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MOTTO

“Dan seandainya pohon-pohen di bumi menjadi pena dan laut (menjadi)
tinta, ditambahkan tujuh laut (lagi) setelah (keringnya), niscaya tidak akan
habis-habisnya (dituliskan) kalimat Allah, Sesungguhnya Allah Maha
Pengasih lagi Maha Bijaksana.” (Q.S. Lugman : 27)

“Orang yang beramal tanpa ilmu, seperti orang yang berjalan bukan di
jalan. Maka, hal itu tidak menambah jaraknya dari jalan yang terang
kecuali semakin jauh dari kebutuhannya. Dan orang yang beramal dengan
ilmu, seperti orang yang berjalan di atas jalan yang terang. Maka hendaklah
seseorang memperhatikan, apakah dia berjalan, ataukah dia kembali?”

(Ali bin Abi Thalib)

“Sebatang anak tangga bukanlah sebagai tempat istirahat scbelah kaki si
pemanjat, tetapi sekedar tempat berpijak sejenak, cukup untuk meletakkan
kaki sebelah pada tempat yang lebih tinggi”

(T Henry Huxley)
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Melalui pasar modal, para investor dapat melakukan diversifikasi investasi
dengan membentuk portofolio yang sesuai dengan resiko yang bersedia
ditanggungnya dan tingkat keuntungan yang diharapkan. Keuntungan yang
menjadi tujuan para investor pada hakikatnya adalah capital gain dan/atau
dividen. Capital gain merupakan kenaikan nilai investasi yang tercermin melalui
harga saham, sedangkan dividen merupakan bagian keuntungan perusahaan yang
dibagikan kepada pemegang saham. Untuk mengantisipasi motivasi para pemodal
untuk menanamkam dananya ke saham perusahaan, manajer keuangan harus
menentukan langkah terbaik yang akan diambil agar baik tujuan perusahaan
maupun keinginan para pemodal dapat tercapal.

Dividen disukai sebagian pemodal karena sifatnya yang lebih pasti. Bagi
pemodal, dividen juga merupakan salah satu alat signaling yang mampu
memberikan berbagai sinyal tentang prospek cash flow perusahaan. Dengan
menaikkan dividen, perusahaan mengirim sinyal bahwa perusahaan merasa
optimis terhadap casiflow perusahaan di masa yang akan datang. Sebaliknya,
perusahaan akan tidak membayarkan dividen atau menurunkan dividen, bila
merasa kondisi perusahaan atau kondisi makro yang kurang menguntungkan dapat

menurunkan cash flow di masa yang akan datang. Sinyal tersebut akan dianggap




investor sebagai sebagai info yang relevan jika mempengaruhi atau mengubah
pengharapan investor saham perusahaan yang mengumuimkan dividen tersebut.

Penelitian yang dilakukan oleh Asquith & Mullins (1986) memberikan
bukti tentang pengaruh pengumuman perubahan dividen pada harga saham dan
abnormal return yang diperoleh pemegang saham. Ditemukan bahwa di sekitar
tanggal pengumuman, peningkatan (penurunan) dividen secara umum
menimbulkan abnormal return yang positif (negatif) bagi investor.

Menurut Firth (1996), selain mengandung informasi yang mempengaruhi
perdagangan dan harga saham perusahaan yang mengumumkan dividen,
pengumuman perubahan (kenaikan/ penurunan) dividen mengandung informasi
yang akan ditransferkan pada perusahaan lain dalam industri yang sama yang
tidak mengumumkan dividen. Fenomena ini lebih lanjut disebut scbagai efck
intra-indastri.

Pengaruh pengumuman perubahan dividen tersebut dilihat dari adanya
abnormal return saham perusahaan lain yang tidak mengumumkan dividen (Firth,
1996). Bila terdapat kandungan informasi pada pengumuman perubahan dividen
pada suatu perusahaan maka terdapat abnormal return pada perusahaan lain pada
sektor industri yang sama yang tidak mengumumkan dividen di sekitar tanggal
pengumuman tersebut.

Di Indonesia, penelitian mengenai kandungan informasi dividen telah
dilakukan oleh Raharjo (2000). Penelitian Raharjo (2000) menunjukkan bahwa

pengumuman dividen tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap return



saham di BEJ pada tahun 1994, Selain itu, perubahan pembayaran dividen tidak
mempunyai pengaruh terhadap return saham selama tahun 1994,

Penelitian tentang adanya transfer informasi intra industi di BEJ
dilakukan oleh Trimeiningrum (1999) dengan menggunakan event perubahan
dividen pada sektor industri manufaktur dan Yusnitasari (2001) dengan
menggunakan event perubahan dividen pada semua subsektor industri. Kedua
penelitian ini menunjukkan bahwa pengumuman perubahan dividen mempunyai
kandungan informasi bagi perusahaan yang tidak mengumumkan perubahan
dividen pada scktor industri yang sama dengan perusahaan yang mengumumkan
perubahan dividen.

Didalam penelitian ini, yang pertama peneliti ingin melakukan pengujian
sccara empiris apakah pengumuman dividen benar-benar mempunyai kandungan
informasi, kedua ingin melakukan pengujian apakah pasar bereaksi terhadap
informasi pengumuman perubahan dividen yang dilakukan oleh perusahaan.

Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, penulis tertarik untuk menulis
skripsi dengan pokok bahasan “PENGARUH PENGUMUMAN PERUBAHAN
DIVIDEN TERHADAP RETURN SAHAM PERUSAHAAN REPORTER
DAN NON REPORTER DALAM SEKTOR INDUSTRI YANG SAMA DI

BURSA EFEK JAKARTA*.




1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang dikemukan diatas, penulis merumuskan
masalah penelitian sebagai berikut:

1. Apakah terdapat perbedaan yang nyata antara abnormal return sebelum
dan sesudah pengumuman perubahan dividen pada investor saham
perusahaan yang mengumumkan perubahan di viden (reporier)?

2. Apakah terdapat perbedaan yang nyata antara abnormal return sebelum
dan sesudah pengumuman perubahan dividen pada inveétor saham
perusahaan yang tidak mengumumbkan perubahan dividen (non reporter)
yang tergabung dalam sektor industri yang sama dengan perusahaan yang

mengumumkan perubahan dividen (reporter)?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian yang akan dilakukan adalah sebagal berikut:

I. Untuk menguji secara empiris apakah terdapat perbedaan yang nyata
antara abrormal return sebelum dan sesudah pengumuman perubahan
dividen pada investor saham perusahaan yang mengumumkan perubahan
dividen (reporter).

2. Untuk menguji secara empiris apakah terdapat perbedaan yang nyata
antara abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman perubahan
dividen pada investor saham perusahaan yang tidak mengumumkan

perubahan dividen yang tergabung dalam sekior industri yang sama



dengan perusahaan yang mengumumkan perubahan dividen (non

reporier).

1.4 Manfaat Penclitian
Penelitian ini diharapkan bermantaat bagi:
a. Akademisi: menjadi landasan lebih lanjut bagi penelitian berikutnya
mengenai efek intra industri,
b. Perusahaan: menjadi salah satu pertimbangan dalam melakukan kebijakan
dividen terutama perubahan dividen.
¢. Investor: menjadi salah satu pertimbangan dalam melakukan investasi,

terutama dalam menilai informasi yang dipublikagikan.



1.5 Sistematika Penulisan

BABI1

BAB I

BAB I

BAB 1V :

BABYVY

PENDAHULUAN

Di dalam bab ini menguraikan latar belakang masalah, rumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, hipotesis, metode
penelitian, data sistematika penulisan.

LANDASAN TEORI

Dalam bab ini penulis akan menjelaskan teori yang melandasi
penclitian ini, yaitu uraian mengenai pengertian dividen,
kandungan informasi pengumuman dividen, transfer informasi
intra industri, reaksi pasar terhadap informasi yang
dipublikasikan, telaah penelitian terdahulu.

METODE PENELITIAN

Dalam bab ini akan dibahas mengenai penentuan sampel, data
dan sumber data, penggunaan model dan pengujian hipolesis.
ANALISA MASALAH

Dalam bab ini akan dibahas mengenai hasil analisis data, yaitu
meliputi  perilaku  abrormal  reiurn saham div  seputar
pengumuman perubahan dividen, pengujian pertama untuk
reporter, pengujian kedua untuk non reporter.

KESIMPULAN DAN SARAN

Dalam bab ini berisi kesimpulan dan saran dari seluruh

permasalahan yang ada dalam pengumuman perubahan dividen,




BABII

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Pasar Modal yang Efisien

Secara formal pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar yang
harga-harga sekuritasnya telah mencerminkan semua informasi yang relevan
(Husnan, 1996). Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga sckuritas,
semakin efisien pasar terscbut. Dengan demikian akan sulit (atau bahkan hampir
tidak mungkin) bagi para pemodal untuk memperoleh tingkat keuntungan di atas
normal secara konsisten dengan melakukan transaksi perdagangan di bursa efek.
Efisien dalam artian ini sering juga disebut sebagai efisiensi informasional.

Dalam pasar modal yang efisien, perubahan harga saham mengikuti pola
random walk (tidak mempunyai pola tertentu). Penelitian yang dilakukan oleh
Kendall (vang dikutip dari Husnan, 1996), menunjukkan bahwa tidak didapatkan
siklus perubahan harga yang reguler dari komoditi-komoditi yang diamati. Harga
seolah-olah tidak menentu arahnya. Dengan kata lain, harga komoditi-komoditi
terscbut nampaknya mengikuti random walk. Hal ini berarti perubahan harga di
masa lalu tidak bisa dipergunakan untuk memperkirakan perubahan harga di masa
yang akan datang. Taksiran terbaik harga besok pagi adalah harga hari ini.

Terdapat tiga bentuk untuk menyatakan efisiensi pasar modal (Brigham
dan Houston, 1998), vaitu:

1. Efisiensi bentuk lemah (weak-form efficiency)




Yaitu keadaan dimana harga-harga mencerminkan semua informasi yang ada
pada catatan harga di waktu yang lalu, Dalam kondist seperti ini investor tidak
bisa memperoleh tingkat keuntungan di atas normal dengan menggunakan
frading rule yang berdasar atas informasi harga di waktu yang laiu,

2. Efisiensi bentuk setengah kuat (semistrong-form efficiency}

Yaitu keadaan dimana harga-harga bukan hanya mencerminkan harga-harga di
waktu yang lalu, tetapi semua informasi yang dipublikasikan. Dalam kondisi
scperti ini investor tidak bisa memperoleh tingkat keuntungan di atas normal
dengan memanfaatkan public information.

3. Efisiensi bentuk kuat (strong-form ¢fficiency)

Yaitu keadaan dimana harga tidak hanya mencerminkan semua informasi
yang dipublikasikan, tetapi juga informasi privat dan juga informasi yang bisa
diperoleh dari analisa fundamental tentang perusahaan dan perekonomian.
Dalam kondisi seperti ini, harga selalu wajar dan tidak ada investor yang

mampu memperoleh perkiraan yang lebih baik tentang harga saham.

2.2 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan keputusan manajemen perusahaan. Terdapat
dua alternatif penting dalam keputusan manajemen untuk menentukan pembagian
laba yaitu: apakah laba yang dipcroleh perusahaan akan dibagikan kepada
pemegang saham atau ditahan dalam bentuk laba yang ditahan. Laba yang
ditahan merupakan salah satu sumber dana untuk investasi kembali perusahaan,

disisi lain dividen merupakan arus kas yang disisihkan untuk pemegang saham.




Bila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka akan
mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi total sumber dana
intern. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh,
maka kemampuan membentuk dana infern akan semakin besar. Dengan demikian
kebijakan dividen ini harus dianalisis dalam kaitannya dengan keputusan
pembelanjaan atau penentuan struktur modal secara keseluruhan. Harga saham
untuk suatu perusahaan yang mengalami pertumbuhan konstan, dimana Py = Dy /
(Ks-g), menunjukkan bahwa pembayaran dividen yang lebih besar (D)) cenderung
akan meningkatkan harga saham. Kemudian meningkatnya harga saham berarti
meningkatnya nilaf perusahaan.
Menurut Brigham dan Houston (1998), teori tentang kebijakan dividen
yang terkait dengan dengan nilai perusahaan dibagi menjadi tiga:
!. Dividend [rrelevance Theory
Menurut Modigliani  dan  Miller (MM), kebijakan dividen tidak
mempengaruhi kesejahteraan para pemegang saham, dengan kata lain dapat
dikatakan bahwa kebijakan dividen merupakan kebijakan yang tidak punya
relevansi dengan harga saham. Nilai perusahaan tergantung pada pendapatan
yang dihasilkan oleh aktivanya bukan pada keputusan untuk membagi
pendapatan dalam bentuk dividen atau menahannya dalam bentuk laba
ditahan. Untuk membuktikan teorinya MM mengemukakan berbagai asumsi:
a. Tidak ada pajak perseorangan dan pajak penghasilan perusahaan.

b. Tidak ada biaya penerbitan saham baru dan biaya transaksi.



c. Distribusi pendapatan antara dividen dan laba ditahan tidak punya

pengaruh terhadap cost equity (ks) perusahaan.

d. Kebijakan investasi modal (capital investment policy) bersifat

independen terhadap kebijakan dividen.

e. Investor dan manajer perusahaan memiliki informasi yang sama

mengenai kesempatan investasi perusahaan.

Asumsi MM tidak berlaku di dunia nyata, dimana terdapat pajak, biaya
penerbitan saham baru dan biaya transaksi. Dalam dunia nyata dimana terdapat
pajak dan biaya transaksi, requested rate of relurn (ks) akan terpengaruh
kebijakan dividen dan manajer seringkali punya informasi lebih baik dari
investor.

2. Bird in The Hand Theory

Salah satu asumsi dari teori MM menyatakan bahwa kebijakan dividen
tidak mempengaruhi tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh investor.
Sementara Gordon dan Lintner menyatakan bahwa tingkat keuntungan yang
disyaratkan akan naik apabila pembagian dividen dikurangi, karena investor
lebih yakin terhadap penerimaan dividen dari pada kenaikan nilai modal
(capital gain) yang akan dihasilkan dari laba yang ditahan.

MM berpendapat bahwa investor merasa sama saja apakah menerima
dividen saat ini atau menerima capifal gain di masa yang akan datang.
Sehingga tingkat keuntungan yang disyaratkan tidak dipengaruhi oleh
kebijakan dividen. Pendapat Gordon dan Lintner oleh MM diberi nama the

bird-in-the-hand fallacy. Gordon dan Lintner beranggapan investor
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memandang bahwa satu burung di tangan lebih berharga dari pada seribu
burung di udara. Sementara MM berpendapat bahwa tidak scmua investor
berkepentingan untuk menginvestasikan kembali  dividen mereka di
perusahaan yang sama dengan memiliki resiko yang sama, oleh scbab itu
tingkat resiko pendapatan mereka di masa yang akan datang bukannya
ditentukan oleh kebijakan dividen tetapi ditentukan oleh tingkat resiko
investasi baru.
3. Tax Preference Theory

Jika capital guin dikenakan pajak dengan tarif lebih rendah dari pada
pajak atas dividen, maka saham yang memiliki pertumbuhan tinggi lebih
menarik. Tetapi sebaliknya jika capital gain dikenai pajak yang sama dengan
pendapatan atas dividen, maka keuntungan capital gain mengadi berkurang.
Namun demikian pajak atas capital gain masih lebih baik dibandingkan
dengan pajak atas dividen, karena pajak atas capital gain baru dibayar setelah
saham dijual sementara pajak atas dividen harus dibayar setiap tahun setelah
pembayaran dividen. Selain itu periode investasi juga mempcngaruhi
pendapatan investor. Jika investor hanya membeli saham untuk jangka waktu
satu tahun, maka tidak ada bedanya antara pajak atas capital gain dan pajak
atas dividen. Jadi investor akan meminta tingkat keuntungan setelah pajak
yang lebih tinggi terhadap saham yang memiliki dividend yield yang tinggi
dari pada saham dengan dividend yield yang rendah. Oleh karenanya teori in
menyarankan bahwa perusahaan sebaiknya menentukan dividend payout ratio

yang rendah atau bahkan tidak membagikan dividen.
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2.3 Dividen Sebagai Isyarat

Bhattacharya (1979) telah mengembangkan dividen signalling theory.
Teori ini merupakan teori yang mendasari dugaan bahwa pengumuman dividen
mempunyai kandungan informasi penting yang mampu mempengaruhi return
saham. Teori ini menyatakan bahwa dividen membawa sinyal yang berartt, yang
dapat mempengaruhi keyakinan investor yang tercermin pada harga saham.
Dalam riset yang sama Bhattacharya (1979) menegaskan apabila investor percaya
bahwa perusahaan yang membayar dividen per lembar saham yang tinggi
mempunyai nilai yang lebih tinggi, maka kenaikan dividen yang tidak diduga
merupakan isyarat yang menggembirakan. Dalam penclitian ini penulis
mendasarkan pada dividend signalling theory, karena teori ini relevan untuk
dijadikan kerangka teori dalam penelitian transfer informasi atas pengumuman
perubahan dividen.

John dan William (1985), Miller dan Rock (1985) juga mengembangkan
dividend signaling theory. Mode! yang dikembangkan oleh 4 peneliti ini memberi
penegasan yang scrupa dengan Bhattacharya (1979) bahwa dividen merupakan
isyarat yang sering digunakan oleh manajer untuk menunjukkan kemampuan
perusahaan. Terkait dengan masalah kebijakan dividen ada dua asumsi pokok
yang penting untuk diperhatikan dalam dividen signaling theory, yaitu: pertama
keengganan manajemen perusahaan untuk merubah kebijakan dividen, sehingga
kebijakan pembagian dividen yang dilakukan perusahaan dianggap oleh investor
sebagai isyarat tentang kemampuan perusahaan. Kedua adanya perbedaan

informasi yang dimiliki antara manajer dengan investor. Perbedaan ini disebabkan
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karena manajer mempunyai informasi yang mendalam mengenai perusahaan
sedangkan investor tidak mempunyai informasi seperti manajer. Kondisi demikian
dapat menimbulkan adanya information asymmelry antara manajer dengan
investor.

Berdasar dividen signaling theory ini manajer perusahaan yang
mempunyai informasi mendalam mengenai perusahaan dapat menggunakan
informasi dividen sebagai isyarat mengenai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba perusahaan. Fenomena tentang penggunaan dividen scbagai

isyarat mengenai prospek perusahaan telah banyak dilakukan.

2.4 Transfer Informasi Intra Industri

Berbagai peristiwa yang terjadi dalam perusahaan dan diumumkan oleh
perusahaan tersebut dapat menimbulkan reaksi harga saham pada perusahaan
fainnya yang ikut terpengarub oleh peristiwa tersebut (Laux et al, 1998).
Informasi yang timbul dari suatu pengumuman mungkin relevan dengan
perusahaan lain disebabkan dua alasan: (1) informasi merefleksikan kondisi
ekonomi yang dihadapi industri secara keseluruhan. (2) Informasi merefleksikan
perubahan persaingan dalam industri (Hertzel, 1991)

Efek informasi tentang peristiwa tersebut terhadap harga saham
perusahaan lain dapat positif atau negatif. Harga saham yang menaik merupakan
efek positif, sedangkan harga saham yang menurun merupakan efek negatif dan
pengumuman suatu peristiwa. Pengujian transfer informasi intra industn telah

banyak dilakukan pada penelitian-penelitian sebefumnya dalam berbagai peristiwa
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yang diumumkan perusahaan. Transfer informasi intra industri dapat terjadi atas
berbagai pengumuman peristiwa dalam perusahaan seperti pengumuman laba,
dividen, kenaikan dan penurunan dividen, inisiasi dan omisi dividen, merger,
kebangkrutan, maupun likuidasi.

Pembuktian ada atau tidaknya transfer informasi dilakukan dengan
menguji return sekuritas perusahaan yang tidak mengumumkan (nonreporter)
yang berada dalam industri yang sama dengan perusahaan yang mengumumkan
(reporter) (Graham dan King, 1996). Return sekuritas perusahaan nonreporter
diuji disekitar tanggal pengumuman. Berbagai studi tentang transfer informasi
membuktikan bahwa pengumuman suatu event oleh perusahaan reporter akan
mengakibatkan perubahan harga sckuritas perusahaan lainnya (nonreporter)
dalam industri yang sama.

Dalam teori dividend signaifing, pengumuman perubahan pembayaran
dividen mempunyai kandungan informasi penting yang dapat mempengaruhi
return saham. Jika pengumuman mengandung informasi maka pasar akan bereaksi
pada saat pengumuman tersebut diterima. Reaksi pasar ini ditunjukkan dengan
adanya abrormal return.

Keberadaan kandungan informasi perubahan dividen ini diperluas tidak
hanya bagi perusahaan yang mengumumkannya tetapi juga mempunyai nilai
informasi bagi perusahaan lain dalam satu industri yang sama. Hal ini ditunjukkan
dengan adanya abnormal return pada perusahaan non reporter (Firth, 1996,

Koher, 1999). Fenomena ini kemudian disebut sebagai efek intra-industrt.
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Adanya fenomena transfer informasi ini karena perusahaan dalam satu
industri mempunyai karakteristik dan beroperasi dalam lingkungan yang relatif
sama sehingga investor dapat menginterpretasikan pengumuman suatu perusahaan
sebagai informasi yang mempunyai implikasi bag perusahaan-perusahaan [ain
dalam industri dengan tingkat homogenitas yang relatif sama (Koher, 1999).
Perusahaan dalam satu industri mempunyai karakteristik yang hampir sama
seperti jenis produk akhir yang sama dan lingkungan ketidakpastian yang sama
(Schipper, 1990, Koher, 1999) sehingga pengumuman suaiu perusahaan
mempunyai implikasi industri yang dapat digunakan untuk mengevaluasi
perusahaan-perusahaan [ain dalam industri yang sama.

Penelitian transfer informasi pertama kali dilakukan oleh Firth (1976)
yang menguji transfer informasi pengumuman laba. Firth (1976) menyimpulkan
bahwa investor menggunakan informasi yang terdapat pada pengumuman hasii
keuangan untuk mengevaluasi harga saham tidak hanya perusahaan yang
bersangkutan tetapi juga perusahaan lain yang sejenis.

Reaksi transfer informasi positif ditunjukkan oleh penelitian Firth (1996).
Tanda abnormal return perusahaan nonreporter berada dalam arah yang sama
dengan tanda abnormal retum perubahan dividen perusahaan reporter. Transfer
informasi positif ini konsisten dengan keputusan dividen manajemen yang
didasarkan perubahan pada faktor-faktor kesamaan dalam suatu industri. Oleh
karena itu pengumuman dividen menghasilkan informasi tidak hanya tentang
perusahaan yang melaporkan tetapi juga memberi sinyal prospek ekonomi untuk

perusahaan lain dalam industri yang sama dengan reporter.
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Efek intra industri dapat menimbulkan dua konilik, yaitu efek kontagion
(contagion cffect) dan efek kompetitif (competitive effecr). Efek kontagion
merupakan efek penularan yang dialami oleh perusahaan nonreporier akibat
adanya pengumuman suatu event lah perusahaan reporter dalam sektor industri
yang sama. Sedangkan efek kompetitif adalah efek persaingan antara perusahaan
nonreporter dalam industri yang sama dengan perusahaan reporier. Hal ini
dikarenakan adanya distribusi kemakmuran dari perusahaan reporier. Jika
pengumuman tersebut memberikan informasi mengenai adanya perubahan
permintaan, maka informasi ini bernilai positif bagi perusahaan lain dalam
industri yang sama. Perusahaan nonreporter mendapatkan distribusi kemakmuran
dari perusahaan reporter melalui peningkatan pangsa pasarnya atau sebaliknya

{Lang dan Stulz, 1992).

2.5 Penelitian Terdahulu

Penelitian yang dilakukan oleh Aharony dan Swary (1980), menguji
pengumuman dividen dan earning triwulan terhadap return saham serta menguji
apakah pengumuman perubahan dividen menyediakan informasi yang lebih baik
dari pengumuman eaming Abnormal return dan abnormal relurn rata-raia
digunakan untuk mengukur ada tidaknya kandungan informasi dalam hari-han
sekitar pengumuman earning dan dividen. Model yang digunakan untuk
mengestimasi abnormal return adalah market model.

Kesimpulan yang diperoleh dari penelitian yang dilakukan oleh Aharony

dan Swary (1980) adalah bahwa reaksi pasar terhadap pengumuman dividen
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mendukung hipotesis yang menyatakan bahwa perubahan dividen tunat
triwulanan memberikan informasi yang lebih berguna dibanding dengan
pengumuman eaming triwulanan. Hasil dari penelitian ini juga mendukung
hipotesis efisiensi pasar modal dalam bentuk setengah kuat bahwa secara rata-rata,
pasar secara efisien menyesuaikan informasi mengenai dividen triwulanan yang
baru.

Penelitian yang dilakukan oleh Asquith & Mullins (1986) memberikan
bukti tentang pengaruh pengumuman perubahan dividen pada harga saham dan
abnormal return yang diperoleh pemegang saham. Ditemukan bahwa di sekitar
tanggal pengumuman, peningkatan (penurunan) dividen  secara  umum
menimbulkan abnormal return yang positif (negatif) bagi investor.

Penelitian transfer intra-industri telah dilakukan beberapa peneliti untuk
kasus yang dipublikasikan seperti peramalan laba oleh manajemen ( Baginski,
1987 ), likuidasi perusahaan { Akhigbe dan Madura, 1996 ), dan perubahan
dividen ( Firth, 1996 ).

Baginski (1987) meneliti transfer informasi atas pengumuman peramalan
laba oleh manajemen. Hasil menunjukkan bahwa pengumuman tersebut
mengandung transfer informasi.

Akhigbe dan Madura (1996) meneliti transfer informasi intra-industri atas
pengumuman likuidasi perusahaan. Hasil menunjukkan bahwa pengumuman
likuidasi berpengaruh buruk terhadap perusahaan lain pada sektor indusin yang
sama, karena adanya efck penularan yang menggambarkan kondisi industei dan

struktur pasar dari sektor industri tersebut.
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Firth (1996) menguji transfer informasi intra-industri atas perubahan
dividen. Hasil penelitian Firth memperlihatkan bahwa terdapat transfer informasi
dari pengumuman perubahan dividen dari suatu perusahaan ke perusahaan yang
lain dalam industri yang sama. Sccara khusus, sebuah kenaikan/ penurunan
dividen yang tidak diharapkan untuk suatu perusahaan menunjukkan kenaikan/
penurunan return saham untuk perusahaan lain yang tidak melakukan
pengumuman. Abnormal return saham perusahaan yang mengumumkan maupun
yang tidak mengummkan dividen berhubungan sccara positif dengan perubahan
aktual dalam dividen dan profit yang akan datang.

Penelitian serupa mengenal transfer informasi intra industri atas
pengumuman dividen juga dilakukan oleh Kohers (1999), namun dalam kontcks
yang berbeda vaitu menguji pengumuman omisi dan inisiasi dividen. Hasilnya
menunjukkan bahwa secara khusus pengumuman omisi dividen secara signifikan
berdampak negatif (kontagion) terhadap penilaian perusahaan nonreporter. Secara
khusus ia menyimpulkan bahwa, perusahaan-perusahaan yang tidak
mengumumkan omisi dividen dalam industri yang sama akan bereaksi negatif, hal
ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan tersebut mempersepsikan omisi
sebagai sinyal kondisi industri yang tidak menguntungkan. Hal ini berkebalikan
dengan pengumuman inisiasi dividen yang menunjukkan respon negatif (efek
kompetitif), dalam hal ini investor akan mempersepsikan inisiasi dividen sebagai
ancaman, atau sinyal bahwa perusahaan yang mengumumkan inisiasi dividen
akan menjadi kompetitor yang lebih unggul dibandingkan mempersepsikan bahwa

adanya inisiasi memberikan pengaruh positif terhadap kondisi industri.
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Di Indonesia, penelitian mengenai kandungan informasi dividen telah
dilakukan oleh Raharjo (2000). Penelitian Raharjo (2000) menunjukkan bahwa
pengumuman dividen tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap return
sahzem di BEJ pada tahun 1994, Sclain itu, perubahan pembayaran dividen tidak

mempunyai pengaruh terhadap return saham selama tahun 1994.

Penelitian tentang adanya transfer informasi intra industrt di BEJ

dilakukan oleh Trimeiningrum (1999) dengan menggunakan event perubahan
dividen pada sektor industri manufaktur dan Yusnitasari (2001} dengan
menggunakan event perubahan dividen pada semua subsektor industri. Kedua
penelitian ini menunjukkan bahwa pengumuman perubahan dividen mempunyai
kandungan informasi bagi perusahaan yang tidak mengumumkan perubahan
dividen pada scktor ind ustri yang sama dengan perusahaan yang meﬁgumumkan

perubahan dividen.

2.6 Hipotesis
Hipotesis yang diajukan dalam penclitian ini dirumuskan sebagai berikut:
1. H1 - Ratarata abormal return saham perusahaan reporter sesudah
pengumuman kenaikan dividen lebth besar dari Rata-rata abormal
return saham perusahaan reporier sebelum pengumuman Kenaikan
dividen.
2 H2 - Rata-rata abormal return saham perusahaan non reporier sesudah

pengumuman kenaikan dividen lebih besar dari Rata-rata ahormul
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return saham perusahaan non reporfer sebelum pengumuman kenatkan
dividen.

Rata-rata «abormal return saham perusahaan reporter sesudah
pengumuman penurunan dividen lebth kecil dari Rata-rata abormal
return saham perusahaan reporter sebelum pengumuman penurunan
dividen.

Rata-rata gbormal refurn saham perusahaan reporfer  sesudah
pengumuman penurunan dividen lebih keeil dari Rata-rata abormal
refurn saham perusahaan reporfer sebelum pengumuman penurunan

dividen.
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METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi penelitian meliputi seluruh perusahaan-perusahaan go publik yang
terdaftar di BEJ. Populasi terdini dari saham-saham yang tergabung dalam tiga jenis
sektor industn, yaitu

1. Sektor-scktor industri primer (ekstraktif), yang terdiri dari sektor pertanian
dan sektor pertambangan.

2. Sektor-sektor industri sekunder (industri pengolahan/ manufaktur), yang
terdiri dari sektor industri dasar dan kimia;sektor ancka industri; dan sektor
industri barang konsumsi.

3. Sektor-sektor industr tersier (jasa), yang terdirt dan sektor properti dan
real estat; sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi, sektor industri
keuangan; sektor perdagangan, jasa dan investasi.

Sampel penclitian adalah perusahaan manufaktur yang mengumumkan
perubahan (kenaikan atau penurunan) dividen pada tahun 1999 sampai 2001 dan
memenuhi kriteria yang ditetapkan. Sampel perusahaan dipilih berdasar purposive
sampling yaitu dipilih dengan kriteria sebagai berikut:

I Untuk perusahaan reporter, pengumuman dividen yang digunakan

berupa dividen tunai bukan dividen saham serta bukan inifiation
devidend, Untuk menentukan perubahan dividen (kenaikan/ penurunan

dividen) antara periode satu dengan periode yang lain dilakukan dengan
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membandingkan dividen per lembar saham periode tahun yang lalu
dengan peniode tahun berkutnya.

2. Baik perusahaan-reporrer maupun ron reporter tidak mengumumkan
berita spesifik seperti pengumuman merger, stock split, right issue dan
sebagainya terutama 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah tanggal
pengumuman perubahan dividen.

3. Sampel diambil dari perusahaan yang terdapat pada kelompok industri
yang memiliki minimal 4 perusahaan atau Iebih dengan jenis produk

akhir yang sama.

Setelah dilakukan penyeleksian dengan kriteria di atas, maka didapat sampel

akhir sebagai berikut:

reporter yang mengumumkan kenaikan dividen sebanyak 15 observast,

- non reporter pada saat reporter mengumumkan kenaikan dividen sebanyak
84 observasi,

- reporter yang mengumumkan penurunan dividen sebanyak 12 observasi,

- non reporter pada saat reporfer mengumumkan penurunan dividen

sebanyak 64 observasi.

3.2 Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data
Sumber data dalam penelitian ini merupakan data sckunder dengan
periode pengamatan dari tahun 1999 sampai tahun 2001 Sedangkan teknik

pengumpulan data menggunakan dokumentasi. Data tentang pengumuman
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dividen diperoleh dari JSX Statistic 1999-2001. Data ini kemudian diperluas
dengan data pengumuman dividen tahun 1998 untuk menentukan perubahar
(kenaikan/ penurunan) dividen. Data ini diperoleh dengan pengutipan langsung
dari JSX Fact Book 1999. Data tentang abnormal return saham model beta koreksi
diperoleh dari Database Pasar Modal UIl Data tentang pengumuman spesifik
perusahaan yang lainnya (seperti stock split, bonus share, right issue, dan

sebagainya) diperoleh dari JSX Statistic 1999-2001.

3.3 Definisi dan Penrgukuran Variabel Penelitian
Abnormal  return  adalah  selisih  dari  tingkat Kkeuntungan yang
sesungguhnya (actual return) dengan tingkat keuntungan yang diharapkan
(expected return). Event study menganalisa Abnormal Return dari sekuritas yang
mungkin terjadi di sekitar pengumuman dari suatu peristiwa. Abnormal return
dirumuskan sebagai berikut:
AR, = R; — E(Ry)
AR, = wbnormal return saham i pada hari t
Ry = gctual return untuk saham 1 pada hari t

E(R,) = return ekspekiasi saham ke i pada waktu ke-t

Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah marker model seperti
yang digunakan oleh Firth, 1996 dan Kohers,1999. Langkah-langkahnya adalah

sebagai berikut:
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Menghitung Return tiap-tiap saham setiap periode yang dihitung dengan

rumus;

R, = P, - Py
Pia
R; = return saham i pada hari t
Py = harga saham | pada hart t
P... = harga saham I pada hari t-1

2. Menghitung Re/urn pasar harian yang dihitung dengan rumus:

3.

4.

Rmi
THSG,

IHSG,.

_ IHSG, -1HSG
IHSG,,

= refurn pasar

ml

indeks harga saham gabungan pada hari t

= indeks harga saham gabungan pada hari t-1

Menghitung o dan § untuk masing-masing saham dengan menggunakan

regresi OLS dengan persamaan:

Rit
o
Rmy

B.

Ry =ai+ BiRmy

= refurn saham i pada han ¢
= intercept untuk sekuritas ke i

tingkat keuntungan pasar (IHSG) pada penode t

= beta sekuritas ke |

Melakukan koreksi bias beta. Model korcksi bias beta saham yang

digunakan dalam penelitian ini didasarkan pada metode Fowler & Rourke

dengan 4 fug dan 4 lcad.
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5. Menghitung Expected Return selama periode jendela dengan menggunakan
data o dan 8 koreksian masing-masing saham.

E (Ri)= it Pi Rmy

Riy = expected return saham i pada hari t

o = intercept untuk sekuritas ke i

Rmy = tingkat keuntungan pasar {IHSG) pada periode (
B, = betasckuritas ke i

6.  Menghitung Abnormal return selama periode pengamatan yang dihitung
dengan rumus:
AR =R, -E(R;))
AR, = abnormal return saham i pada han t
R, = actual return untuk saham i pada hari t

E(Ry) = return ckspekiasi saham ke | pada waktu ke-t

7. Menghitung Rata-rata Abnormal Return (AAR) saham pada hari ke-t:

AARﬂl- i=l
n
AAR, = rata-rata abnormal return saham pada hari ke-t
0 = jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman

perubahan dividen
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3.4. Model Empiris dan Hipotesis Statistik

1. Hoi: AART.p san < AART e soim, Rata-rata abormal refurn saham perusahaan
reporter sesudah pengumuman kenaikan dividen lebih kecil atau sama
dengan Rata-rata abormal return saham perusahaan reporier sebelum
pengumuman kenaikan dividen.

2. Hap AART.pssn > AART g, sbim, Rata-rata abormaf return saham perusahaan
reporter sesudah pengumuman kenaikan dividen lcbih besar dar Rata-
rata abormal reiurn saham perusahaan reporter sebelum pengumurman
kenaikan dividen,

3. Ho2: AARTaon rep sth < AARTaon rep stim, Rata-rata abormal return saham
perusahaan non reporter sesudah pengumuman kenaikan dividen lebih
kecil atau sama dengan Rata-rata abormal return saham perusahaan ron
reporter sebelum pengumuman kenaikan dividen.

4. Ha2: AARTnon wepsan > AART jun rep soim, Rata-rata abormal  returr  saham
perusahaan non reporter sesudah pengumuman kenaikan dividen lebih
besar dari Rata-rata abormal return saham perusahaan non reporter
sebelum pengumuman kenaikan dividen.

5. Ho3: AARTp sun 2AART 4 shim, Rata-raia abormal return saham perusahaan
reporter sesudah pengumuman penurunan dividen lebih besar atau sama
dengan Rata-rata abormal return saham perusahaan reporier sebelum

pengumuman penurunan dividen.
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6. Ha3: AART.psan < AARTy, s, Rata-rata abormal refurn saham perusahaan
reporter sesudah pengumuman penurunan dividen lebih kecil dari Rata-
rata abormal return saham perusahaan reporier sebelum pengumuman
penurunan dividen.

7. Ho4: AART.n rwp sdh 2 AARTwon rep shim. Rata-rata abormal return saham
perusahaan non reporier sesudah pengumuman penurunan dividen lebih
besar atau sama dengan Rata-rata abormal return saham pcrusahaan nen
reporter sebelum pengumuman penurunan dividen,

8. Ha4: AARTuen wepsan < AARThon rep sim, Rata-rata abormal refurn saham
perusahaan non reporier sesudah pengumuman penurunan dividen lebih
kecil dari Rata-rata ahormal return saham perusahaan non reporter

sebelum pengumuman penurunan dividen.

3.5 Metode Analisis Data

Data diproses untuk menguji perbedaan dengan menggunakan uji beda.
Uji beda yang digunakan adalah uji t satu sisi (one-tail test). Kandungan informasi
pengumuman perubahan dividen diukur dengan mengestimasi abrormal return
periode kejadian. Panjang periode kejadian adalah 21 hari yaitu terdiri dari 10 hari
sebelum hari ke-t (pre event), 1 hari (hari ke-t) pada tanggal peristiwa (event
date), dan 10 hari sesudah peristiwa (post event). Panjang periode estimasi adalah
100 hari yaitu dari t-110 hingga t-11 sebelum hari pengumuman perubahan

dividen (hari ke-t). Uji t dilakukan pada level signifikansi a sebesar 5% dan
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derajat kebebasan sebesar n-1. Software yang digunakan adalah SPSS 10. Adapun
kriteria pengujian hipotesis:
e Pengujian dilakukan pada 1 sisi kanan:
Ho diterima bila: Tijung < Tiabet (@5 1-1)
Ho ditolak bila: Thiung > Trasa (ot ; 01-1)
e Pengujian dilakukan pada ! sisi kin:
Ho diterima bila: Thiwng 2 -Tuea (@ -1}

Ho ditolak bila: Tyjung < -Tabel (2 ; n-1)




4,1,  Data Deskriptif

BAB IV

ANALISA DATA

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang

diperoleh dari Pojok Bursa Efek Jakarta Fakultas Ekonomi Universitas 1slam

Indonesia. Data yang diambil meliputi perusahaan-perusahaan manufaktur yang

terdaftar pada Bursa Efek Jakarta dari periode 1999 sampai dengan 2001,

Perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdafiar kemudian diklasifikasikan

berdasarkan perusahaan yang membagikan dividen yang disebut sebagai

perusahaan reporfer, dan perusahaan yang tidak membagikan dividen tetapi masih

satu industri dengan perusahaan yang mengumumkan dividen yang selanjutnya

disebut perusahaan rnon reporter.

Adapun data statistik yang dijadikan sampel penelitian adalah rata-rata

return tidak normal, yang secara detail dapat disajikan dalam tabel berikut:

Tabel 4.1
Data Statistik Variabel Reporter yang Mengumumkan Kenaikan Dividen

N
|_._ valid | Missing Mean |Std. Daviation| Range | Minimum | Maximum
RTNSBLM 15 0 | 00653520 | ,015348310 [,054523 |-,013909 | 040614
RTND 15 0 |-01647667 | 031000901 |,111450 -, 091590 | 019860
RTNSDH 15 0 |-00258687 | 013149066 | 058857 -038773 | 020124

29
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Tabel 4.2
Data Statistik Variabel Non Reporter pada Saat Reporter Mengumumkan

Kenaikan Dividen

N
Valid | Missin Mean Sid. Deviation { Range | Minimum Maximum
RTNSBLM a4 0 | 00443582 | 018738621 |,123880 |-,031149 | 092734
RTNO 84 0 | 00395929 | 049981342 | 397510 [-,141 860 255650
RTNSDH 84 0 |-,00302698 | 013953163 |,097793 | -,044412 | 053381

Tabel 4.3

Data Statistik Variabel Reporter yang Mengumumkan Penurunan Dividen

N
Valid Y Missin Mean |Std. Deviation | Range | Minimum Maximurm
RTNSBLM 12 0 100147608 | 013511945 [,052919 |-,030266 | 022653
RTNO 12 0 1,00246333 | 054962459 | 230770 -121250 ,109520
RTMNSDH 12 0 |,00042550 | 000480202 037410 |- 016340 | 021070
Tabel 4.4

Data Statistik Variabel Non Reporter pada Saat Reporter Mengumumkan

Penurunan Dividen

N
Valid | Missing Mean [Std. Deviation| Range | Minimum | Maximum
RTNSBLM 64 0 [-,00088563 | 012073322 | 078297 |-05004¢ | 026248
RTNO 64 0 |-,00868172 | 032989225 204370 |-,110260 § 094110
RTNSDH 64 D | 00561948 | 014401808 [075954 |-026002 | 048962

Keterangan:
RTNSBLM : Return Tidak Normal Sebelum Pengumuman Dividen (t-10 sampai
dengan t-1)

RTNO : Return Tidak Normal Saat Pengumuman Dividen (t0)
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RTNSUDH : Return Tidak Normal Sesudah Pengumuman Dividen (t+1 sampai
dengan t+10)
Berdasarkan data pada tabel di atas maka dapat diinterpretasikan sebagai
berikut:

a. Return tidak normal perusahaan reporter sebelum perusahaan reporter
mengumumkan kenatkan dividen berkisar antara nilai terendah -0,013%09
sampai dengan nilai tertinggi scbesar (0,0406 14, Nilai rata-rata return tidak
normal perusahaan reporter sebelum perusahaan reporier mengumumkan
kenaikan dividen sebesar 0,00653520.

b. Return tidak normal perusahaan reporter saat perusahaan reporter
mengumumkan kenaikan dividen berkisar antara nilai terendah -0,09159¢
sampai dengan nilai tertinggi sebesar 0,019860. Nilai rata-rata return fidak
normal perusahaan reporter saat perusahaan reporter mengumumkan
kenaikan dividen sebesar -0,01647667.

¢ Return tidak normal perusahaan reporter sesudah perusahaan reporter
mengumumkan kenaikan dividen berkisar antara nilai terendah -0,038773
sampai dengan niiai tertinggi sebesar 0,020124. Nilai rata-rata return tidak
normal perusahaan reporter sesudah perusahaan reporter mengumumkan
kenaikan dividen sebesar -0,00258687.

d. Return tidak normal perusahaan non reporter sebelum perusahaan reporter
mengumumkan kenaikan dividen berkisar antara nilat terendah -0,031149

sampai dengan nilai tertinggi sebesar 0,092731. Nilai rata-rata return tidak
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normal perusahaan non reporter sebelum perusahaan reporter
mengumumkan kenaikan dividen sebesar 0,00449582.

Return tidak normal perusahaan non reporter saat perusahaan reporter
mengumumkan kenaikan dividen berkisar antara nilai terendah -0,141860
sampai dengan nilai tertinggi sebesar 0,255650. Nilai rata-rata return tidak
normal perusahaan non reporter saat perusahaan reporter mengumumkan
kenaikan dividen sebesar 0,00395929.

Retumn tidak normal perusahaan non repoiter sesudah perusahaan reporter
mengumumkan kenaikan dividen berkisar antara nilai terendah -0,044412
sampai dengan nilai tertinggi sebesar 0,053381. Nilai rata-rata return tidak
normal perusahaan mnon reporter sesudah perusahaan  reporter
mengumumkan kenaikan dividen sebesar -0,00302698.

Return tidak normal perusahaan reporter sebelum perusahaan reporter
mengumumkan penurunan dividen berkisar antara nitai terendah -
0,030266 sampai dengan nilai tertinggi sebesar 0,022653. Nilai rata-rata
return tidak normal perusahaan reporter sebelum perusahaan reporter
mengumumkan penurunan dividen sebesar 0,00147608.

Return tidak normal perusahaan reporter saat perusahaan reporier
mengumumkan penurunan dividen berkisar antara nilai terendah -
0.121250 sampai dengan nilai tertinggi sebesar 0,109520. Nilai rata-rata
return tidak normal perusahaan reporter saat perusahaan reporter

mengumumkan penurunan dividen sebesar 0,00246333
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Return tidak normal perusahaan reporter sesudah perusahaan reporter
mengumumkan penurunan dividen berkisar antara nilai terendah -
0016340 sampai dengan nilai tertinggi sebesar 0,021070. Nilai rata-rata
return tidak normal perusahaan reporter sebelum perusahaan reporter
mengumurmkan penurunan dividen sebesar 0,00042550

Return tidak normal perusahaan non reporter sebelum perusahaan reporter
mengumumkan penurunan dividen berkisar antara nilai terendah -
0,050049 sampai dengan nilai tertinggi scbesar 0,028248. Nilai rata-rata
return tidak normal perusahaan non reporter sebelum perusahaan reporter
mengumumkan kenaikan dividen sebesar -0,00088569.

. Return tidak normal perusahaan non reporter saat perusahaan reporter
mengumumkan penurunan dividen berkisar antara nilai tercndah -
0,110260 sampai dengan nilai tertinggi sebesar 0,094110. Nilai rata-rata
return tidak normal perusahaan non reporter sebelum perusahaan reporier
mengumumkan kenaikan dividen sebesar -0,00666172.

Return tidak normal perusahaan non reporter sesudah perusahaan reporter
mengumumkan penurunan dividen berkisar antara nilai terendah -
0.026992 sampai dengan nilai tertinggi sebesar 0,048962. Nilai rata-rata
return tidak normal perusahaan non reporter sebelum perusahaan reporter

mengumurnkan kenaikan dividen schesar 0,00561948,



4.2. Hasil Pengujian Hipotesis Reporter yang Mengumumkan Kenatkan

Dividen

Pengujian ini dilakukan untuk menguji hipotesis pertama, yartu:

Hol . Rata-rata Return Tidak Normal saham perusahaan reporier
sesudah pengumuman kenaikan dividen lebih kecil atau sama
dengan Rata-rata KRerurn Tidak Normal sebelum pengumurnan
kenaikan dividen.

Ha] - Rata-rata Refurn Tidak Normal saham perusahaan reporier
sesudah pengumuman kenaikan dividen lebih besar dari Raia-rata
Return Tidak Normal sebelum pengumuman kenaikan dividen.

Dasar pengambilan keputusannya adalah membandingkan antara t hitung

dengan t tabel. Pengujian rata-rata refurn tidak normal sebelum dan sesudah
pengumuman perubahan dividen dilakukan dengan uji t satu sisi dengan
membandingkan nilai t hitung yang diperoleh dengan t tabel. Adapun hasil

pengujian dapat disajikan dalam tabel sebagai berikut:

Tabel 4.5
Pengujian Resurn Tidak Normal untuk Reporter yang Mengumumkan Kenaikan Dividen
i Keterangan Statistik
Correlation 523
Sig. 044
t -2,521
df 4
Sig. (2-tailed) 024

-
Sumber: Lampiran 3
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Dari hasil pengujian didapat t hitung sebesar -2,521. Berdasarkan tingkat
signifikansi (@) sebesar 5% dan derajat kebebasan sebesar 14, maka diperoleh
nilai t-tabel sebesar 1,761, Oleh karena t hitung (-2,521) < t tabel (1,761), maka
Ho diterima. Hal ini menunjukkan bahwa Rata-rata Refurn Tidak Normal
perusahaan reporter sesudah pengumuman kenaikan dividen lebih kecil atau sama
dengan Rata-rata Rerurn Tidak Normal sebelum pengumuman kenaikan dividen.
Dengan kata lain, pengumuman kenaikan dividen memberikan pengarub yang
negatif terhadap abnormal return saham perusahaan reporter.

Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Raharjo {(2000). Penelitian Raharjo (2000) menunjukkan bahwa pada kelompok
pengumuman dividen naik tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham
pada 11 hari di sekitar tanggal pengumuman dividen yang diamati selama tahun
1994, Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Firth
(1996) dan Trimeiningrum (1999), yang menemukan bahwa pengumuman dividen

naik mempunyai pengaruh terhadap refurn saham perusahaan reporter.

43. Hasil Pengujian Hipotesis Non Reporter pada Saat Reporter
Mengumumkan Kenaikan Dividen
Pengujian ini dilakukan untuk menguj hipotesis kedua, yaitu:
Ho2 . Rata-rata Return Tidak Normal perusahaan non reporter
sesudah pengumuman kenaikan dividen lcbth kecil atau sama
dengan Rata-rata Return Tidak Normal sebelum pengumuman

kenaikan dividen.



Ha2 - Rata-rata Rerurn Tidak Normal perusahaan non reporter
sesudah pengumuman kenaikan dividen lebih besar dari Rata-rata
Return Tidak Normal sebelum pengumuman kenaikan dividen.
Sampel yang digunakan untuk pengujian hipotesis dan perusahaan non
reporter pada saat terdapat reporter yang mengumumkan kenaikan dividen
sebanyak 84 perusahaan. Transfer informasi dapat diketahui dengan' melakukaﬁ
pengujian hipotesis untuk membuktikan bahwa pengumuman perubahan dividen
yang dilakukan oleh perusahaan reporfer memiliki kandungan informasi yang
terdapat pada abnormul return perusahaan non reporier, dasar pengambilan
keputusannya sama seperti yang dilakukan pada kelompok reporter yang
mengumumkan kenaikan dividen. Hasil pengujian statistik @brormal refurn dapat
dilihat pada tabel 4.6.
Tabel 4.6

Pengujian Return Tidak Normal untuk Non Reporter pada Suat Reporter MengumumkKan

Kenaikan Dividen

i Keterangan Statistik
Correlation _ -,161
Sig. 144
t -2,747
df 83
Sig. (2-tailed) 007

Sumber: Lampiran 4
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Dari hasil pengujian didapat t hitung sebesar -2,747. Berdasarkan tingkat
signifikansi («) sebesar 5% dan derajat kebebasan sebesar 83, maka diperoleh
nilai t-tabel sebesar 1,663. Oleh karena t hitung (-2,747) <1 tabel (1,663), maka
Ho diterima. Hal ini menunjukkan bahwa Rata-rata Retirn Tidak Normal sesudah
pengumuman kenaikan dividen lebih kecil atau sama dengan Rata-rata Rerurn
Tidak Normal scbelum pengumuman kenaikan dividen. Dengan kata lain,
pengumuman kenaikan dividen oleh perusahaan reporter memberikan pengaruh
yang negatif terhadap abnormal return saham perusahaan non reporter.

Penelitian ini mendukung hasil penelitian Firth (1996), yang menemukan
bukti bahwa pengumuman dividen naik oleh perusahaan reporier mempunyai

pengaruh terhadap resurn saham perusahaan non reporier.

4.4. Hasil Pengujian Hipotesis Reporter yang Mengumumkan Penurunan

Dividen

Pengujian ini dilakukan untuk menguji hipotesis ketiga, yaitu:

Ho3 - Rata-rata Return Tidak Normal saham perusahaan reporfer
sesudah pengumuman penurunan dividen lebih besar atau sama
dengan Rata-rata Return Tidak Normal sebelum pengumuman
penurunan dividen.

Ha3 - Rata-rata Return Tidak Normal saham perusahaan reporter
sesudah pengumuman penurunan dividen lebih kecil dari Rata-
rata Rerurn Tidak Normal sebelum pengumuman penurunan

dividen.



Dalam penelitian ini terdapat sampel 12 perusahaan. reporfer yang akan
diuji  signifikansi rata-rata refurn tidak normalnya. Dasar pengambilan
keputusannya adalah dengan membandingkan t hitung dengan t tabel, Pengujian
rata-rata rerurn tidak normal dilakukan dengan uji t satu sisi dengan
membandingkan nilai t hitung yang diperoleh dengan t tabel. Hasil pengujian

statistik abnormal return dapat dilihat pada tabel 4.7.

Tabel 4.7

Pengujian Return Tidak Nommal untuk Reporier yang Mengumumkan Penurunan Dividen

Keterangan Statistik
Correlation 008
Sig. ,980
t -221 R
df i
Sig. (2-tailed) ,829

Sumber: Lampiran 5

Dari hasil pengujian didapat t hitung sebesar -221. Berdasarkan tingkat
signifikansi (a) sebesar 5% dan derajat kebebasan sebesar 11, maka diperoleh
nilai t-tabel sebesar -1,795. Oleh karena t hitung {-,221) > t tabel {-1,795), maka
Ho diterima. Di sini dapat dilihat bahwa Rata-rata Refurn Tidak Normal sesudah
pengumuman kenaikan dividen tidak berbeda secara signifikan dengan Rata-rata

Return Tidak Normal sesudah pengumuman kenaikan dividen.



Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Firth (1996) yang
menemukan bukti bahwa pengumuman dividen turun mempunyai pengaruh

terhadap refurn saham perusahaan reporter.

4.5. Hasil Pengujian Hipotesis Non Reporter pada Saat Reporter

Mengumumkan Penurunan Dividen

Pengujian ini dilakukan untuk menguji hipotesis keempat, yaitu:

Ho4 . Rata-rata Reiurn Tidak Normal perusahaan nron reporter
sesudah pengumuman penurunan dividen lebih besar atau sama
dengan Rata-rata Refurn Tidak Normal sebelum pengumuman
penurunan dividen.

Ha4 - Rata-rata Return Tidak Normal perusahaan non reporier
sesudah pengumuman penurunan dividen lebih kecil dari Rata-
rata Return Tidak Normal sebelum pengumuman penurunan
dividen.

Sampel yang digunakan untuk pengujian hipotesis dart perusahaan non
reporter pada saat terdapat reporier yang mengumumkan penurunan dividen
sebanyak 64 perusshaan. Transfer informasi dapat diketahui dengan melakukan
penguiian hipotesis untuk membuktikan bahwa pengumuman perubahan dividen
yang dilakukan olch perusahaan reporter memiliki kandungan informasi yang
terdapat pada abrormul refurn perusahaan non reporier, dasar pengambijan

keputusannya sama seperti yang dilakukan pada kelompok reporter yang
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mengumumkan kenaikan dividen. Hasil pengujian statistik abnormal return dapat

dilihat pada tabel 4.8.

Tabel 4.8
Pengujian Return Tidak Normal untuk Now Reporter pada Saal Reporter Menguinumkan

Penurunan Dividen

Keterangan Statistik
Correlation 069
Sig. 587
t 2,782
df 63
Sig, (2-tailed) 007

Sumber: Lampiran 6

Dari hasil pengujian didapat t hitung sebesar 2,782. Berdasarkan tingkat
signifikansi (¢} sebesar 5% dan derajat kebebasan sebesar 63, maka diperoleh
nilai t-tabel sebesar -1,669. Oleh karena t hitung (2,782) > t tabel (-1,669), maka
Ho diterima. Hal ini menunjukkan bahwa Rata-rata Rerurn Tidak Normal sesudah
pengumuman kenaikan dividen lebih besar atau sama dengan Rata-rata Relurn
Tidak Normal sebelum pengumuman kenaikan dividen. Dengan kata lain,
pengumuman penurunan dividen oleh perusahaan reporter memberikan pengaruh

yang negatif terhadap abnormal return saham perusahaan non reporter.
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Penelitian inimendukung hasil penelitian Firth (1996) dan Yusnitasarl
(2001), yang menemukan bukti bahwa pengumuman dividen turun oleh

perusahaan reporter mempunyai pengaruh terhadap refurn saham perusahaan non

repor fer.



5.1.

BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan pengujian yang dilakukan terhadap hipotesis yang ada dalam

penelitian ini maka dapat disimpulkan bahwa:

Rata-rata Rerurn Tidak Normal investor perusahaan reporfer sesudah
pengumuman kenaikan dividen lebih kecil atau sama dengan Rata-rata
Return Tidak Normal sebelum pengumuman kenaikan dividen
Pengumuman kenaikan dividen mengandung informasi, tetapi investor
tidak menyikapi secara positif pengumuman tersebut.

Rata-rata Rerurn Tidak Normal investor perusahaan non reporier
sesudah pengumuman kenaikan dividen lebih kectl atau sama dengan
Rata-rata Rerurn Tidak Normal sebelum pengumuman kenaikan dividen.
Di sini terjadi transfer informasi intra industri dengan nilai yang negatif.

Rata-rata Return Tidak Normal sesudah pengumuman kenaikan dividen
tidak berbeda secara signifikan dengan Rata-rata Resrn Tidak Normal
sesudah pengumuman kenaikan dividen. Hal ini berarti pengumuman
penurunan dividen tidak mempunyai kandungan informasi bagi investor
perusahaan reporter.

Rata-rata Reqwrn Tidak Normal investor perusahaan non reporter
sesudah pengumuman penurunan dividen lebih besar atau sama dengan

Rata-rata Resmrn Tidak Normal sebelum pengumuman penurunan
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dividen. Di sini terjadi transfer informasi intra industri dengan nila yang

positif.

5.2. Keterbatasan dan Saran

Periode penelitian ini hanya menggunakan periode penelitian selama 3
tahun yaitu 1999 sampai 2001. Penelitian mendatang dapat memperluas periode
tahan penelitian untuk mempertinggi daya uji empirs penelitian.

Kedekatan periode penelitian ini dengan masa krisis perckonomian
Indonesia (sekitar 1997, 1998) menyebabkan hipotesis dalam penelitian ini perlu
diuji kembali pada penelitian mendatang untuk melihat apakah terjadi reaksi non
reporter yang berbeda pada pengumuman informasi yang sama.

Sampel perusahaan reporter pada penelitian ini meliputi perusahaan yang
mengumumkan perubahan dividen tanpa melihat kontinuitas perubahan itu
sendiri. Perubahan dividen yang digunakan hanya membandingkan pembayaran
dividen dengan tahun sebelumnya atau hanya selama satu tahun. Untuk itu perlu
diteliti adanya pcrubahan dividen baik kenaikan dan penurunan dividen selama

dua tahun berturut-turut atau lebih.
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APAC Cenieries (MYTX)
Arpo Panles (ARGO)

Eratex Djaja Limited (ERTX)
Fver Shine Textile  Industry
(ESTH

Karwell Indonesia (KARW)
Pan Brother Tex {PBRX)
Panasia Indosyutec {11DTX)
Panagia Filomen [t (PAF])
Sunson  Textile  Manulacture
(SSTM)

Coentex (CNTX)

30-9-1999

Tekstil & Gaomen

APAC Centertex (MYTX)
Argo Panics (ARGO)

Eratex Djaja Limited {ERTX)
Ever Shine Textile  Industry
{ESTH

Karwell Indanesia (KARW}
Pan Brother Tex (PBRX}
Panasia Indosyatec {HDTX}
Panasia Filament Inti (PAF}
Rickv  Putra  Olobalindo
{RICY)

I Merck Indongsia
*{MERK)

29-10- 1999

Farmasi

Baver Indonesta SB (BY3B)
Dankos Laboratorics (DNKS)
Dana  Varia  Laboratoria !
(DVLA)

Schering  Plough  Indoncsia
{SCPl)

Squibb Indonesia (SQRI)

Mandom Indonesia
{TCIDY

18-1-2000

Kosmelik & Kep. Rmh
Tangga

Mustika Ratu (MRAT)
Procter & Gamble Ind. {PGIN)
Unilever Indonesia (UNVR)




Indal Almninium |
Industry (INALY

1§-5-2000

Logam & Scjenrisnya

Jakarla  Kyoei  Stecl
(JKSW)

Lion Mcsh P (LMSH}
Pelang; indah Camindo (PICO)

Jayapari Steel Corp (JPRS)

Works |

hamaraya  Gold  Indusiry
— (ITMA)
Aqua Golden | 28-6-2000 Makanan & Minuman Ades Alfindo (ADES)

Mississipp (ADQUA)D

Asia Inlis¢lera {ALSA)
Cahava Kalbar (CEKA)

Tempo  Scan  Pacilie

(TSPC)

3-7-2000

Farmasi

Bayer Indonesia SB (BYSB)
Darva Varia
{DVLA)

Kalbe Farma (KLBF)
Merck Indonesia (MERK)

Laboralona ;

Berhina (BRNA}

4-%-20000)

Plastik & Kemasan

Argha  Karva  Prima  Inds.
{AKPI}

Dynaplast (DYNA)

Iparjaya {IGAR)

Trias Sentosa (TRST)

Wahana Java Perkasa (UGAR)

A
I

Bayer Indoncsia 5B

(BYSB)

18-4-2001

Farmasi

i (DYLA}

Dankes Laboratories {(DNKS)
Darva Varia Laboratona
Schering  Plough
(SCPD

Tempo Scan Pacific (TSPC)

Mustika Rato (MRAT)

22-3-2001%

Kosmetik & Kep. Rmb
Tangga

Mandom [ndonesia {TCID)
Procter & Gamble [nd. {PGIN)
Unitever Indonesia {UNVR)

Indonesia |

Selamal Sempurna | 23-3-2001 Olomotil & § Astra Olepart (AUTQ) :
(SMSM) Komponennya Branta Mulia { BRAM) i
Goodyear Indonesia {GDYR) !
Indospring (INDS) |
i Nipress (N1PS) i
| o Prima Alloy Stect (PRAS) |
Lion  Metal  Works | 1-6-2001 "1 Logam & Scjcnisma Alakasa lndustrindo (ALKAY |
(LION) Indal Aluminiun: inds. (INAD |
dokarta  Kyoel  Stoel  Works ;
(JKSW) |
Javapari Stecl Corp (JPRS) |
I Lion Mesh P {LMSH) !
| Tembaga Mulia  Semanan |
. (FBMS} ‘-
Tembaga Mulia | 20-7-2001 Logam & Sgjenisnyva i Alakasa Industrindo {ALKA)

Soemanan (TBMS)

Indal Alummium inds. (INAD)
Jakarta  Kyoel Steel Works
{JKSW)

Javapari Stec! Corp (JPRS)
Lion Mesh P{LMSH)

Petanyi Indah Canimdo (PICO)




LAMPIRAN 2

DAFTAR NAMA PERUSAHAAN REFORTER DAN NON REFORTER SERTA

TANGGAL PENURUNAN DIVIDEN

PERUSAITAAN TGL JENIS INDUSTRI PERUSAHAAN NON |
REPORTER PENGUMUMAN REPORTER ;
Sunson Textile 24-5-1099 Tekstil & CGarmen APAC Centertex (MYTX)
Manufacture (SSTM) Argo Pantes (ARGO) i
Ever Shine Textile Industry |
l {ESTI) U
Karwell Indonesia
_ . (KARW)
] | Pan Brother Tex {PBRX)
] | Panasia Indosyniec
(HDTX)
Panasia Filament [nti
(PALT)
Roda Vivatex (RDTX)
Mustika Ratu 19-5-2000 Kosmetik & Kep. | Mandom Indonesia (TCID)
(MRAT) Rmh Tangga Procter & (Gamble Ind.
{PGIN)
1 Unilever Indonesia
______ Junvey
Intanwijaya 23-6-2000 Kimia Duta Pertiwi  Nusantara
Interaational {INCH) | {DPNS)
' Ekadharma  Tape  Inds.
(EKAD)
Sorini Corp (SO31)
Tri Polyla Ind. {TP1A)
Daya Sakti  Ungoul 29-6-2000 Kayu & | Barito  Pacific Timber
Corp {DSLC) Pengolahannya (BPRT)
Sumalinde  Lestari  Jaya
| (SULDH
| o | Surya Dumai Inds. (SUDI)
Roda Vivatex | 3-7-2000 Tekstil & Garmen APAC Centertex (MYTX)
(RDTX) ] Centex (CNTX)
l Hanson  Industri  Utama |
| {MYRX) !
: Karweli Indonesia
! (KARW) 5
] Pan Brother Tex (PBRX) |
Panasia  Filament  Inti |
! (PAFD |
! Ricky Putra  Globalindo |
RICY)
Eratex Djajz Limited 4-7-2000 Tekstl & Garmen APAC Centertex (MYTX)
(ERTX) Centex (CNTX) |
Hansen  Industnn Utama I
: (MYRX) :
l Karwell Indonesia ¢
| (KARW)
Pan Brother Tex (PBRX}
Panasia__ Filameni _ Inti_




{PAFI)
Ricky Putra Globalindo
{RICY)

Tgarjaya (LGAR)

4-9-2000

Plastik & Kemasan

Argha Karya Prima Inds.
(AKPL)

Baclina {BRNA)
Dynaplast (DYNA)
Wahana  Java

(UGAR)

Perkasa

Mandom Indonesia

(TCID)

0-5-2001

Kosmetik & Kep.
Rmh Tangga

Mustika Ratu {MRAT)

Procter & Gamble Ind
(PGIN)
Unilever
(UNVR)

lndonesia_

Dialta Dijakarta
(DLTA)

8-6-2001

Makanan &

Minuman

Ades Alfindo (ADES)

Asig Intiselera {AlSA)
Agua Golden  Mississippi
(AQUA)

Cahaya Kalbar {CEKA)
Davemas Abadi (DAVO)
Prasidha  Aneka  Niaga
(PSDN)

Sari Husada (SHDA)

Sckar Laut (SKLT)

Siantar TOP (STTP)

Suba indah (SUBA)

Ekadharma Tape Ind.
(EKAD)

19-0-2001

Kimia

Budi Acid Jaya (BUDRI)
Intanwijays  [nternational
(INCI)

Kurnia Kapuas UGl
(KIG

Serini Corp {SOB1)

Goodyear Indoncsia

(GDYR)

Merck _l.l-ldc-‘_l-lgé

(MERK)

23-7-2001

Otomotif &
Komponennya

Astra Otopart (AUTQ)
Branta Muha (BRAM)}
Indospring (INDS)
Multi  Prima

| (LPIN)

| Nipress (NIPS)
Prima Alloy Steel (PRAS)
Selamat Sempurna
{SMSM)

Sejahtera

T 24-10-2001

Farmasi

Bayer [ndonesia SB
| (BYSB) |
i Lyankos Labuoratores
| (DNKS)

'1 Darya Varia Laboratoria
| (DVLA)

i Schering Plough Indonesia
|

|

|

(SCPN




LAMPIRAN 3

T-Test Reporter yang Mengumukan Kenaikan Dividen

Paired Samplas Statistics

Std. Eyror
_ Mean N Std. Deviation Mean
Pair SESUDAH -,00258687 15 013149066 003395074
1 SEBELUM 006553520 15 015348310 | 003962917
Paired Samples Correlations
N Correfation Sig.
Pair SESUDAH &
1 SEBELUM 15 5251 044
Palred Samples Test
Paired Differences
Std. Error
| Mean Std. Deviation Mean
Pair  SESUDAR- SEBELUM | ong12007 | 014014079 | 003618420
Paired Samples Test
Paired Differences
$5% Confidence Interval of
the Difference :
Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Fair SESUDAH - SEBELUM | _ g4a08080 | -,00136133 | -2,521 14 024




LAMPIRAN 4

T-Test Non Reporter Pada Saat Reporter Mengumumkan Kcnaikan Dividen

Paired Samples Statistics

Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair SESUDAH -,00302608 84 013953163 001522415
1 SEBELUM 00449582 84 018738821 002044551
Paired Samples Correlations
[ N Corretation Sig.
Pair SESUDAH &
1 SEBELUM 84 - 161 144
Paired Samples Test
Paired Differences
Std. Errer
Mean Std. Deviation Mean
':a" SESUDAH - SEBELUM | gagoo0a0 | 025006385 | 002738240
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Inlerval of
the Difference
Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
fa'r SESUDAH - SEBELUM | _ 11906905 | - 00207655 | -2,747 83 007




LAMPIRAN 5

T-Test Reporter yang Mengumumkan Penurunan Dividen

Paired Samples Statistics

Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair SESUDAH 00042550 12 009480202 002736699
1 SEBELUM | 00147608 12 013511945 [ 003900563
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
-
Pair SESUDAH & 12 008 980
1 SEBELUM : '

Paired Samples Test

air
1

N v a7 =TI W
P SESUDAH - SEBELUM

Paired Differences

Std. Error
Mean Std. Deviation Mean
-,00105058 016441544 ,004746265

Paired Samples Test

Paired Diffarences

95% Confidence Interval of
tha Difference

Lower

Upper

Sig. (2-tailed

Pair
1

SESUDAH - SEBELUM

-,01149704

00939588

-221 LA

29




LAMPIRAN 6

T-Test Non Reporter Pada Saat Reporter Mengumumkan Penurunan Dividen

Paired Samples Statistics

Std. Error
_ . Mean N Std. Deviation Mean
Pair SESUDAH 00561048 64 014401808 ,001800226
1 SEBELUM - (0088569 64 012973322 001821685
Paired Samples Correlations
N Corralation Sig_
Pair SESUDAH & 64 060 587
1 SEBELUM ' '
Paired Samples Test
Paired Differences
Std. Error
Mean Std. Deviation Mean
par SESUDAH -SEBELUM | 4a50517 | 018705445 | 002338161
Paired Samples Test
Paired Diffarences
95% Confidence Interval
of the Difference
- Lower Upper t af Sig. (2-tailed) |
Pair  SESUDAR- SEBELUM | nniga089 | 01117765 | 2782 | 63 007




