saham.

Abnormal Return Kasus Dividend Cut

0,03
0,02
0,01

——AAR
—iii— CAR

-0,01

Abnormal Return
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Gambar 5.3. Average Abnormal Return dan Cummulative Average Abnormal
return pada Kasus Dividend Cut.

Dari Gambar 5.3. dapat dilihat bahwa average abnormal return yang
diperoleh pemegang saham cenderung tidak stabil selama event period. Dari
gambar juga terlihat bahwa secara kumulatif terjadi penurunan kekayaan

pemegang saham yang terjadi selama event period.

g = e e s e e e e g e e B T = aeet e



62

Tabel 5.8. Average Abnormal Return dan Cummulative Average Abnormal Return

pada periode 5 hari Sebelum dan 5 hari Setelah peristiwa pengumuman dividend
cut.

“HMario | e+AARS 7| SAAR (thit) | CAR .-} -kumulatif | “SCAAR -
t-5 0,019 -0,160 0,019 -0,160 -0,160
t-4 0,005 3,400* 0,024 3,240 3,400
t-3 -0,016 -1,623* 0,008 1,617 -1,623
t-2 0,000 -1,014 0,008 0,603 -1,014
t-1 -0,004 -1,604* 0,004 -1,002 -1,604
to -0,001 -1,313* 0,003 -2,315 -1,313
t+1 0,002 0,247 0,005 -2,068 0,247
t+2 0,004 0,531 0,008 -1,537 0,531
t+3 -0,013 -2,022* -0,005 -3,559 -2,022
t+4 -0,002 -0,059 -0,007 -3,617 -0,059
t+5 -0,001 0,173 -0,008 -3,445 0,173

*** Signifikan pada a=1%, ** Signifikan pada a=5%, *Signifikan pada o=10%
Sumber : data sekunder yang diolah, 20G1

Hasil perhitungan untuk kelompok sampel perusahaan yang menurunkan
dividen (Tabel 5.8) menunjukkan bahwa pada t-4, memberikan average
abnormal return yang positif dan signifikan (pada o=1%) tetapi pada t-3
memberikan average abnormal return yang negatif dan signifikan (pada «=10%).
Selanjutnya pada t-1 dan t0 memberikan average abnormal return yang negatif
dan signifikan (pada o=10%). Sedangkan pada t+3 memberikan average
abnormal return yang negatif dan signifikan (pada a=5%). Ada 4 hari bursa
dalam 11 hari event period yang memberikan average abnormal return yang
negatif dan signifikan. Ada 1 hari bursa yang memberikan average abnormal
return yang positif dan signifikan. Dari hasil signifikansi abnormal return dapat
disimpulkan adanya reaksi pasar yang negatit di sekitar tanggal peristiwa, berarti
hipotesa bahwa pasar bereaksi negatif terhadap pengumuman dividen pada kasus

dividend cut diterima. Hal ini menunjukkan bahwa peristiwa pengumuman
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dividen pada kasus dividend cut mengandung informasi. Kaitannya dengan
efesiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong efficient), terjadinya abnormal
return yang signifikan pada event date mengindikasikan terpenuhinya kriteria
efisiensi pasar dalam bentuk setengah kuat. Artinya reaksi pasar yang terjadi pada
event date (10) yang ditunjukkan oleh perubahan harga sekuritas, disebabkan oleh
peristiwa dividend cut, Adanya abnormal return sebelum peristiwa pengumurman
dividen, menunjukkan bahwa telah terjadi kebocoran informasi sehingga ada
pelaku pasar yang telah memperoleh abnormal return.

Tabel 5.9, Hasil Uji Beda Average Abnormal Rerurn Sebelum dan Setelah
Peristiwa Dividen Cut.

H: Hari ke. |Setelah: Peristiwa =
Abnormal Return .. ... |.- . |Abnormal Retdrn .. =777 1
t-5 0,021]t+1 0,003
t-4 0,007|t+2 0,003
t-3 -0,014{t+3 -0,013
t-2 0,002|t+4 -0,003
t-1 -0,003|t+5 0,000
Average 0,002{Average -0,002
Standart Deviation 0,013} Standart Deviation 0,007
T-hitung . -98,265
T(0,025;4) 2,776

Sumber : data sekunder yang diolah, 2001

Berdasar nilai t hitung pada tabel 5.9. yang diperoleh dari pengujian beda
dua rata-rata, maka dapat disimpulkan bahwa average abnormal return saham
sebelum peristiwa secara signifikan berbeda dengan average abnormal return
saham setelah peristiwa. Hal ini disebabkan oleh pasar yang telah mengantisipasi
kemungkinan adanya penurunan dividen oleh perusahaan yang disebabkan adanya

krisis moneter.
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BAB VI
KESIMPULAN, IMPLIKASI MANAJERIAL, DAN SARAN

6.1. Kesimpulan

Kesimpulan yang dapat diambil dari pembahasan ketiga permasalahan adalah
sebagai berikut :
6.1.1. Reaksi Pasar terhadap Pengumuman Dividen pada Kasus Dividend
Initiation

Hasil pengujian untuk kelompok perusahaan yang membayar dividen pertama
kalinya menunjukkan adanya average abnormal return yang positif, kecuali pada
pada t-5, t-3, t-1, t0, dan t+5. Adanya average abnormal return yang positif dan
signifikan sebelum peristiwa pengumuman dividen menunjukkan telah terjadi
kebocoran informasi. Sedangkan adanya average abnormal return yang positif dan
signifikan setelah peristiwa pengumuman dividen menunjukkan tanggapan pasar
yang positif terhadap peristiwa dividend initiation. Informasi yang positif ini segera
tercermin dalam pergerakan harga saham di pasar modal, dibuktikan terjadinya
average abnormal returr yang positif dan signifikan hingga t+4, walau di lain pihak
hal ini juga mencerminkan lambatnya reaksi pasar dalam menanggapi peristiwa
dividend initiation. Secara statistik, untuk hasil uji beda sebelum dan setelah

peristiwa pengumuman dividend initiation menunjukkan hasil yang berbeda.
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6.1.2. Reaksi Pasar terhadap Pengumuman Dividen pada Kasus Dividend
Omission

Hasil pengujian untuk kelompok perusahaan yang menghapus dividen
pertama kalinya tidak menunjukkan adanya average abnormal return yang negatif
dan signifikan setelah peristiwa pengumuman dividen. Adanya average abnormal
return yang positif dan signifikan setelah peristiwa pengumuman dividen
menunjukkap bahwa pasar bereaksi lambat sehingga pasar belum efesien secara
informasi dan keputusan. Ada 2 rata-rata abnormal return yang negatif tetapi tidak
signifikan. Adanya average abnormal return yang positif, kemungkinan disebabkan
oleh karakteristik perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini, sehingga
mempengaruhi abnormal return yang terjadi. Sedangkan untuk hasil uji beda
sebelum dan setelah peristiwa pengumuman menunjukkan hasil yang tidak berbeda.

6.1.3. Reaksi Pasar terhadap Pengumuman Dividen pada Kasus Dividend Cut

Hasil pengujian untuk kelompok perusahaan yang menurunkan pembayaran
dividen menunjukkan adanya reaksi pasar yang negatif dan signifikan (pada t-3, t-1,
t0, dan t+3). Tetapi diperoleh juga reaksi pasar yang positif dan signifikan (pada t-4
dan t0). Average abnormal return yang negatif dan signifikan sebelum peristiwa
pengumuman dividen menunjukkan terjadinya kebocoran informasi. Sedangkan
average abnormal return yang negatif dan signifikan setelah peristiwa pengumuman
dividen menunjukkan bahwa pasar bereaksi lambat sehingga bisa dikatakan bahwa
pasar belum efisien secara informasi. Hasil yang signifikan menunjukkan bahwa

hipotesa diterima bahwa pengumuman dividen pada kasus dividen cut mengandung
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informasi. Sedangkan untuk hasil uji beda sebelum dan setelah peristiwa

pengumuman menunjukkan hasil yang berbeda.

6.2, Implikasi Manajerial

Manajemen memiliki informasi mengenai pendapatan masa depan perusahaan
dibanding publik (termasuk pemegang saham perusahaan). Situasi informasi
asimetrik ini menunjukkan bahwa manajer akan berusaha untuk menyampaikan
informasi ke publik, salah satunya dengan cara mengumumkan perubahan dividen
perusahaan. Pengumuman dividen ini disebut alat pemberi sinyal,

Perubahan dividen perusahaan merupakan sinyal bahwa manajemen telah
memperkirakan pendapatan masa depan perusahaan. Oleh karena itu, pengumuman
dividend initiation (pembayardn dividen pertama kalinya) merupakan kabar baik dan
akan menaikkan ekspektasi investor mengenai pendapatan masa depan perusahaan
yang melakukan pengumuman tersebut. Sebaliknya, pengumuman dividend omission
dan dividend cut merupakan kabar buruk dan menyebabkan investor menurunkan
perkiraan pendapatan masa depan perusahaan. Implikasi dari pengumuman dividend
initiation akan menyebabkan kenaikan harga saham perusahaan dan pengumuman
dividend omission dan dividend cut akan menyebabkan penurunan harga saham
perusahaan. Semakin besar perubahan harga saham perusahaan saat permulaan atau
penghapusan dividen diumumkan, semakin besar perubahan pendapatan perusahaan
pada tahun pengumuman dan tahun sesudahnya. Jadi, dividen memberikan informasi

mengenai pendapatan.
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6.3. Keterbatasan Penelitian dan Saran

Penelitian ini memiliki keterbatasan antara lain jumlah sampel penelitian ini
sedikit schingga menimbulkan masalah kecukupan statistik. Penelitian ini dapat
dilanjutkan pada masa yang akan datang dengan jumlah perusahaan yang lebih besar.

Pengambilan sampel penelitian ini berdasarkan purposive sampling sehingga
hasil penelitian ini tidak dapat digunakan sebagai dasar generalisasi. Dengan
bertambahnya usia Bursa Efek Jakarta, penelitian masa datang dapat mengambil
sampel dividend initiation yang memenuhi kriteria lebih dari dua tahun tidak
membayar dividen lalu membayar dividen pertama kalinya. Demikian juga dengan
perolehan sampel dividend omission yang memenuhi kriteria menghapus dividen
pertama kalinya setelah paling sedikit 3 kali berturut-turut membayar dividen

tahunan. Hal ini dimaksudkan untuk melihat reaksi pasar yang lebih signifikan

terhadap pengumuman dividen.
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