
BAB IV

ANALISIS DATA

4.1 Statistik Deskriptif

Penelitian ini menggunakan metode analisis statistika, yaitu analisis yanu

dilakukan dengan menggunakan teknik statistik, dimana pengumpulan, pengolahan

dan penganalisa datanya menggunakan angka. Data yang digunakan dalam penelitian

ini berupa return market (Rm), return harian (Ri), alpha, dan beta periode tahun

2003-2004 pada saham-saham yang melakukan pengumuman dividen 2003-2004.

Data ini diperoleh dari Pojok Bursa Efek Jakarta Fakultas Ekonomi Universitas Islam

Indonesia (Pojok BEJ FE UII) dan Pusat Penelitian Pasar Modal Universitas Gadjah

Mada (P3M UGM). Dalam periode tahun 2003-2004 terdapat 49 peaisahaan yang

mengumumkan dividen, dimana sebanyak 29 perusahaan mengumumkan kenaikan

dividen dan 20 perusahaan mengumumkan penurunan dividen.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah pengumuman

perubahan dividen berpengaruh signifikan terhadap abnormal return dan terdapat

perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman perubahan dividen.

Berikut adalah langkah-langkah perhitungan untuk menganalisis pengaruh dan

perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah perubahan pengumuman dividen.
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4.2 Menghitung return saham individual

Return sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada waktu ke-t yang

merupakan selisih antara harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya atau dapat

dikatakan bahwa return realisasi adalah return riil yang terbentuk dari perubahan

harga yang terjadi. Return sesungguhnya dapat disebut juga return yang sudah terjadi.

sehingga merupakan return yang sudah pasti tidak mengandung kesalahan

pengukuran (measurement error).

Terdapat hubungan antara return realisasi dengan kondisi pasar yang terjadi.

artinya adalah ketika pasar membaik (adanya informasi yang diharapkan pelaku

pasar) harga saham-saham akan naik. Sebaliknya ketika pasar sedang mengalami

penurunan maka harga saham-saham juga mengalami penurunan seiring dengan

kondisi pasar. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan harga yang terjadi karena

perubahan perilaku pasar akan berkorelasi dengan perubahan return realisasi.

Hasil perhitungan return sesungguhnya yang menggunakan persamaan 3.1

selama periode estimasi dapat dilihat pada lampiran 1 sedangkan perhitungan return

sesungguhnya sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan dividen pada tabel 4.1

dan hasil perhitungan return sesungguhnya sebelum dan sesudah pengumuman

penurunan dividen pada tabel 4.2 dibawah ini.
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Pada tabel 4.1 diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa dari hasil perhitungan

return realisasi dengan menggunakan persamaan 3.1, actual return yang negatif

sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan dividen bahwa terjadi penurunan harga

saham pada perusahaan sampel dibandingkan dengan hari sebelumnya. Sedangkan

return realisasi yang positif pada periode jendela mengandung pengertian bahwa

terjadi peningkatan harga saham dibanding dengan hari sebelumnya. Pada hari t-0

hasil dari return realisassi adalah positif, maka terjadi peningkatan harga saham

dibanding dengan hari sebelumnya pada saat diumumkannya kenaikan dividen. Ada

kemungkinan pelaku pasar berperilaku positif terhadap informasi tentang

pengumuman kenaikan dividen.

Actual return yang negatif di sekitar periode jendela pada perusahaan yang

mengumumkan penurunan dividen seperti pada tabel 4.2 berarti bahwa mungkin

dengan adanya informasi tersebut pemilik modal melihat bahwa perusahaan-

perusahaan tersebut mengalami penurunan laba, yang terjadi kemudian adalah

penurunan harga saham dibanding dengan hari sebelumnya. Pada tabel 4.2 tersebut

terdapat return realisasi yang bernilai positif, hal ini mungkin karena pemegang

saham melihat bahwa dengan penurunan dividen tersebut laba yang ditahan

digunakan untuk keperluan investasi di masa depan yang bertujuan untuk

meningkatkan nilai perusahaan. Kejadian tersebut juga tercermin pada hari ke-0 pada

periode jendela.



4.3 Menghitung return pasar harian

Return pasar menggambarkan keuntungan pasar yang terbentuk dari Indeks

Harga Saham Gabungan tersebut. Terjadinya return pasar yang negatif disebabkan

karena terjadi penurunan IHSG pada hari ke-t dengan IHSG hari ke-t-1, dan

sebaliknya adalah return pasar yang positif terjadi karena kenaikan IHSG pada hari

ke-t dengan IHSG hari ke-t-1.

IHSG itu sendiri dapat dicari dengan rumus :

Nilai kapitalisasi pasar
IHSG= • x 100

Nilai dasar

Nilai kapitalisasi pasar adalah nilai seluruh saham yang dihitung berdasarkan

harga yang terakhir terjadi. Sedangkan nilai dasar adalah nilai yang dihitunu

berdasarkan harga pedana dari masing-masing saham atau berdasarkan harga perdana

dari masing-masing saham atau berdasarkan harga yang telah dikoreksi jika

perusahaan telah melakukan right issue, stock split, dan pemberian dividen. Cara

perhitungan IHSG adalah tanggal 10 Agustus 1982 ditetapkan sebagai hari dasar

dimana IHSG = 100.

Menghitung return pasar harian periode estimasi dengan menggunakan

persamaan 3.2 dapat dilihat pada lampiran 1, sedangakan return pasar pada periode

jendela sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan dividen dapat dilihat pada tabe!

4.3 berikut dan return pasar sebelum dan sesudah pengumuman penurunan dividen

pada tabel 4.4.

t>2
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4.4 Menghitung return ekspektasi

Return ekspektasi merupakan return yang diharapkan para penanam modal

atas saham yang mereka transaksikan. Expected Return dicari dengan menggunakan

indeks tunggal, dimana model persamaan Expected Return pada periode jendela

dihasilkan dengan meregresikan Actual return selama periode estimasi dengan return

market pada periode estimasi terlebih dahulu. Dimana return saham sebagai variabel

dependent dan return market sebagai variabel independent. Dari hasil regresi antara

actual return dan return market selama periode estimasi diperoleh koefisien a dan p\

untuk koefisien a dan (3 pada pengumuman kenaikan dividen dapat dilihat pada tabel

4.5 dan koefisien a dan p pada pengumuman penurunan dividen dapat dilihat pada

tabel 4.6 berikut.

Tabel 4.5

Hasil a dan P dari regresi antara actual return dan return market

selama periode estimasi pada pengumuman kenaikan dividen

a P
AALI 0.003812 0.42781

ANTM 89.13825 425.32476

APEX -0.00034 0.040034

ARNA 0.000728 0.926421

ASDM 0.002156 0.213281

ASRM 0.004936 -0.21394

BABP 0.002484 -0.30839

BDMN 0.00144 1.188657

BLTA -0.00026 0.860528

CLPI -0.00065 -0.28854

DEFI 5.27E-05 -0.08985

GMTD 0.000229 0.201392

HEXA 0.004786 0.294313

HMSP -0.00028 0.314263

a 0
INCO 0.007114 0.34696

KAEF -0.00133 0.390302

LION 0.001441 0.296334

MEGA 0.001871 -0.09645

MERK 0.00377 0.09907

MLBI 0.002441 0.133085

MPPA 0.001405 0.390617

MREI 0.002204 -0.04801

PANR -0.0025 0.354145

PUN 0.001374 0.144026

PTBA 0.002369 0.402456

TCID -0.00042 0.559217

TGKA 2.15E-06 -0.00137

TINS 0.004598 I 0.015257

:o



1TRIM J 0.006678 | 1.831761 |
Sumber :data diolah

Tabel 4.6

Hasil a dan P dari regresi antara actual return dan return market

selama periode estimasi pada pengumuman penurunan dividen

a P
AHAP 0.00012 1.169146

AQUA -0.00177 0.189721

ASBI -0.0004 0.107595

AUTO -0.00169 0.570237

BATA 0.00164 0.009062

BBIA 0.000701 0.984229

BMTR 0.001442 -0.20394

DLTA -0.0004 0.053064

HITS 0.007806 0.409038

IDSR -0.00049 0.639662
Sumber :data diolah

A P
LTLS -0.00212 0.020807

MEDC 0.001547 0.148887

PANS 0.001701 0.210103

PBRX -0.00174 0.205953

PNBN 3.34E-06 0.951921

SCCO -3.37E-06 0.018886

SMDR -0.00144 0.202132

TSPC 0.000339 0.368708

TURI -0.00074 0.796969

UNVR -0.00475 -0.41682

Untuk menghitung return ekspektasi pada periode jendela, hasil perhitungan

koefisien a dan P dapat dimasukkan dalam persamaan 3.3. Hasil perhitungan dengan

menggunakan persamaan 3.3 sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan dividen

dapat dilihat pada tabel 4.7 dan periodde sebelum dan sesudah pengumuman

penurunan dividen dapat dilihat pada tabel 4.8.
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Rata-rata return ekspektasi pada perusahaan yang mengumumkan kenaikan

dividen seperti teriihat pada tabel 4.7 diatas dapat dilihat bahwa hasilnva adalah

positif, hal ini berarti bahwa dengan adanya informasi tersebut penanam modal

mengharakan return yang maksimal seiring dengan kenaikan pembayaran dividen.

Hasil perhitungan return ekspektasi pada perusahaan yang mengumumkan

penurunan dividen seperti teriihat pada tabel 4.8 adalah negatif dan positif. Hasil

return ekspektasi yang bernilai positif pada periode jendela berarti bahwa mungkin

para pemegang saham masih mengharapkan mendapatkan return yang maksimal pada

perusahaan tersebut meskipun terdapat penurunan pembayaran dividen, karena

harapannya adalah pada masa mendatang terjadi penignkatan nilai pada perusahaan

tersebut. Sedangkan hasil expected return yang negatif berarti bahwa pemegaim

saham tidak mengharapkan return terhadap saham perusahaan yang mengumumkan

penurunan pembayaran dividen. Karena perusahaan tersebut dinilai telah terjadi

penurunan likuiditas.
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4.5 Menghitung abnormal return

Langkah-langkah perhitungan Abnormal return (AR) dengan menggunakan

market model adalah sebagai berikut:

a. Membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi selama

periode estimasi. Model ekspektasi dapat dibentuk menggunakan teknik

regresi OLS (Ordinary Least Square) dengan persamaan:

R„ = a, + p,.Rmt+£a

Di mana :

R,t = return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-t

a, = intercept untuk sekuritas ke-i

Pi = koefisien slope yang merupakan Beta dari sekuritas ke-i

Rmt = return indeks pasar pada periode estimasi ke-t

£it = kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-t

Misalnya pengumuman suatu peristiwa akan berpengaruh terhadap sejumlah

sekuritas. Dengan menggunakan periode estimasi selama 100 hari, yaitu

pada hari -11 sampai dengan hari -110 untuk membentuk model estimasi

ini, maka perlu dikumpulkan data return masing-masing sekuritas ke-1

sampai ke-k dan return indeks pasar selama 100 hari. Kemudian return-

return sekuritas k-1 sampai ke-k untuk hari -11 sampai -110 diregresikan

dengan return-return indeks pasar untuk hari yang sama, sehingga akan

didapatkan k model return ekspektasi/model estimasi. Dari model ini juga
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akan menunjukkan nilai dari Beta dan Alfa yang digunakan untuk
"hitung return-return di periode jendela.

men:

b. Menggunakan model ekspektasi untuk mengestimasi return ekspektasi di
periode jendela. Untuk periode jendela 21 hari, maka perlu dikumpulkan
data return-return dari masing-masing sekuritas dan return-return indeks
pasar dari hari -10 sampai dengan hari +10. Return ekspektasi untuk
sekuritas ke-1 dari hari -10 sampai hari +10 dapat diestimasi dengan

memasukkan nilai return indeks pasar pada han yang sama ke dalam
model ekspektasi E(RJ. Sama halnya untuk return sekuritas ke-2 sampai
ke-k juga menggunakan model ekspektasi yang sama.

c. Abnormal return (AR) merupakan selisih antara return sesungguhnya (/<„)
dengan return ekspektasi E(RJ. dengan menggunakan persamaan 3.4
maka hasil dari abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman

kenaikan dividen dapat dilihat pada tabel 4.9 dan abnormal return
sebelum dan sesudah pengumuman penurunan dividen dapat dilihat pada

tabel 4.10.
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4.6 Menghitung average abnormal return

Hasil perhitungan average abnormal return pada hari t sebelum dan sesudah

event date dengan menggunakan persamaan 3.5 dapat dilihat pada tabel 4.11 pada

pengumuman kenaikan dividen dan tabel 4.12 untuk pengumuman penurunan

dividen.

Tabel 4.11

AAR sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan dividen

T hari AAR naik

-10 -3.24515

-9 -3.73682

-8 -3.4517

-7 -3.23154

-6 -2.7669

-5 -3.08489

-4 -3.27912

-3 -3.20225

-2 -3.03129

-1 -3.05218

0 -2.82597

1 -2.63957

2 -3.12815

3 -3.1388

4 -3.19472

5 -3.01179

6 -3.02147

7 -2.91344

8 -3.30996

9 -3.07953

10 -2.91484

Sumber : data diolah
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label 4.12

AAR sebelum dan sesudah pengumuman penurunan dividen

t hari AAR turun

-10 -0.0126

-9 0.004551

-8 0.006132

-7 0.021112

-6 -0.00396

-5 -0.00052

-4 0.009249

-3 0.001639

-2 -0.0006

-1 -0.00021

0 0.0007

1 -0.00438

2 -0.00822

3 0.009734

4 0.002811

5 -0.00431

6 0.008258

7 -0.00963

8 0.001431

9 -0.00301

10 -0.00079

Sumber :data diolah

Rata-rata return tidak normal yang bernilai negatif mengandung pengertian

bahwa masuknya informasi berupa pengumuman dividen mengandung informasi

yang dianggap kurang menguntungkan pelaku pasar karena dinilai bisa

membahayakan likuiditas perusahaan itu sendiri atau peristiwa tersebut dianggap

kurang memiliki nilai ekonomis yang cukup tinggi untuk direspon secara cepat dan

tepat. Sedangkan rata-rata abnormal return yang bernilai positif mengandung

pengertian bahwa masuknya informasi baru berupa pengumuman dividen disambut
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dengan baik oleh pelaku pasar modal, hal ini terjadi karena adanya kabar baik yang

terkandung didalam pengumuman dividen yang tentunya mempunyai nilai ekonomis

tinggi dan dapat menguntungkan para pelaku pasar modal.

4.7 Menghitung cumulative average abnormal return

Perhitungan cumulative average abnormal return sebelum dan sesudah

pengumuman kenaikan dividen dengan menggunakan persamaan 3.6 dapat dilihat

pada tabel 4.13 dan CAAR sebelum dan sesudah pengumuman penurunan dividen

dapat dilihat pada tabel 4.14 berikut :

Tabel 4.13

CAAR sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan dividen

AALI -0.00522 0.00869

ANTM -93.0304 -88.0371

APEX 0.003216 -0.00628

ARNA 0.013781 -0.00184

ASDM -0.00692 0.006101

ASRM -0.00749 -0.00561

BABP -0.01176 -0.00181

BDMN 0.011621 0.015173

BLTA 0.00725 -0.00421

CLPI 0.006976 0.004835

DEFI -0.00019 0.010714

GMTD -0.00137 0.001616

HEXA -0.00446 -0.00291

HMSP 0.016595 0.004391

INCO 0.004227 -0.02338

KAEF -0.01346 0.002906

LION -0.01139 0.014013

MEGA 0.010736 -0.0036

MERK 0.006939 -0.00853

MLBI -0.00232 -0.0035

MPPA -0.00487 0.005558

66



MREI -0.00128 0.002835

PANR 0.00335 0.004335

PUN -0.00152 0.000592

PTBA -0.00942 0.006238

TCID 0.003163 -0.00075

TGKA 8.61 E-06 0.004601

TINS -0.00014 -0.01395

TRIM -0.01301 -0.00075

max 0.016595 0.015173

min -93.0304 -88.0371

average -3.20818 -3.03523

Sumber: data diolali

Tabel 4.14

CAAR sebelum dan sesudah pengumuman penurunan dividen

Sebelum sesudah

AHAP 0.006733 -9.30286

AQUA -0.00444 0.022418

ASBI -0.00241 0.000357

AUTO 0.011069 -0.01009

BATA -0.00147 -0.01629

BBIA 0.001703 -0.00235

BMTR -0.00597 -0.01647

DLTA 0.000533 6.21 E-06

HITS 0.018525 -0.00825

IDSR -0.00105 0.005139

LTLS -0.00122 0.002565

MEDC -0.00476 -0.00083

PANS -0.00263 -0.00386

PBRX 0.011001 0.001929

PNBN 0.001531 -0.00269

SCCO 0.002464 3.3E-05

SMDR 0.001605 -0.0138

TSPC -0.00013 -0.00362

TURI 0.003066 0.006521

UNVR 0.015467 0.001925

Max 0.018525 0.022418

•Min -0.00597 -9.30286

Average 0.002481 -0.46701

Sumber : data diolah
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4.8 Uji hipotesis pertama

Untuk menguji apakah 29 perusahaan yang mengumumkan kenaikan dividen

berpengaruh positif terhadap abnormal return di sekitar pengumuman yaitu 10 hari

sebelum dan 10 hari sesudah, dilakukan pengujian terhadap rata-rata abnormal

return. Perhitungan ini menggunakan One Smple Test vang terdapat pada onerisi

SPSS 11.5 dengan nilai uji = 0 sebagai pembanding terhadap abnormal return. Hasil

uji pengaruh antara pengumuman kenaikan dividen sebelum dan sesudah terhadap

abnormal return terdapat pada tabel 4.15

Tabel 4.15

Uji pengaruh AAR dengan pengumuman kenaikan dividen

One-Sample Test

Test Value = 0

T Df Sig. (2-tailed) AAR

-10 -0.99947 28 0.326126071 -3.24515

-9 -0.99956 28 0.326084813 -3.73682

-8 -1.00103 28 0.32538441 -3.4517

-7 -1.00154 28 0.325143625 -3.23154

-6 -1.00087 28 0.325459993 -2.7669

-5 -0.99724 28 0.327188412 -3.08489

-4 -0.99862 28 0.326529606 -3.27912

-3 -1.00491 28 0.323547887 -3.20225

-2 -0.99586 28 0.327845437 -3.03129

-1 -1.00159 28 0.325117284 -3.05218

0 -0.99829 28 0.326690597 -2.82597

+ 1 -0.99823 28 0.326717854 -2.63957

+2 -0.99821 28 0.326723463 -3.12815

+3 -1.00189 28 0.324978301 -3.1388

+4 -0.99748 28 0.32707297 -3.19472

+5 -0.99967 28 0.326029628 -3.01179

+6 -1.00081 28 0.325489317 -3.02147

+7 -1.001 28 0.325401797 -2.91344

+8 -1.00068 28 0.325552149 -3.30996

+9 -0.99894 28 0.326379022 -3.07953
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+ 10 -1.00122 28 0.3252S5664 I -2.91484

Sumbr : data diolah

Hasil perhitungan yang menggunakan a = 5% menunjukkan bahwa tidak

terdapat abnormal return yang signifikan antara sebelum dan sesudah pengumuman

kenaikan dividen.hal ini mengandung arti bahwa informasi pengumuman kenaikan

A i \ • i -"1.-»n t i rt n I- r>i a ri i r i n A • • ^i 11 1 c i cAn'"i»iTi r-\n c n r- t- i A -\ \- ry\ rt *-.=» r r-. •—> r-> c n ni i i/iil">ii inf^rpfKt
ui v iuv.ii iiuuiv iii^iii^fciiivit-iiiii lOi ov-iim^^u utuia iiuua inv.i vjuuii juiuu Jviv^n iiiii^iiiinj.

kenaikan dividen tersebut dan pasar tidak mendapatkan abnormal return.

4.9 Uji hipotesis kedua

Untuk menguji apakah pengumuman penurunan dividen berpengaruh negatif

terhadap abnormal return di sekitar pengumuman yaitu 10 hari sebelum dan 10 hari

sesudah, dilakukan pengujian terhadap rata-rata abnormal return. Dengan

menggunakan One Sample Test pada operasi SPSS hasil perhitungan pengaruh rata-

rata abnormal return terhadap pengumuman penurunan dividen dapat dilihat pada

tabel 4.16 dibawah ini

Tabel 4.16

Pengaruh AAR terhadap pengumuman penurunan dividen

One-Sample Test

Test Value = 0

T df Sig. (2-taiied) AAR

-10 -1.33379 19 0.198042697 -0.012597277

-9 0.489264 19 0.630254986 0.004550911

-8 1.197453 19 0.245856537 0.006132082

-7 1.929161 19 0.068783614 0.021111852

-6 -0.48436 19 0.633665986 -0.003956476

-5 -0.08351 19 0.934318695 -0.000518768
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1 -4 1.342927 19 0.195119533 0.009248302

i-3 0.216175 19 0.831155112 0.001633379

i-2 -0.14787 19 0.884002479 -0.000553636

-1 -0.03719 19 0.970718639 -0.000205663

0 0.264189 19 0.79447851 0.000700449

+ 1 -0.5723 19 0.573828388 -0.004381647

+2 -1.6874 19 0.107874981 -0.008219606 i

+3 0.729609 19 0.474528627 0009734182 !
+4 0.574457 19 0.572398039 0.002311331 !
+5 -0.77717 19 0.446629949 -0.00430671 |

+5 0.748812 19 0.453140539 0.003257559

+7 -1.46308 19 0.159791134 -0.009630343

+8 0.266101 19 0.793027783 0.001431044

+9 -0.50323 19 0.620589654 -0.003005319

+10 -0.10584 19 0.916819049 -0.000791306

Sumber: data diolah

Hasil uji pengaruh terhadap 20 perusahaan yang mengumumkan penurunan

dividen dapat dilihat bahwa dengan menggunakan a = 5% dinyatakan bahwa tidak

ada abnormal return yang signifikan hasil ini disebabkan bahwa informasi tentang

pengumuman penurunan dividen tidak mengandung isi sehingga pasar tidak

mendapatkan abnormal return.

4.10 Pengujian hipotesis ketiga

Pengujian ini untuk melihat apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal

return sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan dividen. Perhitungan terhadap

CAAR sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan dividen dapat dilihat pada tabel

4.17 berikut
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Tabel 4.17

CAAR sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan dividen

NTICKB sebelum sesudah

AALI -0.00522 0.00869

ANTM -93.0304 -88.0371

APEX 0.003216 -0.00628

ARNA

ASDM

OV013781

-0.00692

10;00J84_

0.006101

ASRM -0.00749 -0.00561

BABP -0.01176 -0.00181

BDMN 0.011621 0.015173

BLTA 0.00725 -0.00421

CLPI 0.006976 0.004835

DEFI -0.00019 0.010714

GMTD -0.00137 0.001616

HEXA -0.00446 -0.00291

HMSP 0.016595 0.004391

INCO 0.004227 -0.02338

KAEF -0.01346 0.002906

LION -0.01139 0.014013

MEGA 0.010736 -0.0036

MERK 0.006939 -0.00853

MLBI -0.00232 -0.0035

MPPA -0.00437 0.005558

MREI -0.00128 0.002835

PANR 0.00335 0.004335

PUN -0.00152 0.000592

PTBA -0.00942 0.006238

TCID 0.003163 -0.00075

TGKA 8.61 E-06 0.004601

TINS -0.00014 -0.01395

TRIM -0.01301 -0.00075

Min -93.0304 -88.0371

Max 0.016595 0.015173

average -6.00165 -5.67882
Sumber: data diolah

Setelah menghitung CAAR seperti pada pada tabel 4.17 diatas selanjutnya

memasukkan CAAR dalam perhitungan Paired Sample Test dalam operasi SPSS
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untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah

pengumuman kenaikan dividen. hasil perhitungan tersebut dapat dilihat pada tabel

4.18 dan 4.19 berikut:

Tabel 4.18

Perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah

Pengumuman kenaikan dividen

Paired Samples Statistics

| Mean 1 N j Std. Deviation [ Std. Error Vean
Pair 1 [ CAAR sebelum j -3J2081_8_[_29_[ 17_2752606 \ 3.207935359

CAAR sesudah j -3.03523 \ 29 j 16 34818029 iI
J_

Sumber : data diolah

Tabel 4.19

Signifikansi perbedaan abnormal return

sebelum dan sesudah pengumuman kenaikan dividen.

3 C35780857

Paired Samples Test

[ Paired Differences

! Mean
j Std. Error

Std. Deviation : Mean t df

S,g. (2-
taiied)

: Pair

1

CAAR sebelum

- CAAR sesudah

i

i
j -0.17 0.927159031 0.17216911

-

1.00457 28 0.323706788
Sumber: data diolah

Pada hasil uji seperti pada tabel 4.19 diatas dapat diambil kesimpulan

bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan abnormal return sebelum dan

sesudah pengumuman kenaikan dividen karena p value > a (5%), yaitu

0.323706788.
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4.11 Pengujian hipotesis keempat

Hipotesis keempat ini untuk menguji apakah terdapat perbedaan rata-rata

abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman penurunan dividen. Langkah

pertama untuk mengetahui perbedaan tersebut menghitung Cumulative Average

Abnormal Return sebelum dan sesudah pengumuman penurunan dividen seperti

«~ -•!.-, t-^U -J * -VA 1, 't.. t
puua uiu^i -t._u uCiiKiu.

Tabel 4.20

CAAR sebelum dan sesudah pengumuman penurunan dividen

! NTICKB ! sebelum sesudah :

1 PANS I -0.00263 -0.00386

! AHAP : 0.006733 -9.30286 '
! AQUA

; ASBI

-0.00444

• -0.00241

' 0.022418 i

' 0.000357 !
i AUTO : 0,011069 ' -0.01009 :

i BATA ' -0 00147 -0.01629 ;

BBIA 0 001703 -0.00235

! BMTR : -0.00537 ' -0.01647 !

i DLTA ; 0 000533 ' 6.21E-06

! HITS ! 0.018525 : -0.00825 |
i IDSR ' -0.00105 ;' 0.005139 !
; LTLS • -0.00122 10.002565 !
! MEDC ': -0.00475 • -0.00083 i
! PBRX ' 0.011001 ; 0.001929 |
| PNBN ! 0.001531 1-0.00269 j
I scco ; 0.002464 ' 3.3E-05 i

j_S_MDR ! 0.001605 1-0.0138 |
i TSPC
1 -_——„

I TURI
• -0.00013

! 0 003066

| -0.00362 |
i 0.006521 I

! UNVR ; 0015467 1 0.001925 I

; Mm -0 00597 1 -9.30286 i

i Max 1 0 018525 0,022418 :

; average 0 002481 -0 45701

Sumber data diolah
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Setelah menghitung CAAR seperti pada pada tabel 4.20 diatas selanjutnya

memasukkan CAAR dalam perhitungan Paired Sample Test dalam operasi SPSS

untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah

pengumuman penurunan dividen. Hasil perhitungan tersebut dapat dilihat pada

tabel 4.2 dan 4.22 berikut

Tabel 4.21

Perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah

Pengumuman penurunan dividen

Paired Samples Statistics

Wean Std. Deviation Std. En-or Mean

Pair 1 j CAAR sebelum

I CAAR sesudah
Sumber: data diolah

0 002480571

-0.467011509

20 0.006755553

20 i 2.079731166

Tabel 4.22

Signifikansi perbedaan abnormal return

sebelum dan sesudah pengumuman penurunan dividen

Paired Samples Test

Paired Differences

0 001510811

0 465043734

Mean Std. Deviation i Std. Error Mean

CAAR sebelum

df ; Sig. (2-tailed)

Pair 1 i CAAR sesudah ! 0.47 2 080775713 j _ 0.455275594 1009062 19 ' 0.325623432
Suinbtr. daca diolali ~' " ' "~ * "™ -

Pada hasil uji perbedaan dengan menggunakan paired samples dan

a/pha(a=5%), dapat disimpulkan bahwa pada pengujian hipotesis keempat ini
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tidak terdapat perbedaan signifikan abnormal return sebelum dan sesudah

pengumuman penuninan dividen karena/? value > ci(5%) vaitu n 325623432.
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