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ABSTRAK

Sekarang kita mengenal ada dua macam pasar yaitu pasar modal dan pasar
uang. Perhatian masyarakat terhadap pasar modal ini semakin lama semakin meningkat
seiring makin perlunya alternatif dalam berinvestasi. Dividen merupakan salah satu
faktor mengapa banyak investor menginginkan investasi, tentunya para investor
menginginkan keuntungan dalam bentuk dividen dan mungkin mendapatkan dividen
dalam nilai yang tinggi. Keputusan pembagian dividen ini merupakan suatu masalah
yang senng dihadapi oleh perusahaan. Manajemen sering mengalami kesulitan untuk
memutuskan apakah akan membagi dividennya atau akan menahan laba untuk
dunvestasikan  kembali kepada proyek-proyek yang menguntungkan guna
meningkatkan perfuinbuhan perusahaan.

Besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan tergantung pada
kebijakan dividen dari masing-masing perusahaan, sehingga pertimbangan manajemen
sangat diperlukan, Dengan demikian perlunya bagi pihak manajemen untuk
mempertimbangkan faktor-faktor apa saja yang akan mempengaruhi kebijakan dividen
yang ditetapkan oleh perusahaan. Adanya perbedaan kepentingan antara pihak
pemegang saham dan pihak perusahaan dalam hal seberapa besar porst dividen yang
akan dibayarkan merupakan suatu masalah yang harus dipecahkan. Apalagi jika
masalah itu berkaitan dengan adanya pengumuman penurunan pembayaran dividen
yang dilakukan suatu perusahaan kepada para investornya. Biasanya penurunan itu
disebabkan oleh dua hal yaitn karena perusahaan sedang mengalami masalah keuangan
atau karena adanya pengalokasian investasi yang lebih menguntungkan, Meskipun
pengumuman penurunan dividen bukanlah suatu pertanda atau sinyal yang negatif
tetapi pelaku pasar atau investor biasanya memandang hal ini secara skeptis. Dalam hal
ini biasanya pelaku pasar memandang bahwa penurunan dividen ini sebagail pertanda
buruk bagi perusahaan tersebut

Penelitian int dirancang untuk mengetahui bagaimana pengaruh Pengumuman
penurunan terhadap reaksi pasar. Populasi dalam penelitian ini ialah seluruh perusahaan
yang terdaftar atau terdapat di Bursa Efek selama tahun 1992 sampai dengan 1996.
Perusahaan yang dipilih ialah perusahaan yang termasuk dalam sektor non keuangan.
Diketahut bahwa pada tahun 1992 sampai dengan 1996 perusahaan yang telzh
mengalami penurunan pembayaran dividen sebanyak 57 perusahaan. Adapun metode
yang digunakan dalam penelitian ini adalah menentukan periode pengamatan dan
periode estimasi, menentukan abnormal return. Rancangan uji hipotesis ini
menggunakan uji-t. Up-t ini digunakan untuk mengetahui tingkat signifikansi pengaruh
pengumuman penurunan dividen terhadap reaksi pasar.

Hasil yang telah diperoleh dalam penelitian ini menunjukan pasar tidak bereaksi
terhadap pengumuman penurunan dividen. Hal ini berarti penurunan dividen bukanlah
suatu masalah bagi para investor. Mungkin adanya penurunar ini diakibatkan oleh
banyaknya perusahaan vang mengalokasikan dananya pada investasi yang lebih
menguntungkan ketimbang dibayarkan seluruhnya kepada investor dalam bentuk
dividen.

Xl
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PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perkembangan kehidupan manusia yang semakin kompieks dalam segala
aspek kehidupan, tidak terkecuali dalam aspek ekonomi. Manusia yang awalnya
dalam memenuhi kebutuhan hidupnya hanya pertu mengambil apa yang ada di alam
( food gathering } dan berkembang dengan dikenalnva cara berternak dan bercocok
tanam dan cara berdagangpun tkut mengalami perkembangan dan sistem barter ke
sistem perdagangan yang memungkinkan antara penjual dan pembeli tidak bertemu.
Sekarang kita mengenal ada dua macam pasar yaitu pasar modal dan pasar uang.
Perhatian masyarakat terhadap pasar modal ini semakin lama semakin meningkat
seiring makin perlunya alternatif dalam berinvestasi. Ada banyak cara yang
dilakukan dalam berinvestasi baik itu dalam pembelian surat berharga vaitu seperti
saham dan obligasi ataupun dalam bentuk yang lainnya seperti warrant. Tentunya
surat berharga itu mempunyai keuntungan yang menjadi daya tarik seorang investor
tetapt dibalik keuntungan yang akan dimliki dalam surat berharga terdapat juga sisi
resiko yang mungkin timbul sehingga akan merugikan seorang investor jika
kerugian yang didapatnya.

Keuntungan yang diperoleh dalam bennvestast saham di pasar modal yaitu :

a. Capital gain yakni keuntungan dari membeli saham untuk kemudian dijual lagi

setelah harga saham naik.
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b. Dividen, yakni penghasilan berdasarkan keuntungan yang diperoleh perusahaan
saham yang dimiliki.
¢. Bonus berupa right atau prioritas right dan lain — lain, Jenis right ada yang bisa
diperjuaibelikan ada yang tidak.
Selain keuntungan yang bisa didapat, sisi resiko yang mungkin timbul juga
dapat berupa :
a. Restko tinggi
karena pemodal memiliki hak klaim yang terakhir bila emiten bangkrut ( ini
terjadi pada saham biasa ).
b. Tidak menerima pembayaran deviden { saham biasa ).
c. Menderita capital loss.
d. Emiten bangkrut maka pembayaran hasil likuidasi urutannya berada dibawah
pemegang obligas:,

Oleh sebab itu seorang investor harus berhati-hati dalam melakukan
mvestasinya karena mungkin bukannya keuntungan yang ingin diperoleh bisa jadi
maiah kerugian yang didapatnya Ada dua hal kecenderungan bagi seorang investor
yang Ingin menanamkan modalnya dalam bentuk saham. Seperti telah diuraikan
diatas, kecenderungan atau ketertarikan itu dapat berupa ingin menginginkan
dividen dan capital gain. Dalam hal ini penulis akan mencoba untuk menguratkan
keuntungan yang diperoleh investasi saham khususnya deviden

Dividen merupakan salah satu faktor mengapa banyak tnvestor

mengnginkan investasi, tentunya para investor menginginkan keuntungan dalam
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bentuk deviden dan mungkin mendapatkan deviden dalam nila vang tinggi
Keputusan pembagian dividen ini merupakan suatu masalah vang sering dihadapi
oleh perusahaan. Manajemen sering mengalami kesulitan untuk memutuskan
apakah akan membagi dividennya atau akan menahan laba untuk diinvestasikan
kembali kepada proyek-proyek vang menguntungkan guna meningkatkan
pertumbuhan  perusahaan. Dalam  keputusan pembagian  dividen periu
dipertimbangkan kelangsungan hidup dan pertumbuhan perusahaan. Dengan
demikian laba tidak seluruhnya dibagikan kedalam bentuk dividen namun periu
disishkan untuk investasi lagi. Berkaitan dengan kebijakan dividen tersebut terlihar
bahwa terdapat beberapa pihak yang saling berbeda kepentingan vyaitu antara
kepentingan pemegang saham dalam hal ini investor dengan pihak perusahaan 1ty
sendir1.

Besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan oleh perusahaan tergantung
pada kebijakan dividen dari masing-masing perusahaan, sehingga pertimbangan
manajemen sangat diperlukan. Dengan demikian perlunya bagi pihak manajemen
untuk mempertimbangkan faktor-faktor apa saja yang akan mempengaruhi
kebijakan dividen yang ditetapkan oleh perusahaan. Kebijakan dividen pada
dasamnya ialah penentuan seberapa besar porsi keuntungan vang akan diberikan
kepada pemegang sahamnya dalam hal ini dividend dan seberapa besar vang akan
ditahan sebagai retained carning. Adanya perbedaan kepentingan antara pihak
pemegang saham dan pihak perusahaan dalam hal seberapa besar porsi dividen

yang akan dibayarkan merupakan suatu masalah vang harus dipecahkan. Apalag




yika masalah itu berkaitan dengan adanya pengumuman penurunan pembayaran
dividen yang dilakukan suatu perusahaan kepada para investornva, Biasanya
penurunan itu discbabkan oleh dua hal yaitu karena perusahaan sedang mengalami
masalah keuangan atau karena adanya pengalokasian investasi yang lebih
menguntungkan. Meskipun pengumuman penurunan  dividen bukanlah suatu
pertanda atau sinyal yang negatif tetapi pelaku pasar atau investor biasanva
memandang hal ini secara skeptis. Dalam hal ini biasanya pelaku pasar memandang
bahwa penurunan dividen ini sebagai pertanda buruk bagi perusahaan tersebut.
Meskipun mungkin dalam kenyataannya tidaklah demikian. Maka dari ity dari
adanya pengumuman pepurunan pembayaran dividen itu akan timbul permasalahan
vaitu® Bagaimana pengaruh pengumuman penurunan dividen terhadap reaksi pasar
di Bursa Efek khususnya pada perusahan non keuangan pada periode 1992 sampai
dengan 1996 Apakah para investor atau pasar akan bereaksi negatif, tidak ada
reakst apapun atau malah akan bereaksi positif. Permasalahan ini mungkin yang
akan coba diangkat oleh penulis dalam penulisan proposal ini.

Penclitian yang berkaitan dengan pengujian reaksi pasar terhadap
pengumuman perubahan pembayaran dividen telah banvak dilakukan baik di
Amerika maupun di Indonesia dengan hasil yang berbeda-beda. Petit (1972) dan
Aharony & Swary (1980) seperti yang dikutip oleh Kartini (2001) mengamati
reaksi pasar terhadap berbagai pengumuman pembayaran dividen seperti kebijakan
pembayaran dividen tetap, kebijakan pembayaran dividen naik, dan kebijakan

pembayaran dividen turun. Dari semua hasil penelitian menemukan bukti adanya



kandungan informasi dividen. Kandungan informasi dividen vang dimaksud iafah
informasi dividen yang didasarkan pada kinerja perusahaan. Dalam hal ini Kinerja
perusahaan biasanya didasarkan pada laba. Jadi besarnya dividen yang dibagikan
kepada para investor didasarkan pada besamya laba yang dibagikan Jika
perusahaan mendapatkan laba yang besar maka para investor akan mendapatkan
dividen yang besar begitu pula sebaliknya jika perusahaan mengalami penurunan
laba maka dividen yang diterima akan mengalami penuruman juga. Di Indonesia
seperti yang dikutip oleh Kartini (2001) hasil penelitian mengenai reaksi pasar
terhadap pengumuman dividen telah dilakukan oleh Soetjipto (1997) Indah
Patmawati (1999) dan Sugeng (2000) dengan hasil penelitian tidak menemukan
bukti adanya kandungan informasi dividen. Adanya bukti-bukti empiris tentang
reaksi pasar terhadap pengumuman dividen vang tidak konsisten, mendorong
peneliti untuk melakukan penelitian lanjutan mengenai reaksi pemegang saham
terhadap pengumuman perubahan pembayaran dividen khususnya jika terjadi

penurunan dividen di Bursa Efek.

1.2 Pokok Permasalahan

Sesuai dengan latar belakang yang tefah diuraikan sebelumnya maka yang
menjadi pokok permasalahan dalam penulisan ini adalah “ Bagaimana pengaruh
investor ( reaksi pasar ) terhadap adanya pengumuman penurunan dividen vang
dilakukan perusahan investasi yang tercatat di Bursa Efek Jakarta khususnya pada

perusahaan non keuangan pada periode 1992 sampai dengan periode 1996™



1.3. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penulisan ini adalah untuk mengetahui pengaruh

pengumuman  penurunan dividen terhadap reaksi pasar pada perusahaan non

keuangan di Bursa Efek pada periode 1992 sampai dengan 1996,

1.4. Manfaat Penulisan

Adapun manfaat yang dapat diambil adalah sebagai berikut :

a. Bagi pelaku pasar khususnya para investor dengan adanya penelitian ini

diharapkan akan bermanfaat dalam meiakukan investasi di Bursa Efek.

b. Bagt praktisi (pembuat keputusan) dengan adanya penelitian ini diharapkan

akan bermanfaat dalam mempentimbangkan pengambilan keputusan sehingga

terhindar dari pengambilan keputusan dalan kesimpulan yang salah.

1.5. Sistematika pembahasan.

Bab I

Bab [I ;

Sistematika pembahasan terdiri dari 5 bab yang terdiri dari :

Pendahuluan

Merupakan bab pembuka terdiri dari : latarbelakang masalah, pokok

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, sistematika pembahasan,
Landasan Teori
Membahas teort yang berkaitan dengan pengertian dividen, faktor-faktor
dalam kebijakan dividen, teoni yang mendukung dalam kebijakan dividen

serta dampak- dampak yang bisa timbul dari adanya penurunan deviden.




Bab 111 . Metode penelitian
Membahas tentang perusahaan di Bursa efek vang dijadikan sampel dan
populasi penefitian, variabel yang digunakan, alat analisis vang digunakan
dan hipotesis.

Bab [V : Analisa Data
Membahas tentang bagaimana pengaruh dengan adanya pengumuman
penurunan deviden terhadap para investor ( reaksi pasar ) pada perusahaan
investasi yang ada di Bursa Efek khususnya pada perusahaan non
keuangan pada periode 1992 sampai dengan periode 1996.

Bab V : Kesimpulan dan Saran

Membahas kesimpulan dan saran dan analisa yang dipergunakan.



BAB 11

LANDASAN TEORI

2.1. Pengertian dan Teori Kebijakan Dividen

Dividen adalah bagian dan laba bersth yang dibagikan kepada para
pemegang saham (pemilik modal sendiri) Seperti telah diketahui bersama
perusahaan selalu dihadapkan pada dua masalah yang penting dan saling berkaitan,
Keputusan investasi dan pembelanjaan jangka panjang. Disamping itu masih ada
satu masalah lagi yaitu keputusan untuk menentukan berapa banyak dividen harus
dibagikan kepada para pemegang saham. Ketiga keputusan ini (kombinasinya) akan
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan, yang dicerminkan dari harga pasar
sahamnya. Keputusan dividen pada hakikatnya menentukan berapa banyak bagian
keuntungan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham, dan berapa banyak
yang akan ditahan. Untuk manjawab permasalahan tentang pengaruh kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan, ada berbagai pendapat atau teori tentang
kebijakan deviden. Bringham, er al. (1999) menyebutkan adanya tiga teori dar
preferenst investor, yaitu
1. Dividend irrelevance theory, adalah suatu teori yang menyatakan bahwa
kebtjakan deviden tidak mempunyai pengaruh baik terhadap nilai perusahaan
maupun  biaya modalnya. Teort ini mengikutt pendapat Modigliani dan Miller

vang mengatakan bahwa nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh besar kecilnyva




DPR tetapi ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (EBIT) dan resiko bisnis.
Dengan demikian kebijakan deviden sebenarmya tidak relevan untuk dipersoalkan.
2. Bmd-in-the-hand  theory  sependapat dengan Gordon dan Linther vyang
menyatakan bahwa biaya modal sendiri akan naik DPR rendah. Hal ini dikarenakan
investor lebih suka menerima deviden daripada capital gais.

3. Tax preference theory adalah suatu teori yang menyatakan bahwa karena
adanya pajak terhadap keuntungan deviden dan capital gains maka para investor
lebth menyukai capital gains karena dapat menunda pembayaran pajak.

Berdasarkan ketiga konsep teori tersebut perusahaan dapat melakukan hal-
hal berikut: (1) jika manajemen percaya bahwa dividend irrelevance theory dari
MM adalah benar maka perusahaan tidak perlu mempedulikan berapa besar deviden
vang harus dibagi; (2) jika perusahaan menganut bird-in-the-hand theory maka
perusahaan harus membagi seluruh EAT dalam bentuk deviden; (3) jika perusahaan
cenderung mempercayai tax preference theorv maka perusahaan harus menahan
seluruh EAT atau dengan kata Tain DPR = 0%,

Dua teori lain yamg dapat membantu memahami kabijakan deviden adalah
(Brigham, et af. 1999}

1. Information conmtent, or signaling hypothesis. Di dalam teori ini MM
berpendapat bahwa suatu kenaikan dividen vang diatas biasanya merupakan suatu
sinyal kepada para investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu
penghasilan vang baik di masa datang. Sebaliknya suatu penurunan dividen atau

kenatkan dividen yang dibawah kenaikan nommal biasanya divakini investor
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sebagal suatu sinyal bahwa peruszhaan menghadapi masa sulit dimasa yang akan
datang. Namun demikian sulit dikatakan apakah kenaikan atau penurunan dividen
semata-mata disebabkan oleh efek sinyal atau mungkin disebabkan oleh efek sinyal
dan preferens: terhadap dividen.
2. Clientele effect yang menyatakan bahwa kelompok pemegang saham yang
bebeda akan memiliki preference yang berbeda terhadap kebijakan dividen
perusahaan. Kelompok mvestor yang membutuhkan penghasilan saat ini lebih
menyukat suatu dividend payout ratio yang tinggi. Sebaliknya kelompok investor
yang tidak membutuhkan uang saat ini iebth senang jika perusahaan menahan
sebagian besar laba bersih perusahaan.
2.2. Faktor-Faktor Dalam Kebijakan Dividen

Setelah mengetahui teori apa saja yang mendukung dalam kebijakan dividen
maka ada beberapa hal yang menjadi faktor-faktor dalam menentukan kebtjakan
deviden. Menurut Atmaja (1999) didalam praktcknya kebijakan dividen
mempunyai faktor-faktor yang sangat berpengaruh dalam manajemen. Faktor-faktor
tersebut ialah :
1. Perjanyian hutang. Pada umumnya pejanj:an hutang antara perusahaan dengan
kreditor mambatasi pembayaran dividen misalnya dividen hanya diberikan jika
kewajiban hutang telah dipenuhi perusahaan.
2. Pembatasan dan saham preference maksudnya tidak ada pembavaran dividen

untuk saham biasa jika dividen saham preference belum dibayar.




5. Tersedianya kas. Dividen berupa uang tunai (cash dividend) hanva dapat
dibayar jika tersedia uang tunai yang cukup. Jika likuiditas baik perusahaan dapat
membayar dividen.

4. Pengendalian. Jika managjemen ingin mempertahankan control terhadap
perusahaan, manajemen akan cenderung untuk segan menjual saham baru sehingga
lebih suka menahan laba guna memenuhi kebutuhan dana. Akibatnya dividen yang
dibayar menjadi kecil. Faktor ini menjadi penting pada perusahaan vang relatif
kecil.

5. Kesempatan investasi yang tersedia. Apabila terdapat kesempatan investasi
maka diperlukan banyak tambahan dana. Tambahan dana yang tak punva biaya
tunai adalah dana intemn, yakni laba ditahan. Kasus demikian terdapat hubungan
negatif antara kesempatan investasi dan jumlah dividen yang dibayar. Hubungan
initidak bertentangan dengan pendapat MM. Sebenamya MM tidak menolak
pemyataan bahwa dividen merupakan fungsi dari kesempatan investasi yang ada.
Teorema netralisasi MM  menyatakan bahwa keputusan investasi adalah
independent terhadap keputusan dividen.

6. Jika tingkat keuntungan yang diharapkan dari suatu proyek baru adalah tinggi,
pada umumnya para pemegang saham bersedia menerima dividen rendah, sebab
mereka mengharapkan akan menerima capital gain melalui kenaikan harga saham.
Dengan demikian hubungan antara tingkat keuntungan yang diharapkan pada suatu

proyek baru dengan jumlah pembayaran dividen adalah negatif.



7. Flukwast laba. Jika laba perusahaan cenderung stabil perusahaan dapat
membagikan yang relatif besar tanpa khawatir harus menurunkan dividen jika laba
tiba-tiba meroset. Sebaliknya jika laba perusahaan berfluktuasi, dividen sebaiknva
kecil agar kestabilannya terjaga. Selain itu perusahaan dengan lab vang berfluktuasi
sebaiknya undak  banyak menggunakan hutang guna mengurangi resiko
kebangkrutan. Konsekuensinya laba ditahan menjadi besar dan dividen menjadi
kecil.
2.3. Berbagai Macam Kebijakan Dividen

Banyak fakior yang lain yang ikut berperan dalam penctapan besarnya
pembayaran dividen namun persoalan sefanjutnya ialah mengenal bentuk-bentuk
kebijakan dividen yang bisa ditempuh perusahaan. Bentuk-bentuk kebijakan
dividen 1tu adalah sebagai berikut:
1. Kebyakan dividen yang stabil, yakni jumlah pembayaran itu sama besamva dari
tahun ke tahun. Salah satu alasan mengapa suatu perusahaan itu menjalankan
kebijakan dividen yang stabil ialah untuk memelihara kesan para investor terhadap
perusahaan tersebut sebab apabila suatu perusahaan menerapkan kebijakan dividen
yang stabil berarti perusahaan itau yakin bahwa pendapatan bersihnya juga stabil
dart tahun ke tahun
2. Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen minimal plus jumlah ekstra
tertentu. Kebyjakan ini menetapkan jumlaj rupiah minmimal dividen per lembar
saham setiap tahunnya. Dalam keadaan keuangan yang lebih baik perusahaan akan

membayarkan dividen ekstra diatas jumlah minimal tersebut,




3. Kebijakan dividen dengan penctapan DPR yang konstan. Perusahaan vang
mernjalankan kebijakan ini menetapkan DPR vang konstan misalnya 50%. Hal ini
berarti bahwa jumlah dividen per lembar saham vyang akan dibayarkan setiap
tahunnya kan berfluktuasi sesuai dengan perkembangan keuntungan neto yang
diperoleh setiap tahunnva.

4. Kebijakan dividen yang fleksibel berarti besamya dividen yang dibavarkan
setiap tahunnya disesuaikan dengan posisi finansial dan kebijakan finansiai dari
perusahaan yang bersangkutan.

Selain dibagikan secara tunai (cash dividend) seperti telah disebutkan diatas
dividen juga dapat diberikan non tunai. Pemberian dividen non cash dapat
dilakukan dengan cara stock dividends, stock splits, maupun stock repurchases
(Brigham, et al. 1999},

1. Stock dividends adalah tindakan perusahaan memberikan saham baru sebagai
pembayaran dividen. Dengan demikian jumlah saham akan menjadi lebih banvak.

2. Stock splirs adalah tindakan perusahaan memecah saham yang beredar menjadi
bagian yang lebih kecil. Stock dividends dan stock splits tidak akan mengubzh
kekayaan para pemegang saham. Stock Dividencls dilakukan pada saat perusahaan
akan menghemat kas atau perusahaan pada saat kesulitan keuangan. Stock splits
dilakukan untuk menjaga agar harga saham tetap berada pada harga pasar yang
optimal untulk menjaga agar saham diperjualbelikan benyak orang. Harga saham

vang terlalu tinggl akan menyulitkan investor kecil untuk membeli saham tersebut

sehingga menurunkan demand untuk saham itu di pasar sekunder.
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3. Stock repurchases dilakukan bila perusahaan mempunyai kelebihan kas dan
tidak ada kesempatan investasi yang menguntungkan. Dalam kondisi semacam ini
biasanya perusahaan akan melakukan pembelian kembali saham atau meningkatkan
pembayaran dividen. Dengan repurchases of stocks berarti jumlah saham beredar
menjadi  berkurang dan earming per share menjadi tinggi sehingga akan
meningkatkan harga saham. Disamping beberapa alternatif kebijakan dividen
sepertl yang telah disebutkan diatas perusahaan kadang juga melakukan penurunan
pembayaran dividen. Apabila pengelompokkan didasarkan atas cash dividend dan
non — cash dividend maka adanya penurunan dividen ini biasanya masuk dalam
kelompok cas-dividend,

Dividen mempunyat pengaruh baik pada dana jangka panjang maupun
bagian yang dibenikan pada pemegang saham maka dalam hal ini biasanya terdapat
dua pendekatan dalam membahas dividen yaitu
1. Sebagai kebijaksanaan pembelanjaan jangka panjang

Pengumunman atas pembagian laba sebagai dividen berarti pengurangan
terhadap sumber dana jangka panjang yang dapat dipergunakan untuk membelanjai
kebutuhan perkembangan usaha. Oleh karena itu pembagian dividen akan berakibat
penekanan terhadap perkembangan usaha ataupun paksaan terhadap pencarian dana
ekstern.

2. Sebagal kebijakan untuk memaksimumbkan nilat perusahaan.
Dengan pendekatan 1im berpandangan bahwa kebijaksanaa dividen

mempunyai pengaruh yang kuat terhadap harga pasar dari saham yang beredar.




._.
LA

Oleh karena itu manajer dalam hal ini dituntut untuk membagikan dividen sebagal

relisasi dari harapan hasil yang didambakan oleh seorang investor dalam

mengeluarkan uangnya untuk membeli saham tersebut.

2.4, Aturan-Aturan Resmi yang Mempeagaruhi Kebijakan Dividen.

Ada beberapa hal yang menjadi aturan resmi yang biasanya mempengaruhi

dalam kebijakan dividen. Aturan tersebut ialah :

!\J

L

Aturan laba neto manyatakan bahwa dividen harus dibayar dari penghasilan
masa lalu dan masa sekarang.

Aturan pengurangan modal menyatakan bahwa dividen tidak dapat dibayar dari
modal yang tertanam.

Aturan insolvable menyatakan bahwa tidak ada dividen yang dapat dibayarkan
selama insolvable.

Prosedur Pembavaran Dividen.

Ada beberapa hal yang menjadi prosedur di dalam pembayaran dividen di

Bursa Efek. Prosedur tersebut ialah :

1

I

Ll

Direktur mengumumkan dividend dan tanggal pembayaran.

Atas perjanjian para pemegang saham, buku catatan pengiriman sahamditutup.
Empat har sebelum tanggal pendaftaran hak dividen habis masa berlakunya.
Pada ianggal pembayaran perusahaan mengirimkan check kepada pemegang

saham yang terdaftar,




2.6. Tinjauan Penelitian Terdahuiu.

Penelitian yang berkartan dengan pengujian reaksi pasar terhadap
pengumuman perubahan pembayaran dividen telah banyak dilakukan baik di
Amerika maupun di Indonesia dengan hasil vang berbeda-beda. Petit (1972) dan
Aharony & Swary (1980} seperti yang dikutip oleh Kartini (2001) mengamati
reaksi pasar terhadap berbagai pengumuman pembayaran dividen seperti kebijakan
pembayaran dividen tetap, kebijakan pembayaran dividen naik, and kebijakan
pembayaran dividen turun. Peneliti lain seperti Healy & Palepu (1988) seperti yang
dikutip oleh Kartini (2001) mengamati reaksi pasar terhadap dividend mitiution
yaitu kebijakan pembagian dividen untuk pertama kalinya setelah ditunda selama
beberapa periode. Darl semua hasil penelitian di atas menemukan bukti adanya
kandungan informasi dividen. Kandungan informasi dividen yang dimaksud ialah
informasi dividen yang didasarkan pada kinerja perusahaan. Dalam hal ini kinerja
perusahaan biasanya didasarkan pada laba. Jadi besamya dividen yang dibagikan
kepada para mvestor didasarkan pada besarmnya laba yang dibagikan. Jika
perusahaan mendapatkan laba yang besar maka para investor akan mendapatkan
dividen yang besar begitu pula sebaliknya jika perusahaan mengalami penurunan
laba maka dividen yang diterima akan mengalami penurunan juga. Sementara
beberapa peneliti lain seperti Watt (1976), Ang (1975) dan Gonedes (1978) sepert]
yang dikutip oleh Kartint (2001) tidak menemukan bukti adanya kandungan
informasi dividen. Di Indonesia seperti yang dikutip oleh Kartim (2001} penelitian

mengenat kandungan informasi dividen dilakukan oleh Amsari (1993), Soetjipto




(1997), Indah Patmawati (1999} dan Sugeng (2000) dengan hasil vang belum
konsisten. [ndah Patmawati dan Sudjoko dari hastl penelitiannya menyimpulkan
bahwa pengumuman dividen mengandung informasi sementara hasil penelitian
yang dilakukan Amsari, Soctjipto dan Sugeng tidak menemukan bukti adanya
kandungan informasi dividen. Bukti-bukti empiris tentang reaksi pasar terhadap
pengumuman dividen yang tidak konsisten, mendorong peneliti untuk melakukan
penelitian lanjutan mengenai reaksi pemegang saham terhadap pengumuman
perubahan pembayaran dividen khususnya jika terjadi penurunan dividen di Bursa
Efek.
2.7. Dampak Penurunan Dividen

Dampak dan penurunan pembayaran dividen menyebabkan kemungkinan
nilai saham perusahaan dapat meningkat dan penambahan investasi, schingga dapat
menurunkan peluang investasi dan perolehan yang lebih rendah di masa yang akan
datang selain itu juga dapat memberikan informasi positif pada pasar sehingga akan
menaikkan harga saham di masa yang akan datang,

Adapun dampak negatif dari penurunan dividen adalah adanya proses
pengkondisian pasar oleh prilaku manajemen untuk menghambat adanya penurunan
dividen, para investor cenderung melihat pemberitahuan penurunan dividen secara
skeptis, dan untuk menetralisic pengaruh negatif tersebut perusahaan melakukan
penurunan dividen yang disertai dengan pembayaran stock dividends vaitu dapat

diperoleh interpretasi lain atas sinyal yang diberikan oleh pihak manajemen, atau




terkadang juga melakukan penurunan dividen disertai dengan stock repurchuses
yaitu akan menunjukkan kepada investor bahwa posisi keuangan perusahaan masih
kuat sehingga mampu membeli kembali saham yang telah beredar.

Kebijakan dividen mana yang akan dilakukan oleh perusahaan tidak begitu
dipermasalahkan asalkan tujuan untuk mengoptimatkan value of the firm dapat
dicapal.  Selain  itu  perubahan kebijakan dapat juga dilakukan tanpa
mengesampingkan informasi yang harus diberikan perusahaan kepada para
investor. Bagaimanapun informasi memiliki peran yang sangat penting guna
mengkomunikast tentang kondisi perusahaan yang sebenamva kepada pemilik
modal.

Penurunan dividen berarti keputusan perusahaan untuk memotong jumlah
deviden yang dibayarkan, juga berarti pengurangan pendapatan dari deviden bagi
para pemegang saham. Secara logis, investor akan menolak bila besamya deviden
yang diterima berkurang bahkan mungkin juga akan berfikir bahwa perusahaan
tidak memiliki prospek cerah di masa yang akan datang, De Angelo & De Angelo, (
Dalam Faimawati, 1999 ) membuat daftar peringkat faktor-faktor yang mendasari
perusahaan melakukan penurunan deviden. Faktor utama vang mendasari adzalah
berkaitan dengan menurunnya laba, disusul kemudian faktor kebutuhan dana untuk
investasi perusahaan dan Binding Debt Covenant sebagai faktor ketiga dan
keengganan manager untuk menghapuskan pembagian dividen. Manager cenderung

memilih menurunkan pembayaran dividen dan mempertahankan tetap pada nilai




posiuf ( tetap ada deviden yang dibayarkan walaupun jumlahnya berkurang )
daripada harus menghapuskan deviden sama sekalj.

Kester et. al (1996) seperti yang dikutip oleh Kartini (2001) menyatakan
bahwa manajer perusahaan menggunakan dividen untuk sinyal prospek ecarning
perusahaan dan pasar menggunakan pengumuman perubahan pembavaran dividen
sebagai informasi untuk memilfat harga saham. Invesior bisa menganggap suatu
pengumuman perubahan pembayaran sebagai suatu sinyal positip maupun negatip.
Jika perusahaan menganggap pengumuman dividen sebagai sinyal positip maka
harga saham akan meningkat dan berarti investor akan mendapatkan abnormal
relurn yang positip pada saat pengumuman perubahan pembayaran dividen.
Sebaliknya jika investor menganggap pengumuman perubahan pembayaran dividen
sebag! sinyal yang negatip maka harga saham akan menurun dan investor akan
mendapatkan abnormal return yang negatip pada saat pengumuman perubahan
pembayaran dividen. Brigham (1995) seperti yang dikutip oleh Kartini (2001)
menyatakan jika terjadi penurunan dividen maka akan menyebabkan harga saham
turun karena investor atau pasar cenderung menginterprestasikan penurunan dividen
sebagal smyal penurunan kinerja perusahaan saat ini maupun prospeknya dimasa
yang akan dating. Dan tinjauan empins ini maka akan dapat dirumuskan hipotesis
sebagai berkut:

Hi : Pemegang saham akan bereaksi negatip terhadap pengumuman penurunan

pembayaran dividen di Bursa Efek.




BAB III

METODE PENELITIAN

Peneliian ini dirancang untuk mengetahui bagaimana pengaruh
Pengumuman penurunan terhadap reaksi pasar terutama pada perusahaan yang ada
di Bursa Efek. Data yang diperlukan dalam penelitian ini ialah data sekunder.
Dimana data sekunder adalah data yang bukan diusahakan sendin pengumpulannya
oleh peneliti terhadap objek penelitian tetapi diambil secara tidak langsung dan
perusahaan melalw sumber kedua, ketiga dan seterusnya, misainya dan bukuy,
majalah, koran dan hasil penclitian lainnya. Data sekunder dalam penelitian ini
diambil dari buku indonesian Capital Market Directory, JSX Statistik, Bursa Efek
Jakarta dan literatur lainnya.

3.1. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini ialah seluruh perusahaan yang terdaftar atau
terdapat di Bursa Efek scilama tahun 1992 sampai dengan 1996. Adapun
perusahaan-perusahaan yang dipilih ialah perusahaan-perusahaan yang telah
mengaiami penurunan pembayaran dividennya. Diketahui bahwa pada tahun 1992
sampai dengan 1996 perusahaan yang telah mengalami penurunan pembayaran
dividen sebanyak 57 perusahaan.

Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah sebagai
berikut ;

A. Terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode 1992 sampai dengan 1956.
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B. Perusahaan-perusahaan yang telah mengalami penurunan dalam pembayaran
dividennya.
C. Perusahaan vang dipilih ialah perusahaan vang termasuk dalam sektor non
keuangan.

Dan data yang diperoleh selama kurun waktu dart 1992 sampai dengan
1996 perusahaan yang telah mengalami penurunan pembayaran dividen sebanyak
57 perusahaan. Pada tahun [993 sebanyak 34 perusahaan yang mengalami
penurunan dividen. Pada tahun 1994 terdapat 13 perusahaan vang mengalami
penurunan dividen dan tahun 1995 terdapat 10 Perusahaan yang mengalami
penurunan dividen sehingga total perusahaan yang mengalami penurunan tersebut
ialah sebanyak 57 perusahaan. Adapun sampel perusahaan dapat dilihat pada
halaman lampiran,
3.2. Data Penelitian.

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder vang
terdiri dari :
A. Tanggal publikasi pengumuman dividen,
B. Harga saham dan IHSG harian.
C. Dividen tiap fembar saham.
D. Jumlah saham yang beredar pada akhir bulan sebelum tanggal pengumuman
dividen dan harga saham pada akhir bulan sebelum sebelum tanggal pengumurman

pembayaran dividen,
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3.3. Penentuan Periode Pengamatan dan Periode Estimasi

Tanggal yang dianggap penting sebagat event pengumuinan dividen adalah
tanggal saat perusahaan mebgumumkan pembagian dividennya di Bursa Efek
Jakarta, Pemilihan tanggal pengumuman dividen dilatar belakangi pengertian
bahwa dalam event study penentuan tanggai pengumuman haruslah pengumuman
yang dianggap bisa membenkan kejutan pada para investor untuk pertama kalinya.
Tanggal imi selanjutnya ditetapkan sebagi 1-0. Berdasarkan tanggal pengumuman
tersebut maka kemudian ditetapkan kisaran 5 hari sebelum tanggal pengumuman
dividen dan 5 han sesudah tanggal pengumuman dividen sebagai tanggal event
study. Penentuan periode pengamatan 11 hari, karena peneliti menganggap bahwa
pengumuman dividen merupakan penstiwa yang bersifat rutin schingga peristiwa
tersebut kemungkinan sudah diantisipasi oleh investor. Periode estimasi dalam
penelitian ini detetapkan sejak t-6 sampai dengan t-370. Dengan demikian terdapat
365 hari periode estimasi atau setahun dalam penelitian ini.

3.4. Definisi Operasional

Return tidak normal atau Abnormal Return merupakan kelebihan dan return
yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return nommal ini dikenal
dengan return ekspektasi ( retumn yang diharapkan oleh investor ). Dengan demikian
return tidak normal adalah return sesungguhnya yang terjadi dengan return
ekspektast. Abnormal return dirumuskan sebagai berikut:

RTN;:= RiE[R; ]
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Notasi:

RTN, .= Return tidak normal sekuritas ke-{ pada periode peristiwa ke-t.

Ri: = Retum sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-I pada peristiwa

ke t.

E[R,.] = Return ekspektasi sekuritas ke-[ untuk periode peristiwa ke-t.

Retwrn sesungguhnva merupakan return vang terjadi pada waktu ke-t yang |
merupakan selisth harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya atau I
dirumuskan sebagai berikut :

( PirPic-tY Pis

Dimana :

P;= Harga sckarang,

P; ;.= Harga sebelumnya.

Sedangkan return ekspektasi merupakan return vyang akan diestimasi.

Dimana dalam mengestimasi return ekspektasi in1 akan digunakan market modei.
Perhitungan return ekspektasi dengan model pasar ini dilakukan dengan dua tahap,
yakm (1) membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi selama
periode estimasi dan (2) menggunakan model ekspektasi im untuk mengestimasi
return dit penode jendela. Model ekspektasi ini dapat dibentuk dengan
menggunakan teknik regresi OLS ( Ordinary Least Squary ). Dimana mempunyai
persamaan sebagai berikut:

Rij = & BiRmi* &



Notasi:

Rj; = Return realisasi sekuritas ke-I pada periode estimasi ke-j.

o; = Intercept untuk sekuritas ke-i.

B, = Koefisien slope yang merupakan Beta dari sckuritas ke-1.

R = Return indeks pasar pada periode estimasi ke-) yang dapat dihitung

dengan rumus Ry = ( IHSG, - [HSG.;)/ IHSG., dengan IHSG adalah Indeks

Harga Saham Gabungan.

&, = Kesalahan residu sekuritas ke-1 pada periode estimasi ke-j.

3.5. Metode Analisa Data

Metode yang digunakan untuk menganalisa penelitian ini sebagai berikut:
3.5.1. Menentukan penode pengamatan dan periode estimasi

Pemilihan tanggal pengumuman dividen dilatar belakangi pengertian bahwa
dalam event siudy penentuan tanggal pengumuman haruslah pengumuman yang
dianggap bisa memberikan kejutan atau terjadinya pengumuman penurunan dividen
yang pertama kalinya. Tanggal mm ditetapkan sebagai t-0. Berdasarkan tanggal
pengumuman ditentukan kisaran 5 hari sebelum tanggal pengumuman dividen dan
5 ham sesudah tanggal pengumuman dividen sebagai event periode atau periode
pengamatan. Sedangkan untuk periode estimasi selama setahun yang ditetapkan

sejak t-6 sampai t-370.
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3.5.2. Menguji Abnormal Retumn
Pengujian abnormal return ini unfuk mengetahui apakah pemegang saham
atau pasar bereaksi negatif terhadap pengumuman penurunan dividen. Abnormal
return int dican dengan rumus :
RTN, = R;-E[Ri1]
Notas::
RTN; = Retumn tidak normal sekuritas ke-I pada periode peristiwa ke-t.
R;.= Retumn sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-1 pada peristiwa
ke t.
E[R;] = Return ekspektasi sekuritas ke-I untuk periode peristiwa ke-t.
Adapun model yang digunakan untuk mengestimasi return ekspektasi
yaitu model pasar ( market model ) dengan menggunakan teknik regresi OLS (
ordinary least square) dengan persamaan sebagai berikut :
Rij = a+ PR * &
Notasi:
R;; = Retumn realisasi sekunitas ke-I pada periode estimasi ke-j.
a; = Intercept untuk sekuritas ke-i.
B; = Koefisien slope yang merupakan Beta dari sekuritas ke-1.
Rw;j = Returmn indeks pasar pada periode estimasi ke-j yang dapat dihitung
dengan rumus Ry; = ( [HSG; - [HSGj.1)/ [HSG;., dengan THSG adalah indeks
Harga Saham Gabungan,

&, = Kesaiahan residu sekuritas ke-I pada periode estimasi ke-j.



3.5.3. Menentukan Akumulasi Retumn Tidak Normal

Beberapa penelitian mengenai studi peristiwa Jjuga menggunakan akumulasi
return tidak normal. Akumulas; return tidak normal (ARTN)  atau cumdative

abnormal return (CAR) merupakan penjumlahan return normal ahri sebelummnya di

dalam periode peristiwa untuk masing-masing sekuritas sebagai berikut -

r
ARTNi = Y RIN1a

a=ri

Notasi :

ARTN,, = akumulasi return tidak normal (CAR) sekuritas ke-I pada hari ke-
yang diakumulasi dari returp tidak normal (RTN) sekuritas ke-]
mulat hari awal periode peristiwa (t3) sampai hari ke-t

RTNi,

2 = retumn tidak normal (abnormal return) untuk sekuritas ke-] pada

hari ke-a yaitu mulaj 3 (han awal periode jendela) sampai hari

ke-t

) atau Cumulative averuge abrormal refurn { CAAR) dapat drhitung
sebagai berikuyt

ZARIN::
ARRTN,. &= p

Notasj:

ARRTN, = Akumulasj Tala-rata return tidak normaj (CAAR) pada hari ke-t.




ARTNIt — akumulast return tidak normal{ CAR) sekuritas ke-1 pada hari ke-
I.

K = Jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman peristiwa.
3.5.4, Menentukan Uji-t

Pengupian uji-t i dilakukan untuk mengetahui tngkat signifikansi dart
pengaruh pengumuman penurunan dividen terhadap reaksi pasar. Kesimpulan uji-t
1 dilakukan dengan membandingkan t-hitung dengan t-tabel atau dengan
membandingkan nilai probabilitas dengan a sebesar 5 %. Uji-t ini dapat dirumuskan

sebagar berikut :

&

Y RTINS,
o
tr = RTNSt= =
' Jk
Notasi :
1 = t-hitung untuk masing-masing hari ke-t di periode peristiwa.
RTNSt = return tidak normal standarisasi portofolic untuk hari ke-t

diperiode peristiwa.
RTNS1, = return tidak normal standarisasi sekuritas ke-I untuk hari ke-t
diperiode peristiwa,
K = jumlah sekuritas.
3.5.5. Pernyataan hipotesis
Dalam membuktikan pengaruh pengumuman penurunan dividen memiliki

reaksi terhadap pasar dasar pengambilan keputusannya ialah dengan



membandingkan  statisttk t hitung  dengan  statisttk ¢ tabel atau dengan
membandingkan nilai probabilitas dengan o sebesar 5%, sedangkan formulasi
hipotesisnya sebagai bertkut
Ho : Pemegang saham tidak bereaksi terhadap pengumuman penurunan
pembayaran dividen di Bursa Efek Jakarta.
Hi : Pemegang saham bereakst negatif terhadap pengumuman penurunan
pembayaran dividen di Bursa Efek Jakarta.
Kriterta penertmaan dan penclakan hipotesis :
o Jika statistik t hitung < statistik t tabel atau nilat probabilitas > 5%, maka
Ho gagal di tolak.
Hal int berarti bahwa penurunan dividen tidak mempunyai pengaruh
yang signifikan,
¢ Jika statstik t hrtung > stastistik t tabel atau nilai probabilitas < 5%
maka Ho ditolak.
Hal ini berarti penurunan dividen mempunyai pengaruh yang
signifikan.
Ho merupakan hipotesis nol (nuif Avpothesis) dan merupakan hipotesis yang
akan diwji dan yang akan diterima atau ditolak tergantung pada hasil eksperimen
atau pemilihan sampelnya. Hi merupakan hipotesis alternatif atau hipotesis

tandingan ( afternative hypothesis J(Anto Dajan, 1986: 246),




BAB 1V

METODE ANALISA DATA

4.1. Menentukan Periode Pengamatan dan Periode Estimasi

Tanggal yang dianggap penting sebagai event pengumuman dividen adalah
tanggal saat perusahaan mengumumkan pembagian dividennya dit Bursa Efek
Jakarta. Pemilihan tanggal pengumuman dividen dilatar belakangi pengertian
bahwa dalam event study penentuan tangeal pengumuman haruslah pengumuman
vang dianggap bisa memberikan kejutan pada para investor untuk pertama kalinya.
Tanggal m selanjuinya ditetapkan sebagi t-O. Berdasarkan tanggal pengumuman
tersebut maka kemudian ditetapkan kisaran 5 hari sebelum tanggal pengumuman
dividen dan 5 han sesudah tanggal pengumuman dividen sebagai tangeal event
study. Penentuan periode pengamatan 11 hari, karena peneliti menganggap bahwa
pengumuman dividen merupakan peristiwa vang bersifat rutin sehingga peristiwa
tersebut kemungkinan sudah diantisipasi oleh tnvestor. Periode estimasi dalam
penelitian ini selama satu tahun. Adapun alasan mengapa periode pengamatan
selama satu tahun karena semakin banyak periode estimasi kualitas vang dihasilkan
dan penelitian ini akan lebih bagus. Biasanya periode estimasit im dibatasi dengan
minimal pentode esttimasi selama 10 hari tetapi semakin sedikit jumlah periode
estimasl maka semakin jelek kualitas hasil vang dihasilkan.

Berdasarkan evenr study yang telah dilakukan pada penelitian tni maka

jumlah perusahaan yang memadi sampel dalam peneliian ini sebanvak 57



perusahaan. Adapun untuk melthat event stuedy  sample perusahaan dapat dilihat
pada halaman lampiran.
4.2. Meaguji Abnormal Return

Pengujian abnommal retum wnt untuk mengetahut apakah pemegang saham
atau pasar bereaksi negatif terhadap pengumuman penurunan dividen. Pengujian ini
dilakukan dengan suatu event study untuk menguji apakah terdapat abnormal return
yang signifikan pada saat pengumuman perubahan pembayaran dividen. Fvent
study menganalisa abnormal return dari sekuritas yang mungkin terjadi disekitar
pengumuman suatu peristwa. Teknik yang digunakan untuk mengestimasi expected
refurn yaitu dengan menggunakan metode market model. Berdasarkan hasil
penelitian vang telah dilakukan, terdapat 57 perusahaan vang dijadikan sampel
penelitian. Adapun untuk melihat jumlah Abnormal return masing-masing dari 57
perusahan tersebut dapat dilihat pada halaman lampiran,

4.3. Menentukan Akumuliasi Return Tidak Normal (CAR)

CAR atau akumulasi return tidak normal ini digunakan untuk mengetahui
studi peristiwa sekuritas. Akumulasi return tidak normal ini diperoleh dengan
menjumlahkan masing-masing abnormal return pada masing-masing sekuritas
perusahaan pada hari sebelumnya. Besarnya jumlah abrormal return (CAR) dapat
dilihat pada halaman lampiran.

Jika terdapat sckuritas yang terpengaruh oleh pengumuman peristiwa
pengujian adanya abnormal return dilakukan dengan mencart ARRTN ( akumulasi

rata-rata return tidak normal. Dalam mencari ARRTN ni terlebih dahulu dilakukan



penghitungan untuk mencari rate-rata return tidak normal. Dimana untuk mencari
rata-rata return tidak normal int, pengujian adanya abnormal return tidak dilakukan
untuk tiap-tiap sekuritas tetapi dilakukan secara agregat dengan menguji rata-rata
return tidak normal seluruh sekuntas untuk tiap-tiap har diperiode peristiwa.

Berdasarkan hasil penghitungan terhadap masing masing abnormal return
pada pertode jendela maka didapat jumiah rata-rata return tidak normal sebagai
berikut ;

Tabel 4.1.

Rata-Rata Return Tidak Normal

Periode Jendela Rata-Rata Return Tidak Normal
t-5 -0,0016080702
t-4 -0,0000284211
t-3 0,0008187719
t-2 0,0011024561
1-1 -0,0017819298
t-0 0,0014608772
t+1 0,0012522807
t+2 0,0008600000
t+3 -0,0022582456
t+4 -0,0032029825
| t+ S | -0,0016194737

Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa rata rata retum tidak normal pada saat

pengumuman penurunan dividen (t-G) sebesar 0,0014608772. Adapun rata-rata




return tidak normal pada t-1 atau satu han sebelum pengumuman dividen sebesar -
0,0017819298 dan rata-rata return pada t+1 atau satu hari setelah pengumuman
dividen sebesar - 0,0012522807. Rata rata retum ini digunakan untuk mengetahui
Jumlah CAAR atau cumulative average abnormal return. CAAR ini diketahui
dengan cara menjumiahkan masing-masing tata-rata return tidak normal pada
masing-masing sekuritas perusahaan pada hari sebelumnya.

Berdasarkan hasil penghitungan terhadap masing masing rata-rata return
tidak normal pada periode jendela maka didapat cumulative average abnormal
return sebagai berikut ;

Tabel 4.2.

Cumulative Average Abnormal Return

Periode Jendela Cumulative Average Adbrormal return
ks 20,0016080702
t-4 -0,0016364912
t-3 - -0,0008177193
-2 0,0002847368
t-1 -0.0014971930
t-0 -0,0000363158
T+ 1 0,0012159649
t+2 0,0020759649
t+3 -6,0001822867 |
1+4 20,0033852632 |
1+5 -0,0050047368
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Dan tabel diatas dapat dilihat bahwa CAAR pada periode peristiwa
pengumuman penurunan dividen t-0 sebesar -0,0000363158 sedangkan pada t+1
atau satu hari setelah pengumuman dividen CAAR sebesar 0,0012159649 dan t-1
atau satu han sebelum pengumuman dividen sebesar -0,0014971930.

4.4. Menentukan Uji-t

Pengujian uji-t ini dilakukan untuk mengetahui tingkat signifikanst dari
pengaruh pengumuman penurunan dividen terhadap reaksi pasar. Kesimpulan uji-t
ini dilakukan dengan membandingkan t-hitung dengan t-tabel atau dengan
membandingkan nilai probabilitas dengan « sebesar 5 %. Dalam menguji uji-t ini
menggunakan SPSS versi 12.

Berdasarkan olah statistik atau oleh data untuk mengetahui uji-t pada
peristiwa pengumuman 5 hari sebelum dan sesudah pengumuman dividen maka

dapat dilihat hasilnya sebagai bertkut :




Tabel 4.3.

T-hitung dan Probabilitas

RRTN = rata-rata return tidak normal pada hari ket

Han ke RRTN T hitung Probabilitas Keterangan
t-5 v -0,0016080702 | -0,7621555596 | 0,4491773 | Tidak Signifikan
t-4 -0,0000284211 | -0,0048570027 | 0,9961419 | Tidak Signifikan
t-3 0,0008187719 | 0,2158524362 | 0,8298871 | Tidak Signifikan
t-2 (,0011024561 : 02721884110 | 0,7864782 | Tidak Signifikan
t-1 -0,0017819298 | -0,4293753309 | 0,6692976 | Tidak Signifikan |
t-0 0,0014608772 | 0,4878187785 | 0,6275827 | Tidak Signifikan
t+ 1 0,0012522807 | 0,4333672282 | 06664128 'l Tidak Signifikan
t+2 0,0008600000 | 0,3453648208 | 0,7311141 l Tidak Signifikan
t+3 -0,0022582456 { -1,0019111597 , 0,3206963 | Tidak Signifikan
t+4 -0,0032029825 | -0,8213030465 | 0,4149565 | Tidak Signifikan
t+5 -0,0016194737 | -1,0515813760 | 0,2975084 | Tidak Signifikan
Keterangan :

Signifikansi pada level a= 5% (t > 1,673 atau t < - 1,673 untuk t hitung

atau nilai probabilitas < a)

Pada tabel diatas disajikan hasil pengujian terhadap hipotesis dengan

menggunakan uji-t di seputar tanggal pengumuman penurunan dividen vaitu 5 hari

sebelum pengumuman penurunan dividen dan 5 hari seielah tanggal pengumuman

dividen dengan « sebesar = 5 %. Berdasarkan hasil perhitungan menunjukan bahwa

return tidak nomal muncul pada i1 hari perdagangan selama event period dan

semuanya tidak signifikan. Abnormal retum muncul dengan dua arah yaitu positif
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dan negatif. Adapun penjelasan lebth nnei mengenai hasil olah data dart uji-1 i
dapat dilihat pada halaman lampiran.

Berdasarkan hasil olah data terhadap uji-t ini maka hipotesa yang menyatakan
bahwa pemegang saham bereaksi negatif terhadap pengumuman penurunan
pembayaran dividen di Bursa Efek Jakarta dinyatakan ditolak. Hal ini berarti bahwa
hipotesa Ho gagal ditolak. Imt berarti bahwa Pemegang saham tidak bereaksi
terhadap pengumuman penurunan pembayaran dividen di Bursa Efek Jakarta.

Penjelasan yang dapat dikemukakan pada hasil pengujian penelitian int adalah
pasar tidak bereaks! terhadap pengumuman penurunan dividen. Hal ini berart
penurunan dividen bukanlah suatu masalah bagi para investor. Mungkin adanya
penurunan ini diakibatkan oleh banyaknya perusahaan vang mengalokasikan
dananya pada investasi yang lebih menguntungkan daripada dibayarkan sefuruhnya
kepada 1nvestor dalam bentuk dividen. Selain itu juga keadaan ekonomi di
[ndonesia pada periode 1992 sampai dengan 1996 pada kondisi yang stabil dimana
tidak terdapat masalah yang timbul dan perekonomian seperti adanva inflasi atau

krisis moneter.




BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

Perhitungan dan analisis data yang dilakukan pada bab IV merupakan bukti
terhadap hipotesis peneliian, yang pada akhirnya membenkan kesimpulan,
implikasi penelitian dan keterbatasan penelitian yang dapat digunakan sebagai
rekomendasi atau saran bagi penclitian selanjutnya.

5.1. Hasil dan Kesimpulan
Setelah dilakukan analisis terhadap hasil penelitian terhadap 57 perusahaan

non keuangan di Bursa Efek yang melakukan pengumuman penurunan dividen pada
periode 1992 sampai dengan periode 1996 maka dapat ditarik kesimpulan sebagai
berikut : bahwa hasii pengujian yang menggunakan uji-t dengan membandingkan
hasil uji-t hitung dengan uji-t tabel atau dengan menggunakan nilai probabilitas
sebesar a 3% menyatakan bahwa pengumuman penurunan dividen mempunyai
pengaruh negatif terhadap pasar (pemegang saham) ternyata ditolak. Hal ini berarti
pemegang saham tidak berreaks: terhadap pengumuman penurunan dividen atau
pengumuman penurunan dividen tidak mengandung informasi. Adanya alasan
mengapa pasar fidak berreaksi terhadap pengumuman penurunan dividen
dikarenakan pasar (investor) menganggap adanya penurunan dividen ini bukanlah
suatu berita buruk bagi investor misainya karena menurunnya kinerja perusahaan
tetapi investor int menganggap bahwa adanya penurunan dividen ini dikarenakan

perusahaan meilakukan suatu investasi yang lebih menguntungkan sehingga
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menyebabkan penurunan dividen dan diharapkan dan adanya investasi ini
dihasilkan keuntungan yang lebih besar bagi para investor. Faktor lain yang
menyebabkan mengapa pasar tidak berreaksi terhadap pengumuman penurninan
dividen ialah kondisi ekonomi saat itu. Kondisi ekonomi pada periode 1992 sampai
dengan 1996 ialah kondisi ekonomi yang stabil. Im1 dapat dilihat bahwa kondis:
perekonomian pada periode 1992 sampai dengan 1996 di Indonesia tidak ada
masalah perckonomian yang mencolok seperti pada periode 1997 yaitu adanya
krisis moneter. Mungkin jika pada pentode 1992 sampat dengan 1996 perekonomian
Indonesia labil misalkan adanya krists moneter. Para investor mungkin akan
memandang lain dengan adanya pengunuman penurunan dividen. Mungkin
investor akan memandang bahwa pengumuman penurunan dividen ini
mengindikasikan penurunan kinerja perusahaan karena penurunan dividen ini
disebabkan oleh adanya krisis moneter atav inflasi. Dalam krisis moneter ini
biasanya kegiatan operasional perusahaan sulit yang disebabkan tingginya biaya
operasi. Dimana dengan tingginya biaya operasi menyebabkan kinerja perusahaan
terhambat yang akhirnya akan mengakibatkan laba yang dihasilkan berkurang.
Adanya pengurangan laba vang dihasilkan akan berdampak pada penurunan dividen
schingga dan adanya penurunan dividen yang disebabkan oleh knisis moneter akan
menyebabkan reaksi pasar yang negatif terhadap pengumuman penurunan dividen
tersebut.  Dengan kata Jain bahwa pengumuman penwunan dividen
mengindikastkan kinenpa perusahaan yang memburuk sehingga adanya

pengumuman penurinan dividen im akan mengandung informasi.



5.2. Implikasi penelitian

Penjelasan dar hasil analisis penelitian menunjukkan bahwa pasar tidak
berreaksi terhadap pengumuman penurunan dividen pada perusahaan non kenangan
di Bursa Efek Jakarta. Dengan hasil ini diketahui bahwa investor tidak menganggap
pengumuman penurunan dividen sebagai berita yang buruk karena laba yang
diperoieh tidak dibagikan sebagai dividen tetapi karena perusahaan menghadapi
kesempatan investasi yang lebith menguntungkan, dan perusahaan mengurangi
pembayaran dividennya. Faktor lain mengapa pasar atau investor tidak menganggap
bahwa pengumuman penurunan dividen bukanlah sebagai berita buruk karena
kondisi perekonomian pada kondisi yang stabil dimana tidak adanya masalah yang
timbul darn perekonomian misalnya adanya krisis moneter atau inflasi.

Dalam hal mengapa pasar tidak berreaksi terhadap pengumuman
pembayaran dividen yang didasarkan pada kebijakan dividen seperti yang
dikemukakan oleh Atmaja (1999) bahwa jika tingkat keuntungan yang diharapkan
dan suatu proyck baru adalah tingm, pada umumnya para pemegang saham
bersedia menerima dividen rendah sebab mereka akan mengharapkan akan
menerima capital gain melalui kenaikan harga saham. Dengan demikian hubungan
antara tingkat keuntungan yang ditharapkan pada suatu proyek baru dengan jumlah
pembayaran dividen adalah negatif.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang dikemukakan
oleh Amsari (1993), Soetjipto (1997) dan Sugeng (2000) yang menyatakan tidak

menemukan bukti adanya kandungan informasi dividen atau pasar tidak berreaksi




terhadap pengumuman penwrunan dividen. Kandungan informasi dividen yang
dimaksud ialah informasi dividen yang didasarkan pada kinerja perusahaan. Dalam
hal 1m kinerja perusahaan biasanya didasarkan pada laba. Jadi besarnya dividen
yang dibagikan kepada para investor didasarkan pada besamya laba yang
dibagikan. Jika perusahaan mendapatkan laba yang besar maka para investor akan
mendapatkan dividen yang besar begitu pula sebaliknya jika perusahaan mengalami
penurunan laba maka dividen yang ditenma akan mengalami penurunan juga.

Hasil penelitian ini mungkin memberikan beberapa potensial kontribusi
terutama menambah referensi tentang masalah penurunan dividen yang terjadi di
perusahaan khususnya yang terjadi di Indonesia. Adanya hasil penelitian ini
mungkin akan dijadikan bahan pertimbangan oleh investor dalam melakukan
investasinya dipasar modal. Keterbukaan informasi antara pihak perusahaan dengan
investor selaku pemegang saham mungkin akan menumbuhkan kepercayaan
investor kepada perusahaan dalam hal yang diaktbatkan oleh penurunan dividen.

5.3, Keterbatasan Penelitian dan saran-saran untuk penelitian selanjutnya.

Hasil penelitian ini diharapkan bisa memberikan gambaran tentang reaksi
pasar terhadap pengumuwman penurunan dividen. Meskipun demikian, penelitian ini
masih mengandung keterbatasan-keterbatasan, Keterbatasan-keterbatasan tersebut
antara lain :

1. Kurangnya jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian. Kurangnya jumlah
yang sedikit bisa menimbuikan beberapa masalah dalam statisik misalnya

adanya hasil bias dari penelitian yang diperoleh oleh sebab itu untuk
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menghindar masalah tersebut diharapkan bagi penelitian selanjutnya
menggunakan data atau sampel yang lebih banyak.

. Sedikitnya kunun waktu penelitian dari periode 1992 sampai dengan 1996 hanya
berkisar 5 tahun. Diharapkan untuk penclitian selanjutnya menggunakan
periode penelitian yang lebih lama agar hasil yang diperoleh lebih baik.

. Perusahaan yang menjadi sampel dari penelitian ini hanyalah perusahan dalam
sektor non keuangan Perusahaan dalam sektor keuangan tidak dimasukkan
dalam sampel ini seperti perbankan padahal sektor perbankan ini memainkan
peranan penting dalam aktivitas ekonomi negara, oleh sebab itu diharapkan bagi
penelitian selanjutnya memasukkan sektor perbankan atau perusahaan keuangan
dalam penelitian selanjutnya.

. Dengan adanya penelitian im diharapkan investor dapat mempertimbangkan
lagi dalamm hal vyang menyangkut keperluan investasinya terutama

mempertimbangkan kondisi ekonomi.
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Jaya Pan Steel (JPRS)

JAPFA Tbk (JPFA)

Unggul Indah Corporation (UNIC)
Tembaga Mulia Semanan (TBMS)
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Alumindo Perkasa (ALKA)
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PT Dyna Plast (DYNA)
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PT Igar Jaya (IGAR)

PT Gadjah Tunggal (GJTL)

PT Tira Austenite (TIRA)

PT lki Indah Kabel Indonesia (TIKBI)

PT Jembo Cable Company (JECC)
Texmaco Perkasa Enginering (TPEN)

PT Astra Internasional (ASII)

PT Intraco Penta (INTA)

PT Nipress (NIPS)

PT Zebra Nusantara (ZBRA)

PT HERC Supermarket (HERO)

PT Matahan Putra Prima (MPPA)

PT Bayu Buana Travel Service Ltd (BAYU)
PT Hotel Prapatan (HPSB)

PT Jayakarta International Hotel & Development (JIHD)

PT Plaza Indonesia Reality (PLIN)




Tabel Penurunan Deviden

Na KQODE Perusahaan 1952 1993 1554 1995 1996
1 JPRS |Jaya Pari Steel Thk, 125 100
2 JAPFA |JAPFA Tbk. 65 50
3 UNIC | Unggu! Indah Corporation Thk, 235 150
4 TBMS [Tembaga Mulia Semanan Thk. 250 100
5 KKG!  |Kurnia kapuas Ugi Tbk. 250 50
[ SMGR {Semen Gresik Tbk. 268 164
7 KIC| |Kedaung Indah Thk, 60 45
8 BNBR [Bakrie & Brothers 200 180
] INTP__[Indocement Tunggal Prakarsa 250 208
10 LMSH_[Lion Mesh Prima Thbk. 60 35
1 TRST |Trias Seniosa Tbk. 75 50
12 ALKA  |Alumindo Perkasa 80 40
13 INDR |indorama Sinletics 190 140
14 DPNS |Duia Pertiwi Nusantara 100 75
15 POLY |Polysindo Eka Perkasa 325 125
16 SPMA _ [Supama Tbk. 50 20
17 KIAS [Keramik Indonesia Assosiasi 45 33
18 AQUA {Agua Golden Missisipi 200 165
19 KLBF [Kalbe Farma Thk. 125 85
20 ADes |Ades Alfindo Thk. 40 20
21 MYOR Imayora Indah Tbk, 100 25
22 PGIN [Procter & Gambler ind. 100 75
23 ULTJ) [Ltra Jaya Milk Industry 100 30
24 SMAR [Smart Tbk. 60 50
29 DLTA |Delta Djakarta 850 250
26 | ARGQ |Argo Pantes Thk. 50 30
27 RDTX |Roda Viva Tex 160 85
28 BRAM |Branta Mulia Tbk. 100 80
29 508l |Sonny Corporation 240 160
30 SKBM {PT Sekarbumi Tbk. 1286 60
31 ANSI  |Agnwar sierad 50 3c
32 CPPR |PT Central Proteina Prima 700 88
33 CPDW |Cipendawa Farm Interprise 100 20
34 MBAI [PT Muitibreden Adirama Indonesta 65 25
35 INSA  |PT Intinusa Selaraksa 70 40
36 PTRO |PT Petrosen 8525 250
37 BRPT |Barito Pacific Timber 133 a0
38 SAIP  {PT Surabaya Agung industri Pulp & Kertas 100 20
39 ASTR |PT Aster Dharmma industn 80 45
40 DYNA |PT Dyna Plast Tbk_ 200 125
41 IGAR __|PT Igar Jaya 30 15
42 GJTL |PT Gadjah Tunggal Thk, 150 100
43 TIRA  |PT Tira Austenite a0 65
44 IKBI FT Iki Indah Kabel Indonesiz 110 40
45 JECC |PT Jembo Cable Company 115 B85
46 TPEN _{Texmaco Perkasa Engingering 100 a0
47 ASIl  |PT Astra International 225 80
48 INTA __|PT Intraco Penta 55 25
49 NIPS  [PT Nipres 100 50
50 ZBRA |PT Zebra Nusantara 150 125
51 HERO |PT Hero Supermarket 85 45
52 MPPA [PT Matahari Putra Prima 100 35
93 BAYU |PT Bayu Buana Trave! service Lid. 124 50
54 HPSE {PT Hotel Prapatan 100 S0
55 JIHD  |PT Jakarta international Hotel & Development 100 25
55 PLIN _[PT Plaza Indonesia Reality 50 30
57 BRNA |Berlina Tbk. Co. Ltd. 120 75




Nama Perusahaan

1. Jaya Pari Steel (JPRS)

2. JAPFA Thk (JPFA)

3. Unggul Indah Corporation (UNIC)

4. Tembaga Mulia Semanan {TBMS)

5. Kumia Kapuas UGI (KKGI)

6. Semen Gresik (SMGR)

7. Kedaung Indah Can (KICI)

8. Bakne & Brothers (BNBR)

9. Berlina Tbk (BRNA)

10. Indocement Tunggal Prakarsa (INTP)
11. Lion Mesh Prima (LMSH)

12, Tnas Sentosa (TRST)

13. Alumindo Perkasa (ALK A)

14. Indorama synteticts (INDR)

15. Duta Pertiwi Nusantara (DPNS)

16. Polysindo Eka Perkasa (POLY)

17. Suparma Tbk (SPMA)

18. Keramik Indonesia Assosiasi (KIAS)

19. AQUA Golden Mississipi (AQUA)

Tanggal Pengumuman

21/6/19%4
26/5/1995
13/6/1994
10/5/1996
19/8/1994
17/6/1994
1/7/1996

29/4/1994
17/6/1994
27/6/1994
30/6/1994
23/6/15%4
5/7/1994

16/5/1995
12/8/19%4
18/4/1994
3/7/1996

12/6/1996

21/6/1994

435



20, Kalbe Farma (KLBF)

21. Ades Alfindo (ADES)

22, Mayora Indah (MYOR)

23. Procter & Gambler Indonesia (PGIN)
24. Ultra Jaya Milk Industry (ULTI)
25. SMART Tbk (SMAR)

26. Delta Djakarta (DLTA)

27. Argo Pantes (ARGO)

28. Roda Vivatex (RDTX)

29, Branta Mulia (BRAM)

30. Sorini Corporation (SOBI)

31. PT Sekar Bumi (SKBM)

32. PT Anwar Sierad (ANSI)

33. PT Central Proteina Prima {CPPR)

34. PT Cipendawa Farm Enterprise (CPDW)

35, PT Multibreender Adirama Indonesia (MBAI

36. PT Intinusa Selakarsa (INSA)
37. PT Petrosea (PTRO)

38. Barnito Pacific Timber (BRPT)

39. PT Surabaya Agung industn Pulp & Kertas (SAIP)

40. PT Aster Dharma Industri (ASTR)

41. PT Dyna Plast (DYNA)

22/6/1995
18/6/1996
2/7/1996
6/12/1994
10/8/1994
16/6/1935
17/6/1994
28/6/1994
4/7/1994
23/6/1994
28/6/1995
2/6/1995
3/7/1995
1/7/1994
4/7/1995
27/5/1996
23/5/1996
22/6/1995
3/7/1995
2/7/1996
4/7/1994

15/6/1994

46



42, PT Igar Jaya (IGAR)

43. PT Gadjah Tunggal (GJTL)

44. PT Tira Austenite (TIRA)

45. PT Ik Indah Kabel Indonesia (IKBI)
46. PT Jembo Cable Company (JECC)
47. Texmaco Perkasa Enginenng {TPEN)
48. PT Astra Intemasional (ASII)

49, PT Intraco Penta (INTA)

50. PT Nipress (NIPS)

51, PT Zebra Nusantara (ZBRA)

52. PT HERO Supermnarket (HERO)

53. PT Matahari Putra Prima (MPPA)

54. PT Bayu Buana Travel Service Lid (BAYU)

55. PT Hotel Prapatan (HPSB)

56. PT Jayakarta Intemnational H&D(JIHD)

57. PT Plaza Indonesia Reality (PLIN)

7/1/1994

4/7/1994

30/5/1995
29/6/1994
1/7/1994

18/4/1994
24/5/1995
2/7/1996

28/6/19%4
20/6/1994
17/6/1994
12/6/1995
28/6/1994
15/6/1994
30/6/1994

9/5/1994
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Tabel Abnormmat Retum dan CAR Perusahaan

Hari Ke
No Perysahaan -5 -4 -3
AR CAR AR CAR AR CAR
1 PGIN 0.00493 000493 0,00485 0,00978 0,00457 0,01475
2 DLTA 0015251  -0.01525] .0.01488]  .0.03013 0.00084]  -0.02929
3 HPSB -0,05994] -0 05984 0,00332|  .0.05662 0,002  .0.05452
4 JIHD 0.60362 0.00362] -002847] -0.02485 0.01346]  -0,01139}
5 JPRS 0,097 -0,03197] -000182]  -0.03379 0,01007]  -0,02372
3 HERO 0,00739 0.00739 0.00008 0,00747] -003521[ -0,02774
7 BNBR -0,01988] -0.01988 000005] -001683 000001  -0,01982
8 BAYU 0,00279 0.00279{  -D.00548]  -0.00269 0,00279 0.0001
9 BRNA 0,003 0,003 000201 0,00501 0.00225 0,007264
10 UNIC 0,00243 0.00243] 0D03587] -0.03344] -001558] -0,04302
11 INTP -0,00005] 000005  -000043] -0.00048 0,00144 0.00096
12 AQUA -0.00378]  -0.00178] -012161] .0 122390 0.00G46]  -0,12293)
13 ASTR 0,01283 0,01283 0.00683; 0.01966] -0.02803]  -0.00837]
14 GJTL -0,01323]  -0,01323] -0,00548] -5.01871 0,01391 -0.0048]
15 RDTX 0,00013 0.00013 000008 000049 0.00044 0,00033}
18 CPPR 002708 -0,02795 2.03591 o,po7ee]  -oosses] -ooso7ob
17 LMSH 000698 0,00698] -0,08459] -D.08761 0.51133]  -0.07628]
18 LULTJ 0,00576 0,00576 000455 001031 0,00461 0,01492
19 TRST 00122 0,0122|  -0,00985  0.00235 0,00437 0,00372
20 ALKA 0,0074 0,0074 0.01742 0,02482 0,00166 0.02648
1 DPNS 001551]  .0.01551 0,00037! -00t514 00078  -0,00734
22 BRAM 0.00204 0.00204] -0.01093] -0.00889 0,11149 0,1026
23 1GAR 0.00345 ©,00345 0.00395 0.0074 0.00342 0,01082,
24 ARGO 0,00207 0,00207 0,00231 0,00438 0,00232 0,0067
25 IKBI 0,00438 0,00438 -0,0542!  .D.04982 0,00443]  -0.04539]
26 PouU -005819] -0,05819 0,00712{ -0.05107 -0.0023F  -0.05337}
27 KKGI 0,00368 0,00368 025448 025816 0,06697 0.32513{
28 SMGR 0,00332 0,00332 0,00201 0,00533 0,00233 0,00766
29 NIPS 0,00001 0,00001 0,00003 0,00004 ©,00003 000007
30 ZBRA 0,0244 00244 0.05008{ 007449 0,07088 014537
a1 DYNA 0,00061 0,00061] -0,00044{ 000017 0,00137 0,00154
32 PLIN -0,00338]  -0,00338 0,00633 0,00295 0,00802 001097
33 JECC 0.00223 0,00223 0,00134 D,00357 0.00225 000552
34 TPEN -000117]  -0.00117 0,0035] 000243  -0,02368] -0.02123
35 JPFA -0,00816]  -D.00816 0,031389 0.02323 -00247]  -000147
36 ASlI -0,00139| -000139] -po00825]  -0,00864 0,01 0,00036
a7 PTRO 0.00298 0.00298 D,00227 D,00525 0,00262 0.00787
38 CPDW -0.00100  -000108f  -0.00115]  -0.00224 23,0003 -0,00194
39 INDR -001118] 001116 -001683] -0,02799] .0,00054] -p.02853
40 KLBF 0,00205 000205  -0,00655 -0,0045 0,00298]  -0.003151
41 508! -0,00069] -DO00GY] -0.00176| -000245] -po0127)  -0.00372
42 SMAR 0011411 001111  -000784] -0,01895 -00194|  -0,03835
43 MPPA 0,00908 0,00908 0.00008]  0.01816] .D.00284 0,61522]
44 SKBM -0.00433] -D00433] -0o00011]  -0,00444] 0000230 000457
45 TIRA 0.00706 0.00706 0,00356 0,01062 0003552 0,01614
46 | BRPT 0,04599 0.04599 005761 010359 0,02031 0,1239
47 ANSI -0,00765| -0.00765| -0,01339]  -0,02104 0,00395]  -¢,01709
48 TBMS 0.01591 0,01591 0,04075] o0,02868] -008964] -0,06298
49 MYOR -0,00481|  -D.00481 0,01084 0,00583 002367 0,0295
50 SAIP -0,00321]  -000321  -0,00607]  -0,00928 000269  -0,00659
51 INTA, -0,00904]  -000904] -001283] -0,02187 0,03225 0,01038
52 KiCH -000064] -000064] -000049] -0,00112 -0,0013]  -0.00243
53 MBAI 0,00053 0.60053]  -0.00173 -00012]  -0.00138]  -0,002584
54 ADES 0,00014 000014}  -007379] -0.07385 000828  -0,06536]
55 INSA g 0 0 ol -p,06688] -0 06sa9]
56 SPMA 0,00521 0,00521] -po00e7] oo0454]  -002817]  -0.02383]
57 KIAS 0,01532 0,01532 000189]  001721] -001862]  -0,00141]

48



Tabal Abnormal Return dan CAR Perusahaan
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Hari Ke
No |Parusahaanf -2 -1 0
AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR

1 PGIN 0,00428 0.01904 0.00457 0,02401 0,00471 0,02872 00047 0,03342
2 DLTA 0.00054 -0 02835 -0.00015 00285 000086 -0,02764 0,00081 -0 02683
3 HPSB 000299 -0,05163 000175 -0,04988 0 001%8 -0,04798 000018 -0,0478
4 JIHD -0 02252 -0.03391 002274 -0,01117 0.01259 000142 004574 004716
5 JPRS -0,00035 -0 02407 -0,01594 -0.04001 -0.01772 005773 0.00662 -D 05111
6 HERD 000071 -0,02703 ,01345 -0.01358 -0,00803 -002181 -0,00746 -0,02807
7 BNBR 0.00586 -3,01286 001152 -0.00104 0,00047 -0.00057 0.0009 -0.00047
8 BAYL) 0.00482 000482 0,0111 ,01502 0,00498 0021 0,00138 002238
9 BRNA 0.0021 0.00936 000381 001317 0,00221 0.01538 0,0023 001768
10 UNIC 0.04127 -0,00775 -0.01581% -0,02356 0.00206 -0,0215 000347 -0,01803
11 INTP 000152 0,00248 0,00144 000392 0.0108 001472 .00131 001603
12 AQUA -2,00083 -0 12376 -G,00075 -0,12452 -0,00085 012537 -0.00037 -0.12574
13 ASTR D,00311% -0 00528 -0.00183 -0,00589 000293 -3,00396 0.00604 000208
14 GJTL 0.004594 0.00014 0.01378 001362 0,0038 001772 -0,00038 001734
15 RDTX 0000 Q,00034 -0,00004 L0003 0,00001 000031 D .00005 0,00036
18 CPPR -0,01887 -0,06769 0458 -0,02188 -0.01081 -0,0327 0,0013 -0,0314
17 LMSH 212101 0,04473 0.01038 0,05511 002525 008436 0,001 0.08536
18 ULTJ 0,00175 0,01667 0,00041 0,01708 000313 2,02021 Q00317 0.02338
13 TRST 0.00042 0,00414 0.005%2 000926 0014495 1.02421 -D.00642 001779
20 ALKA -0.00542 002106 -0,15147 -0, 13041 0,0069% -0.12342 001243 -0,1109%
21 DPNS -0.00728 -0 01462 -0,06959 -0.08451 001612 -0,06839 -0,00061 -D,063
22 BRAM DD2643 0,12303 0.00046 0,12945 D.00048 0,12997 -0,06998 0.055889
23 IGAR 0003387 001475 0.00309 001788 -0,12645 -0,11157 0,00403 -0,10754
24 ARGO 0.00231 0,008 0002684 201165 2.00229 001364 0.00268 00,0168
25 IXBI 0.01062 -0,03477 0,00418 -£,03059 00112 -0.01938 -0,06135 -0,08074
26 POLI -300209 -0,05546 0,06373 000827 -0.00211 0.006186 -0,03027 -0,024114
27 KKGI -0,05387 027126 ~0,06573 020553 -0,00815 019738 0,06386 0,26124
28 SMGR -0.0135 -0.00584 -0,01136 -0.0172 0,0023 -0,0149 0.00242 -0,01248
29 NIPS 000003 0,000 0.000086 000016 0,00003 000019 .00006 000025
30 ZBRA 002066 016603 =0.05761 010842 -0 00078 0,10754 -0.0493 0,05834
31 DYNA 0.D0001 0,00155 0,00034 0.00189 000013 0.00202 0.0025 0,00452
32 PLIN L3711 -0,12614 D,00928 £ 11685 0,00953 -0,10726 0.00837 -D 09885
ek} JECC 0,60122 0,00704 0, 00283 0 00987 000355 0,01342 0,002686 0,01628
34 TPEN -0.62179 -0,04302 -0,02123 -006425 -0.00031 -0,06456 0,01009 -(3,05447
33 JPFA 0,0493 004783 -0,04451 000332 -0,03478 -0,031456 0,05474 0,02328
35 ASIt 0,03498 0.03534 -D,02667 000887 0.00022 0.00889 -0,02509 -Q,0162
37 PTRO 0,00909 10.01696 000276 D01972 Q.00012 £,01584 -0.00693 001291
38 CPDW -6.00074 -0 00258 -0,00111 -0,00370 -0,00033 -0 00412 0,00174 -0.002238
39 INDR -0,02831 -0, 05684 0,0323 -0.02454 001128 -0.03579 -0,00342 -0,03921
40 KLBF 001519 0,01358 0,00876 002244 -2,00118 0,02125 «0,0032 G,01885
41 SOBI -0 (K64 -0.00436 -0, 00007 -0.00533 0.01905 0,01372 001811 0,03183
42 SMAR 0,01461 -0,02374 0.00106 -0.02268 -0.00585 =D.02853 0.008M +0.02052
43 MPPA 0.01138 0 0286 0,0018 00284 001455 2,04295 - 01171 0,03125
44 SKBM 0,02909 0 024432 -[3,00207 002235 0 00041 0.02276 -0.00411 001865
45 TIRA 0,00739 0,02353 0,00734 003087 0,00607 0,03654 0,003 003994
45 BRPT 0,01981 ,14371 0 0561 020981 0,0328% 0,2427 0019567 0,26237
47 ANSI -0.03935 -).05648 000141 3,05507 -0 01421 -0 06928 003525 -0,03403
43 TEMS -0.00853 -0,07251 DO165 -0.05601 0,04557 -0,01044 000295 -0.00748
49 MYOR -0 00014 0 02936 0,00015 0,02951 -0,01359 001592 0.00348 00194
50 SAIP -0.00006 -0.00665 0,00013 0,00652 0,03595 002943 0.00231 Q03174
51 JNTA -0,00474 0.00554 -0,03873 -0,03108 .03358 0.00249 -0,00155 0,0009
52 KICH 02,0012 -0,00123 0,00041 -,00082 000047 -0,00035 000149 000114
53 MBAI -0.00164 -0,00422 0,02527 002105 -0,02879 -0 00874 -0.02899 -0,03773
54 ADES -0,00617 -0.07153 0.00c91 007062 £,0014 -0 BEQ22 000282 0 0664
55 INSA -0,02335 -0,09024 0,00108 -0.08916 0,00032 -0,08824 000094 -0.0873
58 SPMA 0,03885 0,01622 0,00132 0.01754 0,01934 0.03583 0, 00865 0,04353
57 KIAS +{,0346 =0, (36 002152 -0,01449 0,01459 0,0001 0.03395 0,03405
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Hari Ke
No  |Perusahazn] 2 3 4
AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR

1 PGIN 0,00451| 003833 00044] 0042731 000422 004715 000493 0,05208
2 DLTA 000088 -0,07595 00005] -0,02545]  0,00049] .-0.02455 00005  -0.,02446
3 HPSB 0,00178] -0,04502 00017]  -004432] 000182 -00425 000121 -0,04129
a JIHD .0.01258]  0,03458 .00155] 001808] 002435 004343 000754]  0.05087
5 JPRS .001028] -0,06139] 001539 0,046  0,00893] -0,03707 0Us2|  -0,03087
5 HERD 0.02707| .0.05614| DO00S79} -005035]  0,005081 -0.04437| 000577 -0,0386
7 BNBR 0.00024]  -0.000z3] 000038 -0,00061] __0.00001 -0.0006]  -0,00008] -0,00069]
8 BAYU -0,00024] 002214  000132] 002346] 000238  002584]  0,00364] 002948
g BRNA 000218 0,01986] 000278 002264 00028] 002544] 000277  0,02821
10 UNIC 0,00257| -001546] 001276 -p,0027| -000482] -0,00752] -0,00028 -0.00784
11 INTP 0,00444] 002047 .000048] 001955] -0,00269 0,0173 _-0.00057| 0.01673]
17 AQUA -0.00035(  -0,12609] -0 D0037] 012645  0,00036 -0,1261 -0.0004 -0.1265]
13 ASTR 0,00971 001179  000097{  ¢01276] 000679  001935]  0,00644] 0.02599]
14 GJTL D.00061] 002695| .DDO3136] -0.00441] 000BO8|  0.00387] 0.006771  0.01044
15 ROTX 0,00009]  00Q0045) -000003  0,00044]  0,00006 00005]  0,00005] 000055
16 CPPR -0,00844| -003984] -001818] -0,05802| -0,02156] -0.07958] 0,00257{ -0,07701
17 LMSH 000352 ©,08888] 000523] 009411] DO00725] 0,10136] 000243 _ 0,10376
18 ULT) 0,00292 00263] 0o0388] o003018] 0005381 003556 000735 004291
15 TRST 0C1107]  002886] -0037608] -0.00B83]  0.01282] 00039G]  0,00031 0,0043]
20 ALKA -0,00053] -0.11152 0.0081] -0,10342] 0,00757] -0,09585] 000375 -0,0921
21 DPNS -0,00829| .007820] 003044] 010873 -0,01881| -p 12854 0] -0.12854
22 BRAM 000113 006112 00005 006162 ©00118 DO628] 000011 008251
23 IGAR 0,00413] 010341 000424] -009917| 0,00397 -00952] ©000415] -0,.08105
24 ARGO 000206 0,01866] _000179] _ 0,02045]  0,00205 00225  00o0223] 002473
25 KBl Q02597  -6,10671| -003313]  -0.13984] -0,00758| -0,14743|  0,007968] -0,13947
26 POLI 0,00895]  -001516] 000342] .001174] ©,00296] -0,00878] 0,00151] -000727
27 KKGI 00015]  026274] 000174] 026448] 000144 026592| -003705}  0.22887
28 SMGR n,00225! -001023] 000308] -000715] 000312] -000403] 001113 0,0071
29 NIPS 0,00001 0,00026] -0.00002]  0,00024 0] 0,00024] 000002] 000026
30 ZBRA 000271] 005105 0,0029]  0,06395 0,0027] 006665] -001564] 005101
31 DYNA 0,0003] 0,00482] D000042] 000524] 0.00025{ 0,00549] 000108 . 0.00657
32 PLIN D01022]  -008867{ OO0BBB|  -0.0797%| 0008211 -0.07158] 0009711 -0DD6167
33 JECC 000239 o0o01867] 000482 0,02048] ©.00316| 002365 oo0o0z227] 002592
34 TPEN 0,00444| 005003 -0,02147] 007150 -0,00643] -0,07793] -000908]  -0.08701
35 JPFA 002087 0.04415] -003216] _ 001199]  -001745| -0,00546] -002732] -0,03278
36 ASH 0,00477] -001143] 0p01525] 0,00382] -001837] -001455] .00292%] -004376
37 PTRO 0,00288] 0pt579] 000208] 003787  000214] 002001 0,00084]  0,02085
38 CPOW -000054]  -00C292]  005675]  0,05384] -000056] 005328 -000196] 005132
39 INDR 000557  -DC3364 0,0004] -0,03324]  -000083} -0,03407| -000514] .0.03921
40 KLBF D04129] 005934 0,0435]  010284] 001443 oo08841] -001595] 007246
41 SoBI 002294  0,05477] -000096] 005381} -000126] 0.05255] -0.00205 0,0505
42 SMAR .000972]  -0.03024] 007874 -0.0115{ -000531]  -0,01681 -0,0147|  -0.03151
43 MPPA -000640] 002476 000159 0026351 -020603] -0,17968 0,0057| -0,17398{
44 SKBM 001641 0.03506] -0,00166 00334 0,004 00374]  -000308]  0.03431
45 TIRA 0,00406 0,044 000552] 004952 000797] 005748] 000669 006418
48 BRPT -008683] 019844 002815 0,17029] o001316] 018945 -00336]  0,15585
47 ANSI D.0D358]  -0.03045 -0,.017¢| -0,04755 001} 005755  -001842] .0.07597
48 TBMS 000562] 000187 000314 000127] 000327 0.00454] 0.01881]  0.02335
49 MYOR 0048631  006803] -0.03369) 0,03434] 000483] 0.03917] ©00141]  0.04058
50 SAIP 002415 0007591 -0,01683] -000924] -0.02908] 003832 000181 -0.03641
51 INTA -005854] -005764 -0,0173]  -0,07464] 000067| ~ -0.07437} 0,00245] -0,07672
52 KICI 000108] 000233 0.00242] 0,00465] 000441 000906]  000131] _ 0.01037
53 MBA/ 005412  001639] -002428] -0.00789| 002562 001773] -0,03273 -0,015
54 ADES 0.0014 0,065 000434] -0,06066] -003251 -009317] -0.00281] -0.00508
55 INSA 0,00077]  -008653]  0.00097] .008556] 000087 -0.08469] 000145] -0,08324
56 SPMA 601957 002396 0,0003] 002426] -000398] 002027  001537] 003564
57 KIAS 0.0017] 003575 -0.01718] 0018571  0,01868] Q03725] 0.00434] 0.0415%




T-Test Abnormal Return
One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
-5 57 | -001608 .015829795 ,002109953
-4 57 -,000028 044178325 005851562
-3 57 |,00081877 028638048 003753202
t-2 57 |,00110246 030579411 ,004050342
t-1 57 | -.001782 031332203 004150052
t=0 57 |,00146088 022608587 002994713
te1 57 |,00125228 021815398 002889653
t+2 57 {,00086000 018799987 002480120
t+3 57 | -,002258 017016859 002253938
t+4 57 | -,003203 ,029443440 003899875
t+5 57 - 001619 011627020 001540036

One-Sample Test
Test Value = 0
95% Confidence
Interval of the
Mean Difference

t di Sig. (2-talled) | Difference Lower Upper
15 - 762 56 449 | - 0016081 -,005835 1 00261867
-4 =003 s6 996 | -,0000284 | -011751 |,.01169367
-3 216 56 B30 | 00081877 | -.006780 | 00841747
t-2 272 56 786 | 00110246 | -,007011 | 00921627
t1 - 429 56 669 | -,0017819 | -,010095 |.00653162
=0 488 56 628 | 00148088 | -,004538 |,00746001
t+1 433 56 666 | 00125228 | -.004536 } 00704085
t+2 .345 56 ,731 | ,00086000 | -,004128 | 00584831
t+3 -1,002 56 321 -0022582 | -,006773 |.00225693
t+4 -.821 56 415 | -0032030 | -.011015 |.00460941
1+5 -1,052 56 298 -,0016195 -,004705 |,00146559




