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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji reaksi pasethadap pengumuman
dividen meningkat dan menurun di Bursa Efek Ind@d3engambilan sampel dalam
penelitian ini menggunakan metodarposive samplingPopulasi dalam penelitian ini
terdiri dari 362 perusahaan yang terdaftar di BlEgek Indonesia dari tahun 2009
sampai dengan tahun 2010, dalam penelitian inirdipe 103 perusahaan yang
membagikan deviden. Dari observasi tersebut datzage menjadi 67 perusahaan
termasuk dalam kelompok dividen meningkat dan 3@Qigahaan termasuk kelompok
dividen menurun serta 6 perusahaan membagikan. t8&lgngga total sampel yang
digunakan dalam penelitian ini hanya sebanyak ®udspdaan. Untuk menguiji hipotesis
yang diajukan digunaka®ne-Sample t Testengan menggunakadevel of significant
sebesar 5 % digunakan untuk melihat apakah pasakdepositif dengan adanya
pengumuman dividen naik dan apakah pasar bereakmgitih terhadap pengumuman
dividen turun di Bursa Efek Indonesia.

Hasil pengujian menyimpulkan bahwa pengumuman kanadividen tunai
berpengaruh secara signifikan positif terhadapnormal Return.Hal ini berarti
pengumuman kenaikan dividen direspon oleh investoara positif sebagai informasi
yang baik sehingga harga saham mengalami peningkga:g berarti. Dengan
demikian pasar modal di Bursa Efek Indonesia kurafigien. Sedangkan pada
kelompok dividen menurun ditemukan adanya pengamefgatif yang signifikan
terhadapAbnormal ReturnHal ini berarti bahwa pengumuman penurunan divideai
merupakan informasi yang buruk bagi investor sejangparga saham mengalami
penurunan.

Kata kumci: rekasi pasar, dividen meningkat, divigdeenurun
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Kemajuan perekonomian suatu negara salah satumpat daefleksikan oleh
aktivitas pasar modal yang ada di negara terseétaltini didasarkan pada fungsi pasar
modal sebagai prasarana transaksi modal yang dapatpengaruhi pembangunan
ekonomi suatu negara. Efisiensi pasar modal sebsgiah satu faktor penentu
keberhasilan pengembangan pasar modal perlu menkajean yang serius, karena
dengan pengembangan pasar modal yang efisien akaraksn meningkatkan
kepercayaan para pemodal domestik maupun luaringgjam melakukan investasi di
pasar modal.

Pasar modal memiliki peran penting dalam meningkagertumbuhan ekonomi
suatu negara karena memiliki fungsi ekonomi dargsurkeuangan (Husnan, 1994).
Sebagai fungsi ekonomi, pasar modal menyediakalitdasuntuk memindahkan dana
dari pihak yang memiliki kelebihan danker(de) kepada pihak yang membutuhkan
dana borrowern. Sedangkan fungsi keuangan, pasar modal menyedidkna yang
diperlukan oleh pihak-pihak yang membutuhkan d&ilaak yang membutuhkan dana
dan pihak yang menyediakan dana tidak harus tethbgsung dalam transaksi di pasar
modal, akan tetapi dibantu oleh pialang sekuriyastu pihak yang mempertemukan
penjual dan pembeli sekuritas, menyediakan infornbagi kepentingan pemodal

(investo), memberikan saran serta mengelola dana bagi kepan pemodal.



Sedangkan perusahaan sebagai pihak yang membutdakandapat melakuka@o
Public dengan mengeluarkan saham di pasar modal sebragene

Meskipun tujuan para investor bermacam-macam, dalgatakan bahwa
investasi dilakukan karena para investor ingin mesimaalkan kekayaannya. Namun
tujuan utama seorang investor dalam menanamkamyangitu untuk memperoleh
pendapatar(return) yang dapat berupa pendapatan divideividend yield)maupun
pendapatan dari selisih harga jual saham terhadega tbelinya(capital gain) Dalam
kaitannya dengan pendapatan dividen, para invgsida umumnya menginginkan
pembagian dividen yang relatif stabil. Stabilitagvidbn akan meningkatkan
kepercayaan investor terhadap perusahaan. Karema rakengurangi ketidakpastian
investor dalam menanamkan dananya.

Para investor berhak mengetahui perkembangan yangdit di dalam
perusahaan, apabila perusahaan tidak mampu membe@mbaran dan harapan yang
mantap terhadap hasilnya dimasa mendatang tentu aan dinilai rendah oleh
masyarakat dan para pemegang saham. Dengan denpi&rasahaan perlu untuk
memberikan informasi tentang prestasi dan prosgeldspahaan yang diberikan dalam
bentuk laporan keuangan maupun pengumuman devidaeg ynenyangkut posisi
keuangan perusahaan.

Di samping itu, pengumuman dividen juga menganduigrmasi mengenai
persepsi manajemen tentang prospek perusahaan s ysng datang, yaitu jika
dikaitkan dengan keuntungan yang diharapkan peaasalserta aliran kas untuk
membayar dividen. Informasi tentang naik-turunniygden yang dibagikan perusahaan
merupakan salah satu informasi yang dipandang cylamting bagi para investor,

karena dalam informasi tersebut mengandung muafarmasi yang berkenaan dengan



prospek keuntungan yang akan diperoleh suatu geaaeadi masa yang akan datang.
Hal ini disebabkan, dalam kondisi di mana investitvadapkan pada ketidakpastian
yang tinggi terhadap hasil kerja investasinya, maarmasi naik-turunnya dividen
dapat dijadikan indikator untuk memperkirakan pedsgkeuntungan perusahaan di
masa yang akan datang. Pemikiran ini timbul kareaaajemen pada umumnya tidak
akan mengambil risiko dengan membayar dividen yanggi pada suatu waktu tertentu
bila menurut estimasi mereka perusahaan tidak mamgmpertahankannya di masa
yang akan datang. Oleh karena itu, adanya kenalkégien dapat ditafsirkan sebagai
tanda optimis pihak manajemen sehubungan dengamkegan perusahaan di masa
yang akan datang. Demikian pula penurunan dividepad ditafsirkan sebagai
penurunan keuntungan di masa yang akan datang.agenkdividen kepada pemegang
saham juga menyebabkan posisi kas suatu perusaemaakin berkurang. Hal ini
mengakibatkareverage (rasio antara hutang terhadap ekuitas) akan sentmsar.
Dampak yang timbul adalah para pelaku pasar akapikb@n negatif terhadap
perusahaan.

Beberapa penelitian terdahulu tentang pengaruhymemgpan terhadap pasar ini
telah banyak dilakukan. Penelitian dari Petit ()9T2enjelaskan bahwa pengumuman
dividen merupakan informasi yang dapat digunakaeh gasar untuk menilai saham.
Pengujiannya menggunakan data harian, maupun ulantuk mengujiabnormal
performance indexdisekitar tanggal pengumuman dividen. Dari pe¢iaeinya dapat
disimpulkan bahwa pengumuman dividen merupakanrmdsi penting bagi investor.

Penelitian mengenai dugaan bahwa pengumuman pembateviden
mengandung informasi bagi pasar memberikan hasg yerlainan. Watts (1973) dan

Gonedes (1978) tidak menemukan bukti bahwa peng@anudeviden mengandung



informasi, hal ini ditunjukkan dengaabnormal returnyang diberikan kepada pasar
tidak signifikan. Sedangkan penelitian terbaru yatigkukan Aharony an Swary
(1980), Woolrige (1982), Petit (1972), Asquith ddnllins( (1983), Eades, Hess, dan
Kim (1984) mendukung bahwa pengumaman perubahaidaiewang dibayarkan
mengandung informasi, hal ini ditunjukan dengan ngdaabnormal returnyang
signifikan

Aharony dan Swary (1980), menguji mengenai kandangdormasi dari
pengumuman dividen. Dalam penelitian tersebut ditean bahwa pengaruh dividen
dalam memberikan informasi lebih berarti daripadagumumarearnings Hal tersebut
ditunjukkan dengan adanya sinyal jika ada kenatk&iden maka harga saham akan
naik, begitu juga sebaliknya jika ada perubahanddiv yang menurun akan diikuti
pula oleh harga saham yang menurun.

Sularso, 2003 menelaah tentang Pengaruh Pengumidivasien Terhadap
Perubahan Harga SahaReturr) Sebelum Dan Sesud#tx —Dividend DateéDi Bursa
Efek Jakarta (BEJ). Hasil penelitian menunjukkahwea harga saham bereaksi negatif
terhadap informasex-dividend datepada perusahaan yang mengumumkan dividen
turun dan harga saham bereaksi positif terhadagniasi ex-dividend datgpada
perusahaan mengumumkan dividen naik.

Apriani (2005), yang menyatakan pasar bereaksi terhadap pengumaman
kenaikan ataupun penurunan deviden oleh utilitddikpuHal ini dittunjukkan dengan
adanya perbedaaan harga saham sebelum dan sesm@impman kenaikan atau
penurunan deviden.

Penelitian ini merupakan replik dari penelitianngadilakukan Sularso (2003),

dengan perbedaannya adalah pada populasi dan eepedelitian. Populasi dari



penelitian Sularso (2003) adalah seluruh perusalyasmg terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yang mengumumkan pengumuman devidendeef600-2002, sedangkan
populasi dalam penelitian ini adalah perusahaang yarengumumkan pembagian
deviden yang meningkat dan menurun di Bursa Efd&resia periode 2010.
Berdasarkan latar belakang di atas, penelitiarba@rtujuan untuk mengetahui
sejauh mana pasar akan bereaksi efisien secaraukaputerhadap pengumuman
dividen dilihat dari harga saham. Oleh karena myis mengambil judul skripsi
“Reaksi Pasar terhadap Pengumuman Dividen Meningkdan Menurun di Bursa

Efek Indonesia Tahun 2009-2010".

1.2. Rumusan masalah
Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah :
1. Bagaimana reaksi pasar terhadap pengumumarediwieningkat ?

2. Bagaimana reaksi pasar terhadap pengumumarediw@nurun?

1.3. Batasan Masalah
Untuk menghindari timbulnya salah penafsiran danirgauan yang terlalu luas,

maka perlu diberikan pembatasan masalah sebagjaiter

1. Periode penelitian tahun 2009-2010 yang diharapkampu mencerminkan keadaan
dari populasi yang ada karena pada periode ini padi|an periode yang telah bebas
dari masa krisis ekonomi sehingga peneliti berhdvagil penelitian ini akan lebih

konsisten dengan kondisi makro di Indonesia.



2. Penelitian ini menggunakan even windows 5 hari Is@ebedan 5 hari sesudah

pengumuman untuk menghindari adanya even lain yaogcul dalam periode

penelitian yang diperkirakan dapat menimbulkanlimaas pada penelitian ini.

1.4. Tujuan Pendlitian

1.5

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adhal

Mengetahui reaksi pasar terhadap pengumuman divigenngkat di Bursa Efek
Indonesia.

Mengetahui reaksi pasar terhadap pengumuman divitgerurun di Bursa Efek

Indonesia.

Manfaat Penelitian
Bagi perusahaan diharapkan hasil dari penelitiarakan dapat menjadi bahan
pertimbangan di dalam pengambilan keputusan dindateengambil keputusan
manajemen.
Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat d@kan sebagai alat bantu di
dalam mengambil keputusan devidennya. keilmuamdainy pasar modal.

Bagi peneliti sendiri penelitian ini di harapkaraakmeningkatkan wawasan.



1.6. HipotesisPendlitian
Untuk menguji dampak pengumuman dividen terhadamgahaaham yang
efisien secara keputusan, maka diajukan hipotebagai berikut:
H1: Pasar bereaksi positif dengan adanya pengumuingden naik di Bursa

Efek Indonesia.

H2: Pasar bereaksi negatif dengan adanya pengamdividen turun di Bursa

Efek Indonesia.
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2.1.Pasar Modal
2.1.1. Pengertian Pasar Modal

Pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrureeanigan (sekuritas) jangka
panjang yang bisa diperjual belikan baik yang ditkan oleh pemerintahp(blic
outhorities) maupun perusahaan swasta (Suad Husnan, 1994)erBangasar modal
secara sempit adalah kegiatan yang mempertemukgnapelan pembeli dana jangka
penjang. Sedangkan dalam arti luas pasar modahladtaiseluruhan sistem keuangan
yang terorganisasi termasuk bank-bank komersial sa@amua perantara dibidang
keuangan serta surat-surat berjangka jangka padmmgendek.

Dengan arti lain pasar modal adalah semua pasgrtgaorganisasi dan lembaga-
lembaga yang memperdagangkan warkat-warkat kigidisgnya yang berjangka waktu
lebih dari setahun) termasuk saham-saham, oblidgapptek dan tabungan serta
deposito berjangka ( Dermawan Sjahrial, 2006)

Pengertian pasar modal menurut Undang-Undang Ri&plralonesia Nomor 8
tahun 1995 adalah kegiatan yang bersangkutan dempgaawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkd&agan efek yang diterbitkan serta
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efekarPa®dal merupakan tempat
pertemuan antara penawaran dan permintaan sutarbar Di tempat ini para pelaku

pasar yaitu individu-individu atau badan usaha yangmiliki kelebihan dana



melakukan investasi dalam surat berharga yang ditem oleh emiten. Sebaliknya, di
tempat itu pula perusahaan yang membutuhkan dansawaekan surat berharga

dengan carésting terlebih dahulu pada badan otoritas di pasar mselzdgai emiten.

2.1.2. Alasan Dibentuknya Pasar M odal

Pasar modal dijumpai dibanyak negara karena mesjatafungsi ekonomi dan
fungsi keuangan. Sebagai fungsi ekonomi, pasar imoeayediakan fasilitas untuk
memindahkan dana dari pihak yang memiliki kelebiliama (enden) kepada pihak
yang membutuhkan danabdirowern. Sedangkan fungsi keuangan, pasar modal
menyediakan dana yang diperlukan oleh pihak-pirekgymembutuhkan dana. Pihak
yang membutuhkan dana dan pihak yang menyediakaa tidak harus terlibat
langsung dalam transaksi di pasar modal, akanitdibpntu oleh pialang sekuritas,
yaitu pihak yang mempertemukan penjual dan pembekuritas, menyediakan
informasi bagi kepentingan pemodelvesto), memberikan saran serta mengelola dana
bagi kepentingan pemodal. Dengan menginvestasildebikan dana yang mereka
miliki, lendermengharapkan memperoleh imbalan dari penyerahaa téasebut. Dari
sisi borrower, tersediannya dana dari pihak luar memungkinkanekaemelakukan

investasi tanpa harus menunggu tersediannya dailaparasi perusahaan.

2.1.3. Keebihan dan Kekurangan Berinventas di Pasar M odal

Dalam berinvestasi di pasar modal banyak terdagablhan ataupun keuntungan
yang akan di dapat oleh para investor. Kelebihargyaertama adalah para investor
akan memperoleh deviden, yaitu bagian keuntungeursgkaan yang dibagikan kepada

pemegang saham. Selain itu investor akan mendap@tkpital gainyaitu keuntungan



yang diperoleh dari hasil jual beli saham, beruglisie antara nilai jual yang lebih
tinggi daripada nilai beli saham. Nilai atau haggham meningkat sejalan dengan
perkembangan kinerja perusahaan. Dan dengan imvastailiki saham, investor akan
dapat menjadikan saham tersebut sebagai jaminam aganan ke bank untuk
memperoleh kredit, baik agunan pokok ataupun agtarabahan.

Selain kelebihan tersebut, pasar modal juga menkiékurangan. Seperti hal nya
jika investor meperolelCapital Loss yaitu kerugian yang diderita dari hasil jual beli
saham, berupa selisih antara nilai jual yang lebkidah daripada nilai beli saham.
Dalam pasar modal investor juga dihadapakan ggm@ortunity Lossyaitu kerugian
yang dialami investor karena memilih alternatif ibeestasi di pasar modal bila
dibandingkan menanamkan dananya dalam deposi@min3edua hal tersebut kerugian
akan timbul apabila perusahaan di likuidasi, namilai likuidasinya lebih rendah dari

harga beli saham.

2.1.4. JenisPasar Modal
Penjualan saham (termasuk jenis sekuritas laimd@pnasyarakat dapat dilakukan
dengan beberapa cara. Umumnya penjualan dilakukanas dengan jenis ataupun
bentuk pasarmodal dimana sekuritas tersebut dgdepglikan. Jenis pasar modal ada
beberapa macam, yaitu:
1. Pasar Perdan®(imary Marke}
Merupakan pasar modal yang memperdagangkan satamsatau
sekurutas lainnya yang dijual untuk pertama Kkalir(p@nawaran umum)

sebelum saham tersebut dicatatkan dibursa. Harganmsali pasar perdana



ditentukan oleh penjamin emisi dan perusahaan w&kaggo public (emiten),
berdasarkan fundamental perusahaan yang bersangkuta
Pasar SekundeBécondary Market
Merupakan pasar yang dimana saham dan sekuritediferjual belikan
secara luas, setelah melalui masa penjualan dr pasdana. Harga saham di
pasar sekunder ditentukan oleh permintaan dan meaavwantara pembeli dan
penjual.
. Pasar KetigaThird Marke)
Merupakan tempat perdagangan saham atau sekuaitadillar bursa
(over the counter marketOperasi yang ada pada pasar ketiga berupa p&anusa
informasi, yang meliputi : harga saham, jumlahgeksi, dan keterngan lainnya
mengenai surat berharga yang bersangkutan.
Pasar KeempakEpurth Marke}
Merupakan bentuk perdagangan efek antar pemodapatagalihan saham
dari satu pemegang saham ke pemegang lainnya tamgbalui perantara

pedagang efek.

2.1.5. Lembaga Penunjang Pasar Modal

Dalam pasar modal dibutuhkan beberapa lembagayekerjh secara profesional

dan dapat diandalkan sehingga kegiatan emisi amsakai di bursa efek dapat

berlangsung dengan cepat, efisien dan dapat dayeerderikut ini penjelasan singkat

dari beberapa lembaga-lembaga tersebut :



. BAPEPAM, lembaga ini merupakan lembaga yang dibepemerintah untuk
mengawasi pasar modal Indonesia. BAPEPAM merupakagkatan dari
Badan Pelaksana Pasar Modal.

. Bursa efek, merupakan lembaga yang menyelenggakagatan perdaganagn
sekuritas. Di Indonesia terdapat dua bursa efaly parsa Efek Indonesia dan
Bursa Efek Surabaya.

. Akuntan publik, peran akuntan publik yang pertamalah memeriksa laporan
keuangan dan memberikan pendapat terhadap lap@aanggan. Di pasar
modal dituntut pendapat wajar tanpa pengecualian.

. Underwriter, untuk menjamin agar penerbitan (emisi) sekury@asg pertama
kali tersebut (dilakukan di pasar perdana) terggahua, emiten akan meminta
underwriter untuk menjamin penjualan tersebut. Kalaunderwriter
memberikan jaminafull commitmenimaka sekuritas akan terjual semua. Kalau
tidak terjual, underwriter akan membeli sisanya. Karenanderwriter
menanggung risiko dengan membeli sekuritas tidglaike mereka cenderung
berupaya untuk bernegosiasi degan calmiten supaya sekuritas yang
ditawarkan tidak terlalu mahal harganya. Disampiitg mereka juga
memperoleh imbalan (dalam benfele dari emiten.

. Wali amanattfusteg, jasa wali amanat diperlukan untuk menerbitkaligabi.
Wali amanat mewakili kepentingan pembeli obliga®emikirannya adalah
karena pembeli obligasi pada dasarnya krediturktegiit yang diberikan tidak
dijamin dengan anggunan apapun. Wali amanat injahg melakukan

penilaian terhadap “keamanan” obligasi yang dipata pemodal.



6. Notaris, jasa notaris diperlukan untuk membuat theacara Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS) dan menyusun pernyataan RR&@nping itu
notaris juga meneliti keabsahan penyelenggaraarSRei3ebut.

7. Konsultan hukum, konsultan hukum diperlukan jasaagar jangan sampai
perusahaan yang menerbitkan sekuritas di pasar |Imedayata terlibat
persengketaan hukum dengan pihak lain. Juga keathsddkumen-dokumen
perusahaan perlu diperiksa oleh konsultan hukusebeit.

8. Lembaga kliring, perdagangan sekuritas tidak mumgililakukan dengan
melakukan perpindahan fisik sekuritas yang dipeadgigan. Sekuritas-
sekuritas mengatur “arus” sekuritas tersebut. Kagidembaga ini mirip
dengan kegiatan Bank Indonesia (Bl) yang menyelarad@n kliring uang

giral.

2.1.6. Manfaat Pasar Modal

1. Bagi Perusahaan

Pasar modal adalah salah satu alternatif yang ddpaanfaatkan untuk
memenuhi kebutuhan dananya. Melalui pasar modakpbhaan dapat meningkatkan
pinjaman dengan menjual obligasi dan memperelghity yang dilakukan dengan
menjual saham.

Jenis dana yang akan ditarik sangat tergantungodarsi keuangan perusahaan.
Posisi keuangan, yang telah melampBebt to Equity Ratioyang aman, tidak
memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan pinjamarpun menjual obligasi.

Dalam keadaan yang seperti ini penambahan modailsgigsman dapat ditempuh



dengan jalan menambauity dengan menerbitkan saham baru dan menjualnya di

bursa efek.

Meskipun pasar modal di Indonesia telah tersedamnum masih banyak

perusahaan yang belum dapat memahami benar teptsag modal sebagai suatu

alternatif dalam mendapatkan dana. Hal itu tercerrdari masih sedikitnya

perusahaan-perusahaan yang masuk ke pasar modaldéBegan menjual obligasi

atau dengan mencatatkan sahamnya di bursa efek.

Beberapa alasan mengapa suatu perusahaan ingiruanesghamnya kepada

masyarakat antara lain:

1.

9.

Jumlah dana yang dapat dihimpun biasanya berjuilpdsiar dan diterima
sekaligus.

Biaya yang relatif murah

Proses yang mudah

Pembagian dividen berdasarkan keuntungan

Penyertaan masyarakat biasanya tidak berniat unmndsuk dalam
manajemen perusahaan.

Perusahaan dituntut lebih terbuka, sehingga hal dapat memacu
perusahaan untuk meningkatkan profesionalisme.

Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga dapat mg&atkan citra
perusahaan.

Cash flow hasil penjualan saham biasanya lebih besar dargahar
nominalnya, yang disebut dengan agio saham.

Ketergantungan emiten terhadap bank dapat dikurangi

10.Tidak ada bunga yang menjadi beban keuangan perarsah



11.Tidak dikaitkannya kekayaan sebagai fungsi jamieatentu.
12. Mempermudah dalam usaha untuk menarik modal taambah
2. Bagi Investor

Dalam melakukan investasi di pasar modal masyarakkapat
menginvestasikan dananya pada instrumen saharolatgasi.

Investasi di pasar modal mempunyai beberapa kelebitibandingkan
dengan investasi pada sektor perbankan maupunrdekiaya. Bagi masyarakat
pemodal pasar modal memberi keleluasan dan keleb#nsendiri. Investasi di pasar
modal dapat memilih berbagai efek yang dinginkanrBeberapa manfaat pasar
modal bagi investor antara lain:

1. Nilai investasi yang berkembang mengikuti pertunasuhekonomi.
Peningkatan tersebut tercermin padaital gain.

2. Sebagai pemegang saham, investor mendapatkan mivedelangkan
pemegang obligasi mendapatkan bunga.

3. Pemegang saham mempunyai hak suara pada RUPS (Rapain
Pemegang Saham).

4. Dapat dengan mudah mengganti instrumen investasik umeningkatkan
return atau mengurangi resiko, dan dapat melakdieersifikasi investasi
untuk mengurangi resiko.

3. Bagi Pemerintah

Pasar modal yang telah berkembang saat ini, telehjadi salah satu
indikator makro ekonomi suatu negara. Stabilitagtismegara dapat tercermin pada
pasar modalnya. Berkembangnya pasar modal sebaah ssatu alternatif

pendanaan bagi perusahaan, dapat dijadikan satahirsdikator perkembangan



perekonomian. Semakin banyak perusahaan yang nkelakpenawaran umum
obligasi maupun saham, semakin besar kemungkinakelbangnya suatu
perusahaan, yang akan memberi kesempatan kerja nbagyarakat, yang pada
gilirannya akan menaikkan pendapatan nasional.

Selain itu dengan adanya pasar modal, pemerintaimtuwtigkan dari
pendapatan pajak misalnya pajak obligasi, dan ppgkghasilan atas transaksi

saham serta obligasi di bursa efek.

2.2.Pasar Modal Yang Efisien
2.2.1. Pengertian Pasar Modal Yang Efisien
Salah satu instrumen penting dalam pasar modahdalah adanya pasar

modal yang efisien. Secara umum pasar modal yaisgerefdapat didefinisikan
sebagai pasar yang harga sekuritas-sekuritasnyah tetencerminkan semua
informasi yang relevan. Dengan demikian akan sasigéatatau bahkan hampir tidak
mungkin bagi para investor untuk memperoleh tindt@intungan diatas normal.
Tingkat keuntungan diatas normal dapat diperoledbidgp tingkat keuntungan yang
direalisir lebih tinggi dari tingkat keuntungaekuilibrium atau yang diharapkan.
Namun dengan adanya pasar modal yang efisien,ipagator akan dimudahakan
dalam hal pengambilan keputusan investasi, karatenmdpasar modal efisien ini
informasi berjalan secara cepat dan berkelenji@adangkan bagi perusahaan akan

menerima harga yang wajar dari efek-efek yanglliteannya.



2.2.2. Bentuk dari Efisensi Pasar Modal
Semakin cepat informasi baru tercermin pada haeffargas maka semakin

efesien pasar modal tersebut. Dengan demikian sdagat sulit bagi para pemodal
untuk memperoleh tingkat keuntungan di atas norssara konsisten dengan
melakukan transaksi perdagangan di bursa efek.ida@sdalam arti ini sering
disebut sebagai efesiensi informasional.

Fama (1970) membedakan efisiensi pasar menja@icam yaitu:

1. Efisiensi pasar bentuk lem&Werk form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jikargdtharga
sekuritasnya mencerminkan informasi masa lalu yaegupakan informasi
yang sudah terjadi. Jika pasar efisiensi dalamuel@mah maka nilai-nilai
masa lalu tidak dapat digunakan untuk memperkirdleaga sekarang. Hal ini
berarti bahwa dalam pasar yang efisien bentuk lemabstor tidak dapat
menggunakan informasi masa lalu untuk mendapattérgan yang tidak

normal(abnormal return)

2. Efisiensi pasar setengah k{&emistrong form)

Pada bentuk pasar ini harga-harga sekuritas speatth mencerminkan
semua informasi masa lalu dan informasi yang digabikan (contohnya:
pengumuman EAT dan dividen). Informasi yang digkddikan dapat berupa:
a. Informasi yang hanya mempengaruhi harga sekuraagpdrusahaan yang

mempublikasikan informasi tersebut. Informasi inalasn bentuk
pengumuman dari perusahaan emiten.
b. Informasi yang mempengaruhi harga-harga selsuséjumlah perusahaan.

Informasi dapat berupa peraturan pemerintah ateatysan dari regulator



yang hanya berdampak pada harga-harga sekuritasagbaan yang
terkena regulasi dari peraturan baru tersebut.

c. Informasi yang mempengaruhi harga-harga selkustanmua perusahaan
yang terdaftar di pasar modal. Informasi itu dapatupa peraturan
pemerintah atau peraturan dari regulator yang bapdk ke semua
emiten.

d. Jika pasar efisien dalam bentuk setengah kuat rtidkl ada investor
yang dapat menggunakan informasi yang dipublikasikantuk
mendapatkan keuntungan tidak nornf@bnormal return)dalam jangka
waktu yang lama.

3. Efisiensi pasar kugstrong form)
Pada pasar bentuk ini harga-harga surat berhargaaribenar
menggambarkan semua informasi baik yang dipublkkas maupun yang
tidak dipublikasikan. Dalam pasar efisiensi berkulat ini tidak ada investor

yang memperoleh keuntungan tidak norgadéinormal return).

Ketiga bentuk pasar ini berhubungan satu dengang ylainnya.
Hubungan ini merupakan tingkat yang kumulatif ydtntuk lemah bagian dari

bentuk setengah kuat, bentuk setengah kuat menuaiggan dari bentuk kuat.

2.2.3. Pasar Modal Indonesia
Sejarah pasar modal Indonesia sebenarnya telahpclakoa, dimulai dengan
dibentuknya bursa efek di Batavia pada tahun 1948 pemerintah kolonial Belanda

dan pada tahun 1925 ditambah dua bursa efek lagi gaSemarang, dan Surabaya.



Pada masa itu yang diperjualbelikan merupakan satlam obligasi perusahaan-
perusahaan Belanda yang beroprasi di Indonesiaa sastigasi yang diterbitka
pemerintah Hindia Belanda. Ketiga bursa tersebutgmentikan aktivitasnya menjelang
perang dunia kedua dan dimulai lagi dengan dibukdmysa efek di Jakarta pada tahun
1952. Namun akhirnya program nasionalisasi yangkdkan pemerintah pada tahun
1956 mengakibatkan terhentinya aktivitas pasar imoda

Baru pada bulan Agustus 1977 pemerintah mengaktkkanbali kegiatan di pasar
modal dengan membentuk Badan Pelaksana Pasar NBABEPAM), sebuah badan
pemerintah dibawah Departemen Keuangan. Namun aelafth tahun pertama
perkembangan bursa relative lambat. Faktor-fakt@ngy menyebabkan kurang
menariknya iklim investasi di bursa pada periodeamara lain karena perlakuan pajak
yang tidak menguntungkan terhadap investasi saksta pembatasan fluktuasi harga
saham. Pada saat itu pemerintah mengenakan pajgkamlan terhadap deviden dan
capital gain dan sebaliknya tidak mengenakan pajak penghasilas penghasilan
bunga deposito. Disisi lain deregulasi perbankanrnal983 menyebabkan tingkat suku
bunga deposito perbankan naik, yang menyebabkaar pasdal tidak menarik bagi
investor. Selain itu pemerintah juga membatasitflaki harga saham sebesar 4% per
hari dengan tujuan menghindari unsur spekulasudsdy padahal spekulasi merupakan
sesuatu yang wajar di bursa efek.

Menyadari hal ini, pemerintah berusaha mendorongbledi pertumbuhan pasar
modal dengan mengeluarkan berbagai paket derediaket Oktober 1987) tentang
penghapusan batas fluktuasi harga saham, Paketmbesd 987 tentang kelonggaran
persyaratan bagi perusahaan yang ingm public Paket Oktober 1988 tentang

penetapan pajak sebesar 15% bagi bunga depositaleladen saham, dan Paket



Desember 1988 tentangystem company listihg Selain itu juga pemerintah
mengijinkan pembelian saham sampai 49% oleh invesimg, yang kemudian pada
bulan Oktober 1997 penentuan batas maksimum itlladgkan. Serangkaian paket
deregulasi tersebut membuat bursa efek menjadialvalhg Hal ini ditandai dengan
meningkatnya jumlah emiten dan melonjaknya voluerel@agangan di bursa.
Selanjutnya pada tahun 1990 pemerintah mengeluap@mturan tentang

swastanisasi bursa efek sehingga mengubah Bapeparbadlan yang melaksanakan
pasar modal menjadi badan yang mengawasi pasarl adauntuk pelaksana bursa

efek dibentuk PT. Bursa Efek Indonesia.

2.3.Kebijakan deviden
Kebijakan deviden berkaitan dengan mesalah peraggulaba yang menjadi
hak para pemegang saham. Pada dasarnya, labautedsgtat dibagi sebagai
deviden atau dapat ditahan dan diinvestasikan kiemba
Keputusan mengenai pembagian laba bersih yangraligh perusahaan
mempunyai banyak aspek maupun alternatif. Berlasabentuk dividen yang
dibayarkan, dividen dapat dibedakan atas 2 jenis ya
1. Dividen Tunaicash dividend)
Dividen tunai merupakan dividen yang dibayarkanaohalbentuk tunai. Nilai
suatu dividen sesuai dengan nilai tunai yang diberi Tujuan emiten untuk
memberikan dividen dalam bentuk tunai adalah unteknacu kinerja saham di

bursa efek, yang juga merupakaturn kepada para pemegang saham.



2. Dividen Sahanfstock dividend)

Dividen saham merupakan dividen yang dibayarkarardabentuk saham
dengan proporsi tertentu. Dividen yang diberikanamia bentuk saham,
disamping tujuan yang sama dengan dividen tunaa jbgrtujuan untuk
meningkatkan likuiditas perdagangan saham di bwfek. Disamping itu
pemberian dividen dalam bentuk saham kadang-kadgagdiberikan karena

memperhatikan likuiditas keuangan perusahaan. Biirakenilai bahwa
likuiditas keuangan perusahaan tidak memungkinlkeanbayaran dividen dalam
bentuk tunai sehingga diputuskan dibayarkan dalantutx saham baru (dividen

saham).

2.3.1. Prosedur Pembayaran Deviden
Menurut Ang (1997) prosedur pelaksanaan pembaygeaiden meliputi :

1. Tanggal pengumuma@announcement date)
Tanggal pengumuman dividen merupakan tanggal resmgjumuman oleh
emiten tentang bentuk dan besarnya serta jadwabggaman dividen yang
akan dilakukan.

2. Tanggal cum-dividen¢cum-dividend date)
Tanggal cum-dividend merupakan tanggal hari tergg@didagangan saham
yang masih melekat hak untuk mendapatkan dividek @&iden tunai
maupun dividen saham.

3. Tanggal ex-dividendex-dividend date)
Tanggal dimana perdagangan saham tersebut sudéhntidlekat lagi hak

untuk memperoleh dividen.



4. Tanggal pencatatan dalam daftar pemegang sédete of record)
Tanggal dimana seorang harus terdaftar sebagai gasmge sahamm
perusahaan publik atau emiten, sehingga ia mempurakamemperoleh
dividen yang diperuntukkan bagi pemegang saham.

5. Tanggal pembayargpayment date)
Tanggal pembayaran adalah tanggal dimana divideaydrkan kepada

investor.

2.3.2. Faktor - Faktor yang Mempengar uhi Kebijakan Deviden

Faktor-faktor yang memempengaruhi kebijakan devideenurut Wetson dan

Brigham (1981)

1. Peraturan Hukum
Peraturan hukum menentukan bahwa deviden haruyadilmari keuntungan
baik keuntungan tahun yang sedang berjalan mawdumttahun sebelumnya
seperti yang di perlihatkan dalam neraca sebagai ditahan.Undang - undang
menekankan pada tiga peraturan yaitu :

a. Peraturan mengenai laba bersih
Peraturan ini menentukan bahwa deviden dapat dilalyalaba terdahulu
dan laba sekarang.

b. Peraturan mengenai tindakan yang merugikan nm@daltal unpairment)
Peraturan ini akan melindungi para kreditor, dengatarang pembayaran
deviden dengan dengan menyedot dana modal. Perabayviden
dengan menggunakan dana modal berarti membagikaen idaestasinya

bukan membagikan dana keuntungannya.



c. Peraturan mengenai tidak mampunya memb@gysolvency)
Peraturan yang menentukan bahwa perusahaan tidaé&rbdiehkan
membayar deviden jika tidak mampu. Hal ini beratilam keadaaan
bangkrut, artinya jumlah hutang lebih besar damlgh harta. Membayar
deviden dalam keadaan demikian akan berarti mek#erkepada para
pemegang saham itu dana yang sebenarnya miliktaredi
2. Posisi likuiditas
Laba yang ditahan biasanya diinvestasikan dalamtukemarta yang
diperlukan menjalankan usaha. Laba yang ditahan t&run-tahun
sebelumnya sudah diinvestasikan dalam bentuk nuzsinperalatan, nahan
persediaan dan barang-barang lainnya, bukan umtsikn@gan dalam bentuk
uang tunai. Oleh karena itu suatu perusahaan yamgtkngannya luar biasa
sekalipun, mungkin saja tidak dapat membayarkamddavkarena keadaan
likuiditasnya.
3. Perlunya membayar kembali pinjam@eed to reply debt)
Jika perusahaan telah membuat pinjaman untuk méuwageusaha atau
untuk pembiyaan lainnya, maka ada dua jalan yapatdaipilih. Pertama,
dapat melunasi pinjamannya pada saat jatuh tempogade jalan
menggantinya dengan surat berharga lainnya. Kedapat menyisihkan
cadangan-cadangan untiuk melunasinya pinjaman iaémtinya. Jika
diputuskan bahwa pinjaman itu akan dilunasi, makadmya harus ada laba

yang ditahan.



4. Keterbatasan karena kontrak pinjanfeestriction in debt contract)
Kontrak peminjaman menyangkut pinjaman jangka pemdaupun jangka
panjang, seringkali membatasi kemampuan sesuatusg®an untuk
membayar deviden tunai. Pembatasan tersebut dimliedesu untuk
melindungi para kreditor yang menyatakan bahwa,idéev yang akan
datang hanya boleh dibayar dari keuntungan yangralgh sesudah
ditandatanginya kontrak peminjaman tersebut. Yamigya tidak boleh di
bayarkan dari laba yang ditahan. Dan deviden tigalkeh dibayarkan jika
modal kerja bersih (harta lancar dikurangi hutasugcar) jumlahnya lebih
kecil suatu jumlah tertentu.

5. Tingkat perluasan har{aate or asset expansion)
Tingkat pertumbuhan perusahaan berbanding Iurusgasenbesarnya
kebutuhan untuk membiayai pengembangan asset paarsa Dengan
besarnya dana yang dibutuhan, maka semakin bgyalkeuntungan yang
harus ditahan dan bukan untuk dibayarkan.

6. Tingkat keuntungan
Tingkat keuntungan harta akan menentukan manakaly yelatif lebih
menarik, membagikan keuntungan dalam bentuk devikepada para
pemegang saham atau tetap menggunakannya di datasapaan itu.

7. Stabilitas keuntungan
Perusahaan yang keuntungannya relatif stabil algratdmemperkirakan
bagaimana keuntungannya di kemudian hari. Makaspbaan seperti ini

kemungkinan besar akan membagikan akan membagikantdngannya



10.

dalam bentuk deviden dengan presentase yang ledshr dibandingkan

dengan perusahaan yang keuntngannya berfluktuasi.

. Akses menuju pasar modalcces to the capital market)

Dengan adanya profitabilitas tinggi dan stabil gahaan besar akan lebih
mudah masuk ke pasar modal atau memperoleh danaludar untuk
pembiyaan perusahaan.

Kontrol

Salah satu variabel yang penting lainnya adalahmdasing-masing sumber
pembiayaan itu terhadap situasi pengenddtantrol) di perusahaan. Sesuai
dengan kebijakan mereka, beberapa perusahaan hamgm@mperluas
usahannya sebesar keuntungan intern yang merakéelpeKebijakan ini
didasarkan atas pertimbangan bahwa menambah medghn menjual lagi
saham-saham biasa, akan mengurangi kekuasaaanlkaia perusahaan itu
oleh golongan pemegang saham yang sedang berk&elai itu penjualan
saham tambahan akan memperbesar resiko berflukyaakeuntungan bagi
para pemegang saham sekarang. Dengan mengandakaragaan dari
dalam saja supaya kekuasan kontrol tidak berkuramgka jumlah yang
dibayarkan untuk deviden dapat ditekan.

Kedudukan pajak para pemegang saliam position of stockholder)
Kedudukan pajak dari para pemilik perusahaan samgampengaruhi
keinginan akan deviden. Perusahaan yang dimiliéd ddleberapa wajib pajak
yang berada dalam golongan pajak penghasilan tieggderung untuk
memberikan deviden yang yang relatif sedikit. Paeanilik berhak untuk

mendapatkan penghasilan mereka dalam bentuk kegartumodal daripada



dalam bentuk deviden, yang depat dikenakan peralagagrorangan yang

lebih tinggi.

2.3.3. Teori Kebijakan Dividen

Menurut Brigham (1983) menyebutkan ada tiga teari greferensi investor

yaitu:

1. Dividend irrelevant theorymerupakan suatu teori yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen tidak mempunyai pengamik terhadap nilai
perusahaan maupun biaya modalnya. Teori ini metigigandapat
Modigliani dan Miller yang menyatakan bahwa nilaiatl perusahaan
tidak ditentukan oleh besar kecilnigvidend Payout RatigDPR) tetapi
ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (EBITh digiko bisnis.
Dengan demikian kebijakan dividen sebenarnya tidakvan untuk
dipersoalkan.

2. Bird-in-the-hand theory sependapat dengan Gordon dan Lintner yang
mentakan bahwa biaya modal sendiri akan naik [kadend Payout
Ratio (DPR) rendah. Hal ini dikarenakan investor lehilkas menerima
dividen daripad&apital gains

3. Tax preference theorgdalah suatu teori yang menyatakan bahwa karena
adanya pajak terhadap keuntungan dividend danataains maka para
investor lebih menyukaiapital gainskarena dapat menunda pembayaran
pajak.

Berdasarkan ketiga konsep teori tersebut, perasatiapat melakukan

hal-hal sebagai berikut:



1. Jika manajemen percaya baha&iden Irrelevance Theorgari M-M
adalah benar maka perusahaan tidak perlu memgeadulierapa besar
dividen yang harus dibagi.

2. Jika perusahaan mengaritd In the Hand Theorymaka perusahaan
harus membagikan seluruh Earning After Tax (EAT)ana bentuk
dividen.

3. Jika manajemen cenderung mempercayai Differential Theorynaka
perusahaan harus menahan seluruh atau dengamikalPR = 0 %.

Meskipun tiga konsep tersebut dianggap sebagattsmt utama mengenai

kebijakan dividen, perkembangan ilmu keuangan moderemunculkan
pendekatan baru yang lebih relevan dan lebih mamenjelaskan kebijakan
dividen dalam dunia bisnis praktis, yaisignalling theory Pengumuman
dividen diyakini mempunyai informasi dan membawsyal tentang laba bersih
saat ini dan potensi perusahaan di masa mendatodgel signalling dividen
mulai berkembang pada akhir tahun 1970-an di Armaelidke dasar dalam model
ini adalah bahwa perusahaan melakukan penyesuaiaiderd untuk
menunjukkan sinyal akan prospek perusahaan. Yangbor metode ini
menjadi kompleks adalah kenyataan bahwa divideiy ya@ningkat oleh suatu
perusahaan dapat diterjemahkan sebagai sinyalifpastmun dapat pula
diartikan sebagai sinyal negatif. Dimulai dari sihyositif terlebih dahulu,
pembayaran dividen dapat digunakan sebagai sirglavd perusahaan telah
menunjukkan kinerjanya dengan baik dan penurunardeti menunjukkan
kinerja perusahaan yang buruk. Argumen ini dapahjefeskan mengapa

perusahaan membayarkan dividen yang disesuaikagadeiaba bersih. Pada



dasarnya, perusahaan cenderung meningkatkan diyikienterdapat tingkat
profitabilitas yang tinggi di masa depan dan menkam dividen jika
manajemen yakin bahwa tidak terdamatsh flows yang dapat mendukung
pembayaran dividen. Perubahan pembayaran dividenengandung informasi
yang memungkinkan investor merevisi prediksi merdkatang prospek
perusahaan dan akibatnya terjadi penyesuaian fsaigam ketika perubahan
dividen diumumkan. Di sekitar tanggal pengumumanidén, peningkatan
dividen secara umum menimbulkabnormalreturn yang positif bagi investor.
Hal ini disebabkan karena pada umumnya peningkdiaden diinterpretasi
sebagai sebuah kebijakan yang mengandung inforbaaki dalam kaitannya
dengan prospek perusahaan di masa mendatang. Nemuikian, peningkatan
dividen dapat pula menjadi sinyal negatif bagi siwe Perusahaan yang
meningkatkan pembayaran dividen dapat dianggapgael@erusahaan yang
sudah tidak berprospek di masa mendatang. Karevidedi pada dasarnya
adalah sisa dana yang dibagikan karena kebutubaivestasi sudah terpenuhi,
maka dividen yang tinggi dapat mengandung artiktiddanya investasi yang

prospektif di masa mendatang.

2.3.4. Kebijakan Deviden Yang Lain
Untuk menghadapi fluktuasi, baik terhaddpsidend payout ratiomaupun
terhadap keuntungan yang diterima perusahaandaramtsehingga pendapatan per
lembar saham juga berfluktuasi, maka terdapat &lednij deviden yang lain yaitu

(Van Horne,1986):



1. Kebijakan dividen yang stabil
Artinya jumlah dividen per lembar saham (DPS) yatigayarkan setiap
tahunnya relatif tetap selama jangka waktu tertemegkipun laba per lembar
saham setiap tahunnya berfluktuasi. Beberapa algsany mendorong
perusahaan menjalankan kebijakan dividen tersebistraa lain karena, (a)
akan memberikan kesan kepada para pemodal bahwsapaan mempunyai
prospek yang baik di masa mendatang dan (b) adgolmgan pemodal
tertentu yang menginginkan kepastian dividen ydamalibayarkan.

2. Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah divigemimal ditambah
dividen ekstra.
Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dem per lembar saham
setiap tahunnya, dan jika terjadi peningkatan kdxzara drastis atau keadaan
keuangan yang lebih baik maka jumlah tersebut ditdmagi dengan dividen
ekstra.

3. Kebijakan dividen yang konstan.
Berarti jumlah dividen per lembar saham yang didbkgn setiap tahunnya
akan berfluktuasi sesuai dengan perkembangan latshbyang diperoleh
setiap tahunnya. Hal ini berarti dividen dianggapmpunyai isi informasi
sebagai indikator prospek perusahaan (membaik atamburuk), maka
perubahan kebijakan dividen akan meningkatkan at@murunkan harga
saham hanya apabila hal tersebut ditafsirkan seliagadinya perubahan

prospek perusahaan.



4. Kebijakan dividen yang fleksibel.
Kebijakan dividen yang fleksibel berarti besarnyad#n per lembar saham
setiap tahunnya disesuaikan dengan posisi keuatmakebijakan keuangan

dari perusahaan yang bersangkutan.

2.4.Saham

Saham biasa yang dalam bahasa Inggris digelmamon stockmerupakan salah
satu instrumen pasar modal yang paling populerai@atiasa lebih umum disebut
sahamsaja.

Saham adalah surat berharga sebagai bukti penyeataa pemilikan individu
maupun institusi dalam suatu perusahaan (Ang, 1989@)ah satu efek yang
umumnya dijual di pasar modal adalah saham. Akiapitidak semua perusahaan
dapat menjual sahamnya di pasar modal. Hanya pexasperusahaan yang telah
go public dan memenuhi persyaratan dari BAPEPAM (Badan Peaga®asar
Modal) saja yang dapat menjual saham di pasar maeg berlangsung di bursa
efek.Go publicadalah menawarkan saham atau obligasi untuk digEdda umum
untuk pertama kalinya (Ang, 1997). Dan Bab | UUdddodal N0.8/1995 pasal 1
(satu) mendefinisikan bahwa bursa efek adalah pylaaky menyelenggarakan dan
menyediakan sistem dan atau sarana untuk mempédenpenawaran jual dan
beli efek pihak-pihak lain dengan memeperdagang&iek diantara mereka,
sementara efek adalah surat berharga, yaitu senglaguan hutang, surat berharga
komersial, saham, obligasi, tanda bukti hutangt penyertaan investasi kolektif,

kontrak berjangka atas efek, dan setiap derivatif efek.



24.1. Metode Analisa Harga Saham
Yang dimaksud dengan harga saham dalam analissslat@h saham biasa, dan
dalam mengadakan analisis harga saham diperlukamyadiasar-dasar penilaian.
Dasar-dasar penilaian harga saham menurut She8gb)(adalah :
1. Valuation based on expected dividends
2. Valuation based on holding period return
3. Valuation based on earnings
Pada umumnya yang digunakan sebagai dasar untugachekan penilaian
saham adalah perkiraan dividezxgected dividend Menurut teori yang diterima
secara umum dalam pasar modal menyatakan bahwa kalmm saat ini (Po)
adalahpresent valuedari semua dividen yang akan diterima oleh paraggang
saham dalam waktu-waktu yang akan datang, separg \ditunjukkan dalam

formula berikut ini :

. Dt

TE kS
Dimana :
Po = Harga saham saat ini atau harga pembelian
Dt = Dividen periode t
Ks =Discount rate
t = Periode (hari, bulan, tahun)
Besarnya dividen yang dibayarkan kepada para pergeggham tidak pasti
sejak pembayaran dividen yang pertama (Do) dibagara Dividen yang
dibayarkan pemegang saham dapat meningkat, tet@p tatun dan bahkan

berfluktuatif. Apabila pembayaran dividen meninggatara tetap, misalnya sebesar



g (d1 = do + gd; d2 = gdl1...dt = dt-1 + gdt-1) makaga saham cenderung untuk
meningkat.

Mengingat keuntungan investasi saham (terutamadelyi tidak pasti,
tentunya para pemegang saham mengharapkan adaryeipghan dividen atau
harga saham. Dengan adanya perumbuhan dividen lsaga saham yang
diharapkan pemegang saham, nilai atau harga sahdm gaat ini adalah sebagai
berikut :

Dt
Ks-g

Po =

Dimana :
Po = Harga saham saat ini
Dt = Dividen pada periode t
Ks =Discount rate
g = Pertumbuhan dividen

Berdasarkan persamaan tersebut di atas, tampalanyaghan harga saham
dapat disebabkan karena D, g, atau Ks. Perubahathedi(D) sangat ditentukan
oleh keuntungan perusahaan setelah dikurangi pgegaighasilan atau laba bersih
dan kebijaksanaan pembayaran dividen yang dianeth plerusahaan. Tingkat
pertumbuhan (g) dipengaruhi dividen dan harga sajearg diperkirakan pemegang
saham, dan dipengaruhi oleh perkembangan perusal@atangkan besarnya
discount rate(Ks) sangat dipengaruhi oleh tingkat suku bungbak risiko dari

surat-surat berharga jangka pendek dan premi risiko



2.5.Hubungan Antara Pembayaran Dividen dengan Harga Saham

Mengenai hubugan antara pembayaran dividen dengegalsaham, terdapat

dua pendapaat yang berbeda. Pendapat pertama alenydiahwa dividen tidak

mempengaruhi harga saham. Sedangkan pendapat yadga kmenyatakan

sebaliknya, bahwa harga saham berkaitan dengastedivi

1. Dividen tidak relevan terhadap harga saham

Pendapat ini diajukan oleh Miller dan ModiglianB@ll) selanjutnya disebut

sebagai MM. Berdasarkan asumsi-asumsi sebagauberik

1.

2.

Bahwa tidak terdapat pajak pendapatan perseorangan.

Bahwa tidak terdapat biaya emisi atas jual belasah

. Bahwaleveragekeuangan tidak mempunyai pengaruh terhadap biagkaim

.Bahwa distribusi pendapatan antara dividen dan Igdyag ditahan tidak

berpengaruh terhadap biaya ekuitas perusahaan.

.Bahwa investor dan manajemen mempunyai informastang prospek
perusahaan.
.Bahwa kebijaksanaan penganggaran modal perusahadepas dari

kebijaksanaan dividennya.

Asumsi-asumsi MM tersebut tidak dapat diterapkaareka alasan-alasan

berikut :

1. Perusahaan membayar biaya emisi.

2. Adanya biaya transaksi dalam saham.

3.Baik pajak maupun biaya transaksi dapat menyeballkaga ekuitas
perusahaan dipengaruhi oleh kebijaksanaan deviden.

4. Perusahaan dan investor dikenakan pajak atas bdingien darroyalty.



2. Kebijaksanaan dividen berpengaruh terhadap hatgasa
Pendapat bahwa dividen relevan terhadap harga sallkemukakan
oleh Loub (1976), yang memberikan bukti bahwa pemggaham menyukai
pembagian dividen. Apabila perusahaan selalu dapsmberikan dividen
kepada para pemegang sahamnya maka investor akaifaintmik kinerja
perusahaan tersebut. Dengan demikian akan menar&k imvestor untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan yang bersamgiat tersebut pada

akhirnya akan dapat membuat harga saham naik.

2.6.Pengaruh Dividen Meningkat dan Menurun terhadap Return Saham

Reaksi harga saham dapat diukur dengan menggunatam saham
sebagai nilai perubahan harga atau dengan mengguraddnormal return
Apabilaabnormal returnyang digunakan sebagai pengukur reaksi harga saham
maka pengumuman perubahzash dividenddikatakan mempunyai kandungan
informasi jika memberikarabnormal returnyang signifikan terhadap pasar.
Sebaliknya, pengumuman perubattash dividendlikatakan tidak mempunyai
kandungan informasi jika tidak memberikaabnormal returnyang signifikan
terhadap pasar.

Dividen dapat menjadi signal tingkat konflik yaregjadi antara pemegang
saham mayoritas (besar), pemilik yang mengendaldam pemegang saham
kecil (minoritas), pemegang saham yang tidak m&akypengendalian secara
langsung. Oleh karena itu, pengumuman perubahadedivdapat memberikan
penjelasan atau informasi baru mengenai konfliketent. Pemegang saham

mayoritas seringkali memiliki keleluasaan dan itigaimtuk mengambil alih



manfaat dari pengendalian (kontrol) untuk kepemtimgribadi. Insentif tersebut
akan meningkat karenaock-holderhanya menanggung biaya yang kecil dari
pembayaran dividen tersebut tetapi dapat memarmaatkrus kas yang
mengaggur jika tidak dibagikan sebagai dividen. Payaran dividen menjamin
pembayaran yangro-rata bagi pemegang saham besar maupun kecil. Sehingga,
dividen dapat menjadi alat atau mekanisme yangl idetuk membatasrent
extraction terhadap pemegang saham minoritas. Dengan adamybagaran
dividen, maka dapat menjadi signal ketidakinginampgang saham mayoritas
untuk mengeksploitasi pemegang saham minoritas. g@enkata lain,
pengurangan atau penurunan pembayaran dividen dagahgkatkan potensi
atau kemungkinan adanyant extractiondengan membiarkan lebih banyag&e
cash flowyang dapat digunakan untuk membiayai investasisiag yang
berisiko oleh pemegang saham yang mengendalikagléG& Yurtoglu, 2003)

Inti dari rent extraction hypotesimmenyebutkan bahwa pemegang saham
yang memiliki porsi kepemilikan besar dapat menygilamakan kekuasaannya
untuk mengambil alih ektrac) keuntungan yang merupakan bagian dari
pemegang saham minoritas (La Porta et al., 2Q0&h) sebab itu, hipotesient
extraction menduga adanyabnormal returnsyang positif untuk kenaikan
pembayaran dividen, karena pembayaran dividen ysamakin besar dapat
secara optimal mengurangi kas yang ada ditangaegemy saham mayoritas,
dan abnormal returnsnegatif akan muncul dengan adanya pengumuman
penurunan pembayaran dividen karena dividen yanghalkie keclil
meningkatkan kas yang dapat secara potensial digalakan atau diambil alih

oleh pemegang saham mayoritas.
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METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Obyek Pendlitian
Yang menjadi obyek dalam penelitian ini adalah panaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dan sahamnya telah ttreh BEI yang merupakan

saham aktif selama tahun 2009-2010.

3.2. Populasi dan Sampel Pendlitian
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaag yenerbitkan pengumuman
dividen di BEI. Sampel pada penelitian ini adalarugsahaan-perusahaan yang
menerbitkan pengumuman dividen dan memenuhi laitieriteria dengan metode
purposive samplindSugiyono,2002) yaitu populasi yang akan dijadilsampel
penelitian adalah populasi yang memenuhi kriteeen®el tertentu sesuai yang
dikehendaki oleh peneliti.. Adapun kriteria yangndinkan adalah sebagai berikut :
1. Emiten yang mengumumkan dividen meningkat padant@®10 dibandingkan
dengan pengumuman dividen pada tahun sebelumnya.
2. Emiten yang mengumumkan dividen menurun pada t&@1® dibandingkan
dengan pengumuman dividen pada tahun sebelumnya.
3. Saham emiten yang terdaftar di Bursa Efek Indonmesmmal sejak tahun 2009

dan tidak mengalangelistinghingga tahun 2010.



3.3. Data Yang Diperlukan dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalata sekunder yang
meliputi :

1. Daftar perusahaan dan tanggal pengumuman dividaumt2009-2010 yang
diperoleh dari ICMD (Indonesia Capital Market Di@y).

2. Harga saham harian selama 111 hari bursa di s@dtegumuman dividen yang
diperoleh darindonesia Stock Exchangk pojok BEI yang terbagi dalam 100
hari sebagai periode estimasi dan 11 hari sebag@de peristiwa (periode
jendela).

3. Indeks Harga Saham Gabungan selama 111 hari diasgk&éngumuman
dividen yang diperoleh daidindonesia Stock Exchangdi pojok BEI yang
terbagi dalam 100 hari sebagai periode estimasildahari sebagai periode

peristiwa (periode jendela).

3.4. Variabel Penelitian dan Definisi
1. Return Saham
Return saham adalah perubahan harga saham haniapedasahaan
yang dijadikan sampel pada periode 5 hari sebepada tanggal dan 5 hari
sesudah diumumkannya pembagian dividen. Untuk atefidaksi harga saham
diukur dengan abnormal return yang merupakan Kedebidari return

sesungguhnya terhadap return ekspektasi (Jogiy2000).



3.5. Teknik Analisis Data

35.1.

Perhitungan Abnormal Return

Langkah-langkah untuk menghitung return ekspektagiasarkan model

pasar Market Mode), sebagai berikut:

1.

Membentuk model ekspektasi dengan menggunakanseésma periode
estimasi dengan persamaan:
Rij =q +Bi.ij +g
a) Menentukan return saham individu atau return segumgya(Rit) pada
periode estimasi dan periode jendela dengan meaggun model
pasar, yaitu:

R :(Pt_Pt—l)
it
Pt-l
b) Menentukan return saham pasar(Rmt) pada periodenasst dan
periode jendela dengan menggunakan IHSG:

_IHSG, - IHSG,,
m IHSG, ,

c) Menentukan beta dari sekuritas, dihitung dengarusam

i(Rit —ﬁit)(Rmt —ﬁmt)
Bi - t=i - —
Z(Rmt _Rmt)z

t=i

Menggunakan model ekspektasi untuk mengestimasurnretyang
diharapkan pada periode jendela dengan rumus:

E(R,) =a+B,.R,, *¢,



3. Abnormal Returrdihitung dengan E(RIit):
ARt =R - E(Ry)
4. Menghitungaverage abnormal retur(AARt) untuk periode jendela. Rata-

rataabnormal return(AARt) dapat dirumuskan sebagai berikut:

AAR, = ZQR"
Keterangan:
Rij : Return realisasi sekuritas ke-i pada periodienesi ke-j.
Rit : Return sesungguhnya sekuritas ke-i pada periede k
Rit : Rata-rata return realisasi.

E(R:) : Return ekspektasi saham ke-i pada periode ke-t.

Qi . Intercept untuk sekuritas ke-i.

Bi : Koefisien slope yang merupakan beta dari seksifie-i.
€, : Kesalahan residu sekuritas ke-i pada periodmast ke-t.
P : Harga saham pada periode t.

P-1 : Harga saham pada periode t-1.

Rmt : Return pasar saham individual pada perikede

Rmt : Rata-rata return saham pasar.

IHSG : Indeks harga saham gabungan pada periode ke-t.
IHSG.; :Indeks harga saham pada periode t-1.

ARjt : Abnormal returnpada periode t.

AAR; : Rata-ratambnormal returrpada periode t.

N : Jumlah sampel perusahaan.



3.5.2.  Pengujian Hipotesis
Untuk membuktikan hipotesis pertama dan kedua pEmelddigunakan
uji t (One Sampel t testPengujiarOne Sampel t tesidengan maksud untuk
menguji apakah pengumuman dividen meningkat dan uroen
menghasilkan reaksi pasar positif signifikan diisgkpengumuman (5 hari
sebelum, pada saat, dan 5 hari setelah pengumunriderg.
Langkah-langkah pengujian adalah sebagai berikut :
1. Menentukan formulasi hipotesis pertama:
Ho = AAR = 0 Tidak terdapat reaksi pasar positif gggnifikan terhadap
pengumuman dividen meningkat
Ha =AAR >0 Terdapat reaksi pasar positif dan digan terhadap
pengumuman dividen meningkat
2. Menentukan formulasi hipotesis kedua:
Ho = AAR =0Tidak terdapat reaksi pasar negatifn daignifikan
terhadap pengumuman dividen meningkat
Ha =AAR <0 Terdapat reaksi pasar negatif dan 8lgm terhadap
pengumuman dividen meningkat
3. Menentukar = 5%
4. Keputusan:
Ho ditolak jika p-value <

Ho diterima jika p-value =



BAB IV
DATA DAN PEMBAHASAN

Selama tahun 2010 yang diambil dalam penelitiarerdiph 103 perusahaan
yang membagikadividen Dari observasi tersebut data terbagi menjadi&dgahaan
termasuk dalam kelompakviden meningkat, 30 observasi termasuk dalam kelompok
dividen menurun serta 6 perusahaan membagikan dividep, te¢hingga total sampel
yang digunakan dalam penelitian ini hanya seba®yakerusahaan. Alasannya adalah
karena peneliti mengambil perusahaan sampel bekdesteknikpurposive sampling
artinya sampel dalam penelitian ini adalah popuj@sig memenuhi kriteria sampel

tertentu.

Hasil pengolahan data berupa informasi untuk mergpgkah pengumuman
dividenmeningkat dan menurun yang dipublikasikan mempiwsiggal atau kandungan
informasi tertentu yang menyebabkan pasar berekgtsh dari keadaan normal
terhadap informasi tersebut sehingga mempengamtesior dalam pengambilan

keputusan investasinya di sekitar tanggal pengumudivaden.

4.1. Analisis Perhitungan Variabel Penelitian

Dalam analisis ini akan dijelaskan mengenai bagaamaenghitungreturn
saham ,return market, Alpha, Beta, dan Abnormal Returnekeh dan sesudah
pengumuman dividen pada perusahaan sampel. Teddgondcontoh perhitungan ini

hanya menggunakan satu sampel perusahaan. Hakitupgan Abnormal return



sebelum dan setelah pengumuman didapat dilihat padairan. Langkah-langkah

analisis pengolahan data ini adalah sebagai berikut

1) Perusahaan yang digunakan adalah PT Astra Agroaiiedibk (AALI) yang
melakukan pengumuman dividen meningkat tanggaln® 2010. Rumusactual
return saham telah dijelaskan pada bab tiga diatas, rpakaitungannya adalah
sebagai berikut:

Dengan rumus: R:@
Ria

Keterangan:
Rit = tingkat keuntungan saham pada periode t.
P = harga saham i pada tanggal t setelah penutupan.
Pw.1 = harga saham i pada tanggal t-1.

Nilai harga saham pada perusahaan AALI t-1 adaflesar Rp.21000 sedangkan
pada saat pengumuman dividen meningkat sebesa®3®®.2sehingga besarnya

return saham pada saat pengumuman dividen adalah :

Rp.20300 — Rp.21000
T Sy ¥ o tc

Rp.21.000

Hasil perhitungan actual return diatas menunjukiBahwa nilai return pada saat
Pengumuman dividen, 6 Juni 2010 sebesar -0,0333yartingkat keuntungan
saham yang diperoleh investor sebesar -0.0333n&drarga saham ini mengalami

penurunan yaitu sebesar 3,33% dari harga sahanuseb&. Begitu juga untuk



hari-hari dan perusahaan yang lain dapat dijelaslarmgan cara yang sama, dan

selengkapnya dapat dilihat pada lampiran 1.

2) Menghitung Tingkat keuntungan pasar (Rmt)

Dengan RumuR,, = IHSCIT:';CI:?GH
Dimana ,
Rmt = Return Saham pasar individual pada saat t
IHSGt = Indeks IHSG pada periode t
IHSGt-1 = Indeks IHSG pada periode t-1

Sebagai contoh untuk nilai IHSG pada t-1 Rp.2779.98n t-0 Rp2785.79,-

sehingga dapat dihitung besarnya Return market ppadebesar :

Rp.2785.79 — Rp.2779.98

Rmt = =0,00209

Rp.2779.98

Dengan return pasar sebesar 0,00209 menunjukkamabitSG pada saat
pengumuman dividen, mengalami kenaikan sebesar9®@2@ari IHSG hari
sebelumnya. Begitu juga perhitungan yang sama umuki-5 sampai dengan hari

t+5 dan hasil selengkapnya dapat ditunjukkan paxhgiran 1

3). MenghitundAlfa dan Beta

Perhitungan Alfa dan Beta digunakan untuk menghitteturn ekspektasi.

Alfa dan Beta dihitung dengan meregresikan antatarm market (Rmt) sebagai



variabel bebas dan return saham (Rit) sebagaibeirtarikat, pada periode estimasi
yaitu 100 hari sebelum event study. Perhitungaa AHpat dilakukan dengan fungsi
Intercept , sedangkan Beta dapat dilakukan dengagsf Slope. Rumus yang

digunakan adalah model Indek Tunggal yaitu :

E(Rit) =a + B Rmt

Keterangan :

E(Rit) =ReturnExpectasi

a =intersep
B = koefisienslope
Rmt =Return market

Sebagai contoh perhitungan risiko sistematis pRdla Astra Agro
Lestari, Tbk (AALI) diketahui beta sebesar 1,096®engan nilai beta sebesar
1,0963 menunjukkan bahwa tingkat keuntungan sahahhl Aergerak searah
dengan tingkat keuntungan pasar, dengan peninglsatiaesar 1,0963. Sedangkan
nilai alfa sebesar 0.00278, yang berarti returrasapada PT. AALI akan sebesar
0,00278, jika pasar tidak mengalami perubahan md&engan cara yang sama
untuk perusahaan yang lain dapat dijelaskan nilph#& dan Betanya dan hasil dari

perhitungan dapat dilihat pada lampiran.



4) Menghitung Expected Return

Expected Return (ERIit) dihitung dengan persamaan :

E(Rit) =a + 3 Rmt

Sebagai contoh pada PT. Astra Agro Lestari, Tbkl(hAliketahui beta sebesar
1,0963, Alpha sebesar 0,00278, return market padamengumuman dividen

sebesar 0,00209, maka besarnya E(Rit) pada tOresketteesar :

E(Rit) = 0,00278 + 1,0963(0,00209) = -0,00049

Hasil ini dapat diartikan bahwa return yang dih&eap investor pada saat
pengumuman dividen meningkat adalah sebesar -090084sil perhitungan

E(Rit) selengkapnya dapat dilihat pada lampiran 2

5) Menghitung Abnormal Return
Abnormal Return (ARit) dihitung dengan persamaan :
AR = Rit — E(Rit)
Sebagai contoh pada PT. Astra Agro Lestari, Tbk L(HAApada saat
pengumuman dividen (t0) diketahui Rit sebesar &803lan expected return
sebesar -0,00049, maka besarnya Abnormal retura tPeatlalah sebesar :
E(Rit) = -0,0333 - (-0,00049) = -0,03284
Hasil ini dapat diartikan bahwa pasar bereaksi tifeggrhadap pengumuman
dividen meningkat tanggal 9Juni 2010 yang disebabkarena return yang
diperoleh masih dibawah nilai return yang diharapkdasil perhitungan AR

selengkapnya dapat dilihat pada lampiran.



4.2. Analisis Deskriptif terhadap Variabel Penelitian

4.2.1. Deskriptif abnormal returnpada perusahaan dividen meningkat

Setelah dilakukan perhitungan seluruh data peaelgeperti langkah-
langkah pada bab 3, selanjutnya dapat digambaskatartgabnormal return
pada periode peristiwaAbnormal returnadalah selisih antara return yang
sesungguhnya terjadi dengan return ekspectdsnormal return merupakan
reaksi harga terhadap pengumundividen pada suatu hari tertentu. Untuk
mengetahui reaksi seluruh perusahaan pada satdeemaka dibutuhkan rata-
rata yaitu disebut dengafiverage Abnormal Retur(AAR). Hasil deskriptif
tentang reaksi pasar atas harga saham di sekitarpbagumuman dapat

ditunjukkan pada tabel berikut :



Tabd 4.1.

AAR Kelompok Saham dengan dividen meningkat

Periode N AAR
AR t-5 67 0.0016
AR t-4 67 0.0010
AR t-3 67 -0.0001
AR t-2 67 -0.0009
AR t-1 67 0.0019
AR t-0 67 0.0103
AR t+1 67 -0.0009
AR t+2 67 0.0083
AR t+3 67 0.0037
AR t+4 67 0.0023
AR t+5 67 0.0002

Sumber : Data sekunder diolah, 2012

Dari hasil deskriptif tersebut menunjukkan babsedagian besar nilai rata-rata
abnormal returnbernilai positif yaitu pada t-5, t-4, t-1, t0, t#23, t+4 dan t+5. Hasil
ini menunjukkan bahwa pengumuman dividen direspositip oleh pasar, sehingga
mengakibatkan harga saham mengalami peningkataekitar pengumuman dividen.
Untuk melihat pergerakan rata-rathnormal returndari t-5 sampai dengan t+5 dapat

dilihat pada grafik berikut:
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Gambar 4.1. Grafik AAR kelompok saham dengan dividen meningkat

Dari grafik diatas menunjukkan bahwa grafik pergaraAbnormal
Return mulai menurun dari t-4 hingga t-2. Walaupun sempangalami
peningkatan hingga t-0, namun grafik kembali menuagi satu hari setelah
pengumuman dividen meningkat (t+1). Pada t+2 gragiafik kembali
mengalami peningkatan, namun kondisi ini hanya rsabekarena setelah itu
pergerakaan Abnormal Return menurun hingga pada t+5. Kondisi ini
menunjukkan adanya flutuasi pergerakdmormal Returryang tidak menentu,
yaitu disatu periode terjadi peningkatan, namungdassaham kembali

mengalami penyesuaian pada periode berikutnya.

4.2.2. Deskriptif abnormal returndi sekitar Pengumuman Dividen Menurun

Dari 30 kasus yang termasuk dalam kelomgakden menurun, yaitu
perusahaan yang membagikdimiden menurun, telah memberikan reaksi pasar
atas harga saham terhadap pengumudnaden tersebut seperti terlihat dapat

deskriptif pada tabel berikut ini.



Tabel 4.2

AAR di sekitar Pengumuman Dividen Menurun

Periode N AAR

AR t-5 30 0.0021%
AR t-4 30 0.0046
AR t-3 30 0.0004
AR t-2 30 -0.0024
AR t-1 30 0.0014
AR t-0 30 -0.0212
AR t+1 30 0.0051
AR t+2 30 -0.0043
AR t+3 30 -0.0001
AR t+4 30 0.0059
AR t+5 30 -0.0103

Sumber : Pojok BEI, diolah 2012

Dari hasil deskriptif terhadagbnormal returnmenunjukkan bahwa
sebagian besar hari pengamatan memadiinormal returnyang negatif yaitu
pada t-2, t0, t+2, t+3 dan t+5. Hasil ini menunjakkadanya respon negatif
terhadap pengumuman dividen menurun, sehingga hssgam mengalami
penurunan yang ditunjukkan dengan naénormal returnnegatif di sebagian

besar periode penelitian. Hal ini dapat dilihat ghem pergerakabnormal

return seperti pada gambar berikut :
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Gambar 4.2. Grafik AAR kelompok saham dengan dividen Menurun

Berdasarkan gambar diatas terlihat bahwerage abnormal returfAAR)
sempat mengalami kenaikan pada t-4, namun padadgerselanjutnya
mengalami penurunan hingga pada t-2, kemudian padaengalami kenaikan,
namun pada saa tanggal pengumuman mengalami peanurgsng tajam.
Walapun pada t+1 mengalami kenaikan dan dilanjutieargan pergerakan yang
fluktuatif pada t+2, t+3, t+4, t+5 hal ini dapatdikan bahwa informasi pada
perusahaan yang termasuk dalam kelompokden menurun memberikan
informasi yang kurang bagus bagi investor akibangd pengumumadividen

tersebut.

4.3. Uji Hipotesis

Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini menggkan uji One

Sample t test. Pengujian ini dilakukan dengan mewipgkan nilai sig-t (p-value)



dengan taraf signifikansi 5%. Jika nilai p-valu®,85 maka Hipotesis diterima atau

Ho ditolak, dan sebaliknya p-value > 0,05 maka Hertna atau Ha ditolak.

4.2.1. Uji Hipotesis pertama.
Rumusan hipotesis pertama yaitu :
Ho : Pasar tidak bereaksi positif dengan adanygyenoman dividen naik di Bursa
Efek Indonesia
Ha : Pasar bereaksi positif dengan adanya pengumdiwigen naik di Bursa Efek
Indonesia

Hasil pengujian hipotesis pertama ditunjukkan pattel 4.3:

Tabel 4.3
.Uji Hipotesis pertama

Periode AAR Sig. (2-tailed) Keterangan
AR t-5 0.0016 0.45 Tidak signifikan
AR t-4 0.0010 0.679 Tidak signifikan
AR t-3 -0.0001 0.969 Tidak signifikan
AR t-2 -0.0009 0.742 Tidak signifikan
AR t-1 0.0019 0.485 Tidak signifikan
AR t-0 0.0103 0.023* Signifikan

AR t+1 -0.0009 0.827 Tidak Signifikan
AR t+2 0.0083 0.012* Signifikan

AR t+3 0.0037 0.285 Tidak signifikan
AR t+4 0.0023 0.309 Tidak signifikan
AR t+5 0.0002 0.87 Tidak signifikan

Keterangan : * : Signifikan pada level 5%

Sumber : Data sekunder diolah, 2012



Dari Tabel 4.3, menunjukkan bahwa pasar bereaksiraesignifikan
positif pada t-0 atau pada saat pengumuman divickemingkat. Hal ini
dibuktikan dengan probabilitas (sig-2 tiled) selbe3®23<0,05. Reaksi pasar
secara signifikan juga terjadi pada periode 2 sesudah pengumuman dividen
meningkat yang ditunjukkan dengan nilai probalsliteebesar 0,004<0,05.
Dengan demikian Ho ditolak yang berarti pasar beigaositif dengan adanya
pengumuman dividen naik di Bursa Efek IndonesiaasiHini juga didukung
dengan rata-ratabnormal returnpada sebagian besar reaksi pasar di sekitar
tanggal pengumumattividenmeningkat, reaksinya positif, yaitu pada t-5, t-4,
1, t0, t+2, t+3, t+4 dan t+5. Dengan demikian pengman dividen yang
mengalami kenaikan merupakan kabar baik bagi iovekenyataan ini dapat
diartikan bahwa pengumuman dividen pada kelompokugadaan yang
mengalami kenaikan dapat dianggap sebagai inforyaagj dapat dimanfaatkan
oleh investor sehingga setiap kenaikan dividen mmya kecenderungan

untuk diikuti dengan peningkatan harga saham.

Walaupun pembayaran dividen belum dilaksanakan padat
pengumuman tersebut, biasanya dibayarkan kurarilg $elbu bulan kemudian,
namun investor telah mendapatkan kepastian bahmweyaiakan memperoleh
keuntungan dalam bentuk dividen tunai yang jumlahnkbih tinggi
dibandingkan periode sebelumnya. Informasi yang bailangsung disambut
dengan adanya reaksi pasar yang meningkat sehirggga saham mengalami
peningkatan. Peningkatan harga saham juga terjabataaksi borong oleh
investor lain untuk membeli saham-saham yang kwrsismelakukan

pembayaran dividen meningkat. Keadaan ini meninaullspekulasi bagi



pelaku pasar saham lainnya untuk memanfaatkan legau lewatapital gain
dengan aksprofit taking yaitu dengan cara menjual saham-saham disaat harga
mengalami nilai puncak (tertinggi). Hal ini dapatudjukkan dengan adanya
penurunanabnormal returnpada t+1 akibat nilaAbnormal Returnmencapai

nilai yang cukup tinggi pada periode sebelumny®)(t+Penurunan abnormal
return juga terjadi pada periode t+3, t+4 dan t&fawpun masih bernilai positif.
Penurunarmabnormal returntersebut karena adanya penyesuaian harga saham
(equilibrium) dimana harga kembali menurun disaaigh berada diatas harga
normal pada periode sebelumnya. Hal ini wajar karfrktuasi harga saham di
Bursa Efek Indonesia, sangat dipengaruhi oleh pareawdan permintaan harga
saham. Jika investor tidak hati-hati dalam melakukevestasi di BEI, kondisi

ini dapat menimbulkan kerugian, bahkan banyak pefzsar yang mengalami
kebangkrutan yang serius karena investor kurangtgl belum berpengalaman

dalam melakukan investasi di Bursa Efek Indonesia.

Dengan demikian hipotesis pertama yang menyataRasdr bereaksi
positif dengan adanya pengumuman dividen naik dis8UEfek Indonesia”

dapat diterima.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian gatilakukan oleh Petit
(1972), yang menyatakan bahwa pengumurdamen merupakan informasi
penting bagi investor. Begitu juga dengan hasilepgan Efendri (1993) yang
menemukan bahwa bahwa pengumuman dividen cenderangurangi ketidak
pastian dan hasil penelitian Aharony dan Swary 1198ng menemukan bahwa
pengaruh dividen dalam memberikan informasi lebikrali daripada

pengumumarearnings Hal tersebut ditunjukkan dengan adanya sinyal fa



4.2.2.

kenaikan dividen maka harga saham akan naik, bggia sebaliknya jika ada
perubahan dividen yang menurun akan diikuti puih diarga saham yang

menurun

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa pengumumaividdn
meningkat berpengaruh positif signifikan terhadegnormal Return. Secara
teoritis informasi dari pengumuman dividen yang mgkat merupakan unsur
penting bagi investor dan pelaku bisnis karenarmési pada hakekatnya
menyajikan keterangan, catatan atau gambaran,updik keadaan masa lalu,
saat ini, maupun keadaan masa yang akan datangkbkgigsungan suatu
perusahaan. Informasi merupakan faktor yang mekdrerarti penting bagi
investor, khususnya dalam hal untuk pengambilarutkesan. Sehingga pada
setelah pengumumardividen meningkat terjadi peningkatan permintaan
terhadap saham saham, hal ini terjadi karena torveenilai bahwa perusahaan
yang mengeluarkan pengumuman dividen meningkattahpastikan memiliki

prospek yang cerah dimasa yang akan datang.

Uji HipotesisKedua
Rumusan hipotesis kedua yaitu :
Ho : Pasar tidak bereaksi negatif dengan adanygumemnman dividen turun di
Bursa Efek Indonesia
Ha : Pasar bereaksi negatif dengan adanya pengumdividen turun di Bursa
Efek Indonesia
Hasil uji One Sample T test untuk kelompok peruaahgang

mengumumkan dividen menurun, dapat dilihat padal tadrikut :



Tabel 4.4

Uji Hipotesiskedua

Periode AAR Sig. (2-tailed) Keterangan
AR t-5 0.0021 0.455 Tidak signifikan
AR t-4 0.0046 0.426 Tidak signifikan
AR t-3 0.0004 0.850 Tidak signifikan
AR t-2 -0.0024 0.462 Tidak signifikan
AR t-1 0.0014 0.668 Tidak signifikan
AR t-0 -0.0212 0.002* Signifikan
AR t+1 0.0051 0.202 Tidak signifikan
AR t+2 -0.0043 0.131 Tidak signifikan
AR t+3 -0.0001 0.980 Tidak signifikan
AR t+4 0.0059 0.526 Tidak signifikan
AR t+5 -0.0103 0.090 Tidak signifikan

Keterangan : * : Signifikan pada level 5%

Sumber : Pojok BEI, diolah 2012

Dari Tabel 4.4, menunjukkan bahwa pasar hanya kesresecara
signifikan pada saat pengumuman pengumumiaiden menurun (t-0) yang
ditunjukkan dengan nilai rata-rata abnormal returagatif (-0,0212) dan
probabilitas sebesar 0,002<0,05. Sedangkan untuddeesebelum dan sesudah
pengumuman tidak ada satu haripun yang memperesisirsignifikan. Hal ini
dtunjukkan dengan sig-2 tiled yang seluruhnya di@t@5. Hal ini ditunjukkan

oleh return tidak normal yang negatif pada sebafiesar hari pengamatan.



Dengan demikian pengumuman dividen yang mengalamiipinan merupakan
kabar buruk bagi investor, yang menyebabkan haampams menjadi menurun.
Hal ini disebabkan karena penurunan pembayaranlafiyimerupakan bentuk
kurangnya perhatian dari pihak manajemen terhadiagkat kemakmuran
investor, akibatnya investor memberikan reaksi tiegacara signifikan pasca

pengumuman penurunan dividen.

Dengan demikian hipotesis kedua dalam penelitiagang menyatakan
“Pasar bereaksi negatif dengan adanya pengumunmgtemliturun di Bursa

Efek Indonesia.dapat diterima

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengumumanden turun
berpengaruh secara signifikan negatif terhadlapormal ReturnHasil ini juga
didukung dengan adanya perbeda@bnormal Returnantara sebelum dan
sesudah penurunan dividen tunai. Hal ini menunjokkahwa penurunan
pembayaran dividen direspon oleh pasar sebagarmiaf negatif, yang
mengakibatkan harga turun dibawah nilai nominalgdeanrAbnormal Return
yang negatif. Penurunan dividen tunai yang terjaderupakan bentuk
kemunduran dari kinerja perusahaan , sehingga towesierasa bahwa
perusahaan kurang memperhatikan tingkat kemakmuraestor. Keadaan
inilah yang menyebabkan pasar bereaksi menurun apgsngumuman

penurunan dividen tunai.

Hasil penelitian di atas telah mendukung teerit extraction hypotesis.
Dividen dapat menjadi signal tingkat konflik yangrjadi antara pemegang

saham mayoritas (besar), pemilik yang mengendaldam pemegang saham



kecil (minoritas), pemegang saham yang tidak médakupengendalian secara
langsung. Oleh karena itu, pengumuman perubahadedivdapat memberikan
penjelasan atau informasi baru mengenai konflilseleat. Pemegang saham
mayoritas seringkali memiliki keleluasaan dan itgemntuk mengambil alih
manfaat dari pengendalian (kontrol) untuk kepermtimgribadi. Insentif tersebut
akan meningkat karenalock-holderhanya menanggung biaya yang kecil dari
pembayaran dividen tersebut tetapi dapat memamfaatkrus kas yang
mengaggur jika tidak dibagikan sebagai dividen. Paaran dividen menjamin
pembayaran yangro-rata bagi pemegang saham besar maupun kecil. Sehingga,
dividen dapat menjadi alat atau mekanisme yangl idek membatasrent
extraction terhadap pemegang saham minoritas. Dengan adamyhagaran
dividen, maka dapat menjadi signal ketidakinginampgang saham mayoritas
untuk mengeksploitasi pemegang saham minoritas. g&enkata lain,
pengurangan atau penurunan pembayaran dividen daga@hgkatkan potensi
atau kemungkinan adanyant extractiondengan membiarkan lebih banya&e
cash flowyang dapat digunakan untuk membiayai investasisiage yang

berisiko oleh pemegang saham yang mengendalikagl€G& Yurtoglu, 2003)

Inti dari rent extraction hypotesignenyebutkan bahwa pemegang
saham yang memiliki porsi kepemilikan besar dapagnyalahgunakan
kekuasaannya untuk mengambil aliextfac) keuntungan yang merupakan
bagian dari pemegang saham minoritas (La Portd,e2G00) Oleh sebab itu,
hipotesisrent extractionmenduga adanyabnormal returnsyang positif untuk

kenaikan pembayaran dividen, karena pembayaradesiwyang semakin besar



dapat secara optimal mengurangi kas yang ada dilapgmegang saham
mayoritas, danabnormal returns negatif akan muncul dengan adanya
pengumuman penurunan pembayaran dividen karendediyiang semakin kecil
meningkatkan kas yang dapat secara potensial dgalakan atau diambilalih

oleh pemegang saham mayoritas.



BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan dapled ditarik kesimpulan
sebagai berikut :

1. Pengumuman kenaikan dividen tunai berpengaruhasagmifikan positif terhadap
Abnormal ReturnHal ini berarti pengumuman kenaikan dividen diresmdeh
investor secara positif sebagai informasi yang bséhingga harga saham
mengalami peningkatan yang berarti. Dengan demikigotesis pertama yang
menyatakan “Pasar bereaksi positif dengan adanggupguman dividen naik di
Bursa Efek Indonesiaditerima

2. Terdapat pengaruh negatif yang signifikan pengunmurpanurunan dividen
terhadapAbnormal ReturnHal ini berarti bahwa pengumuman penurunan divide
tunai merupakan informasi yang buruk bagi investehingga harga shaam
mengalami penurunamengan demikian hipotesis kedua yang menyatakasatPa
bereaksi negatif dengan adanya pengumuman dividemn tdi Bursa Efek

Indonesia’diterima.



5.2. Saran dan Implikasi

1. Berdasarkan kesimpulan diatas, hendaknya mempentigklan kembali bahwa
dengan membayar dividen yang meningkat akan mangub@rikan reaksi pasar
yang positif di pasar sekunder. Untuk itu pihak mamen harus mampu
mempertahankan pembayaran dividen yang terus miatimari tahun ke tahun.
Namun hal demikian juga memperhatikan kondisi Igdnag diperoleh perusahaan,
karena di satu sisi perusahaan juga membutuhkaa datuk meningkatkan
pertumbuhan.

2. Bagi investor sebaiknya menanamkan investasinya galam kelompok dividen
meningkat untuk tujuan jangka panjang, hal ini loiggkan saham yang mempunyai
dividen meningkat cenderung memperoleh return ticekmal yang positif,
sedangkan untuk tujuan jangka pendek sebaiknyamaenkan investasinya pada
perusahaan kelompok dividen menurun, dimana kegatutyang diperoleh hanya
mengandalkaapital gain yaitu dengan membeli harga saham pada saat &drend
tanpa menahan lama jika telah terjadi peningkatagahdilakukan aksi jual.

3. Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih jaldri sempurna. Untuk itu
peneliti memberikan saran untuk penelitian lanjutgaitu dapat melakukan
pengujian tidak hanya pada pengumund@riden meningkat dan menurun tetapi
diasosiasikan dengan perusahaan yang membadikaten secara tetap. Hal ini
penting karena akan diketahui lebih jelas strayagig paling baik bagi perusahaan
apakah membagikadividen secara meningkat, menurun atau dengan jumlah yang

tetap.
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