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MOTTO

“Success is nothing more than a few simple disciplines, practiced every day”

(Jim Rohn)

“Ini aku! Putra ayahku! Berikan padaku sesuatu yang besar untuk ku taklukkan. Beri
aku mimpi-mimpi yang tak mungkin, karena aku belum menyerah. Takkan pernah
menyerah! Takkan pernah!”

(Andrea Hirata — Sang Pemimpi)

“Man Jadda Wa Jada
Barang siapa yang bersungguh-sungguh maka ia akan mendapatkan hasil”
(Pepatah Arab)
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RINGKASAN

Pengaruh Pengumuman Stock Dividend Terhadap Abnormal Return dan Trading
Volume Activity Saham Pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia; Fachma Uchriza; 170810201336; 2020; 50 Halaman; Jurusan
Manajemen; Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Jember

Pasar efisien dalam hipotesisnya menyatakan bahwa harga-harga yang terjadi di
pasar adalah cerminan dari informasi yang tersedia. Beberapa penelitian
menunjukkan bahwa terdapat beberapa peristiwa yang tidak mendukung teori pasar
efisien. Hal tersebut memungkinkan investor mendapatkan abnormal return.
Pembagian dividen merupakan salah satu informasi dari dalam perusahaan, untuk
mencerminkan keadaan perusahaan. Informasi ini dapat dikatakan direspon oleh
investor jika ditemukan kemungkinan abnormal return dan perubahan trading
volume activity. Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis abnormal return dan
pada hari sebelum, hari event, dan sesudah pengumuman dividen saham pada
perusahaan yang mengumumkan pembagian dividen. Uji hipotesis pada penelitian ini

menggunakan uji Paired Sample T-test.

Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif berbasis explanatori. Populasi pada
penelitian ini adalah semua perusahaan yang membagikan dividen saham pada tahun
2015-2019 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Metode pengambilan sampel
dilakukan dengan metode purposive sampling, dengan kriteria sampel merupakan
perusahaan yang mengumumkan pembagian dividen saham, sampel saham
perusahaan bukan kelompok saham tidur, dan memiliki data variable yang lengkap.
Sampel pada penelitian ini adalah 12 perusahaan. Data berupa daftar perusahaan yang
membagikan dividen saham didapat dari website Kustodian Bursa Efek Indonesia,
dan idx. Data berupa harga saham dan volume perdagangan saham didapat pada
website finance.yahoo.com, idx.co.id dan ksei.co.id .
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return
pada hari sebelum, hari event, dan sesudah pengumumkan pembagian dividen saham.
Hal teresebut menunjukkan bahwa faktor-faktor lain menjadi pertimbangan dalam
berinvestasi sehingga informasi pembagian dividen tidak menjadi pertimbangan.
Hasil pengujian volume perdagangan menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan
trading volume activity pada hari sebelum, hari event, dan sesudah pengumuman
pembagian dividen saham. Hal tersebut menunjukkan bahwa peristiwa pengumuman
dividen saham ini kurang disukai oleh pihak investor untuk digunakan sebagai

pertimbangan dalam berinvestasi.
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SUMMARY

The Announcement Effect of Stock Dividend on Abnormal Return and Trading
Volume Activity Listed in Indonesian Stock Exchange; Fachma Uchriza;
170810201336; 2020; 50 Pages; The Departemet Of Management, Faculty Of
Economics, University Of Jember

The efficient market in the hypothesis states that the prices that occur in the
market are a reflection of the information available. Several studies have shown that
there are several events that do not support the theory of efficient markets. This
allows investors to get an abnormal return. Dividend distribution is one of the
information from within the company, to reflect the condition of the company. This
information can be said to be responded by investors if possible abnormal returns and
changes in trading volume are found. The purpose of this study was to analyze
abnormal returns and on the day before, the day of the event, and after the
announcement of stock dividends in companies that announced the distribution of
dividends. Hypothesis testing in this study used the Paired Sample T-test.

This research is a quantitative research based on explanatory. The population in
this study are all companies that distribute stock dividends in 2015-2019 and are
listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI). The sampling method was carried out
by purposive sampling method, with the sample criteria being companies that
announced the distribution of stock dividends, the sample of company shares not the
sleeping stock group, and having complete variable data. The sample in this study
were 12 companies. Data in the form of a list of companies distributing stock
dividends is obtained from the website of the Indonesia Stock Exchange Custodian,
and IDX. Data in the form of share prices and share trading volume are obtained on
the website finance.yahoo.com, idx.co.id and ksei.co.id.
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The results showed that there was no difference in abnormal returns on the day
before, the day of the event, and after the announcement of the distribution of stock
dividends. This shows that other factors are considered in investing so that dividend
distribution information is not a consideration. The results of the trading volume test
show that there is no difference in trading volume activity on the day before, the day
of the event, and after the announcement of the distribution of stock dividends. This
shows that the announcement of stock dividends is less preferred by investors to be

used as a consideration in investing.
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Indikator adanya kemajuan perekonomian dalam suatu negara salah satunya
adalah dari kegiatan investasi serta aktivitas pasar modal dalam negara tersebut. Pasar
modal adalah suatu kegiatan yang berkaitan dengan penawaran dan perdagangan efek
perusahaan yang dipublikasikan dengan adanya kaitan efek yang diterbitkan serta
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek, (Undang-Undang No.8 Tahun
1995). Peranan pasar modal antara lain bermanfaat sebagai sarana untuk menghimpun
dana dari investor atau pemegang saham untuk mendapatkan keuntungan atau return
saham. Tingkat return dapat berupa capital gain maupun pendapatan dividen
(dividend yield).

Dividen merupakan angka pendapatan bersih perusahaan setelah pajak (net
income after tax atau earning after tax) dikurangi dengan laba ditahan (retained
earnings) sebagai cadangan bagi perusahaan (Taufik, 2011:31). Pembagian dividen
dari perusahaan kepada investor) merupakan keuntungan dari laba yang dihasilkan
oleh perusahaan.

Pemberian dividen yang dapat diberikan oleh perusahaan kepada pemegang
saham antara lain dividen tunai, dividen properti, dividen likuidasi, dan dividen
saham (Fahmi: 2014). Jenis dividen yang lebih sering digunakan oleh perusahaan
untuk membagikan dividen adalah berupa dividen tunai dan dividen saham. Dividen
tunai merupakan dividen yang dibagikan kepada investor dalam bentuk tunai atau
kas, sedangkan dividen saham adalah dividen yang dibagikan kepada investor dalam
bentuk lembar saham. Pengumuman pembagian dividen merupakan faktor penting
yang dapat mempengaruhi keputusan investasi dari para pemegang saham (investor).
Adanya pengumuman pembagian dividen ini memberikan informasi mengenai hasil

kerja investasinya apakah mengalami kenaikan dan penurunan.
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Publikasi dividen yang menyatakan pembagian lebih rendah atau turun dari
tahun sebelumnya maka dapat diartikan oleh pasar sebagai isyarat negatif, sebagai
investor menduga bahwa emiten tersebut mengalami penurunan pendapatan di masa
depan (Galih, 2010). Sebaliknya, perusahaan yang membayar dividen lebih tinggi
atau naik dari tahun sebelumnya dapat diartikan bahwa adanya sinyal positif, sebab
publikasi ini menaikkan ekspektasi investor tentang pendapatan di masa depan
perusahaan. Pemikiran ini timbul karena manajemen pada umumnya tidak akan
mengambil risiko dengan membayar dividen yang tinggi pada waktu tertentu apabila
menurut estimasi mereka perusahaan tidak mampu mempertahankannya di masa yang
akan datang (Galih, 2010). Pemahaman ini berdasarkan pada statement teori sinyal
atau signalling theory.

Pengumuman dividen akan direspon cepat oleh para investor pada kondisi pasar
yang efisien. Minat investor untuk membeli saham pada perusahaan yang
mengumumkan dividen dalam beberapa waktu akan meningkat karena mereka
memiliki anggapan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik dan prospek yang
cerah di masa yang akan datang. Hal ini menyebabkan meningkatnya harga saham
suatu perusahaan. Meningkatnya harga saham memberikan arti bahwa pengumuman
dividen saham memiliki kandungan informasi yang penting bagi investor untuk
mendapatkan abnormal return.

Reaksi dari suatu pengumuman dapat dilihat dengan melakukan pengujian
kandungan informasinya. Jika pengumuman mengandung suatu informasi, maka
diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman diterima oleh pasar. Reaksi
pasar dapat dilihat dari perbedaan harga saham dan volume perdagangan saham.
Perbedaan harga saham dapat diukur dengan menggunakan return atau abnormal
return sebagai nilai perubahan harga saham. Abnormal return akan timbul pada
peristiva yang memuat informasi, sebaliknya abnormal return tidak akan timbul
pada peristiwa yang tidak memuat informasi (Hartono, 2016). Reaksi pasar dapat

dilihat dari perbedaan volume perdagangan saham, yang dapat diukur dengan
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menggunakan pengukuran Trading Volume Activity (TVA) selama peristiwa
pengumuman dividen. Volume perdagangan saham merupakan banyaknya lembar
saham yang diperdagangkan dalam satu hari perdagangan.

Pendekatan Trading Volume Activity dapat digunakan untukmenguji hipotesis
pasar efisien bentuk lemah (weak form efficiency) karena perubahan harga belum
mencerminkan informasi yang ada. Penelitian sebelumnya mengenai pengumuman
dividen biasanya menggunakan dividen tunai atau kas dalam pengumuman perubahan
dividen. Adapun penelitian yang menunjukkan bahwa pengumuman perubahan
dividen tunai memiliki pengaruh terhadap harga saham, abnormal return, dan
Trading Volume Activity (TVA).

Penelitian Wang (2014) tentang The Effect of Dividend Announcement:
Evidence from the Emerging Market menggunakan metode event study. Sampel yang
digunakan adalah perusahaan yang mengumumkan dividen dan terdaftar di Bursa
Efek China periode 2006-2012. Hasil penelitian ini menunjukkan reaksi positif dari
pengumuman dividen dan signifikan terhadap return saham pada saat pengumuman.

Hanif (2013) menguji pengaruh kebijakan stock split terhadap abnormal return,
trading volume activity, dan bid-ask spread pada perusahaan go public yang terdaftar
dalam Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa terdapat
perbedaan yang tidak signifikan pada abnormal return dan terdapat perbedaan yang
signifikan pada trading volume activity dan bid-ask spread sebelum dan sesudah
stock split. Pada penelitian ini tidak menggunakan variabel stock split dikarenakan
dalam suatu pengambilan keputusan, perusahaan hanya menggunakan satu action saja
yaitu kebijakan dividen.

Ada pula penelitian Wahyuni dan Sukartha (2013), menemukan hasil yang
bertentangan yaitu tidak ada reaksi pasar terhadap pengumuman dividen yang artinya
tidak terdapat reaksi pasar yang positif maupun negatif terhadap perusahaan LQ-45

yang mengumumkan dividen. Penelitian ini menggunakan abnormal return dan
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trading volumen activity untuk menguji ada tidaknya kandungan informasi dari
pengumuman pembagian dividen.

Penelitian mengenai informasi pengumuman dividen saham sangat jarang
diteliti, oleh karena itu menarik minat peneliti untuk melakukan penelitian mengenai
pengumuman dividen saham. Penelitian ini menggunakan periode tahun penelitian
2015-2019 dikarenakan mengambil data laporan keuangan terbaru yang diterbitkan

oleh perusahaan.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas dapat dirumuskan permasalahan yang akan
dibahahas dalam penelitian adalah :
1. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham sebelum, hari
event, dan sesudah pengumuman dividen saham pada perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia ?
2. Apakah terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity saham sebelum,
hari event, dan sesudah pengumuman dividen saham pada perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?

1.3 Tujuan Penelitian
Sesuai dengan rumusan masalah yang diajukan dalam penelitian, maka tujuan
yang dapat diambil dari penelitian ini adalah sebagai berikut.

1. Untuk menguji dan menganalisis mengenai perbedaan rata-rata Abnormal
Return saham sebelum, hari event, dan sesudah pengumuman dividen saham
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Untuk menguji dan menganalisis mengenai perbedaan rata-rata Trading Volume
Activity saham sebelum, hari event, dan sesudah pengumuman dividen saham

pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi perusahaan, tim riset
broker, dan peneliti selanjutnya.
a. Bagi Perusahaan
Sebagai sumber informasi untuk mengetahui adanya pengaruh dari
pengumuman dividen saham terhadap abnormal return dan trading volume
activity. Perusahaan dapat menggunakan hasil penelitian ini sebagai
pertimbangan sebelum mengumumkan dividen saham.
b. Bagi Tim Riset Broker
Sebagai sumber informasi yang dapat digunakan oleh para peneliti broker untuk
mengambil keputusan investasi yang berhubungan dengan kebijakan dividen
saham.
c. Bagi Peneliti Selanjutnya
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat sebagai hasil penerapan teori
manajemen khususnya manajemen keuangan dan untuk menambah wawasan
bagi peneliti selanjutnya mengenai pengaruh pengumuman dividen saham

terhadap abnormal return dan trading volume activity.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Teori
2.1.1 Teori Sinyal (Signalling Theory)

Signalling theory adalah teori yang mengulik tentang fluktuasi harga saham
hingga memberi pengaruh jual beli atas kehendak atau keputusan investor (Fahmi,
2014). Perusahaan memanfaatkan teori ini untuk memberi kode kepada investor,
yaitu kode tentang prospek perusahaan dan informasi keputusan perusahaan untuk
meningkatkan tingkat kepuasan pemegang saham. Informasi yang diberikan oleh
perusahaan yaitu berupa eksplanasi dan memo dari data historis perusahaan yang
bertujuan sebagai bahan pertimbangan calon investor untuk menginvestasikan
dananya. Informasi yang disajikan perusahaan wajib bersifat relevan, akurat, lengkap,
mudah diakses dan disajikan dalam waktu yang tepat sebab hal tersebut merupakan
sinyal untuk mengambil keputusan menjual atau membeli saham bagi calon investor.
Pasar akan bereaksi apabila investor bereaksi untuk membeli saham dan sebaliknya.

Signalling theory merasionalisasi alasan perusahaan memiliki motivasi untuk
menyajikan informasi laporan akuntansi yang akurat dan detail berisikan informasi
akuntansi yang berkaitan dengan laporan keuangan dan laporan non akuntansi yang
terdapat informasi manajemen, laporan good coorporate governance dan corporate
social responsibilty ditujukan untuk pihak eksternal. Motivasi perusahaan menyajikan
informasi tersebut yaitu akan mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan
pihak eskternal, hal ini menyebabkan pihak eksternal mengetahui informasi apapun
dari perusahaan termasuk prospek perusahaan di masa yang akan datang. Informasi
yang diumumkan dan semua pelaku pasar menerima informasi tersebut, hingga
pelaku pasar melakukan analisis serta menginterpretasikan informasi tersebut sebagai
sinyal baik (good news) yaitu apabila kinerja perusahaan mengalami peningkatan atau
sinyal buruk (bad news) yaitu kondisi kinerja perusahaan mengalami penurunan

selama beberapa tahun terakhir. Apabila pengumuman informasi diisyaratkan sebagai

6
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sinyal baik, maka volume perdagangan saham akan berfluktuasi dan begitu pula
sebaliknya. Pengumuman informasi akuntasi memberikan sinyal bahwa perusahaan
mempuyai prospek yang baik di masa mendatang (good news) sehingga investor
tertarik untuk melakukan perdagangan saham. Apabila suatu perusahaan mempunyai
prospek yang cenderung kurang baik, maka investor akan membuat keputusan untuk

menjual saham atau enggan membeli saham dari perusahaan tersebut.

2.1.2 Efisiensi Pasar Modal

Pasar efisien merupakan pasar bilamana harga saham sekuritas yang diperjual
belikan dapat menggambarkan semua informasi yang dibutuhkan oleh investor. Pasar
finansial yang umum diketahui adalah pasar modal yang menjalankan fungsi ekonomi
dan fungsi keuangan. Fungsi ekonomi pasar modal yaitu sebagai tempat bertemunya
dua kepentingan berbeda, yaitu pihak kekurangan dana (emiten) dan pihak kelebihan
dana (investor). Sedangkan fungsi keuangan, pasar modal mempunyai peran sebagai
tempat yang memungkinkan memperoleh return bagi pihak investor dan memperoleh
dana untuk pengembangan usaha bagi pihak emiten. Beaver (1989) dalam Nasution
(2015) mendefnisikan efisiensi pasar (market efficiency) dalam beberapa definisi:

1. Efisiensi pasar berdasarkan nilai intrinsik sekuritas. Konsep ini menerangkan
bahwa efisiensi pasar adalah pasar yang memiliki nilai sekuritas yang tidak
menyimpang dari nilai instrinsik dan nilai fundamental.

2. Efinisi efisiensi pasar berdasarkan akurasi ekspektasi harga, yaitu efisiensi
pasar atas dasar ekspektasi harga dari harga di masa mendatang yang tersirat
dari kumpulan informasi pada masa sekarang.

3. Efisiensi pasar berdasarkan distribusi informasi, yaitu jika harga sekuritas
mengalami perubahan maka semua pihak akan mengamati sistem informasi.
Secara implisit menyatakan apabila semua pihak mengamati hasil dari sistem
informasi maka dapat dikatakan semua orang mendapatkan informasi yang

setara.
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4. Efisiensi pasar berdasarkan proses dinamik, vyaitu suatu konsep yang
mempertimbangkan dari adanya distribusi informasi yang tidak simetris dan
akibatnya harga-harga akan menyesuaikan.

Fama (1970) dalam Nasution (2015) mengelompokkan efisiensi pasar menjadi
tiga yang dikenal sebagai hipotesis pasar efisien (efficiency market hypothesis), yaitu:

1. Hipotesis pasar efisien bentuk lemah (weak from the efficient market hypotesis)
Pasar efisiensi bentuk lemah jika harga sekuritas tergambar sepenuhnya dari
informasi masa lalu yang tercantum historis harga sekuritas dan dapat diartikan
bahwa pergerakan harga saham bersifat random dan tidak bisa diantisipasi
karena harga dan arah saham di masa lampau secara keseluruhan dan tidak bisa
dipakai sebagai alat untuk meramal pergerakan harga saham di masa
mendatang.

2. Hipotesis pasar efisien bentuk setengah kuat (semi strong form of the efficient

market hypotesis)
Pasar efisien dikelompokkan dalam pasar setengah kuat apabila harga sekuritas
secara penuh merefleksi dari segala informasi yang dipublikasikan termasuk
infomasi yang terdapat di laporan keuangan perusahaan dan informasi
tambahan seperti peraturan keuangan, perpajakan, suku bunga, beta saham dan
rating perusahaan. Pasar setengah kuat mengindikasikan bahwa investor dapat
memperoleh manfaat dengan melakukan observasi dengan memanfaatkan
analisa teknikal maupun analisa fundamental secara berjenjang terhadap
informasi publik yang tersedia.

3. Hipotesis pasar efisien bentuk kuat (strong form of the efficient maket
hypotesis)

Pasar bentuk kuat jika harga sekuritas secara keseluruhaan merefleksikan
informasi termasuk informasi pribadi (private information) dari internal
perusahaan. Pergerakan harga saham dalam hipotesis ini ditetapkan oleh

segenap informasi historis yang relevan, informasi yang beredar di publik, dan
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informasi yang diketahui beberapa pihak saja (insider information). Pasar
efisien bentuk kuat yang memiliki tingkat efisiensi paling ketat karena tindakan
melakukan perdagangan dengan insider trading dipercaya tidak akan

menghasilkan abnormal return bagi investor.

2.1.3 Saham

Saham atau stock merupakan tanda penyertaaan atau copartnership individu
atau badan usaha dalam suatu perusahaan yang telah tercatat di bursak efek.
Perwujudan saham adalah lembaran kertas yang memanifestasikan pemilik lembaran
adalah tuan perusahaan yang menerbitkan saham tersebut. Darmadji dan Fakhruddin
(2012) berpendapat ada beberapa sudut pandang untuk membedakan jenis saham
yaitu:
a. Ditinjau dari segi kemampuan dalam hak tagih

1. Saham Biasa (Common Stock), merupakan saham yang memiliki hak klaim
berdasarkan laba atau rugi yang diperoleh perusahaan. Saat terjadi likuidasi,
pemegang saham biasa yang mendapatkan prioritas paling akhir dalam
pembagian dividen dari penjualan asset perusahaan apabila perusahaan
mengalami keterpurukan.

2. Saham Preferen (Preferren Stock), saham dengan bagian hasil yang tetap dan
apabila perusahaan mengalami kerugian atau kebangkrutan maka pemilik
saham preferen akan mendapat pengutamaan dalam pembagian hasil atas
penjualan asset. Sifat saham preferen merupakan penggabungan sifat antara
obligasi dan saham biasa.

b. Ditinjau dari cara peralihan

1. Saham Atas Unjuk (Bearer Stocks). Saham atas unjuk tidak tertulis nama
pemiliknya, dengan tujuan untuk mempermudah proses pemindah tangankan
dari satu investor ke investor lainnya. Secara hukum, pemegang saham jenis ini

maka akan diakui sebagai pemiliknya dan berhak untuk ikut hadir dalam Rapat
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Umum Pemegang Saham (RUPS) yang diselenggarakan oleh perusahaan
terkait.

2. Saham Atas Nama (Registered Stocks). Saham atas nama melambangkan saham
yang ditulis dengan jelas siapa nama pemiliknya dan dicatat di buku khusus
yang memuat daftar pemegang saham. Apabila saham atas unjuk sangat mudah
untuk proses peralihan, maka berbeda dengan saham atas nama, dimana cara

peralihannya melalui prosedur pencatatan dokumen peralihan.

c. Ditinjau dari kinerja perdagangan

1. Blue Chip Stocks
Saham dari suatu perusahaan yang memiliki kualitas tinggi, sebagai pemimpin
di industri sejenis, pendapatan yang stabil dan konsisten dalam membayar
dividen.

2. Income Stocks
Saham dari suatu emiten yang memiliki dan mampu membayar dividen lebih
tinggi dari rata-rata dividen yang dibayarkan pada tahun sebelumnya. Emiten
seperti ini biasanya mampu menciptakan pendapatan yang lebih tinggi,
konsisten dan secara teratur membagikan dividen tunai bagi pemilik sahamnya.

3. Growth Stocks
Saham yang terdapat pada perusahaan yang memiliki kemampuan menaikkan
value perusahaan dengan segera. Naiknya value perusahaan yang semakin
tinggi tercermin pada pertumbuhan laba dan nilai ekuitas yang tinggi.

4. Speculative Stock
Saham suatu perusahaan yang tidak bisa secara konstan mendapatkan
pendapatan dari tahun ke tahun, akan tetapi mempunyai kemungkinan
penghasilan yang tinggi di masa mendatang, meskipun belum pasti.
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5. Counter Cyclical Stocks
Saham yang tidak berimbas oleh kondisi ekonomi makro dan situasi bisnis
secara umum. Saat negara mengalami resesi ekonomi, harga saham ini tetap
tinggi hal ini disebabkan oleh emiten mampu memberikan dividen yang tinggi
sebagai imbalan dari kemampuan emiten memperoleh pendapatan yang tinggi
saat masa resesi.
2.1.4 Dividen
a. Pengertian Dividen
Dividen diartikan sebagai nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak (net
income after tax atau earning after tax) dikurangi dengan laba ditahan (retained
earnings) sebagai simpanan perusahaan menurut pendapat dari Taufik (2011).
Dividen didistribusikan kepada para pemegang saham dari keuntungan yang didapat
oleh perusahaan. Keputusan mengenai jumlah laba yang ditahan dan dividen yang
akan dibagikan diputuskan oleh emiten dan investor dalam Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS). Kesepakatan dalam RUPS umumnya untuk pemegang saham,
ditahan untuk di investasikan pada investasi yang menguntungkan dan untuk
memenuhi keperluan ekspansi perusahaan. Peran manajer keuangan sangat penting
utnuk mengambil keputusan mengenai besarnya keuntungan yang harus dibagikan,
investasi dan ekspansi perusahaan. Ketiga keputusan tersebut dapat mengakibatkan
perubahan dari nilai perusahaan dan mempengaruhi kebijakan pembelanjaan
perusahaan, oleh karena itu keputusan dijalankan dengan hati-hati dan melibatkan
para pemegang saham sebagai pemilik perusahaan.
b. Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen merupakan keputusan pihak manajemen untuk menentukan
perlakuan terhadap earning after tax apakah dibagikan sebagai dividen, investasi
kembali pada asset lain dan diinvestasikan kembali ke perusahaan (Mahmud, 2014).
Atas penjelasan tersebut, kebijakan dividen dapat diartikan sebagai kebijakan

menetapkan berapa bagian laba bersih yang akan dibagikan sebagai dividen kepada
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para pemegang saham dan berapa bagian laba bersih yang akan ditanamkan kembali

sebagai laba ditahan nantinya.

C.

Teori Kebijakan Dividen
Baker et al. (2007) dalam Gumanti (2013:8) menyebutkan ada tujuh teori

tentang dividen, yaitu sebagai berikut.

1.

Bird in the hand theory
Teori ini menyatakan bahwa investor lebih menyukai dividen tunai daripada
dijanjikan adanya imbalan hasil atas investasinya (capital gain) di masa yang

akan datang sebagai bentuk kepastian yang dapat mengurangi risiko.

. Signaling theory

Teori signal menyatakan bahwa dividen akan mengurangi ketimpangan
informasi (asymmetric of information) antara manajemen dan pemegang saham

dengan menggambarkan informasi tentang prospek masa depan perusahaan.

. Tax preference theory

Teori yang menyatakan investor atau pemegang saham lebih menyukai
perusahaan yang membagikan dividen dengan jumlah sedikit  untuk

mengurangi beban pajak yang harus ditanggung oleh investor.

. Clientele effect theory

Teori menyatakan adanya perbedaan dalam besaran dividen yang dibagikan

akan membentuk investor dalam kategori yang berbeda-beda.

. Agency theory

Teori agensi merupakan pembagian dividen dapat meminimalisir biaya

keagenan terkait dengan pemisahan kepemilikan dan kendali atas perusahaan.

. Life cycle theory

Menyatakan bahwa dividen cenderung untuk mengikuti pola siklus hidup
perusahaan. Dividen yang dibagikan mencerminkan analisis manajemen atas

pentingnya ketidak utuhan pasar termasuk didalamnya aspek yang berkaitan
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dengan pemegang ekuitas, biaya keagenan, ketimpangan informasi, biaya
penerbitan sekuritas dan biaya transaksi.

7. Catering theory
Pada teori manajer memberikan keseluruhan yang diinginkan oleh investor,
yaitu dengan membayar dividen manakala investor berani memberi premi harga
saham yang tinggi tetapi manajer tidak akan membagikan dividen apabila
investor lebih menyukai perusahaan yang tidak membayar dividen.

d. Jenis Dividen
Rudianto (2012) berpendapat beberapa jenis dividen yang dapat dibagikan oleh

emiten kepada investor, sebagai berikut :

1. Dividen Tunai
Dividen tunai adalah bentuk standar dari pengedaran untuk pemegang saham.
Pembagian  dividen tunai sebelum  dibagikan  perusahaan  harus
mempertimbangkan ketersediaan dana untuk membayar dividen kepada seluruh
investor.

2. Dividen Harta
Dividen harta adalah bagian laba perusahaan yang diedarkan dalam bentuk
harta selain kas. Meskipun berbentuk harta lain, biasanya berupa bentuk surat
berharga yang dimiliki oleh perusahaan.

3. Dividen Likuidasi
Dividen likuidasi merupakan dividen yang ingin dibayarkan oleh perusahaan
kepada pemegang saham dalam berbagai bentuk. Dividen ini merupakan
pengembalian modal atas investasi pemilik oleh perusahaan.

4. Dividen Utang
Dividen utang merupakan distribusi laba usaha perusahaan untuk pemegang
saham dalam bentuk janji tertulis untuk membayar sejumlah uang di masa yang

akan datang.
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5. Dividen Saham
Dividen saham adalah bagian laba usaha yang dibagikan kepada investor dalam
wujud saham. Dividen ini dibagikan karena perusahaan ingin mengkapitalisasi
sebagian laba usaha yang diperolehnya secara permanen.

e. Dividen Saham
Dividen saham adalah manifestasi dari pembagian sisa laba bersih perusahaan

yang didistribusikan kepada pemegang saham dan jumlahnya atas kesepakatan dalam
Rapat Umum Pemegang Saham. Dividen dalam bentuk saham yag diberikan jumlah
saham berubah tapi proporsinya masih tetap karena pemegang saham lain menerima
saham sebagai pengganti dividen sesuai dengan proporsi kepemilikan sahamnya.
Riyanto (2001) berpendapat bahwa tujuan perusahaan memberikan dividen saham
adalah:

1. Perusahaan bermaksud menahan kas untuk membiayai rencana investasi yang
lebih menguntungkan, karena dianggap sinyal yang baik dan berkaitan dengan
pertumbuhan perusahaan.

2. Perusahaan sedang mengalami kesulitan finansial. Kondisi tidak
memungkinkan perusahaan untuk membagi dividen tunai karenanya dividen
saham dijadikan sebagai alternatif pengganti. Meskipun dividen saham
digunakan sebagai pengganti dividen tunai, tetapi sama sekali tidak
mencerminkan prospek yang baik.

3. Meningkatkan likuiditas perdagangan saham di bursa efek.

4. Memperkuat harga pasar atas sahamnya agar tetap berada dalam trading range.
Meski demikian, menurut Riyanto (2001) ada beberapa hal yang perlu

dicermati dalam pembagian dividen saham, yaitu:

1. Pembagian dividen saham tidak mengubah jumlah pendapatan pemegang
saham karena apabila jumlah lembar saham yang beredar bertambah maka

pendapatan per lembar saham akan berkurang secara proporsional.
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2. Pembagian dividen saham tidak pula mengubah jumlah kekayaan pemegang
saham karena yang diperoleh pemegang saham adalah tambahan saham.
Dividen saham periodik dapat memberikan kontribusi yang besar terhadap

keuangan perusahaan serta dapat memuaskan pemegang saham. Pengalaman
membuktikan bahwa periodic stock dividend yang dijalankan secara benar dapat
dipahami dengan baik oleh para pemegang saham. Kebijakan dividen saham periodik
perlu memenuhi Kkriteria berikut ini:

1. Dividen saham harus mencerminkan jumlah laba saat ini, setelah diinvestasikan
kembali dalam kegiatan usaha perusahaan.

2. Pihak manajemen yakin apabila sebagian laba yang diinvestasikan kembali
akan memberikan tambahan keuntungan pada perusahaan di masa depan secara
proporsional.

3. Total laba yang diinvestasikan kembali harus diukur dengan harga pasar dari
dividen saham pada saat pengumuman penerbitannya.

4. Dividen saham harus dinyatakan berdasarkan suatu kebijakan yang jelas, serta

dapat dimengerti dengan baik oleh pemegang sahamnya.

2.1.5 Abnormal Return

Abnormal return atau tingkat keuntungan yang tak normal merupakan selisih
antara keuntungan yang sesungguhnya dan terjadi dengan expected return menurut
Jogiyanto (2016:647). Event study menganalisis abnormal return dari sekuritas yang
mungkin terjadi di sekitar pengumuman dari suatu peristiwa korporasi perusahaan.
Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi
terhadap return normal. Return normal adalah return ekspektasi atau return yang
diharapkan oleh investor. Abnormal return terjadi dipicu oleh adanya kejadian atau
peristiwva dari eksternal perusahaan seperti hari libur nasional, suasana politik,
kejadian-kejadian luar biasa, stock split, kebijakan pemerintah, penawaran perdana,

suspend, merger dan akuisisi, pembagian dividen dan lainnya. Kondisi internal
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perusahaan juga juga dapat menjelaskan besarnya abnormal return yang terjadi.
Variabel yang dapat menjelaskannya antara lain:
1. Size (ukuran perusahaan), ditentukan oleh total aktiva atau penjualan bersih
2. Growth (pertumbuhan) , dapat diketahui dari pertumbuhan laba, pertumbuhan
pejualan atau nilai pasar dibagi nilai buku, dan
3. Risk (risiko) yang dilihat dari total ekuitas dibagi dengan total utang.
Proses pengujian hipotesis digunakan rata-rata abnormal return yang dianalisis
secara harian dan dapat digambarkan reaksi paling kuat baik positif atau negatif dari

keseluruhan saham selama periode pengamatan penelitian.

2.1.6 Trading Volume Activity (TVA)

Informasi terkait perusahaan sangat dibutuhkan investor sebagai bahan
pertimbangan pengambilan keputusan. Informasi baik dan buruk yang beredar di
pasar saham akan mengubah atau menyakinkan investor untuk membuat keputusan.
Setiap informasi yang beredar akan menimbulkan reaksi pasar. Reaksi pasar tersebut
dapat dilihat dari aktivitas volume perdagangan saham (trading volume activity).
Volume perdagangan dapat ditafsirkan sebagai ukuran besarnya volume saham
tertentu yang diperdagangkan atau mengindikasikan tingkat fleksibilitas dalam
memperdagangkan saham. Besarnya variabel volume perdagangan diketahui dengan
mengamati indikator trading volume activity, menurut pendapat Jogiyanto
(2016:310).

Ditinjau dari fungsinya trading volume activity (TVA) meupakan variasi dari
studi peristiwa atau event study. Hasil dari perhitungan TVA menggambarkan adanya
perbandingan antara jumlah saham yang diperdagangkan dengan jumlah saham yang
beredar dalam suatu periode tertentu. Pendekatan TVA ini juga dapat digunakan
untuk menguji hipotesis pasar efisiensi bentuk lemah (weak-form efficiency), karena
pada pasar yang belum efisien (bentuk lemah), perubahan harga belum

mencerminkan informasi yang ada akibatnya investor hanya dapat mengamati reaksi
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pasar modal melalui pergerakan volume perdagangan pasar modal. Trading volume
activity (TVA) mencerminkan kekuatan atau kelemahan pasar. Apabila trading
volume activity mengalami penurunan atau melemah karena dipengaruhi
pertumbuhan ekonomi yang lambat, maka pasar akan diindikasikan dalam keadaan
bearish. Trading volume activity yang mengalami peningkatan secara bertahap dalam
jangka waktu tertentu, pasar diindikasikan dalam keadaan bullish. Volume
perdagangan dianggap sebagai tolok ukur dari kekuatan dan kelemahan pasar dan
apabila volume meningkat sementara harga bergerak secara fluktuatif, maka harga
akan tetap pada kecenderungan harga sekarang (Djoko, 2010:140). Penulis
menyimpulkan bahwa volume perdagangan saham (trading volume activity)
merupakan penjualan dari setiap transaksi yang terjadi di bursa pada kurun waktu dan
saham tertentu juga sebagai indikasi yang dapat memberikan pengaruh pergerakan

harga saham.

2.2 Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu digunakan sebagai referensi bagi penelitian yang dilakukan
saat ini. Penelitian terdahulu yang digunakan harus berkaitan dengan fenomena atau
masalah yang akan dibahas dalam penelitian. Penelitian ini membahas masalah yaitu
mengenai pengumuman dividen saham, abnormal return, dan trading volume
activity.

1. Penelitian Retnosari, dan Gumanti (2002) menguji tentang pengaruh adanya
stock split pada abnormal return dan trading volume activity dari sampel 24
perusahaan yang tedaftar di Bursa Efek Jakarta pada periode 1999 dan 2000.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan expected return
saat sebelum dan sesudah stock split. Hasil penelitian menemukan adanya
perbedaan trading volume activity secara signifikan, yaitu trading volume

activity lebih tinggi pada saat sebelum stock split.
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2. Penelitian Pathirawasam (2009) berjudul The Information Content of Stock
Dividend Announcement: Evidence from Sri Lanka, meneliti reaksi pasar
terhadap dividen saham di Sri Lanka pada tahun 1998-2007 menggunakan
metode eventy study. Abnormal return pada penelitian ini dihitung
menggunakan market model, market deducted model dan mean adjusted return
model. Hasil penelitiannya menemukan abnormal return dividen saham positif
dan signifikan pada saat pengumuman.

3. Penelitian Yip et al (2010) meneliti reaksi pasar terhadap pengumuman dividen
di pasar modal Malaysia dan secara keseluruhan menemukan bukti yang
mendukung hipotesis sinyal (signaling hypotesis), artinya perubahan dividen
yang terjadi di pasar modal Malaysia merupakan salah satu sumber informasi
penting untuk keputusan investasi investor di pasar modal.

4. Penelitian yang dilakukan Lee et al. (2012) tentang keterkaitan perubahan
dividen dengan perubahan laba dan perubahan harga saham pada perusahaan
yang tercatat di Bursa Saham Malaysia. Peneliti menemukan perubahan dividen
sangat berkaitan dengan perubahan laba kontemporer, walaupun keterkaitan
tersebut melemah pada periode satu tahun ke depan dan sebagian besar tidak
berhubungan dengan perubahan dengan perubahan laba lebih dari satu tahun.
Selain hal tersebut, peneliti menemukan bukti lemah bahwa ukuran perubahan
dividen terkait dengan profitabilitas di masa depan. Peneliti juga menemukan
bahwa kenaikan dividen pada tahun-tahun awal pemulihan krisis keuangan Asia
1997 terkait dengan peningkatan pendapatan satu tahun ke depan. Mereka
menyatakan bahwa stabilitas dividen mungkin terkait langsung dengan
kandungan informasi pada pendapatan masa depan.

5. Penelitian Wang (2014) meneliti tentang apakah ada reaksi terhadap return
saham berdasarkan periode pre-crisis dan post-crisis. Penelitian ini
mengumpulkan data pengumuman dividen perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek China pada tahun 2006-2012. Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

19

pengumuman dividen saham menunjukkan reaksi positif dan signifikan
terhadap return saham pada saat pengumuman. Pengumuman dividen pada
periode pre-crisis menunjukkan reaksi positif dan signifikan pada return saham
setelah pengumuman dan menunjukkan dampak yang sebaliknya pada periode
post-crisis.

. Penelitian Hidayati (2014) meneliti mengenai adakah perbedaan harga saham
sebelum dan sesudah pengumuman pembagian dividen dan apakah terdapat
perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman aksi korporasi.
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang
signifikan terhadap harga saham maupun rata-rata abnormal return selama
periode penelitian yaitu 15 hari sebelum dan 15 hari sesudah pengumuman
pembagian dividen.

. Penelitian Putra dan Sujana (2014) meneliti pada peristiwa ex-dividend date
pada BEI pada tahun 2009-2012. Uji yang digunakan dalam penelitian ini
adalah dengan Wilcoxon sign-rank test. Hasil dari penelitian tersebut
menunjukkan bahwa tidak adanya perbedaan abnormal return dan trading
volume activity pada sebelum dan sesudah ex-dividend date. Penelitian ini
berfokus pada peristiwa ex-dividend date, namun ditemukan bahwa pada
peristiwa cum-dividend date (H-1 ex-dividend date) terdapat reaksi investor.

. Penelitian yang dilakukan oleh Ariyanto (2016), yaitu menguji ada tidaknya
abnormal return dan trading volume activity yang terjadi pada periode
pengamatan 2008-2012. Sampel yang digunakan yaitu 127 saham perusahaan
dalam Kkategori indeks LQ-45. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terjadi
abnormal return positif dan signifikan di sekitar tanggal peristiwa dan terdapat
peningkatan trading volume activity yang signifikan setelah adanya
pengumuman.

. Gumanti et al. (2018) meneliti reaksi pasar saham Malaysia terhadap adanya

kecelakaan pesawat Airasia pada tanggal 28 Desember 2014. Penelitian ini
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menggunakan event study dan menemukan hasil bahwa abnormal return setelah

terjadinya kecelakaan cenderung menurun, namun tidak ditemukan abnormal

return yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa.

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No.

Peneliti/Tahun

Variabel

Metode

Hasil Penelitian

Retnosari dan
Gumanti (2002)

Stock split,
Abnormal return
dan Trading
Volume Activity

Uji Beda

Terdapat perbedaan
yang signifikan pada
return saham sebelum
dan sesudah stock split.
Trading Volume
Activity dan Abnormal
Return mengalami
penurunan pada saat
Krisis moneter.

Pathirawasam
(2009)

Abnormal return

Uji Beda

Terdapat perbedaan
abnormal return pada
saat sebelum dan
sesudah pengumuman
dividen.

Yip et al (2010)

Harga saham

Uji Beda

Ada perbedaan harga
saham sebelum dan
sesudah pengumuman
dividen.

Lee et al.
(2012)

Perubahan laba
(Malaysia)

Uji Beda

Dividen naik karena
harapan laba akan naik
di waktu mendatang.

Wang (2014)

Return saham
(China)

Uji Beda

Adanya perbedaan
terhadap return saham
saat periode sebelum
dan sesudah krisis.

Hidayati (2014)

Ex-dividend date
(Indonesia)

Uji Beda

Tidak ada perbedaan
abnormal return pada
hari sebelum dan
sesudah ex-devidend
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date.
7. Putradan Abnormal return Ujinon-  Tidak terdapat
Sujana (2014) dan Trading parametrik perbedaan abnormal

Volume Activity

return dan trading
volume activity

8.  Ariyanto (2016) Abnormal retun Uji Beda
dan Trading
Volume Activity

Terdapat abnormal
return positif yang
signifikan disekitar
tanggal peristiwa dan
adanya peningkatan
trading volume activity

yang signifikan.
9. Gumati et.al Tingkat reaksi Uji Beda Tidak terdapat
(2018) pasar abnormal

return yang signifikan
sesudah dan sebelum
peristiwa.

2.3 Kerangka Konseptual

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan rata-rata Abnormal Return

dan Trading Volume Activity saham sebelum, hari event dan sesudah pengumuman

aksi korporasi yaitu berupa pembagian dividen saham. Kerangka konseptual dalam

penelitian ini ditunjukkan dalam gambar 6.1 sebagai berikut.
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Sebelum
Abnormal Return 4 Hari event
Dividen Saham / Sesudah
(Stock Dividend) \
Sebelum
Trading Volume /
Activity —>| Hari event

\ Sesudah

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual

2.4 Pengembangan Hipotesis
2.4.1 Pengaruh pengumuman dividen saham terhadap Abnormal Return

Pengumuman aksi korporasi terutaama pembagian stock dividen yang diteliti
dalam penelitian ini merupakan suatu informasi yang penting bagi para investor
untuk melakukan analisis terhadap prospek perusahaan di masa yang akan datang.
Dividen saham adalah dividen yang dibagikan kepada para investor bukan berupa kas
atau tunai, akan tetapi dalam bentuk lembar saham sesuai dengan kesepatan antara
emiten dan investor saat RUPS. Pengumuman stock dividen akan direspon dengan
cepat oleh para investor dan berakibat pada perusahaan yang mengumumkan stock
dividen akan mengalami peningkatan dalam hal pembelian saham. Investor akan
beranggapan bahwa pengumuman dividen saham merupakan suatu sinyal akan
keberhasilan perusahaan di masa mendatang.

Harga saham perusahaan meningkat dan investor beranggapan bahwa kenaikan
ini akan terus berlanjut di masa mendatang, ditandai pula dengan meningkatnya harga
saham memberikan arti bahwa pengumuman stock dividen memiliki kandungan
informasi yang penting bagi investor untuk mendapatkan abnormal return. Hal ini

sesuai dengan pendapat (Hartono, 2016:620) abnormal return akan timbul pada
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peristiva yang memuat suatu informasi, sebaliknya abnormal return tidak akan

timbul pada peristiwa yang tidak memuat informasi. Didukung pula oleh penelitian

Pathirawasam (2009), Akbar Baig (2010), dan Wang (2014) yang menyatakan bahwa

pengumuman stock dividen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap

abnormal return.

H; : Terdapat perbedaan rata-rata Abnormal Return yang signifikan antara sebelum,
hari event dan sesudah pengumuman dividen saham pada perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2.4.2 Pengumuman dividen saham terhadap Trading Volume Activity

Volume perdagangan adalah salah satu indikator yang dapat digunakan untuk
meneliti reaksi pasar terhadap peristiwa atau informasi yang ada di pasar modal.
Perubahan volume perdagangan dapat diproyeksikan dengan mengitung trading
volume activity. Trading Volume Activity merupakan perbandingan antara jumlah
saham yang diperdagangkan pada waktu tertentu dengan jumlah saham perusahaan
yang beredar pada periode tertentu. Besar kecilnya perubahan rata-rata TVA antara
sebelum, hari event dan sesudah dividen saham merupakan ukuran besar kecilnya
akibat yang ditimbulkan oleh adanya dividen saham terhadap volume perdagangan
saham. Dividen saham membuat perubahan pada harga saham yaitu menjadi lebih
menarik. Nilai aktual dari saham tidak berubah sedikit pun, tetapi harga saham yang
lebih rendah dapat menarik investor baru untuk membeli saham tersebut. Dividen
saham juga membuat pemegang saham memiliki saham lebih banyak dari yang
mereka punya sebelumnya, dan jika harga naik, mereka memiliki lebih banyak stock
untuk diperdagangkan.
H, : Terdapat perbedaan rata-rata Trading Volume Activity yang signifikan antara

sebelum, hari event dan sesudah pengumuman dividen saham pada perusahaan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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BAB 3. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif kuantitatif, dengan menggunakan
metode penelitian studi peristiwa (event study) untuk menganalisis pengaruh
pengumuman dividen saham terhadap Abnormal Return dan Trading Volume Activity.
Studi peristiwa (event study) adalah studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap
suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi
(information content) dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk
menguji efisiensi pasar (Jogiyanto, 2015). Data yang akan digunakan dalam
penelitian ini diambil secara time series dengan waktu yang dibutuhkan yaitu 3 hari
sebelum pengumuman dividen saham, hari saat pengumuman, dan 3 hari setelah
pengumuman dividen saham. Periode estimasi analisis data ditunjukkan pada gambar

3.1 berikut.
Periode estimasi (-3 hari) Hari event (3 hari) setelah event
| | <

| | i’
-3 hari 0 hari +3 hari

Gambar 3.1 Periode Estimasi Penelitian

3.2 Populasi dan Sampel
Populasi penelitian ini adalah semua perusahaan yang membagikan dividen
saham pada tahun 2015-2019 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling method, yaitu pengambilan
sampel dengan kriteria sebagai berikut.
1. Perusahaan publik yang mengumumkan pembagian dividen saham pada
periode 2015-2019.
2. Perusahaan yang memiliki saham yang aktif diperdagangkan.
3. Data variabel yang digunakan lengkap.
24
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3.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang
berupa laporan harga saham yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2015-
2019 yang telah dipublikasikan dari beberapa sumber. Sumber data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah laporan harga saham dari laporan keuangan perusahaan
yang diperoleh dari beberapa sumber, yaitu Bursa Efek Indonesia (www.idx.com),

PT. Kustodian Sentral Efek Indonesia (www.ksei.co.id), dan Yahoo Finance

(www.finance.yahoo.com).

3.4 ldentifikasi Variabel

Penelitian ini menggunakan dua variabel, yaitu abnormal return dan Trading
Volume Activity (TVA). Kedua variabel tersebut akan di uji beda pengaruhnya atas
adanya event yaitu pengumuman dividen saham (stock dividend). Pengumuman
dividen saham adalah pembagian dividen dalam bentuk saham (stock) yang telah
ditetapkan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).

3.5 Definisi Operasional Variabel

Penelitian ini menggunakan variabel Abnormal Return dan Trading Volume
Activity. Berikut ini penjelasan mengenai variabel-variabel penelitian.
3.5.1 AbnormallReturn

Variabel pertama yang digunakan dalam penelitian ini adalah abnormal return
yang dihitung sebagai selisih dari actual return terhadap expected return. Secara

matematis dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

[ AR = Rit— E(Riy) }

Keterangan :

ARj; = abnormal return saham ke-i pada periode peristiwa ke-t
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Rit = return sesungguhnya yang terjadi untuk saham ke-i dan pada periode
peristiwa ke-t
E(Rit) = expected return untuk saham ke-i pada periode peristiwa ke-t
Menghitung actual return atau return sesungguhnya untuk mengetahui
perbandingan antara harga saham hari ini dengan harga saham sebelumnya,

menggunakan rumus sebagai berikut:

Keterangan :
Rit = Return saham ke-i pada periode ke-t
Pit = harga saham ke-i pada periode ke-t
Pi1 = harga saham ke-i pada periode t-1

Kemudian, menghitung Expected Return atau return harapan untuk mengetahui
tingkat keuntungan yang diharapkan oleh investor. Rumus perhitungan expected

return sebagai berikut:

[ E(Ry) = a; + B; E(RMY) ]

Keterangan :
E(Ri) = Expected Return untuk saham ke-i pada periode ke-t
aj = Faktorlalpha
Bi = beta saham ke-i
Rm; = returnlmarket padalperiode ke-t
Return Market (RM) dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai
berikut:

IHSG
IHSGt.1
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Keterangan :
IHSG; = indeks harga saham pada hari ke-t
IHSG:.; = indeks harga saham padakhari ke t-1

3.5.2 Trading Volume Activity
Variabel kedua yang digunakan dalam penelitian ini adalah Trading Volume
Activity (TVA) . Untuk menghitung volume perdagangan saham dapat menggunakan

rumus sebagai berikut:

> saham i yang diperdagangkan pada waktu t
TVA; =

> saham i yang tercatat pada tahun penelitian

Sedangkan untuk menghitung rata-rata Trading Volume Activity menggunakan rumus

sebagai berikut:

TVA

Keterangan :
XTVA =rata-rata TVA pada waktu ke-t
> TVA = jumlah TVA pada waktu ke-t

n = jumlah sampel

3.6 Metode Analisis Data
3.6.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif merupakan pengujian yang memberikan gambaran tentang
distribusi frekuensi variabel-variabel penelitian, nilai maksimum, nilai minimum,
rata-rata dan standar deviasi dari variabel-variabel yang diuji dalam penelitian.
3.6.2 Uji Normalitas

Penelitian ini bertujuan untuk menguji perbedaan abnormal return sebelum,

hari event dan sesudah pengumuman dividen saham sehingga diperlukan adanya uji
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normalitas terlebih dahulu. Penelitian ini menggunakan uji statistik Kolmogorov-
smirnov jika jumlah sampel >30 dan menggunakan uji Shapiro-wilk jika jumlah
sampel <30 dengan menggunakan tingkat signifikasi 5% atau 0,05. Uji statistik ini
untuk mengetahui apakah data terdistribusi secara normal atau tidak.
3.6.3 Uji Hipotesis
Uji hipotesis merupakan uji yang digunakan untuk membuktikan adanya
hubungan antar variable dalam penelitian. Pengujian hipotesis dilakukan dengan
menggunakan Uji Beda (t-test). Tujuan dari uji beda (t-test) adalah membandingkan
rata-rata return mempunyai nilai yang sama ataukah tidak sama secara signifikan
(Ghozali, 2011). Dalam penelitian ini uji beda menggunakan paired sample t-test bila
pada uji normalitas data terdistribusi normal dan Wilcoxon sign rank test bila pada uji
normalitas apabila data tidak terdistribusi normal.
1. Paired sample t-test (Uji beda 2 sampel berpasangan)
Paired sample t-test adalah uji t yang digunakan untuk menguji perbedaan rata-
rata sampel yang saling berhubungan (berpasangan). Sampel berpasangan
diartikan sebuah sampel dengan subjek yang sama namun mengalami dua
pelakuan atau pengukuran yang berbeda (Duwi, 2012). Uji ini bertujuan untuk
menguji perbedaan rata-rata antara sampel-sampel yang berpasangan. Data
yang digunakan dalam uji ini adalah data yang berdistribusi normal.
2. Wilcoxon sign rank test
Uji ini merupakan uji non-parametrik (data tidak berdistribusi secara normal)
yang digunakan untuk menganalisis data berpasangan karena adanya 2
perlakuan yang berbeda (Pramana, 2012).
3.6.4 Langkah-langkah Penelitian
Berikut ini merupakan langkah-langkah penelitian yang akan peneliti lakukan.
a. Hipotesis Pertama (Ha;)
Penelitian ini menggunakan pengujian paired sample t-test atau wilcoxon sign

rank test untuk menganalisis perbedaan rata-rata abnormal return sebelum, hari event


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

29

dan sesudah pengumuman pembagian stock dividen. Data yang berdistribusi normal
akan menggunakan uji paired sample t-test, dan apabila data berdistribusi tidak
normal maka akan menggunakan uji wilcoxon sign rank test. Pengujian hipotesis ini
akan dilakukan sebagai berikut:

1. Menentukan hipotesis nol (Ho1)

Ho : tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan sebelum,
hari event dan sesudah pengumuman pembagian stock dividend pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Menetukan hipotesis alternatif (H)

H; : terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan sebelum, hari
event dan sesudah pengumuman pembagian stock dividend pada perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Menentukan tingkat signifikansi

Tingkat signifikansi (o) yang digunakan adalah 5% untuk pengujian hipotesis

pertama. Penggunaan tingkat signifikansi didasarkan pada tingkat (o) yang

menguntungkan.
4. Menarik kesimpulan hipotesis diterima atau ditolak

Jika nilai probabilitas yang dihasilkan (Asymp sig) > a (5%), maka Ho diterima.

Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return

yang signifikan pada sebelum, hari event dan sesudah event. Jika nilai probabilitas

yang dihasilkan (Asymp sig) < a (5%), maka Hy ditolak. Hal ini menunjukkan
bahwa terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan pada
sebelum, hari event dan sesudah event.

b. Hipotesis kedua (H,)

Penelitian ini menggunakan pengujian paired sample t-test atau wilcoxon sign
rank test untuk menganalisis perbedaan rata-rata Trading Volume Activity (TVA)
sebelum, hari event dan sesudah pengumuman pembagian stock dividen pada

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data yang berdistribusi normal
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akan menggunakan uji paired sample t-test, dan apabila data berdistribusi tidak
normal maka akan menggunakan uji wilcoxon sign rank test. Pengujian hipotesis ini
akan dilakukan sebagai berikut:

1. Menentukan hipotesis nol (Ho)

Ho : tidak terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity yang signifikan
sebelum, hari event dan sesudah pengumuman pembagian stock dividend
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Menetukan hipotesis alternatif (H,)

H;: terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity yang signifikan
sebelum, hari event dan sesudah pengumuman pembagian stock dividend
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Menentukan tingkat signifikansi

Tingkat signifikansi (o) yang digunakan adalah 5% untuk pengujian hipotesis

pertama. Penggunaan tingkat signifikansi didasarkan pada tingkat (o) yang

menguntungkan.
4. Menarik kesimpulan hipotesis diterima atau ditolak

Jika nilai probabilitas yang dihasilkan (Asymp sig) > o (5%), maka Hg diterima dan

H; ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata trading

volume activity yang signifikan pada sebelum, hari event dan sesudah event. Jika

nilai probabilitas yang dihasilkan (Asymp sig) < a (5%), maka Hy ditolak dan H;

diterima. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata trading volume

activity yang signifikan pada sebelum, hari event dan sesudah event.

3.7 Kerangka Pemecahan Masalah
Berdasarkan pada permasalahan yang telah dijelaskan, maka dapat disusun
kerangka pemecahan masalah pada gambar 3.2 sedangkan penjelasan dari kerangka

pemecahan masalah adalah sebagai berikut.
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. Start;

. Tahap pertama yaitu mengumpulkan data sekunder berupa data perusahaan
yang membayarkan dividen saham tahun 2015-2019;

. Selanjutnya adalah menghitung abnormal return yang diperoleh dari hasil
perhitungan actual return dengan expected return, dan menghitung trading
volume activity;

. Melakukan uji normalitas data jika data abnormal return berdistribusi normal,
maka pengujian hipotesis penelitian menggunakan Uji berbasis paramaterik
dengan uji beda rata-rata (two pair samples). Sedangkan jika data berdistribusi
tidak normal, maka pengujian hipotesis menggunakan uji berbasis non-
parametrik dengan uji beda median (two pair samples);

. Membandingkan hasil pengujian;

. menyimpulkan hasil penelitian dan memberikan saran;

. Stop.
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[ Pengumpulan data }
v

Pengumuman dividen,
Menghitung Abnormal Return,
Actual Return, Expected Return,
dan Trading Volume Activity

Uji Normalitas Data (Shapiro-Wilk
jika n<50 atau Kolmogorov-
Smirnov jika n>50)

Distribusi Data Normal Distribusi Data Tidak Normal
v
N
Uji Parametrik (Paired Uji Non-Parametrik
Sample t-test) (Wilcoxon sign rank test))
v

—P[ Hasil Pengujian ]4—

\4

Kesimpulan dan Saran ]

!

Gambar 3.2 Kerangka Pemecahan Masalah
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BAB 5. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarakan tujuan penelitian, hasil analisis data, pembahasan dan tujuan
penelitian untuk menganalisis perbedaan Abnormal Return dan Trading Volume
Activity pada hari sebelum, hari event dan hari sesudah pengumuman dividen saham
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut.

1. Abnormal Return tidak berbeda pada sebelum, hari event dan sesudah
pengumuman dividen saham. Dengan demikian dapat dinyatakan bahwaoevent
pembagian dividenOsaham belum menjadi pertimbangan oleh investor untuk
berinvestasi.

2. Tidak terdapat perbedaan Trading Volume Activity pada sebelum, hari event dan
sesudah pengumuman dividen saham. Hal ini menunjukkan bahwa volume
perdagangan saham tidak mengalami perubahan. Hal ini disebabkan karena
investor tidak menyukai adanya pengumuman dividen saham dengan baik
sebagai informasi yang cukup penting dan menguntungkan.

Kesimpulan yang dapat dijawab untuk judul penelitian ini yaitu bahwa tidak
terdapat perbedaan atau tidak ada pengaruh dari adanya pengumuman stock dividend
terhadap Abnormal Return dan Trading Volume Activity saham pada perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode pengamatan 2015-2019.

5.2 Saran
Berdasarkan kesimpulan yang telah dikemukakan, saran yang dapat diberikan
pada penelitian ini adalah sebagai berikut.
1. Bagi Emiten
Emiten merupakan pihak yang menawarkan dan menjual efek pada investor.
Emiten diharapkan memiliki pengelolaan yang baik pada efeknya.

Ketidakpastian pada event pembagian dividen, membuat emiten diharapkan

49


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

50

lebih tanggap dan dapat mengantisipasi event yang lain. Sehingga emiten tidak
hanya berfokus pada event pembagian dividen.

Bagi Tim Riset Broker

Bagi tim riset yang merupakan pihak yang dijadikan sumber informasi oleh
investor yang akan menanamkan modal pada emiten, diharapkan penelitian ini
dapat memberi gambaran akan keputusan investasi. Tidak konsistennya
pengaruh dari event pembagian dividen diharapkan tim riset dapat mempunyai
analisis yang lebih baik dalam berinvestasi.

Bagi Peneliti Selanjutnya

Hasil dalam penelitian ini menunjukkan hasil bahwa tidak ada perbedaan rata-
rata Abnormal Return dan Trading Volume Activity pada sebelum, hari event
dan sesudah event. Data pada penelitian ini berdistribusi normal. Peneliti

selanjutnya diharapkan dapat memperpanjang periode pengamatan.
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Lampiran 1

DAFTAR SAMPEL PERUSAHAAN YANG MENGUMUMKAN DIVIDEN
SAHAM PERIODE 2015-2019

No Nama Perusahaan Perl:::heaan Tanggal Cum Date
1  Citra Marga Nusaphala Persada Thk CMNP 20-Feb-15
2 Kawasan Industri Jababeka Thbk KA 15-Jul-15
3 Metrodata Electronics Thk MTDL 29-Jun-15
4 Metropolita Land Tbk MTLA 25-Agu-15
5  Ciputra Development Thk CTRA 29-Sep-15
6  Metrodata Electronics Thk MTDL 01-Jul-16
7 Ciputra Development Thk CTRA 12-Jul-16
8  Citra Marga Nusaphala Persada Thk CMNP 10-Jan-17
9  Kawasan Industri Jababeka Tbk KA 21-Jun-17
10  Metrodata Electronics Tbk MTDL 07-Jul-17
11 Intanwijaya Internasional Thk INCI 30-Mei-18

12 Asuransi Ramayana Thk ASRM 23-Sep-19



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Lampiran 2

DATA HARGA SAHAM
No. | Perusahaan -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 Tanggal
1 CMNP 2032,36 2029,09 | 2042,18 | 2068,36 | 2091,27 | 2192,73 | 2209,09 | 2209,09 | 20-Feb-15
2 KIA 257,97 272,85 279,80 278,80 278,80 273,84 272,85 269,88 15-Jul-15
3 MTDL 635,73 635,73 631,16 631,16 640,31 658,60 658,60 658,60 | 29-Jun-15
4 MTLA 315 315 303 320 315 305 292 291 25-agt-15
5 CTRA 791,46 781,63 811,12 791,46 806,21 810 844,78 819,94 | 29-Sep-15
6 MTDL 682,12 677,42 677,42 677,42 696,24 711,29 691,94 691,94 01-Jul-16
7 CTRA 1451,04 14411 1411,29 | 1451,04 14411 1465 1500 1450 12-Jul-16
8 CMNP 1677,27 1636,36 | 1636,36 1620 1628,18 1580 1570 1520 10-Jan-17
9 KA 321,47 317,50 319,48 321,47 321,47 326 326 326 21-Jun-17
10 MTDL 624,19 609,68 609,68 614,52 604,84 604,84 620 620 07-Jul-17
11 INCI 536,8 541,07 541,07 541,07 528,28 535,39 535,39 558,46 | 30-May-18
12 ASRM 1614,74 1657,05 | 1657,05 | 1586,54 1621,8 1730,77 | 1692,31 | 1615,38 | 23-Sep-19
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Lampiran 3

ACTUAL RETURN SAHAM

No. | Perusahaan -3 -2 -1 0 1 2 3
1 CMNP 0,0016 -0,0064 -0,0127 -0,0110 -0,0463 | -0,0463 0,0000
2 KIJA -0,0545 -0,0248 0,0036 0,0000 0,0181 0,0181 0,0110
3 MTDL 0,0000 0,0072 0,0000 -0,0143 -0,0278 | -0,0278 0,0000
4 MTLA 0,0000 0,0396 -0,0531 0,0159 0,0328 0,0328 0,0034
5 CTRA 0,0126 -0,0364 0,0248 -0,0183 -0,0047 | -0,0047 0,0303
6 MTDL 0,0069 0,0000 0,0000 -0,0270 -0,0212 | -0,0212 0,0000
7 CTRA 0,0069 0,0211 -0,0274 0,0069 -0,0163 | -0,0163 0,0345
8 CMNP 0,0250 0,0000 0,0101 -0,0050 0,0305 0,0305 0,0329
9 KIJA 0,0125 -0,0062 -0,0062 0,0000 -0,0139 | -0,0139 0,0000
10 MTDL 0,0238 0,0000 -0,0079 0,0160 0,0000 0,0000 0,0000
11 INCI -0,0079 0,0000 0,0000 0,0242 -0,0133 | -0,0133 | -0,0413
12 ASRM -0,0255 0,0000 0,0444 -0,0217 -0,0630 | -0,0630 0,0476
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Lampiran 4

DATA IHSG
No. Perusahaan Pg;%%g?;n ORG

t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
1 CMNP 20-Feb-15 | 5337,5 | 5390,45 | 5390,45 | 5400,1 | 5400,1 | 5400,1 | 5403,28
2 KIJA 15-Jul-15 | 4859,03 | 4893,92 | 4901,81 | 4869,85 | 4869,85 | 4869,85 | 4869,85
3 MTDL 29-Jun-15 | 4923,01 | 4923,01 | 4923,01 | 4882,58 | 4910,66 | 4904,06 | 4944,78
4 MTLA 25-agt-15 | 4335,95 | 4335,95 | 4163,73 | 42285 | 4237,73 | 4430,63 | 4446,2
S CTRA 29-Sep-15 | 4209,44 | 4209,44 | 4120,5 | 4178,41 | 4223,91 | 4254,88 | 4207,8
6 MTDL 01-Jul-16 | 4882,17 | 4980,1 | 5016,65 | 4971,58 | 4971,58 | 4971,58 | 4971,58
7 CTRA 12-Jul-16 | 4971,58 | 4971,58 | 5069,02 | 5099,53 | 5133,93 | 5083,54 | 5110,18
8 CMNP 10-Jan-17 | 5347,02 | 5437,02 | 5316,36 | 5309,92 | 5301,24 | 5292,75 | 5272,98
9 KIJA 21-Jun-17 | 5723,64 | 5741,91 | 5791,9 | 5818,55 | 5829,71 | 5829,71 | 5829,71
10 MTDL 07-Jul-17 | 5865,36 | 5825,05 | 5849,57 | 5814,79 | 5814,79 | 5814,79 | 5771,51
11 INCI 30-May-18 | 5716,81 | 6068,32 | 6068,32 | 6011,06 | 5983,59 | 5983,59 | 5983,59
12 ASRM 23-Sep-19 | 6231,47 | 6231,47 | 6231,47 | 6206,2 | 6137,61 | 6146,4 | 6230,33
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Lampiran 5

Return Market

No. | RM(t3) | RM(t2) | RM(t-1) | RM(t0) | RM (t+1) | RM (t+2) | RM (t+3)
1 | -0,0098 0,0000 -0,0018 0,0018 0,0000 | 0,0000 | 0,0006
2 | -00071 | -0,0016 0,0066 -0,0065 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
3 0,0000 0,0000 0,0083 -0,0082 | 0,0058 | -0,0013 | 0,0083
4 0,0000 0,0414 -0,0153 0,0156 0,0022 | 00455 | 0,0035
5 0,0000 0,0216 -0,0139 0,0141 00109 | 00073 | -0,0111
6 | -00197 | -0,0073 0,0091 -0,0090 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
7 0,0000 -0,0192 -0,0060 0,0060 0,0067 | -0,0098 | 0,0052
8 | -0,0166 0,0227 0,0012 -0,0012 | -0,0016 | -0,0016 | -0,0037
9 | -00032 | -0,0086 -0,0046 0,0046 0,009 | 0,0000 | 0,0000
10 | 0,0069 -0,0042 0,0060 -0,0059 | 10,0000 | 0,0000 | -0,0074
11 | -0,0579 0,0000 0,0095 -0,0094 | -0,0046 | 0,0000 | 0,0000
12 | 0,0000 0,0000 0,0041 -0,0041 | -0,0111 | 0,0014 | 0,0137
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Lampiran 6

Expected Return

No. Perusahaan t-3 t-2 t-1 t0 t+1 t+2 t+3
1 CMNP -0,0058 | -0,0023 | -0,0029 | -0,0017 | -0,0023 | -0,0023 | -0,0021
2 KUA -0,0048 | -0,0029 | -0,0023 | -0,0046 | -0,0023 | -0,0023 | -0,0023
3 MTDL -0,0023 | -0,0023 0,0006 | -0,0052 | -0,0003 | -0,0028 0,0006
4 MTLA -0,0023 0,0122 | -0,0077 0,0032 | -0,0015 0,0137 | -0,0011
5 CTRA -0,0023 0,0053 | -0,0072 0,0026 0,0015 0,0003 | -0,0062
6 MTDL -0,0092 | -0,0049 0,0009 | -0,0055| -0,0023 | -0,0023 | -0,0023
7 CTRA -0,0023 | -0,0091 | -0,0044 | -0,0002 0,0001 | -0,0058 | -0,0005
8 CMNP -0,0081 0,0057 | -0,0019 | -0,0027 | -0,0029 | -0,0029 | -0,0036
9 KIUA -0,0034 | -0,0053| -0,0039| -0,0007| -0,0016| -0,0023 | -0,0023
10 MTDL 0,0001 | -0,0038 | -0,0002| -0,0044| -0,0023| -0,0023 | -0,0049
11 INCI -0,0227 | -0,0023 0,0010 | -0,0056 | -0,0039 | -0,0023 | -0,0023
12 ASRM -0,0023 | -0,0023 | -0,0009 | -0,0037| -0,0062 | -0,0018 0,0025
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Lampiran 7

Abnormal Return

No. Perusahaan t-3 t-2 t-1 to t+1 t+2 t+3
1 CMNP 0,0074 | -0,0041 | -0,0097 | -0,0093 | -0,0440| -0,0440 0,0021
2 KA -0,0497 | -0,0220 0,0059 0,0046 0,0204 0,0204 0,0133
3 MTDL 0,0023 0,0096 | -0,0006 | -0,0091| -0,0275| -0,0250| -0,0006
4 MTLA 0,0023 0,0274 | -0,0454 0,0127 0,0343 0,0191 0,0045
S CTRA 0,0149 | -0,0416 0,0320 | -0,0209 | -0,0062 | -0,0049 0,0365
6 MTDL 0,0162 0,0049 | -0,0009 | -0,0216 | -0,0188 | -0,0188 0,0023
7 CTRA 0,0092 0,0302 | -0,0230 0,0071| -0,0164| -0,0106 0,0350
8 CMNP 0,0331 | -0,0057 0,0120 | -0,0023 0,0334 0,0334 0,0365
9 KIJA 0,0159 | -0,0009 | -0,0023 0,0007 | -0,0123 | -0,0116 0,0023
10 MTDL 0,0237 0,0038 | -0,0077 0,0204 0,0023 0,0023 0,0049
11 INCI 0,0148 0,0023 | -0,0010 0,0298 | -0,0094 | -0,0110| -0,0390
12 ASRM -0,0232 0,0023 0,0453 | -0,0180| -0,0568 | -0,0612 0,0451
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Lampiran 8

Average Abnormal Return

No. | Perusahaan t-3 t-2 t-1 t0 t+1 t+2 t+3
1 CMNP 0,0006 -0,0003 | -0,0008 -0,0008 -0,0037 -0,0037 0,0002
2 KA -0,0041 -0,0018 0,0005 0,0004 0,0017 0,0017 0,0011
3 MTDL 0,0002 0,0008 0,0000 -0,0008 -0,0023 -0,0021 -0,0001
4 MTLA 0,0002 0,0023 -0,0038 0,0011 0,0029 0,0016 0,0004
5 CTRA 0,0012 -0,0035 0,0027 -0,0017 -0,0005 -0,0004 0,0030
6 MTDL 0,0013 0,0004 -0,0001 -0,0018 -0,0016 -0,0016 0,0002
7 CTRA 0,0008 0,0025 -0,0019 0,0006 -0,0014 -0,0009 0,0029
8 CMNP 0,0028 -0,0005 0,0010 -0,0002 0,0028 0,0028 0,0030
9 KIUA 0,0013 -0,0001 | -0,0002 0,0001 -0,0010 -0,0010 0,0002
10 MTDL 0,0020 0,0003 -0,0006 0,0017 0,0002 0,0002 0,0004
11 INCI 0,0012 0,0002 -0,0001 0,0025 -0,0008 -0,0009 -0,0032
12 ASRM -0,0019 0,0002 0,0038 -0,0015 -0,0047 -0,0051 0,0038
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Lampiran 9

Data Volume Activity

Trading Volume Activity (Jumlah yang diperdagangkan)

No. | Perusahaan t-3 t-2 t-1 to t+1 t+2 t+3 Tanggal
1 | CMNP 98.694 126.805 126.805 86.777 86.777 86.777 265.466 | 20-Feb-15
2 | KUA 72.613.161 | 20.270.382 | 17.554.562 | 5.697.114 | 5.697.114 | 5.697.114 | 5.697.114 | 15-Jul-15
3 | MTDL 50.506 50.506 50.506 627.510 469.676 131.581 1170098 | 29-Jun-15
4 | MTLA 2.400 24.000 900 7.200 6.900 71.500 200.300 | 25-agt-15
5 | CTRA 13.500.510 | 13.500.511 | 13.472.131 | 13.310.411 | 8.509.909 | 10.705.881 | 12.427.745 | 29-Sep-15
6 | MTDL 72061 19556 21257 31566 31566 31566 31566 | 01-Jul-16
7 | CTRA 16.522.669 | 16.522.670 | 20.995.510 | 25.087.112 | 15.417.100 | 56.709.000 | 26.422.600 | 12-Jul-16
8 | CMNP 280.622 280.622 485.222 654.377 355.500 142.800 76.700 | 10-Jan-17
9 | KIJA 47.825.383 | 2.465.564 | 2.970.913 | 6.129.391 | 11.056.400 | 11.056.401 | 11.056.402 | 21-Jun-17

10 | MTDL 204.289 113.459 36.579 62.516 62.516 62.516 62.516 | 07-Jul-17

11 | INCI 69.125 106.094 106.094 75.932 94.033 94.033 94.033 | 30-May-18

12 | ASRM 25.101 25.101 25.101 17.585 11.180 14.170 6.500 | 23-Sep-19
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Lampiran 10

Jumlah Saham Yang Beredar

No Kode t-3 t-2 t-1 to t+1 t+2 t+3 cumdate
1 CMNP 2,200,000 2,200,000 2,200,000 2,200,000 2,200,000 2,200,000 2,200,000 | 20-Feb-15
2 KA 20,235,279 | 20,235,279 | 20,235,279 | 20,235,279 | 20,235,279 20,235,279 20,235,279 | 15-Jul-15
3 MTDL 2,246,000 2,246,000 2,246,000 2,246,000 2,246,000 2,246,000 2,246,000 | 29-Jun-15
4 MTLA 7,579,333 7,579,333 7,579,333 7,579,333 7,579,333 7,579,333 7,579,333 25agtl5
5 CTRA 15,165,815 | 15,165,815 | 15,165,815 | 15,165,815 | 15,165,815 15,165,815 15,165,815 | 29-Sep-15
6 MTDL 2,310,169 2,310,169 2,310,169 2,310,169 2,310,169 2,310,169 2,310,169 1-Jul-16
7 CTRA 15,330,659 | 15,330,659 | 15,330,659 | 15,330,659 | 15,330,659 15,330,659 15,330,659 | 12-Jul-16
8 CMNP 2,750,000 2,750,000 2,750,000 2,750,000 2,750,000 2,750,000 2,750,000 | 10-Jan-17
9 KA 20,662,178 | 20,662,178 | 20,662,178 | 20,662,178 | 20,662,178 20,662,178 20,662,178 | 21-Jun-17
10 MTDL 2,376,172 2,376,172 2,376,172 2,376,172 2,376,172 2,376,172 2,376,172 7-Jul-17
11 INCI 181,035 181,035 181,035 181,035 181,035 181,035 181,035 | 30-May-18
12 | ASRM 214,559 214,559 214,559 214,559 214,559 214,559 214,559 | 23-Sep-19
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Lampiran 11

Trading Volume Activity

no Kode t-3 t-2 t-1 t0 t+1 t+2 t+3

1 CMNP 0.044861 0.057639 0.057639 0.039444 0.039444 0.039444 0.120666
2 KIUA 3.588444 1.001735 0.867523 0.281544 0.281544 0.281544 0.281544
3 MTDL 0.022487 0.022487 0.022487 0.279390 0.209117 0.058585 0.520970
4 MTLA 0.000317 0.003167 0.000119 0.000950 0.000910 0.009434 0.026427
5 CTRA 0.890194 0.890194 0.888322 0.877659 0.561124 0.705922 0.819458
6 MTDL 0.031193 0.008465 0.009201 0.013664 0.013664 0.013664 0.013664
7 CTRA 1.077753 1.077753 1.369511 1.636401 1.005638 3.699058 1.723514
8 CMNP 0.102044 0.102044 0.176444 0.237955 0.129273 0.051927 0.027891
9 KIUA 2.314634 0.119327 0.143785 0.296648 0.535103 0.535103 0.535103
10 MTDL 0.085974 0.047749 0.015394 0.026310 0.026310 0.026310 0.026310
11 INCI 0.381832 0.586041 0.586041 0.419433 0.519419 0.519419 0.519419
12 | ASRM 0.116989 0.116989 0.116989 0.081959 0.052107 0.066042 0.030295
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Lampiran 12

Rata-rata Trading Volume Activity

no Kode t-3 t-2 t-1 t0 t+1 t+2 t+3

1 CMNP 0.003738 0.004803 0.004803 0.003287 0.003287 0.003287 0.010056
2 KIUA 0.299037 0.083478 0.072294 0.023462 0.023462 0.023462 0.023462
3 MTDL 0.001874 0.001874 0.001874 0.023283 0.017426 0.004882 0.043414
4 MTLA 0.000026 0.000264 0.000010 0.000079 0.000076 0.000786 0.002202
5 CTRA 0.074183 0.074183 0.074027 0.073138 0.046760 0.058827 0.068288
6 MTDL 0.002599 0.000705 0.000767 0.001139 0.001139 0.001139 0.001139
7 CTRA 0.089813 0.089813 0.114126 0.136367 0.083803 0.308255 0.143626
8 CMNP 0.008504 0.008504 0.014704 0.019830 0.010773 0.004327 0.002324
9 KIUA 0.192886 0.009944 0.011982 0.024721 0.044592 0.044592 0.044592
10 MTDL 0.007164 0.003979 0.001283 0.002192 0.002192 0.002192 0.002192
11 INCI 0.031819 0.048837 0.048837 0.034953 0.043285 0.043285 0.043285
12 | ASRM 0.009749 0.009749 0.009749 0.006830 0.004342 0.005504 0.002525
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Lampiran 13

HASIL UJI DESKRPTIF

1. Descriptive Statistics Average Abnormal Return

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
AAR t-3 12 -.00414 .00276 .0004642 .00184674
AAR t-2 12 -.00347 .00252 .0000430 .00160156
AAR t-1 12 -.00379 .00378 .0000323 .00194767
AARt0 12 -.00180 .00249 -.0000402 .00136200
AAR t+1 12 -.00473 .00286 -.0006999 .00234065
AAR t+2 12 -.00510 .00278 -.0007763 .00223342
AAR t+3 12 -.00325 .00376 .0009929 .00194286
Valid N (listwise) 12
2. Descriptive Statistics AverageTrading Volume Adtivity

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ATVA_t-3 12 ,00003 ,29904 ,0601161 ,09442921
ATVA_t-2 12 ,00026 ,08981 ,0280110 ,03544114
ATVA_t-1 12 ,00001 ,11413 ,0295379 ,03829299
ATVA tO 12 ,00008 ,13637 ,0291066 ,03949783
ATVA_t+1 12 ,00008 ,08380 ,0234281 ,02609591
ATVA t+2 12 ,00079 ,30825 ,0417115 ,08639568
ATVA t+3 12 ,00114 ,14363 ,0322587 ,04180619
Valid N (listwise) 12
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Lampiran 14

HASIL UJI NORMALITAS

1. Tests of Normality Average Abnormal Return

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig. Statistic df Sig.
AAR_t-3 ,193 12 ,200° ,935 12 ,440
AAR_t-2 ,207 12 ,164 ,920 12 ,289
AAR_t-1 ,184 12 ,200° ,946 12 ,574
AAR t0 117 12 ,200° ,958 12 749
AAR_t+1 135 12 ,200° ,959 12 766
AAR_t+2 ,133 12 ,200° ,969 12 ,896
AAR_t+3 ,212 12 ,142 ,884 12 ,098

*, This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

2. Tests of Normality AverageTrading Volume Activity

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
ATVA t-3 ,219 12 ,117 ,905 12 ,184
ATVA t-2 ,219 12 ,117 ,905 12 ,184
ATVA_t-1 ,212 12 ,143 ,895 12 ,136
ATVA tO ,178 12 ,200° ,919 12 277
ATVA_t+1 171 12 ,200° ,939 12 ,488
ATVA t+2 ,250 12 ,036 ,871 12 ,066
ATVA t+3 ,224 12 ,098 ,874 12 ,073

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction
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Lampiran 15
Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation  Std. Error Mean

Pair 1 AAR_t-3 .0004642 12 .00184674 .00053311
AAR_t+1 -.0006999 12 .00234065 .00067569

Pair 2 AAR_t-3 .0004642 12 .00184674 .00053311
AAR_t+2 -.0007763 12 .00223342 .00064473

Pair 3 AAR_t-3 .0004642 12 .00184674 .00053311
AAR_t+3 .0009929 12 .00194286 .00056086

Pair 4 AAR_t-2 .0000430 12 .00160156 .00046233
AAR_t+1 -.0006999 12 .00234065 .00067569

Pair 5 AAR_t-2 .0000430 12 .00160156 .00046233
AAR_t+2 -.0007763 12 .00223342 .00064473

Pair 6 AAR_t-2 .0000430 12 .00160156 .00046233
AAR_t+3 .0009929 12 .00194286 .00056086

Pair 7 AAR_t-1 .0000323 12 .00194767 .00056224
AAR_t+1 -.0006999 12 .00234065 .00067569

Pair 8 AAR_t-1 .0000323 12 .00194767 .00056224
AAR_t+2 -.0007763 12 .00223342 .00064473

Pair 9 AAR_t-1 .0000323 12 .00194767 .00056224
AAR_t+3 .0009929 12 .00194286 .00056086

Pair 10 AAR_t-3 .0004642 12 .00184674 .00053311
AAR_t 0 -.0000402 12 .00136200 .00039318

Pair11  AAR_t-2 .0000430 12 .00160156 .00046233
AAR_t0 -.0000402 12 .00136200 .00039318

Pair 12  AAR_t-1 .0000323 12 .00194767 .00056224
AAR_t0 -.0000402 12 .00136200 .00039318

Pair 13  AAR_t+1 -.0006999 12 .00234065 .00067569
AAR_t 0 -.0000402 12 .00136200 .00039318

Pair 14  AAR_t+2 -.0007763 12 .00223342 .00064473
AAR_t 0 -.0000402 12 .00136200 .00039318

Pair 15 AAR_t+3 .0009929 12 .00194286 .00056086
AAR t0 -.0000402 12 .00136200 .00039318

69


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

HASIL UJI PAIRED SAMPLE T-TESTABNORMAL RETURN

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence Interval of the

Difference
Mean Std. Deviation  Std. Error Mean Lower Upper t Df Sig. (2-tailed)
Pair 1 AAR _t-3 - AAR_t+1 .00116409 .00279906 .00080802 -.00061434 .00294253 1.441 11 178
Pair 2 AAR_t-3 - AAR_t+2 .00124047 .00266480 .00076926 -.00045266 .00293360 1.613 11 .135
Pair 3 AAR_t-3 - AAR_t+3 -.00052879 .00286106 .00082592 -.00234662 .00128904 -.640 11 .535
Pair 4 AAR_t-2 - AAR_t+1 .00074295 .00287810 .00083084 -.00108571 .00257161 .894 11 .390
Pair 5 AAR_t-2 - AAR_t+2 .00081933 .00285381 .00082382 -.00099390 .00263255 .995 11 341
Pair 6 AAR t-2 - AAR t+3 -.00094993 .00273100 .00078837 -.00268513 .00078526 -1.205 11 .254
Pair 7 AAR t-1-AAR t+1 .00073228 .00359898 .00103894 -.00155440 .00301897 .705 11 .496
Pair 8 AAR t-1- AAR t+2 .00080866 .00345751 .00099810 -.00138814 .00300546 .810 11 .435
Pair 9 AAR_t-1 - AAR_t+3 -.00096060 .00205720 .00059386 -.00226769 .00034648 -1.618 11 134
Pair 10 AAR t-3-AAR tO .00050434 .00217423 .00062765 -.00087710 .00188578 .804 11 439
Pair 11 AAR t-2-AAR tO .00008320 .00166754 .00048138 -.00097631 .00114270 173 11 .866
Pair 12 AAR t-1-AAR tO .00007253 .00292432 .00084418 -.00178550 .00193055 .086 11 .933
Pair 13 AAR t+1-AAR tO -.00065976 .00211535 .00061065 -.00200379 .00068427 -1.080 11 .303
Pair 14 AAR t+2- AAR tO -.00073613 .00205064 .00059197 -.00203905 .00056679 -1.244 11 .240
Pair 15 AAR t+3-AAR tO .00103313 .00293194 .00084638 -.00082974 .00289600 1.221 11 .248
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Lampiran 16
Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation ~ Std. Error Mean

Pair 1 ATVA t-3 .0601161 12 .09442921 .02725937
ATVA_t+1 .0234281 12 .02609591 .00753324

Pair 2 ATVA_t-3 .0601161 12 .09442921 .02725937
ATVA_t+2 .0417115 12 .08639568 .02494029

Pair 3 ATVA_t-3 .0601161 12 .09442921 .02725937
ATVA_t+3 .0322587 12 .04180619 .01206841

Pair4  ATVA_t-2 .0280110 12 .03544114 .01023097
ATVA_t+1 .0234281 12 .02609591 .00753324

Pair 5 ATVA t-2 .0280110 12 .03544114 .01023097
ATVA_t+2 0417115 12 .08639568 .02494029

Pair 6 ATVA t-2 .0280110 12 .03544114 .01023097
ATVA_t+3 .0322587 12 .04180619 .01206841

Pair 7 ATVA t-1 .0295379 12 .03829299 .01105423
ATVA_t+1 .0234281 12 .02609591 .00753324

Pair 8 ATVA t-1 .0295379 12 .03829299 .01105423
ATVA_t+2 0417115 12 .08639568 .02494029

Pair 9 ATVA t-1 .0295379 12 .03829299 .01105423
ATVA_t+3 .0322587 12 .04180619 .01206841

Pair 10  ATVA_t-3 .0601161 12 .09442921 .02725937
ATVA_ t0 .0291066 12 .03949783 .01140204

Pair 11 ATVA_t-2 .0280110 12 .03544114 .01023097
ATVA_t0 .0291066 12 .03949783 .01140204

Pair 12 ATVA_t-1 .0295379 12 .03829299 .01105423
ATVA_ t0 .0291066 12 .03949783 .01140204

Pair 13  ATVA_t+1 .0234281 12 .02609591 .00753324
ATVA_t0 .0291066 12 .03949783 .01140204

Pair 14  ATVA_t+2 .0417115 12 .08639568 .02494029
ATVA_ t0 .0291066 12 .03949783 .01140204

Pair 15  ATVA_t+3 .0322587 12 .04180619 .01206841
ATVA t0 .0291066 12 .03949783 .01140204
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HASIL UJI PAIRED SAMPLE T-TEST TRADING VOLUME ACTIVITY

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence Interval of the

Difference
Mean Std. Deviation  Std. Error Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair 1 ATVA t-3- ATVA t+1 .03668798 .08686644 .02507618 -.01850432 .09188028 1.463 11 A71
Pair 2 ATVA t-3 - ATVA t+2 .01840466 11362792 .03280156 -.05379108 .09060039 561 11 .586
Pair 3 ATVA t-3- ATVA t+3 .02785738 .09222991 .02662448 -.03074271 .08645746 1.046 11 .318
Pair 4 ATVA t-2 - ATVA t+1 .00458289 .02266608 .00654313 -.00981845 .01898423 .700 11 .498
Pair 5 ATVA t-2 - ATVA t+2 -.01370043 .06781258 .01957581 -.05678649 .02938563 -.700 11 499
Pair 6 ATVA t-2 - ATVA t+3 -.00424771 .02922953 .00843784 -.02281926 .01432385 -.503 11 .625
Pair 7 ATVA t-1- ATVA t+1 .00610974 .02128500 .00614445 -.00741410 .01963359 .994 11 .341
Pair 8 ATVA t-1- ATVA t+2 -.01217358 .06011813 .01735461 -.05037082 .02602366 -.701 11 .498
Pair 9 ATVA t-1- ATVA t+3 -.00272086 .02385086 .00688515 -.01787498 .01243326 -.395 11 .700
Pair 10 ATVA t-3-ATVA tO .03100948 .09316776 .02689522 -.02818649 .09020545 1.153 11 273
Pair 11  ATVA t-2-ATVA tO -.00109560 .02480438 .00716041 -.01685555 .01466435 -.153 11 .881
Pair 12 ATVA t-1-ATVA t0 .00043125 .01841237 .00531519 -.01126741 01212991 .081 11 .937
Pair 13 ATVA t+1-ATVA tO0 -.00567849 .01823728 .00526465 -.01726591 .00590892 -1.079 11 .304
Pair 14 ATVA t+2 - ATVA t0 .01260483 .05124735 .01479383 -.01995618 .04516584 .852 11 412
Pair 15 ATVA t+3-ATVA t0 .00315211 .01045276 .00301745 -.00348926 .00979348 1.045 11 .319
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