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ABSTRAKSI

Penelitian ini merupakan event study yaitu studi yang mempelajari reaksi
pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan suatu
pengumuman. Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah model
return dan trading volume activity, sedangkan peristiwa yang diuji adalah
pengaruh pengumuman dividen terhadap reaksi pasar yaitu harga saham dan
volume perdagangan saham.Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah
terdapat pengaruh pengumuman dividen terhadap harga saham yang ditunjukkan
olch adanya average abnormal return (AAR1) di sekitar tanggal pengumuman
dividen, apakah terdapat pengaruh pengumuman dividen terhadap volume
perdagangan saham yang ditunjukkan oleh adanya average unexpected trading
volume yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman dividen dan untuk
mengetahui apakah terdapat korelasi antara volume perdagangan dengan harga
saham yang ditunjukkan oleh adanya korelasi yang signifikan antara average
unexpected trading volume dengan average abnormal return.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang
telah go publik da listing di BEJ sampai tahun 2002. Sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah 24 perusahaan. Alat uji yang digunakan dalam
penelitian ini adalah uji Kolmogorov-Smirnov, One Sample T-Test dan uji korelasi
Pearson yang pengerjaannya dibantu dengan program SPSS 10.0 for Windows.

Hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini didapat nilai probabilitas A
ARt sebesar 0,827 dan CAARt sebesar 0,816. Hal ini menunjukkan bahwa tidak
terdapat average abnormal return (AARt) dan Cumulative average abnormal

return (CAARY) yang signifikan disekitar tanggal pengumuman dividen.
Pengujian tehadap hipotesis kedua didapat nilai probabilitas AUTVt sebesar 3,973
dan CAUTVt sebesar 5,770 yang berarti terjadi AUTVt dan CAUTVt yang
signifikan di sckitar tanggal pengumuman dividen. Pengujian terhadap hipotesis
ketiga didapat angka signifikansi sebesar 0,980 yang berarti perubahan volume
perdagangan tidak ada korelasi dengan perubahan harga saham di sekitar tanggal
pengumuman dividen.

Kata Kunci : Average Abnormal Return, Cumulative Average Abnormal Return,
Average Unexpected Trading Volume, Cumulative Average
Unexpected Trading Volume.

Vi



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

KATA PENGANTAR

Bismillahirrahmaanirrohiim

Alhamdulillah. Segala puji bagi Allah yang telah melimpahkan rahmat,

petunjuk dan hidayah-Nya sehingga penulis dapat menyelesaikan skripsi ini

dengan baik. Penulis juga mengucapkan terima kasih kepada berbagai pihak yang

banyak membantu dalam penyusunan skripsi ini baik bantuan moril maupun

materiil, semoga Allah selalu melimpahkan rahmat dan karunianya. Penulis

mengucapkan terima kasih dan penghargaan yang tak terhingga kepada:

[.
2.

Bapak Dr. Sarwedi, MM selaku Dekan Fakultas Ekonomi Universitas Jembc'r. :
Drs. Imam Mas’ud, MM, Ak selaku Ketua Jurusan Akuntansi dan Drs. Wasito
M.Si, Ak selaku sekretaris jurusan.

Dra.Yosefa Sayekti, M.Com, Ak dan Dra.Ririn Irma D., M.Si, Ak selaku
dosen pembimbing I dan dosen pembimbing I, yang dengan tulus dan sabar
meluangkan waktu, memberikan saran dan kritik, petunjuk, mengarahkan dan
membimbing dari awal penulisan proposal hingga selesainya skripsi ini.

Bapak M. Miqdad, SE, MM, Ak selaku dosen wali yang telah banyak
memberikan saran dan nasehat yang berharga dari semester petama hingga
saat ini.

Bapak dan ibu dosen akuhtansi, terima kasih telah banyak memberikan
ilmunya kepada penulis selama penulis menimba ilmu di Jurusan Akuntansi
dar1 semester awal hingga semester akhir.

Bapak Tatang dan Intan Nurul Aaliyah, SE yang dengan sabar memberikan
penjelasan kepada penulis apabila mengalami kesulitan di bidang pasar modal
sehingga penulis dapat menyelesaikan skripsi dengan baik.

Seluruh dosen dan karyawan Fakultas Ekonomi yang telah banyak membantu
selama penulis kuliah.

Papa dan Mama terima kasih atas doa, kasih sayang, bimbingannya serta
dukungannya, /’/l always love you. ‘
Umi dan ketiga saudaraku: My sweet sister QQ, Big bro Zainul, Dedek Siroj,

terima kasih atas do’a dan dukungannya selama ini.

Vil



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

10. Mbah Putri, Om anang dan Mamalek, lek yun and her family, Bude & pakde
also my big family terima kasih atas kasih sayang dan support.

| I. Sohib2 ku: Vitink (selamat bergabung kembali dengan almamater tercinta, Jia
yo!), Emir SE (thank’s atas advice-nya walau Q-ta sering beda tapi kamu ada
benernya) ‘n Riska SE (makasih kamu telah sabar temenan ama aq dan
sebagal pendamai qta) sohibku mulai awal semester sampai selamanya, new
comer Cici Tegal Boto (jangan sering be te ya neng raddin, ntar cepet tua,
moga langgeng ma abangnya ?7?), Cemet (My sharing partner di kost-an),
Pepenk (yang always bikin q-ta Cheerfull, tetep ceria yall!). Every body
diharap tetep saling tukar minimal miscall2an terus yach dimanapun berada.

12. Temen-temenku senasib seperjuangan, Rurin (terima kasih atas saran dan
warisannya), Leli, yeye, Nadya, Ani ‘n Indra, thank’s ya atas persahabatan
selama ini. Maaf ya kalp aq sering tulalit (kalo g-ta lagi discuss). Opiex ‘n
Goen’ mochi (aq bim kalian traktir Iho!), Arie ce, Don-don, amir (thanks atas
map nya), serta anak-anak akuntansi ’00 lainnya. Terimakasih ya telah
menjadi teman terbaikku selama ini.

13. Temen-temen kos di JI. Jawa VIA/4, semoga kita tetap jadi temen yang solid.

14. Pihak-pihak lain yang telah banyak membantu yang tidak dapat penulis
sebutkan satu per satu.
Penulis menyadari bahwa dalam penyusunan skripsi memiliki keterbatasan-

keterbatasan yang menyebabkan skripsi ini belum sempurna. Penulis

mengharapkan adanya kritik dan saran yang membangun demi perbaikan skripsi

ini. Akhir kata, semoga skripsi ini bermanfaat bagi banyak pihak.

Jember, Oktober 2004 Penulis

vill



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

DAFTAR ISI

Halaman
SRAL RIS BRI L i Bt e R R B ) |
RLA LRI SRR ............0ovuiv0netissinnsarnivnensstassanssorbiunbovniiseinrusting, i
VR g T R i PO RPN ot iii
AL ANIA N PR VIR IR0 v .o.ooooneenr ron S oo s bvvas sho LGNS0k i "
IEAL RN TR et iivvevinnvins beinsssnnonmsonsoamin P R s SRl b 10 \%
ARSI . Wt i B s o Bl 1o - - R < 4+ s P I < v Vi
KATA PENEDTAR ... NB - Gl o . o, Batiiot 5 - 6o+ 555 o Nl vii
SRIATE IR it TR T s e e s il i B B G A N X
DANESI TABEL Sl o B G eeeioociec e b Al s oo b v T s Xii
AR TARCRRRIRTIIR i S B o oivoivinienivevbos ookt SR ookt vl M . Xil
RAET AR ERN IR AN . i i iiiiein s B ol i X1V
[. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah ......... ki eobabinpsissminnis s ol E Aol 1
B o e, VI N B VR oS O 3
L3 TwusnPengillas o ... i AR T RS R 3
k4 Manfaat Peaglillen - o ind T T T, S 4

Il LANDASAN TEORI
PR T T e N S N IO 5
2.2 KEnoungsn oS Dividele. £00 0 0 e e e 8
PR Y TR NSRS A A 9
AR s U TR ey . RO W e O S A 11
2.4.1 Harga Saham Sebagai Indikator Nilai Perusahaan .................... I
2.4.2 Reaksi Volume Perdagangar Saham ................c..ccoccoveevvveenn.... 12
2.4.3 Hubungan Antara Pengujian Harga dan Volume .................... 14
| L SRR I I L 14

X



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

[T METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Populasi dan Teknik Pengumpulan Sampel ... 16
I I o o on s oo tsvnea oo v i s b RO I ) 17
5.3 R O WREINIE] . ..............ccooonncbeiiinisionsocibhl Wb iansiehaisnits s 18
3.4 Toekmk Analsns canrensolaban Dath ......................... 000000 b iibusshisin 19
[V ANALISIS DAN PEMBAHASAN
4.1 Gambaran Umum Bursa Efsk Jakarta ..........co............cccoieiiamidiioni 28
4.1.1 Perkembangapursa Efek Jakarta ..........0. i coeionni iotesnils, 28
4.1.2 Perdagangan Saham di Bursa Efek jakarta .............................. 30
4.1.3 Gambaran Umum Perusahaan Yang Diteliti ............................ 34
4.2 Pengujian Hipotesis.danPembahasan ..................c.....d0. W .. 36
421 Peniuiormaln i ... i ... QG0 36
4.2.2 Penhian HighE PArtama ................. e desisasheooonssrobo st s irothe- 36
4.2.3 PORRGIan BRI KSOUR. ..................... 00 Sodiic ... 080, ... 42
4.2.4 Pengiiig TS QLM . ..o ocovocmcoevoogio shos dimhbtiins o s o sust oo 48
V KESIMPULAN DAN SARAN
VR T T T e - A R SR I 50
5.2 Keterbatasan Penelitian ......... vein s s v o R A T R B kv s 51
Xab Daran ... i alise R i, - 0 O R g 1o 52
DAFTAR PUSTAKA
LAMPIRAN



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

Digital Repository Universitas Jember

DAFTAR TABEL

Halaman

Tabel 4.2 Hasil Pengujian Normalitas Data ......................c.cconuesiinmmisiseioins. 36
Tabel 4.3 Ringkasan Hasil Uji t (One Sample T-Test) untuk AARt
Tabel 4.4 Ringkasan Hasil Uji T (One Sample T-Test) untuk AUTVt

X1

¢ ¥ ORI R R TR CE R PR N e W e W T T e e e



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

Digital Repository Universitas Jember

DAFTAR GAMBAR

Halaman
MR 31 TREUIE TR .. ........oc.c.oicoenninnnnnaninnibioioninssiiniemsmiionni a0
Gambar 4.1 Grafik Average Abnormal Return Pada Periode Peristiwa ........ 40
Gambar 4.2 Grafik Cumulative Average Abnormal Return Pada
PRI .. . .v:. ... e i o oo A

Gambar 4.3 Grafik Average Unexpected Trading Volume

C T O



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

Digital Repository Universitas Jember

DAFTAR LAMPIRAN

Lampiran 1  : ARt, CARt, AARt, CAARt Pada Periode Peristiwa
Lampiran2 : UTV, CUTV, AUTV, CAUTV Pada Periode Peristiwa
Lampiran 3  : Pengujian Normalitas Data

Lampiran4 : T-Test Untuk AARt dan CAARt

Lampiran 5 : T-Test Untuk AUTVt dan CAUTVt

Lampiran 6  : Korelasi AARt dan AUTVt

URE G e T A T T e i e S S S S S SR LR T T G S SR R R SR e e 'th‘fV-‘fw*"—y"'ﬂw‘“«v-‘wvwﬂﬁﬁl_



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

o gp——

R —
(8

S e

4

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Indikator penting dalam mempelajari tingkah laku pasar, dalam hal ini
investor, dapat dilihat dari perkembangan harga saham dam volume perdagangan
di pasar modal (Beaver, 1968, dalam Widarno, 2000). Pada umumnya investor
dalam melakukan keputusan investasi didasarkan pada berbagai informasi yang
dimilikinya, baik informasi yang tersedia di publik maupun informasi pribadi.
Suatu informasi akan memiliki makna atau nilai bagi investor jika keberadaan
informasi tersebut menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modal,
transaksi ini tercermin dalam perubahan harga saham dan volume perdagangan
saham. Pemusatan perhatian pada kesamaan antara reaksi harga dan volume
terhadap informasi yang dipublikasikan, cenderung menyebabkan para peneliti
memandang harga dan volume sebagai suatu ukuran yang substitusi tentang reaksi
pasar (Bamber dan Cheon, 1995, dalam Bandi dan Jogiyanto, 1999). Para investor
tetap harus berusaha mengikuti perkembangan pasar dan sebanyak mungkin
informasi, karena keberhasilan investasi adalah melakukan keputusan berdasarkan
informasi (making well-informed decisions). Informasi menjadi bermanfaat dan
memiliki makna jika keberadaan informasi tersebut mamp‘b Méhgubah keyakinan
(belief) atau pengharapan (expectation) investor dan dapat membantu dalam
memprediksi hasil-hasil yang datang dari berbagai alternatif tindakan, yang
menyebabkannya melakukan transaksi di pasar modal.

Secara teori, apabila pembayaran dividen mengalami pertumbuhan, maka
harga saham akan mengalami kenaikan. Sebab, dividen merupakan cermin dari
prospek saham di masa depan. Bila sebuah saham terus-menerus memberikan
dividen (apalagi dividennya terus meningkat) maka saham demikian akan menarik
perhatian investor. Ini akan menyebabkan permintaan atas saham tersebut
meningkat yang berarti volume perdagangan saham juga meningkat. Sesuai

dengan hukum ekonomi, meningkatnya permintaan akan meningkatkan harga.

|
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Perusahaan yang memutuskan untuk menaikkan dividen per saham diartikan
oleh investor sebagai berita baik, karena dividen yang lebih tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan yakin arus kas pada masa mendatang akan cukup besar untuk
menanggung tingkat dividen yang tinggi. Hal itu merupakan suatu konsekuensi
keputusan para manajemen sebagai orang dalam (insider) yang membuat
keputusan dan pemegang jalur monopolistik tentang arus kas perusahaan. Mereka
akan memilih untuk menciptakan isyarat yang jelas mengenai masa depan
perusahaan apabila mereka memiliki insentif yang sesuai untuk melakukannya.
Ross (1997 dalam Weston dan Copeland, 1991) membuktikan bahwa kenaikan
dividen yang dibayarkan dapat menimbulkan isyarat yang jelas dan tidak ada
duanya pada pasar bahwa prospek perusahaan telah mengalami kemajuan. Hal
tersebut juga diperkuat suatu penelitian yang dilakukan oleh Suparmono (2000)
yang menyatakan bahwa investor di Indonesia menginterpretasikan dividen
meningkat sebagai kabar baik, sedangkan dividen menurun sebagai kabar buruk.

Dengan demikian seberapa jauh relevansi atau kegunaan suatu informasi,
dalam hal ini adalah pengumuman dividen, dapat disimpulkan dengan
mempelajari kaitan antara pergerakan harga saham dan volume perdagangan di
pasar modal dengan keberadaan informasi tersebut.

Terdapat banyak riset empiris yang menguji hubungan antara pengumuman
perubahan dividen abnormal (meningkat atau menurun) dengan perubahan harga
yang direfleksikan dalam abnormal return (pendapatan abnormal). Meskipun
demikian, kebanyakan penelitian sekarang ini menemukan eksistensi reaksi saham
yang menghasilkan abnormal return terhadap pengumuman perubahan dividen
(perubahan digunakan sebagai proksi dividen abnormal) (Firth, 1996 dalam
Wilopo dan Jogiyanto, 2001).

Abnormal return berkorelasi positif dengan sinyal (signal/) dan tingkat
dividend surprise (Petit, 1976; Aharony dan Swary, 1980; Dielman dan
Oppenheimer, 1984; Eades et al., 1985; Kalay dan Lorwenstein, 1980; Bajaj dan
Vijh, 1990, dalam Wilopo dan Jogiyanto, 2001). Sebaliknya Amsari (1995),
Harjito (1995) dan Soetjipto (1997) dalam Wilopo dan Jogiyanto, 2001)

membuktikan bahwa pengumuman perubahan dividen (meningkat atau menurun)
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tidak mempunyai pengaruh pada harga saham perusahaan yang berarti bahwa

investor tidak mendapat abnormal return dari pengumuman perubahan dividen.

Dari semua hal tersebut, pada satu sisi, hasil penelitian memperlihatkan

bahwa pengumuman dividen memiliki kandungan informasi. Di sisi lain,

penelitian terutama yang menggunakan perusahaan publik di Bursa Efek Jakarta

(BEJ) sebagai sampel, menunjukkan bahwa pengumuman dividen tidak memiliki

kandungan informasi. Hasil yang kontradiksi sangat menarik untuk diteliti lebih

lanjut.

1.2 Perumusan Masalah

Dari penjelasan di atas, permasalahan yang dapat dikemukakan adalah :

%

Apakah terdapat pengaruh pengumuman dividen terhadap harga saham
yang ditunjukkan oleh adanya average abnormal return (AARt) yang
signifikan di sekitar tanggal pengumuman dividen.

Apakah terdapat pengaruh pengumuman dividen terhadap volume
perdagangan saham yang ditunjukkan oleh adanya average unexpected
irading volume (AUTV) yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman
dividen .

Apakah terdapat korelasi antara volume perdagangan dengan harga saham
perusahaan yang ditunjukkan oleh adanya korelasi yang signifikan antara

average unexpected trading volume dengan average abnormal return.

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah :

Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh pengumuman dividen
terhadap harga saham yang ditunjukkan oleh adanya average abnormal
return (AARt) yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman dividen.

Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh pengumuman dividen
terhadap volume perdagangan saham yang ditunjukkan oleh adanya
average unexpected trading volume (AUTV) yang signifikan di sekitar

tanggal pengumuman dividen.
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3. Untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antara volume perdagangan
dengan harga saham perusahaan yang ditunjukkan oleh adanya korelasi
yang signifikan antara average unexpected trading volume dengan

average abnormal return.

1.4 Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini adalah :
1. Bagi Peneliti
Untuk mengetahui pengaruh pengumuman dividen terhadap reaksi pasar
sehingga dapat lebih meningkatkan wawasan dan pemahaman atas ilmu
yang telah diperoleh di bangku kuliah.
2. Bagi Kalangan Praktisi Pasar Modal
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada para pelaku
pasar modal, seperti: investor, calon investor, pialang, emiten, pengamat

pasar modal, dan praktisi pasar modal lainnya dalam proses pengambilan

keputusan penting di seputar kegiatan perdagangan saham dan membantu
sejauh mana efisiensi pasar modal di Indonesia khususnya Bursa Efek
Jakarta yang akan tercermin dari perubahan harga di sekitar tanggal
pengumuman dividen kas. _
3. Bagi Dunia Pendidikan dan Peneliti Selanjutnya.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan yang berarti
dalam rangka pengembangan pengetahuan tentang teori pasar modal,
khususnya mengenai kandungan informasi dividen. Bagi peneliti

selanjutnya yang ingin meneliti obyek yang sama, penelitian ini

diharapkan dapat bermanfaat dan memberikan sumbangan yang berarti

serta sebagai bahan informasi ataupun masukan .
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2.1

BAB II
LANDASAN TEORI

Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian terdahulu yang menguji tentang kandungan informasi

dividen, yaitu:

)

Bandi dan Jogiyanto (1999) tentang “Perilaku Reaksi Harga dan Volume
Perdagangan Saham Terhadap Pengumuman Dividen”. Penelitian tersebut
dilakukan terhadap pengumuman dividen selama tahun fiskal 1994, 1995, dan
1996 dengan menggunakan metode analisis yang dilakukan oleh Bamber dan
Cheon (1995) yaitu analisis tabel kontijensi dan melakukan uji Pearson
product moment coefficient of correlation. Data tentang reaksi harga dan
reaksi volume absolut dihitung selama periode pengamatan sebelas hari, mulai
t-5 sampai dengan t+5. Reaksi dibagi menjadi empat kelompok atau kuartil,
dari data tersebut dicari nilai absolut perbedaan antara reaksi harga dan reaksi
volume. Perbedaan-perbedaan tersebut dikelompokkan dalam kategori: (1)
“sama”; (2) “berbeda™; (3) “tidak tentu”. Bukti dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa pengumuman dividen menghasilkan reaksi volume yang
berbeda dengan reaksi harga. Hal ini terlihat dari proporsi reaksi “berbeda”
lebih tinggi daripada reaksi “sama” atas pengmnuman dividen. |
Sujoko dan Jogiyanto (2001) tentang “Analisis Kandungan Informasi Dividen
dan Ketepatan Reaksi Pasar: Pengujian Terhadap Dividend Signalling
Theory”. Penelitian ini menggunakan periode estimasi 100 hari dan periode
peristiwa 5 hari sebelum pengumuman dividen dan 5 hari setelah
pengumuman dividen. Data yang digunakan adalah sampel perusahaan yang
terpilih dari populasi yang terdaftar di BEJ pada tahun 1994, 1995, 1996. Data
dikelompokkan menjadi empat kelompok yaitu kelompok dividen meningkat
secara tidak konsisten, pengumuman dividen meningkat secara konsisten,
pengumuman dividen meningkat oleh perusahaan yang bertumbuh,
pengumuman dividen meningkat oleh perusahaan yang tidak bertumbuh.

Pengujian hipotesis dengan menggunakan OLS Market Model, Mean Adjusted
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Model, dan Market Adjusted Model. Hasil pengujian terhadap hipotesis
kandungan informasi dividen (dividend information content hypothesis)
dengan 3 model return ekspektasi menunjukkan bahwa semua hipotesis nol
ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa pegumuman dividen mengandung
informasi yang berguna bagi investor. Secara keseluruhan hasil uji hipotesis
tidak mendukung hipotesis ketepatan reaksi pasar. Pasar menerima dan
menginterpretasikan pengumuman dividen meningkat begitu saja sebagai
sinyal yang positif, tanpa memikirkan apakah sinyal tersebut valid atau tidak.
Beza dan Na’im (1998) tentang “7The informational Content of Annual
Larnings Annoncement a Trading Volume Approach”. Tujuan penelitian ini
adalah menginvestigasi kandungan pengumuman laba tahunan dalam
hubungan dengan aktivitas volume perdagangan di BEJ selama tahun 1995.
Teknik statistik yang digunakan adalah menggunakan teknik pemeringkatan
Wilcoxon dan koefisien korelasi pemeringkat Spearman. Berdasarkan analisis
data studi ini, periset membuktikan bahwa volume perdagangan saham secara
signifikan bertambah ketika perusahaan mengumumkan laba tahunan. Pada
waktu sebelum pengumuman, terdapat korelasi di antara unexpected trading
volume dan nilai absolut besaran unexpected earning, terdapat korelasi antara
unexpected frading volume dengan ukuran perusahaan, juga terdapat korelasi
antara ukuran perusahaan dengan unexpected earning. |

Setiawan dan Hartono (2002) tentang “Pengujian Efisiensi Pasar Bentuk
Setengah Kuat Secara Keputusan: Analisis Pengumuman Dividen Meningkat”.
Penelitian ini bertujuan untuk menguji efisiensi pasar secara keputusan dengan
menganalisis pengumuman dividen meningkat pada BEJ. Analisis ini meliputi
tiga aspek: kandungan informasi, kecepatan reaksi pasar dan keakuratan dari
reaksi pasar. Sampel dari penelitian ini adalah 132 perusahaan selama periode
1992-1996. Diskripsi dari sampel menunjukkan bahwa hari perdagangan aktif
selama periode estimasi 44,92% dengan B 0.64. Setelah dikoreksi dengan
menggunakan Fowler dan Rorke 4 /ead dan 4 lag 3 meningkat menjadi 0.84.
Analisis menunjukkan bahwa pada tanggal pengumuman dividen pasar

bereaksi secara positif terhadap pengumuman dividen meningkat.
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5. Harjito (1995 dalam Sujoko dan Jogiyanto, 2001) menguji apakah perubahan

harga saham yang terjadi pada waktu lalu di Bursa Efek Jakarta dapat
digunakan untuk memperkirakan perubahan saham di masa yang akan datang.
Peneliti juga menguji apakah para investor di Bursa Efek Jakarta bisa
memperoleh abnormal return dengan adanya informasi yang dipublikasikan
berupa pengumuman dividen yang diberikan oleh emiten. Periode pengamatan
adalah tahun 1992 sampai tahun 1994. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan
bahwa pasar modal Indonesia belum efisien dalam bentuk lemah dan bentuk

setengah kuat.

. Soetjipto (1995 dalam Sujoko dan Jogiyanto, 2001) melakukan penelitian

tentang pengaruh pengumuman dividen terhadap refurn saham di Bursa Efek
Jakarta. Data yang digunakan adalah data harga saham harian dari perusahaan-
perusahaan yang mengumumkan pembagian dividen periode 1995. Untuk
menentukan perubahan dividend per share maka peneliti juga menggunakan
data dividen tahun 1994. Sampel dikelompokkan menjadi tiga kelompok
perusahaan, yaitu kelompok perusahaan yang memberikan dividen naik, tetap
dan turun. Jumlah sampel seluruhnya adalah 40 perusahaan. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa pengumuman dividen tidak mengandung informasi yang

berarti bagi investor.

. Watts (1976 dalam Jogiyanto, 2000) menggunakan sampel sebanyak 310

perusahaan dalam periode 1946-1967 untuk menguji kandungan informasi dari
dividen. Dengan menggunakan model ekspektasi dari dividen oleh Lintner,
Watts menemukan nilai abnormal return (dihitung dengan menggunakan
model pasar) yang tidak signifikan. Nilai abnormal return ini tidak melebihi

biaya transaksi yang harus ditanggung.

8. Lintner dan Gonedes (1978 dalam Jogiyanto, 2000) membentuk 12 portofolio

didasarkan pada kombinasi kesalahan peramalan standarisasi (standardized
forecast error) rendah dan tinggi dari perubahan laba, perubahan dividen kas
(cash dividend) dan item-item luar biasa (extraordinary items) dari 285
perusahaan selama periode 1946-1972. Gonedes menemukan bahwa dividen

tidak membawa informasi.
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2.2 Kandungan Infomasi Dividen

Artikel Modigliani dan Miller pada tahun 1961 (dalam Van Horne, 1988)
merupakan argumen yang paling komprehensif untuk ketidakrelevanan dividen.
Modigliani dan Miller .menunjukkan bahwa dengan suatu keputusan investasi
tertentu, rasio dividen yang dibagikan tidaklah ada artinya bagi kemakmuran
pemegang saham. Mereka mengatakan bahwa suatu keputusan investasi relevan
terhadap tingkat keuntungan investasi tersebut. Ball dan Brown (1968, dalam
Weston dan Copeland, 1992) adalah yang pertama kali meneliti respon pasar
terhadap keluarnya informasi akuntansi. Penelitian Ball dan Brown menunjukkan -
bahwa harga di pasar terus-menerus menyesuaikan terhadap informasi baru
dengan cara yang tidak memihak. Kesimpulan akhir yang bisa ditarik dari telaah
Ball dan Brown adalah pasar kelihatannya berbentuk efisien agak kuat.

Dalam Weston (1992), beberapa penelitian yang dilakukan oleh Aharony
dan Swary (1980), Joy, Litzenberger dan McEnally (1977), serta Watts (1978)
telah memusatkan perhatian pada laporan keuangan kuartalan, karena informasi
yang ditangkap oleh pasar mungkin lebih tepat waktu daripada yang ada pada
laporan tahunan. Watts (1978, dalam Weston dan Copeland, 1992) menemukém
adanya return yang cukup besar dari segi statistik di dalam kuartal sesudah
laporan keuangan dipublikasikan, dan ini menjadi indikasi yang jelas bahwa
laporan keuangan kuartalan mengandung informasi baru. Watts juga menemukan
kenyataan adanya refurn cukup besar dari segi statistik di dalam kuartal
berikutnya, disimpulkan bahwa adanya abnormal return merupakan bukti bahwa
pasar tidak efisien (berbentuk agak kuat). Aharony dan Swary (1980)
menggunakan data refurn harian untuk menguji semua pengumuman dividen dan
laba pada kuartal yang sama, yang berselang 11 hari kerja. Mereka mengambil
kesimpulan bahwa baik pengumuman laba kuartalan maupun pengumuman
perubahan dividen berpengaruh besar terhadap harga saham. Dividen mempunyai
dampak terhadap harga saham karena dividen mengkomunikasikan informasi,
atau 1syarat mengenai profitabilitas perusahaan. Suatu pengumuman perubahan

dividen yang meningkat akan diikuti oleh harga saham yang meningkat dan
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sebaliknya jika ada pengumuman dividen yang menurun akan diikuti oleh harga
saham yang menurun.

Ross (1977, dalam Weston dan Copeland, 1991) membuktikan bahwa
kenaikan pada dividen yang dibayarkan (atau dalam penggunaan hutang) dapat
menimbulkan isyarat jelas dan tidak ada duanya pada pasar bahwa prospek
perusahaan pada pasar telah mengalami kemajuan. Battacharya (1979, dalam
Weston dan Copeland, 1991) mengembangkan suatu model pengirim isyarat
dividen mirip dengan model milik Ross (1977), yaitu model yang dapat digunakan
untuk menjelaskan mengapa perusahaan-perusahaan menggunakan dividen untuk
memberi isyarat walaupun menanggung kerugian akibat pajak pada saat
melaksanakannya. Apabila penanam modal percaya bahwa perusahaan yang
membayar dividen per saham lebih besar mempunyai nilai lebih tinggi, maka
kenaikan dividen tidak diduga akan dianggap sebagai isyarat menggembirakan.

Penggunaan dividen sebagai isyarat, cenderung berupa bagaimana
informasi dapat diteruskan ke pasar daripada berupa teori tentang kebijakan
dividen optimal. Pengumuman yang menyatakan bahwa suatu perusahaan telah
memutuskan untuk menaikkan dividen per saham mungkin diartikan oleh
penanam modal sebagai berita baik, karena dividen per saham yang lebih tinggi
menunjukkan bahwa perusahaan yakin bahwa arus kas pada masa mendatang
akan cukup besar untuk menanggung iingkat dividen yang tinggi.

Jadi alasan pentingnya kebijakan dividen bagi perusahaan adalah
kebijakan dividen akan menunjang sikap investor untuk menanamkan
investasinya pada perusahaan. Perusahaan yang tidak sanggup membayar dividen
dianggap tidak menarik bagi investor, dan investor akan berpaling pada

perusahaan lain yang lebih baik.

2.3 Efisiensi Pasar |
Bentuk efisiensi pasar dapat ditinjau dari segi ketersediaan informasi atau
kecanggihan pelaku pasar dalam mengambil keputusan berdasarkan analisis

informasi yang tersedia. Ide tentang efisiensi pasar berdasarkan jenis informasi
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digunakan dalam membuat keputusan-keputusan pasar dibagi menjadi tiga

kategori (Husnan dan Pudjiastuti, 1993) yaitu:

6

Efisiensi pasar bentuk lemah (weak-form) mempunyai hipotesa bahwa harga-
harga surat berharga saat ini betul-betul menggambarkan seluruh informasi
yang terkandung dalam harga-harga surat berharga di masa-masa lalu. Dalam
keadaan seperti ini pemodal tidak bias memperoleh tingkat keuntungan di atas
normal dengan menggunakan frading rules berdasarkan atas informasi harga
di waktu lalu. Bentuk efisiensi pasar secara lemah ini berkaitan dengan teori
langkah acak (random walk theory) yang menyatakan bahwa data masa lalu
tidak berhubungan dengan nilai sekarang. ‘ _
Efisiensi pasar bentuk agak kuat (semi-strong-form) mempunyai hipotesa
bahwa harga-harga surat berharga betul-betul menggambarkan seluruh
informasi yang dipublikasikan. Para pemodal tidak bisa memperoleh tingkat
keuntungan di atas normal dengan memanfaatkan public information. Para
peneliti telah menguji keadaan ini dengan melihat peristiwa-peristiwa tertentu
seperti: penerbitan saham baru, pengumuman laba dan dividen, perkiraan laba
perusahaan, perubahan praktek-praktek akuntansi, merger dan pemecahan
saham.

Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form) mempunyai hipotesis bahwa harga-
harga surat berharga benar-benar menggambarkan seluruh informasi baik yang
dipublikasikan maupun yang tidak. Dalam keadaan seperti ini pasar modal
akan seperti rumah lelang ideal: harga selalu wajar dan tidak ada investor yang
mampu memperoleh perkiraan lebih baik tentang harga saham. Kebanyakan
tes bentuk seperti ini dilakukan terhadap prestasi berbagai portofolio yang
dikelola secara profesional. Studi ini menunjukkan bahwa setelah kita
mempertimbangkan perbedaan risiko, tidak ada satu lembagapun mampu
mengungguli pasar secara konsisten dan bahkan perbedaan prestasi masing-

masing portofolio tidaklah lebih dari apa yang kita harapkan secara kebetulan.



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

2.4 Harga Saham
2.4.1 Harga Saham Sebagai Indikator Nilai Perusahaan

Reaksi harga saham atas informasi publik merefleksikan revisi kepercayaan
pasar agregat merupakan akibat adanya informasi tersebut (Beaver 1968; Kim dan
Verrechia 1991a, 1991b; dalam Bandi dan Jogiyanto, 1999).

Harga saham dapat dikatakan sebagai indikator keberhasilan pengelolaan
perusahaan, dimana kekuatan pasar ditunjukkan dengan terjadinya transaksi
perdagangan saham perusahaan di pasar modal (Trivera Setyo Lestari, 2000).
Terjadinya transaksi tersebut didasarkan pada hasil pengamatan para investor
terhadap prestasi perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan informasi yang
dimiliki oleh pemegang saham.

Pada prinsipnya semakin baik prestasi perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan, akan meningkatkan permintaan saham perusahaan yang bersangkutan
schingga harga pasar saham akan mcngalami peningkatan, Apabila keadaan yang
terjadi sebaliknya maka hal ini akan menurunkan harga pasar saham perusahaan
yang bersangkutan. Weston dan Copeland (1992) menyatakan bahwa harga saham
merupakan alat pemantau prestasi perusahaan, demikian juga yang dinyatakan
oleh Van Horne (1988) bahwa harga saham merupakan indeks prestasi
perusahaan, yaitu seberapa jauh manajemen telah berhasil mengelola perusahaan
atas nama pemegang saham. '

Menurut Sitompul (1996), hal-hal yang mempengaruhi perubahan harga
saham antara lain:

1. Isu-isu dan peristiwa politik
Isu-isu dan peristiwa politik yang terjadi di negara yang bersangkutan, karena
secara otomatis investor akan menjual sahamnya guna mengantisipasi
terjadinya hal-hal yang tidak diinginkan oleh investor.

2. Rencana emisi efek
Rencana emisi efek oleh suatu perusahaan besar yang dapat mengakibatkan

merosotnya harga-harga saham yang terdaftar di bursa efek.
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3. Kebijakan dividen perusahaan
Kebijakan dividen perusahaan memberikan isyarat mengenai kondisi dan
prospek perusahaan terutama mengenai kemampuan laba perusahaan.

4. Aliran kas perusahaan
Aliran kas perusahaan penerbit saham yang lebih lancar dan likuid lebih
disukai oleh investor karena hal ini menyangkut likuiditas perusahaan.

5. Tingkat laba yang dapat dicapai perusahaan
Tingkat laba yang dicapai perusahaan menjadi salah satu pertimbangan
investor yang akan melakukan investasi di pasar modal. Tentu saja perusahaan
yang mampu menghasilkan laba yang semakin meningkat akan menjadi
incaran para investor. Demikian juga sebaliknya perusahaan yang tidak
memiliki tingkat kemampuan menghasilkan laba cenderung menurun.

Untuk melihat reaksi harga saham atas suatu event dapat dianalisis dengan
mengamati variabilitas refurn saham (security return variability) atau SRV, yang
dihitung dari abnormal return suatu perusahaan dibagi varian abnormal return
(Foster, 1986 dalam Bandi dan Jogiyanto 1999). Cara lain untuk melihat reaksi
harga, antara lain dengan mengamati penyesuaian refurn perusahaan atas refurn
pasar pada waktu t ( Bamber dan Cheon, 1995 dalam Bandi dan Jogiyanto,1999).
Return yang disesuaikan dengan pasar (market-adjusted) dihitung dengan
mengurangkan refurn pasar pada waktu t terhadap perusahaan .

2.4.2 Reaksi Volume Perdagangan Saham

Analisis riset terdahulu menduga bahwa volume perdagangan saham adalah
suatu fungsi peningkatan dari tingkat ekspektasi predisclosure yang berbeda (e.g.,
varian 1986; Karpoff 1986, dan mendukung bukti empiris yang ditampilkan
dalam Ajinkya et al.(1991) dan Kross et al. (1994) dalam Bamber dan Cheon,
1995) menampilkan bukti empiris bahwa reaksi volume perdagangan saham
terhadap pengumuman pendapatan (earnings) dalam suatu fungsi peningkatan
dari perbedaan dalam analisis peramalan (forecast). Beaver (1968, dalam Bamber
dan Cheon, 1995) menyatakan bahwa dihubungkan dengan volume, suaiu

pengumuman memiliki kandungan informasi apabila jumlah lembar saham yang
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diperdagangkan menjadi lebih besar ketika laba diumumkan daripada saat waktu
lain selama tahun tersebut. Berdasarkan pernyataan Beaver tersebut, secara logis
bisa dikatakan bahwa terdapat kandungan informasi, apabila jumlah laba saham
yang diperdagangkan menjadi lebih kecil ketika suatu peristiwa terjadi. Reaksi
seperti itu mungkin merupakan reaksi negatif atau dikarenakan adanya bad news.

Reaksi pasar juga dapat dilihat dalam penelitian Kim dan Verrechia (1991a;
1991b; Barron 1995, Atiase dan Bamber 1994 dalam Widarno 2000). Model Kim
dan Verrechia, mendukung kesimpulan Houlthousen dan Verrechia (1990), yang
menyimpulkan bahwa volume perdagangan merupakan suatu fungsi peningkatan
(increasing function) perubahan harga absolut, dimana harga merefleksikan
tingkat informasi. Atiase dan Bamber (1994, dalam Bamber dan Cheon, 1995)
berpendapat bahwa perbedaan dalam analisis peramalan (forecast) merefleksikan
konstruk asimetri informasi sebelum pengumuman yang tidak dapat diobservasi.
Perdagangan saham dapat terjadi jika para investor mempunyai kecermatan
berbeda terhadap private predisclosure information yang mereka peroleh.
Predisclosure  information asymetri menyebabkan para investor membentuk
predisclosure beliefs (degree of confidence). Perbedaan dalam bobot informasi
publik baru berakibat pada perbedaan perubahan kepercayaan investor, yang
mengakibatkan terjadinya perdagangan.

Penelitian yang dilakukan oleh Beza dan Na’im (1998) dalam penelitiannya
mencoba mereplikasi penelitian Chollins, Kothary, dan Raybun (1987)
menghubungkannya dengan ukuran perusahaan (firm size). Metode penelitiannya
menggunakan volume perdagangan saham (trading volume activity) (Foster,
1986) dan menggunakan model penelitian Bamber (1986) dengan menggunakan
Median Trading Volume selama tahun fiskal. Kesimpulan dari penelitian tersebut
adalah bahwa fungsi wnexpected earnings mampu meningkatkan volume
perdagangan atas peristiwa pengumuman laba. Sedangkan firm size berkorelasi
negatif terhadap wnexpected carnings.

Kesimpulan mengenai konsep volume perdagangan di antara peneliti
menghasilkan uji empiris yang konsisten dan saling memperkuat prediksi yang

menyatakan bahwa volume perdagangan berhubungan dengan perbedaan
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keyakinan sebelumnya dan perbedaan revisi keyakinan di antara para investor.
Reaksi volume perdagangan merupakan suatu increasing function baik dari
perbedaan kecermatan para investor terhadap private predisclosure information

maupun perubahan harga absolut.

2.4.3 Hubungan Antara Pengujian Harga dan Volume

Riset terdahulu menduga bahwa reaksi harga dan volume menunjukkan
perbedaan kepekaan terhadap analisis ramalan berdasarkan vis-a-vis random-walk
berdasarkan unexpected earnings. Beaver (1968, dalam Bamber dan Cheon, 1995)
menemukan bahwa pengumuman laba menghasilkan baik perubahan harga
abnormal maupun perubahan volume perdagangan abnormal. Pemusatan pada
kesamaan antara reaksi harga dan volume perdagangan otomatis membawa para
peneliti pada pandangan bahwa harga dan volume sebagai ukuran yaﬁg saling
substitusi atas reaksi pasar. Padahal, pandangan demikian belum tentu benar.

Ying (1966, dalam Widarno 2000) meneliti hubungan antara harga pasar
saham dan volume penjualan saham, yang didasarkan pada anggapan bahwa

keduanya merupakan produk bersama mekanisme pasar tunggal.

2.5 Hipotesis

Berdasarkan temuan-temuan penelitian tersebut, rumusan hipotesis yang diajukan

adalah: |

H1: Terdapat pengaruh pengumuman dividen terhadap harga saham yang
ditunjukkan oléh adanya average abnormal return (AARt) yang signifikan
di sekitar tanggal pengumuman dividen.

H2: Terdapat pengaruh pengumuman dividen terhadap volume perdagangan
saham yang ditunjukkkan oleh adanya average unexpected trading volume

(AUTV) yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman dividen.
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H3: Terdapat korelasi antara volume perdagangan dengan harga saham
perusahaan yang ditunjukkan oleh adanya korelasi yang signifikan antara

average unexpected trading volume (AUTV) dengan average abnormal

return (AARt).
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BAB III
METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan event study yaitu studi yang mempelajari reaksi
pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai
suatu pengumuman (Jogiyanto, 2000). Umumnya pendekatan yang digunakan
oleh event study adalah model return, model level dan trading volume activity.
Dalam penelitian ini digunakan model return dan trading volume activity,
sedangkan peristiwa yang diuji adalah pengumuman dividen terhadap reaksi pasar

yaitu harga saham dan volume perdagangan saham.

3.1 Populasi dan Teknik Pengumpulan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang

tclah go public dan listing di Bursa Efek Jakarta sampai tahun 2002. Data dalam
penelitian ini menggunakan data sekunder yang berupa hasil publikasi Bursa Efek
Jakarta yaitu JSX monthly statistic, Indonesian Capital Market Directory, Iact
book. Alasan penggunaan perusahaan manufaktur dalam penelitian ini karena
saham ini memiliki tingkat likuiditas yang tinggi, volume perdagangan dan
kapitalisasiya besar (JSX monthly statistic). Penggunaan perusahaan manufaktur
dalam penelitian ini sesuai dengan pengklasifikasian dalam /ndonesian Capital
Market Directory. Alasannya adalah untuk menghindari bias data karena adanya
perbedaan jenis industri (Subekti, 2002). Sedangkan  teknik penarikan sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik pwrposive sampling artinya
peneliti kemungkinan mempunyai tujuan atau target tertentu dalam memilih
sampel secara tidak acak (Indriantoro dan Supomo, 2002). Kriteria yang
digunakan adalah:
1. Sampel adalah perusahaan manufaktur yang tercatat (/isted) di Bursa Efek

Jakarta untuk periode 2001 dan 2002.
2. Perusahaan sampel adalah perusahaan manufaktur yang mengadakan

pengumuman dividen kas pada tahun 2002 untuk tahun buku 2001.

3. Aktif diperdagangkan selama periode penelitian .

16
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4. Apabila pada tanggal pengumuman dividen bersamaan dengan suatu kejadian

yang menyebabkan volume perdagangan saham dan harga saham berubah,
maka perusahaan dibatalkan menjadi sampel. Contoh: pembagian dividen
saham, pembagian saham bonus, pemecahan saham ataupun right issue,

merger, akuisisi.

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

l.

Studi Kepustakaan

Studi kepustakaan yaitu suatu metode pengumpulan data dengan cara
mempelajari dan memahami sumber-sumber informasi yang meliputi:
literatur-literatur, jurnal dan artikel-artikel yang relevan dengan topik
pembahasan.

Studi Lapangan

Studi lapangan yaitu suatu metode pengumpulan data yang dilakukan di lokasi
penelitian secara langsung yaitu Pojok Bursa Efek Jakarta Fakultas Ekonomi
Universitas Brawijaya maupun di tempat lain seperti: Bursa Efek Surabaya

serta menggunakan fasilitas internet melalui website: www.indoexchange.com

dan www.isx.co.id. Penelitian lapangan dilakukan dengan cara teknik

dokumentasi, yaitu teknik pengumpulan data dengan cara melihat dokumen-
dokumen untuk memperoleh informasi yang berhubungan dengan masalah

yang ditelitt.

3.2 Periode Penelitian

Periode penelitian ini mencakup dua rentang waktu (Jogiyanto,2000), yaitu:

I. Periode Estimasi (/~stimation Period) umumnya merupakan periode sebelum

periode peristiwa. Tidak ada patokan lamanya periode estimasi (T) ini. Lama
periode estimasi yang umum digunakan adalah berkisar dari 100 hari sampai
dengan 250 hari atau selama setahun untuk hari-hari perdagangan dikurangi
dengan lamanya periode peristiwa untuk data harian. Minimum lamanya
periode estimasi tergantung dari minimum jumlah observasi yang harus
digunakan di dalam regresi untuk membentuk model estimasinya. Salah satu

pedoman untuk jumlah observasi minimum dalam regresi adalah sejumlah
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(k.10) dengan k adalah jumlah variabel independensi regresinya (Jogiyanto,
2000). Tujuan penetapan periode estimasi ini adalah untuk memperkirakan
besarnya return dan volume perdagangan normal, yang nantinya akan
digunakan dalam perhitungan abnormal return dan unexpected trading
volume. Oleh karena itu ditetapkan periode pengamatan selama 100 hari bursa.
Periode Peristiwa (Event Period) yaitu periode waktu yang meliputi tanggal
terjadinya peristiwa yang diamati. Lamanya periode ini tergantung dari jen_is
peristiwanya. Dalam penéntuan lamanya periode peristiwa ini tidak ada yang
pasti, tetapi yang digunakan sebagai acuan adalah jangka periode pengamatan
ini tidak terlalu panjang dikhawatirkan akan menimbulkan bias terhadap hasil
penelitian  karena  dimungkinkan ada faktor-faktor lain  yang
mempengaruhinya. Sesuai dengan model penelitian yang dilakukan oleh
Sujoko dan Jogiyanto (2001). Pada penelitian ini ditetapkan periode
pengamatan selama sebelas hari perdagangan, yaitu lima hari sebelum, pada
saat peristiwa, dan lima hari setelah pengumuman (-5 sampai dengan i+5).
Penggunaan periode peristiwa yang relatif pendek untuk mengurangi

confounding effect. Jadi total periode penelitian adalah 111 hari.

Periode Estimasi Periode Peristiwa

G | .

l

£ o |

e

t-105 t-6 t-5 t0 t+5

Gambar 3.1 Periode Penelitian

3.3 Definisi Variabel Operasional

Definisi variabel operasional yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

1.

Tanggal pengumuman dividen kas adalah tanggal diadakannya rapat umum
pemegang saham masing-masing perusahaan (emiten) sampel.
Tanggal transaksi adalah tanggal transaksi perdagangan saham di bursa dan

sifatnya ditransformasikan ke dalam angka -5, -4, -3, -2, -1, 0, 1, 2, 3, 4, 5.
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3. Harga saham (P;,) yang dimaksud dalam penelitian ini adalah harga saham
penutupan (closing price), yaitu harga saham yang mencerminkan posisi akhir
perpotongan antara permintaan dan penawaran atas setiap lembar saham
perusahaan yang terkait pada masing-masing periode.

4. Pendapatan abnormal saham rata-rata (average abnormal return) adalah rata-
rata selisih antara pengembalian saham aktual dengan pengembalian yang
diharapkan dari seluruh perusahaan sampel selama periode penelitian.

5. Pendapatan abnormal rata-rata kumulatif (cumulative average abnormal
refurn) adalah akumulasi dari pendapatan abnormal rata-rata perusahaan
sampel.

6. Volume transaksi saham aktual (actual volume) adalah jumlah lembar saham
perusahaan yang sebenarnya ditransaksikan relatif terhadap jumlah lembar
saham perusahaan yang sedang beredar di Bursa Efek Jakarta.

7. Volume transaksi saham yang diharapkan (expected volume) adalah jumlah
lembar saham perusahaan yang diperkirakan ditransaksikan relatif terhadap
jumlah lembar saham perusahaan yang diperkirakan beredar di masa yang
akan datang di Bursa Efek Jakarta.

8. Volume transaksi saham abnormal (abnormal volume) adalah selisih dari
volume transaksi saham aktual dengan volume transaksi saham yang
diharapkan terjadi.

9. Volume perdagangan abnormal rata-rata (average unecpected trading volume)
yaitu selisih dan volume perdagangan aktual dan volume perdagangan pasar

yang diharapkan dani seluruh perusahaan sampel selama periode penelitian.

3.4 Teknik Analisa dan Pengolahan Data

Penelitian ini menggunakan analisis yang didasarkan pada data yang
dipublikasikan dengan melakukan tabulasi pada variabel-variabel pengumuman
dividen, harga saham dan volume transaksi perdagangan saham selama tahun
2002. Setelah pengumpulan data, dilakukan pengolahan data menggunakan
bantuan program Microsoft Excel dan program SPSS dengan tahapan sebagai
berikut:
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Pengujian Normalitas Data

Pengujian normalitas data ini bertujuan untuk menentukan alat analisis yang

tepat. Pengujian dapat dilakukan dengan alat uji Kolmogorov-Smirnov.

Pengujian hipotesis pertama

Pengujian terhadap hipotesis pertama yaitu mengolah abnormal return dengan

menggunakan rumus dalam Jogiyanto (2000) dengan langkah-langkah sebagai

berikut:

d.

Pengestimasian Regresi model pasar
Untuk menghitung pendapatan yang diharapkan dapat menggunakan
model indeks tunggal (Single Index Model), yang dirumuskan sebagai

berikut:
B = o+ Bl e 40k .. K1) (Belie, 2000)
Keterangan:
Ri = return saham i pada periode t
R, = return pasar i pada periode t
o = intercept untuk sekuritas ke-i
B = koefisien s/lope yang merupakan beta dari sekuritas ke-1
Cit = kesalahan residu sekuritas ke-1 pada periode t

Pengestimasian regresi dilakukan dengan menggunakan metode Ordinary

Least Square (OLS). Dengan urutan kegiatan sebagai berikut:

1) menghitung return aktual tiap-tiap saham dan refurn pasar per hari
sclama periode penelitian. Refurn akan dihitung dari perubahan harga
atau capital gain, dengan menggunakan rumus:

Pt'Ptl

R, === (Jogiyanto, 2000)
Pt-l
Keterangan:
Rj = return saham 1 pada periode ke-t
P, = harga saham i pada periode ke-t

| = harga saham 1 pada periode t-
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Return pasar dihitung dengan rumus:

L IHSG”‘{-SI;?G S (Jogiyanto, 2000)
Keterangan:
R = return pasar pada periode ke-t
THSG, = indeks harga saham pada periode ke-t
IHSG., = indeks harga saham pada periode t-

2) menghitung nilai a dan B dari 100 hari transaksi (periode estimasi)
yaitu t-105 sampai t-6 berdasarkan OLS (Ordinary Least Square)

dengan menggunakan rumus:

el (ZXY)'EZX)@Y) (Hapsari, 2000)
n (3 X*)Q,X)

Keterangan:
b = gstimator harga f3
X =Ry
Y e N
n = periode yang diamati

b. Menghitung estimasi refurn per saham per hari dengan menggunakan

market model (rumus 1) pada periode penelitian atau t-5 sampai t+5,
berdasarkan o dan 8 dari model yang diperoleh pada periode estimasi.
Menghitung abnormal return per saham per hari dengan menggunakan

rumus;
e ® Ry~ ELRy) (Jones, 1999)

Keterangan:

Cit = kesalahan residu sekuritas i pada periode t

Rit = return saham 1 pada periode t

E(Ri) = return ekspektasi sekuritas i pada periode t
Menghitung Average Abnormal Return (AARt) atau pendapatan abnormal

return per hari dengan menggunakan rumus:

N
AARt = %I-}:eh (Jogiyanto, 2000)
t=1
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Keterangan:

N = jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman peristiwa
Menghitung Cumulative Average Abnormal Return (CAARt) menurut hari
dengan menggunakan rumus:
CAARt = iAARt (Jogiyanto, 2000)
t=-25

Pengujian hipotesis dilakukan terhadap AARt.
Pengujian statistik ini untuk melihat signifikansi AARt tersebut secara
statistik signifikan # O (Positif untuk kabar baik dan negatif untuk kabar
buruk). Menguji hipotesis yang diajukan terhadap AARt, menggunakan uji
t dengan cara:
1) Rumusan hipotesis

Ho: AARt = 0, tidak terjadi abnormal return yang berarti.

Ha: AARt # 0, terjadi abnormal return yang berarti.
2) Menguji nilai t hitung dengan menggunakan rumus (Hapsari, 2000):

AARt

St = penduga standar deviasi average abnormal return periode t

Keterangan:

n = jumlah perusahaan sampel
3) Menentukan besarnya tingkat signifikan, a = 5 %.
4) Hasil dari perhitungan t, dibandingkan dengan t tabel, maka:
Ho: diterima jika : -t,, <t hitung < + t,5
Ha: ditolak jika : t hitung < -t atau t hitung > + ty
Melakukan uji hipotesa terhadap CAARt dengan langkah-langkah sebagai
berikut:
1) Rumusan hipotesis
Ho: CAARt = 0, berarti tidak terjadi cumulative average abnormal
return yang signifikan.
Ha: CAARt # 0, berarti terjadi cumulative average abnormal return

2) Mengukur nilai t hitung dengan menggunakan rumus (Hapsari, 2000):
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St = penduga standar deviasi cumulative average abnormal return

Keterangan:

periode t
n= jumlah perusahaan sampel
3) Menentukan tingkat signifikan, a =5 %
4) Hasil dari perhitungan t, dibandingkan dengan t tabel, maka:
Ho: diterima jika : -ty < t hitung < + ty,
Ha: ditolak jika : t hitung < -ty atau t hitung > + ty
3. Pengujian hipotesis kedua
Pengujian terhadap hipotesis kedua yaitu mengolah data untuk Unexpected
Trading Volume degan menggunakan market model yang dikembangkan oleh
Bamber (1986, dalam Hapsari, 2000) dengan langkah-langkah sebagai berikut;
a. Menghitung perubahan volume perdagangan harian (TV; ,) tiap-tiap saham
dan perubahan volume perdagangan pasar yang terjadi selama periode
penelitian. Perubahan volume perdagangan saham harian dihitung
menggunakan rumus (Beza, 1998):

Keterangan:

TViy = volume perdagangan saham perusahan i pada periode ke-t

Sit = jumlah absolut saham peusahaan i yang diperdagangkan pada
periode ke-t

Qix = jumlah absolut saham perusahaan i yang beredar pada periode t

Perubahan volume perdagangan pasar dihitung dengan rumus (Chibtiyah,

2001):

m,t

S
TV, = 0
m,t


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

24

Keterangan:
TVm: = volume perdagangan pasar pada periode ke-t
Sm¢ = jumlah absolut saham yang diperdagangkan di Bursa Efek
Jakarta periode ke-t
Qm« =jumlah absolut saham yang beedar di Bursa Efek Jakarta periode
ket

b. Menghitung nilai a dan 3 dari 100 hari transaksi (periode estimasi) yaitu
t-105 sampai t-6 berdasarkan OLS.

c. Menghitung estimasi volume perdagangan per saham per hari dengan
menggunakan market model pada periode penelitian atau t-5 sampai t+5
berdasarkan o dan  dari model yang diperoleh pada periode estimasi
dengan menggunakan rumus:

E(TVi) =i+ Bi+ TV + €

Keterangan:

E(TViy) = perubahan volume perdagangan yang diharapkan dari
saham i pada hari ke-t

g i = perubahan volume perdagangan pasar pada hari ke-t

o, = koefisien regresi

Eit = nilai residual volume perdagangan saham i pada hari ke-t

d. Menghitung Unexpected Trading Volume per hari dengan menggunakan

rumus (Chibtiyah, 2001):
UTVi, =TV - E(TV;))

Keterangan:

UTV;, = Unexpected Trading Volume sekuritas ke-1 pada periode
peristiwa ke-t

TV = perubahan volume perdagangan yang terjadi untuk
sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t _

E(TViy) = volume perdagangan yang diharapkan dari saham i pada

hari ke-t
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Menghitung Average Unexpected Trading Volume (AUTV) atau volume
perdagangan abnormal rata-rata per hari selama periode penelitian
(Chibtiyah, 2001):

N
AUTV = LZe“
N 5

Keterangan:
N = jumlah perusahaan sampel
Menghitung Cumulative Average Unexpected Trading Volume (CAUTV)
selama hari-hari yang diamati (k= -5, 4, -3, -2, -1, 0, +1, +2, +3, +4, +5)
menggunakan pengaruh kumulatif perilaku wnexpected trading volume
(Chibtiyah, 2001):
CAUTV = ZT: AUTV
t=1

Pengujian hipotesis dilakukan terhadap AUTV. Pengujian statistik imi
untuk melihat signifikansi AUTV yang ada di periode peristiwa.
Signifikansi yang dimaksud adalah bahwa AUTYV tersebut secara statistik
signifikan # 0 (positif untuk kabar baik dan negatif untuk kabar buruk).
1) Merumuskan hipotesis:

Ho: AUTV = 0, tidak terjadi volume perdagangan abnormal yang

signifikan,

Ha: AUTV # 0, terjadi volume perdagangan abnormal yang

signifikan. |
2) Menetapkan tingkat signifikan yaitu: 5 %
3) Menghitung besarnya t hitung dengan persamaan (Chibtiyah, 2001):

AUTV

P

t

Keterangan:
SD = standar deviasi
n = jumlah perusahaan sampel
4) Membandingkan t hitung dengan t tabel:

Ho diterima jika: -t,, <t hitung < t,;
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Ho ditolak jika: t hitung < -t,;, atau t hitung > -ty
h. Melakukan uji hipotesis terhadap CAUTV.

1) Rumusan hipotesis
Ho = CAUTVt = 0, tidak terjadi volume perdagangan abnormal rata-
rata kumulatif yang signifikan
Ha = CAUTVt # 0, terjadi volume perdagangan abnormal rata-rata
kumulatif yang signifikan

2) Menentukan tingkat signifikan yaitu 5 %

3) Menghitung besarnya t hitung dengan persamaan (Chibtiyah, 2001):

CAUTVt

4) Membandingkan t hitung dengan t tabel:

CAUTVt=

Ho diterima jika: -t,, <t hitung <ty
Ho ditolak jika: t hitung < -t atau t hitung > -+
4. Pengujian hipotesis ketiga
Untuk menguji hipotesis ketiga, yaitu untuk mengetahui hubungan antara
harga saham dengan volume perdagangan digunakan uji korelasi Pearson
dengan langkah-langkah sebagai berikut:
a. Rumusan hipotesis |
Ho: Tidak ada hubungan (korelasi) antara dua variabel atau angka korelasi
O ,
Ha: Ada hubungan (korelasi) antara dua variabel atau angka korelasi tidak
0
b. Menentukan pasangan data yang akan diuji yaitu average abnormal return
dengan average unexpected trading volume.
Menentukan tingkat signifikan korelasi yaitu 5 %
d. Melakukan uji korelasi Pearson dengan bantuan program SPSS 11.0
e. Membandingkan hasil dari perhitungan t hitung dibandingkan dengan t
tabel:
Ho diterima jika: -t,; < t hitung <ty

Ho ditolak jika: t hitung < -t,; atau t hitung > +t,,
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Atau berdasarkan nilai probabilitas:
Jika probabilitas > 0,05, Ho diterima
Jika probabilitas < 0,05, Ho ditolak
Berkenaan dengan angka korelasi, angka korelasi berkisar antara 0 (tidak
ada korelasi sama sekali) dan 1 (korelasi sempurna). Menurut Singgih Santoso
(2003:320), sebenarnya tidak ada ketentuan yang tepat mengenai apakah korelasi
tertentu menunjukkan tingkat korelasi yang tinggi atau lemah. Namun bisa
dijadikan pedoman sederhana, bahwa angka korelasi di atas 0,05 menunjukkan

korelasi yang cukup kuat, sedang di bawah 0,05 korelasi lemah.
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4.1 Gambaran Umum Bursa Efek Jakarta
4.1.1 Perkembangan Bursa Efek Jakarta

Pada tahun 1912, dibentuk bursa efek pertama Indonesia oleh Vereniging

voor de Effectenhadel di Batavia (sckarang Jakarta), pusat pemerintahan kolonial
Belanda. Bursa Batavia sempat ditutup selama Perang Dunia Pertama, kemudian
pada tahun 1925 dibuka kembali oleh pemerintah Belanda dengan menambah lagi
dua bursa, yaitu bursa efek Semarang dan bursa efek Surabaya. Ketiga bursa ini
menghentikan aktivitasnya menjelang invasi Jepang pada tahun 1942, dan dimulai
kembali dengan dibukanya bursa efek di Jakarta pada tahun 1952. Bursa saham ini
memperdagangkan saham dan obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan Belanda
sebelum perang dunia. Program nasionalisasi yang dilakukan oleh pemerintah
pada tahun 1956, mengakibatkan terhentinya aktivitas pasar modal (Bursa Iifck
Jakarta, 1995).

Pada 10 Agustus 1977 pemerintah mengaktifkan kembali kegiatan pasar
modal dengan membentuk Badan Pelaksana Pasar Modal (Bapepam), sebuah
badan pemerintah di bawah Departemen Keuangan. Kebijaksanaan pemerintah
menerbitkan Paket 24 Desember 1987 (Pakdes 24), menjadikan pasar modal
Indonesia memasuki masa “bullish”. Kegiatan perdagangan dan kapitalisasi pasar
saham pun mulai meningkat seiring dengan perkembangan pasar finansial dan
sektor swasta — puncak perkembangannya pada tahun 1990. Perkembangan
tersebut membutuhkan profesionalisme dalam pengelolaan bursa, oleh karena itu
pada tahun 1990 Pemerintah mengeluarkan peraturan tentang swastanisasi Bursa
Efek. Pada tanggal 4 Desember 1991 berdirilah PT Bursa Efek Jakarta.

PT Bursa Efek Jakarta didirikan dengan Akta Pendirian Nomor 27, dengan |
221 perusahaan efek sebagai pemegang sahamnya dan modal dasar sebesar Rp 15
milyar serta modal disetor sebesar Rp 11.820 juta. Perseroan resmi mendapatkan
izin usaha dari Menteri Keuangan RI berdasarkan surat keputusan Nomor:
323/KMK.010/1992 tanggal 18 Maret 1992. Penyerahan pengelolaan bursa dari

28
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Badan Pelaksana Pasar Modal (Bapepam) dilaksanakan pada tanggal 16 April
1992, sedangkan peresmian swastanisasi perseroan dilakukan oleh Méntéri
Keuangan pada tanggal 13 Juli 1992, di Jakarta. Bursa Efek Jakarta mengambil
alth seluruh aset Bapepam yang berkaitan dengan operasi bursa sehari-hari,
sedangkan Bapepam dialihkan sebagai pengawas bursa dan tidak terlibat lagi
dalam operasi bursa sehari-hari.

Untuk melaksanakan tugas perdagangan efek, sebelumnya pada tanggal 17
Februari 1992, Bursa Efek Jakarta telah menetapkan ketentuan mengenai
Peraturan Bursa Efek Jakarta melalui KEP-01/BEJ/1992. Pada tahun 1995,
tepatnya tanggal 3 Oktober 1995 Presiden Soeharto meresmikan Sistem
Otomatisasi Perdagangan Efek (Jakarta Automated Trading Sistem = JATS) di
Bursa Efek Jakarta. JATS memungkinkan frekuensi perdagangan saham yang
lebih besar dan dapat menjamin perdagangan lebih wajar dan lebih transparan.
Selain 1tu JATS memberikan sumbangan yang besar dalam likuiditas pasar dan
melindungi para investor secara maksimal dan bersamaan dengan itu, sistem
terpadu ini menghubungkan perdagangan, pengawasan, kliring dan penyelesaian
serta sistem depositori dan sistem akuntansi anggota bursa. Dengan demikian
pada peraturan perdagangan yang baru Bursa Efek Jakarta telah diakomodasikan
bahwa setiap anggota bursa yang melakukan transaksi wajib bertanggung jawab
penuh atas transaksi yang terjadi melalui JATS atas nama anggota bursa yang
bersangkutan.

Pada bulan Juli 2000, Bursa Efek Jakarta menetapkan perdagangan tanpa
warkat (scripless trading) dengan tujuan untuk meningkatkan likuiditas pasar dan
menghindari peristiwa saham hilang dan pemalsuan saham, dan juga untuk
mempercepat proses penyelesaian transaksi. Tahun 2002, Bursa Efek Jakarta juga
mulai menerapkan perdagangan jarak jauh (remote trading), sebagai upaya
meningkatkan akses pasar, efisiensi pasar, kecepatan dan frekuensi perdagangan.

Visi Bursa Efek Jakarta adalah menjadikan Bursa Efek Jakarta suatu tempat
yang efisien untuk menghimpun dana bagi investasi dan sebagai tempat yang
efisien untuk perdagangan instrumen pasar modal baik untuk masyarakat

Indonesia maupun masyarakat internasional.
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Misi Bursa Efek Jakarta adalah Bursa Efek Jakarta bertekad mewujudkan

bursa efek berskala internasional yang menawarkan kesempatan berinvestasi
secara luas sejalan dengan perkembangan perekonomian Indonesia. PT Bursa
Efek Jakarta bertekad mempunyai sarana perdagangan yang efisien, sistem
informasi yang terpercaya, lengkap dan tepat waktu, serta mempunyai sumber
daya manusia yang profesional dan berintegritas tinggi. Dengan demikian Bursa
Efek Jakarta dapat menjadi Bursa Efek yang mapan, likuid, wajar dan efisien yang
dapat membawa Bursa Efek Jakarta sejajar dengan bursa-bursa efek dunia. PT
Bursa Efek Jakarta aktif berpartisipasi di dalam mengembangkan basis investor
lokal yang luas dan kokoh sebagai stabilisator pasar modal Indonesia. Bursa Efek
Jakarta bertekad menawarkan beragam efek berkualitas sejalan dengan
pertumbuhan instrumen pasar modal yang semakin meningkat sehingga Bursa
Efek Jakarta dapat memberikan manfaat optimal, baik bagi pemodal domestik

maupun asing,

4.1.2 Perdagangan Saham di Bursa Efek Jakarta
Perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta dibagi ke dalam 3 (tiga) bentuk
pasar (Darmadji, 2001), yaitu:
1. Pasar Reguler
Karakteristik dari Pasar Reguler:
a. Sistem tawar-menawar secara terus-menerus (continuous auctions).
b. Satuan perdagangan minimal 500 saham (satu lot) dan khusus emiten
perbankan dengan satuan perdagangan 5000 saham (satu lot).
c. Fraksi harga atau tawar-menawar dilakukan dengan pergerakan harga ke
atas ke bawah, dengan skema Multi Fraksi.
d. Transaksi yang terjadi berdasarkan prioritas harga dan waktu.
2. Pasar Non Reguler
Karakteristik dari Pasar Non Reguler:

a. Sistem negosiasi.

b. Perdagangan block sale dengan volume perdagangan minimal.
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¢. Satuan perdagangan minimal 400 lot (200 ribu saham). Bila perdagangan
kurang dari 400 lot, maka perdagangan hanya bisa dilakukan melalui
perdagangan reguler.

d. Perdagangan odd lot dengan volume perdagangan kurang dari satu lot
(500 lembar).

¢. Perdagangan tutup sendiri (crossing) yaitu transaksi jual/beli yang
dilakukan satu pialang dalam jumlah dan harga yang sama.

Pasar Tunai

Sistem negosiasi berdasarkan pembayaran tunai dan diciptakan untuk pialang

yang gagal memenuhi kewajiban menyelesaikan transaksi pada pasar reguler

atau non-reguler.

Calon emiten bisa mencatatkan sahamnya di bursa, apabila telah memenuhi

persyaratan umum pencatatan saham di Bursa Efek Jakarta sebagai berikut
(Darmadji, 2001):

z
&

Pernyataan pendaftaran emisi telah dinyatakan efektif oleh Bapepam.

Calon emiten tidak sedang dalam sengketa hukum yang diperkirakan dapat
mempengaruhi kelangsungan usaha perusahaan.

Bidang usaha baik langsung atau tidak langsung tidak dilarang oleh undang-
undang yang berlaku di Indonesia.

Khusus calon emiten pabrikan, tidak dalam masalah pencemaran lingkungan
(hal tersebut dibuktikan dengan sertifikat AMDAL) dan calon emiten industri
kehutanan harus memiliki sertifikat ecolbbelling (ramah lingkungan).

Khusus calon emiten bidang pertambangan harus memilki izin pengelolaan
yang masih berlaku minimal 15 tahun; memiliki minimal 1 Kontrak Karya
atau Kuasa Penambangan atau Surat [zin Penambangan Daerah; minimal salah
satu Anggota Direksinya memiliki kemampuan teknis dan pengalaman di
bidang pertambangan; calon emiten sudah memiliki cadangan terbukti (proven
deposit) atau yang setara.

Khusus calon emiten yang bidang usahanya memerlukan izin pengelolaan
(sepert1 jalan tol, penguasaan hutan) harus memiliki izin tersebut minimal 15

tahun.
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7. Calon emiten yang merupakan anak perusahaan dan/atau induk perusahaan

dari emiten yang sudah tercatat (/isting) di Bursa Efek Jakarta di mana calon

emiten memberikan kontribusi pendapatan kepada emiten yang /isting tersebut

lebih dari 50 % dari pendapatan konsolidasi, tidak diperkenankan tercatat di

bursa.

8. Persyaratan pencatatan awal yang berkaitan dengan hal finansial didasarkan

pada laporan keuangan auditan terakhir sebelum mengajukan pemohonan

pencatatan.

Persyaratan pencatatan di Bursa Efek Jakarta menurut jenis efek yang

diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta:

1. Persyaratan Pencatatan Saham

a.
b.

i T Py ¥ WA RN LF T WO | TTIPTes | L S 2 D gl o i

Pernyataan pendaftaran telah dinyatakan efektif oleh Bapepam.

Laporan Keuangan Perusahaan telah diperiksa oleh akuntan publik yang
terdaltar di Bapepam dengan pendapat Wajar Tanpa Pengecualian untuk
tahun buku terakhir.

Saham yang dicatatkan sekurang-kurangnya berjumliah satu juta saham.
Jumlah pemegang saham sekurang-kurangnya dua ratus, dan pemegang
saham tersebut masing-masing memiliki sekurang-kurangnya satu satuan
perdagangan.

Wajib mencatatkan seluruh saham yang telah disetor penuh, sepanjang
tidak bertentangan dengan ketentuan tentang persentase pemilikan saham
oleh pemodal asing. |

Telah berdiri dan beroperasi sekurang-kurangnya tiga tahun.

Dalam dua tahun terakhir, perusahaan memperoleh laba operasional dan
laba bersih.

Memiliki total kekayaan (asser) sekurang-kurangnya Rp. 20.000.000.000
(dua puluh miliar rupiah), modal sendiri (equity) sekurang-kurangnya Rp.
7.500.000.000 (tujuh miliar lima ratus juta rupiah), dan modal di setor
sekurang-kurangnya Rp. 2.000.000.000 (dua miliar rupiah).

Komisaris dan direksi memiliki reputasi yang baik.
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Persyaratan sebagaimana dimaksud di atas tidak berlaku bagi saham yang

dicatatkan atas permintaan Menteri Keuangan R.1.

2. Persyaratan Pencatatan Obligasi

a.
b.

o

g.
Persyaratan sebagaimana yang dimaksud di atas tidak berlaku bagi Obligasi

Pernyataan pendaftarannya telah efektif oleh Bapepam.

Laporan keuangan perusahaan telah diperiksa oleh akuntan publik yang
terdaftar di Bapepani dengan pendapat Wajar Tanpa Syarat untuk tahun
buku terakhir.

Nilai nominal obligasi yang akan dicatatkan sekurang-kurangnya 3 (tiga)
tahun.

Rentang waktu antara efektifnya pernyataan pendaftaran dengan
permohonan pencatatan tak lebih dari 6 (enam) bulan, dan sisa jatuh
tempo Obligasi sekurang-kurangnya 4 (empat) tahun.

Perusahaan telah berdiri dan beroperasi sekurang-kurangnya 3 (tiga)
tahun.

Dalam 2 (dua) tahun buku terakhir, perusahaan memperoleh laba
operasional, dan tidak terdapat saldo kerugian pada posisi keuangan yang
terakhir.

Komisaris dan Direksi memiliki reputasi yang baik.

Pemerintah, Obligasi Pemerintah Daerah dan obligasi lain yang dicatatkan atas

permintaan Menteri Keuangan R.1.

3. Persyaratan Pencatatan Reksa Dana

Telah mendapatkan izin usaha dari Ketua Bapepam.

Pernyataan Pendaftarannya telah dinyatakan efektif oleh Bapepam.

Nilai nominal saham Reksa Dana yang ditawarkan sekurang-kurangnya
Rp. 10.000.000.000 (sepuluh miliar rupiah).

Jumlah pemegang saham, baik perorangan maupun lembaga sekurang-
kurangnya 200 (dua ratus) pemodal dan pemegang saham tersebut masing-

masing memiliki sekurang-kurangnya satu satuan perdagangan.

Direksi dan Manajer Investasi memiliki reputasi yang baik.
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Persyaratan scbagaimana dimaksud di atas tidak berlaku bagi saham Reksa

Dana yang dicatatkan atas permintaan Menteri Keuangan R.1L.

4.1.3 Gambaran Umum Perusahaan Yang Diteliti

Dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling, berdasarkan
kriteria yang terdapat pada bab III. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama
periode 2001 sampai 2002. Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta tahun 2001 sampai 2002 sebanyak 149 perusahaan. Dalam tahun
2002 terdapat 57 perusahaan yang mengumumkan pembagian dividen untuk tahun
2002 dan tahun buku 2001. Dari jumlah tersebut terdapat 53 perusahaan yang
tidak melakukan corporate action yang lain seperti: pengumuman saham bonus,
pengumuman dividen kas. Syarat purposive sampling berikutnya adalah aktif
diperdagangkan selama periode penelitian. Yang memenuhi kriteria tersebut
terdapat 24 perusahaan sampel. Perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel
dalam penelitian ini dapat dilihat pada'tabel 4.1 berikut ini (urutan berdasarkan

tanggal pengumuman dividen):

Tabel 4.1
Daftar Nama Emiten

NO| KODE NAMA TGL PENGUMUMAN
1HKOMI Komatsu Indonesia Tbk | 1 Mei 2002
2|BATI BAT Indonesia Tbk 10 Mei 2002
3JARNA  |Arwana Citra Mulia Tbk 12 Mei 2002
4|AUTO Astra Otoparts Tbk 12 Mei 2002
5IMTDL Metrodata Elektronics Tbk 24 Mei 2002
6/AMFG  |Asahimas Flat Glass Tbk 5 Juni 2002
7/TSPC Tempo Scan Pacific Tbk 5 Juni 2002
8|[EKAD Ekadharma Tape Industry Tbk 10 Juni 2002
9KAEF Kimia Farma Tbk 11 Juni 2002
10|LTLS Lautan Luas Tbk 11 Juni 2002
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11|TURI Tunas Ridean Tbk 11 Juni 2002
12|GGRM  |Gudang Garam Tbk 12 Juni 2002
13|INCI Intanwijaya Chemical Ind. Tbk 14 Juni 2002
14DYNA  |Dynaplast Tbk 19 Juni 2002
1S{HEXA Hexindo Adi Perkasa 19 Juni 2002
16|ESTI Ever Shine Textile Industry 20 Juni 2002
17|/INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 20 Juni 2002
18{SIMA Siwani Makmur Tbk 20 Juni 2002
19|DNKS Dankos Laboratories Tbk 27 Juni 2002
20j[UNVR Unilever Indonesia Tbk 28 Juni 2002
21{SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk 2 Juli 2002
22{HMSP HM Sampoerna Tbk 24 Juli 2002
23|PLAS Plastpack Prima Industry 24 Juli 2002
24/INAF Indofarma Tbk 5 Nopember 2002

Sumber: Bursa Efek Jakarta, data diolah.
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4.2 Pengujian Hipotesis dan Pembahasan

4.2.1 Pengujian Normalitas Data

Pengujian normalitas data ini bertujuan untuk menentukan alat analisis yang
tepat, apakah menggunakan alat statistik parametrik atau non parametrik.
Pengujian normalitas data dapat dilakukan dengan alat uji One-Sample
Kolmogorov-Smirnov. Hasil pengujian normalitas data disajikan dalam tabel 4.2.

Tabel 4.2

Hasil Pengujian Normalitas Data

Variabel Asimp. Sig. (2-tailed) Keterangan
AARt 0,883 Data berdistribusi normal
CAARt 0,948 Data berdistribusi normal
AUTVt 0,980 Data berdistribusi normal
CAUTVt 0,824 Data berdistribusi normal

Sumber: Lampiran 3, diolah.

Hasil dari pengujian normalitas data tesebut menunjukkan bahwa data dari
variabel penelitian ini adalah normal. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas
Asymp. Sig (2-tailed) AARt scbesar 0,883, CAARt sebesar 0,948, AUTVi
sebesar 0,980, CAUTVt sebesar 0,824. Dari hasil tersebut nilai probabilitas di atas
0,05, hal ini berarti bahwa distribusi data normal.

4.2.2 Pengujian Hipotesis Pertama

Pengujian hipotesis pertama adalah menguji adanya pengaruh pengumuman
dividen tehadap harga saham yang ditunjukkan oleh adanya average abnomal
return (AARYt) dan cumulative average abnomal return (CAARTt) yang signifikan
di sekitar tanggal pengumuman dividen. Langkah pertama yang dilakukan adalah
dengan menghitung refurn aktual tiap-tiap saham dan refurn pasar per hari selama
periode penelitian. Berdasarkan return aktual dan refurn pasar tersebut, maka
dapat dihitung o dan B dengan menggunakan regresi. Dari nilai a dan 3 yang
telah dihitung maka dapat dihitung Expected Return dari periode peristiwa.
Abnormal return diperoleh dengan mencari selisih antara refurn aktual dengan
expected return (hasil yang diharapkan). Abnormal return yang diperoleh bisa

bernilai positif dan negatif. 4bnormal return bemilai positif jika return aktual
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lebih besar dari expected return. Abnormal return bernilai negatif jika expected

retun lebih besar dari return aktual. Cumulative average return diperoleh dari
akumulasi abnormal retun. Average abnormal return untuk tiap periode peristiwa
dari seluruh perusahaan diperoleh dengan membagi cumulative average return
dengan jumlah perusahaan sampel. CAARt diperoleh dengan mengakumulasi
AARt hari ini dengan AARt hari sebelumnya.

Untuk menguji hipotesis ini dilakukan melalui uji t dengan menggunakan
One-Sample T-Test. Uji One Sample T-test digunakan untuk menguji adanya
pengaruh pengumuman dividen tehadap harga saham yang ditunjukkan oleh
adanya average abnomal return (AARt) dan cumulative average abnomal return
(CAARt) yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman dividen. Pengujian ini
dilakukan dengan membandingkan average abnormal return (AARt) dengan nol.
Jika secara statistik AARt = 0, maka dapat disimpulkan terjadi average abnormal
return yang signifikan. Jika sccara statistik average abnormal return (AARL) # 0
maka dapat disimpulkan tidak terjadi average abnormal return. Dasar
pengambilan keputusan:

. Berdasar perbandingan t hitung dengan t tabel:

a. Jika statsitik hitung (angka t output) > t tabel (statistik tabel), Ho ditolak.

b. Jika statistik Hitung (angka t output) < t tabel (statistik tabel), Ho diterima.
2. Berdasar nilai probabilitas:

a. Jika probabilitas > 0,05, Ho diterima.

b. Jika probabilitas < 0,05, Ho ditolak.

Hasil analisis statistik ini dapat ditunjukkan dalam tabel 4.3:
Tabel 4.3
Ringkasan Hasil Uji t (One Sample T-Test) untuk AARt dan CAARt)

NO KETERANGAN | NILAI PROBABILITAS NILAI T HITUNG

[ AARt 0,827 20,224

% CAARt 0,816 -0,239

Sumber: lampiran 4, diolah.

Pada tabel 4.3 dapat dilihat bahwa average abnormal return selama periode

peristiwa yaitu lima hari sebelum, pada saat, lima hari sesudah pengumuman
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dividen menunjukkan tidak adanya perbedaan average abnormal return yang

signifikan. Hal ini dapat dilihat dengan membandingkan antara t hitung dan t tabel

dengan langkah-langkah sebagai berikut:

2

Merumuskan hipotesis

Ho:AARt = 0, tidak tejadi abnormal return yang signifikan.

Ha: AARt # 0, terjadi abormal return yang signifikan.

Menguji nilai t hitung

Dari tabel 4.3 dapat diketahui nilai t hitung sebesar —0,224, sedangkan t tabel
dapat diketahui dengan melihat tabel distribusi t pada derajat kebebasan
(degree of freedom) 10 dan taraf kesalahan 2,5% diperoleh angka t tabel yaitu
2,228.

3. Menentukan besarnya tingkat signifikansi , a = 5%

4. Hasil dari perhitugan t hitung dibandingkan dengan t tabel.
lhilung o '0v224

Daerah
Penolakan H,

Daerah Daerah

Penclakan Hy

Penerimaan H,

<

’

A s

-2,228 0 +2,228

Karena nilai t hitung sebesar 0,224 diantara -2,228 dan 2,228 maka t
hitung berada di daerah penerimaan Ho. Dari tabel 4.3 dapat dilihat nﬂai_
probabilitas sebesar 0,827, oleh karena probabilitas > 0,05 maka Ho
diterima.

Berdasarkan hasil dari kedua nilai statistik tersebut (t hitung dan nilai
probabilitas) dapat disimpulkan bahwa Ho diterima yang berarti tidak
terjadi average abnormal return yang signifikan di sekitar tanggal
pengumuman dividen. Dengan demikian investor tidak mendapatkan
abnormal return di sekitar tanggal pengumuman dividen yang
menandakan bahwa pengumuman dividen tidak membawa pengaruh

terhadap harga saham perusahaan.
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Pada tabel 4.3 juga dapat dilihat cumulative average abnormal return pada

periode peristiwa menunjukkan tidak adanya perbedaan cumulative average

abnormal return yang signifikan. Hal ini dapat dilihat dengan membandingkan

antara t hitung dan t tabel dengan langkah-langkah sebagai berikut:

1.

4,

Merumuskan hipotesis

Ho:AARt = 0, tidak tejadi cumulative average abnormal return yang
signifikan

Ha: AARt # 0, terjadi cumulative average abormal return yang signifikan.
Menentukan besarnya tingkat signifikansi, a = 5%

Menguji nilai t hitung

Dari tabel 4.3 dapat diketahui nilai t hitung sebesar —0,239, sedangkan t tabel

dapat diketahui dengan melihat tabel distribusi t pada derajat kebebasan
(degree of freedom) 10 dan taraf kesalahan 2,5% diperoleh angka t tabel yaitu

2,228.

Hasil dari perhitungan t hitung dibandingkan dengan t tabel.
thitung = -0,239

Daerah
Penolakan H,

Daerah

Penerimaan H,

‘_

Daerah
Penolakan Hy

— -

-2,228 0 +2,228
Statistik tabel dapat diketahui dengan melihat tabel distribusi t pada derajat
kebebasan (degree of freedom) 10 dan taraf kesalahan 2,5% diperoleh
angka t tabel sebesar 2,228. Sehingga nilai t hitung cumulative average
abnormal return sebesar —0,239 berada diantara -2,228 dan 2,228 yang
berarti t hitung berada dalam daerah penerimaan Ho. Nilai probabilitas
CAARt sebesar 0,816 lebih besar dari 0,05 maka Ho diterima yang berarti
tidak terjadi cumulative average abnormal return yang signifikan di

sekitar tanggal pengumuman dividen.
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Gambar 4.1 Grafik Average Abnormal Return Pada Periode Peristiwa
Sumber: lampiran 1, data diolah.

Dari grafik AARt (gambar 4.1) dapat diketahui AARt pada periode
peristiwa yaitu 11 hari, terdapat 6 hari di antaranya mempunyai nilai average
abnormal return (AARt) positif dan 5 hari lainnya mempunyai average abnormal
return (AARL) yang negatif. AARt negatif terjadi pada H-2, H-1, HO, H+2, H+3,
H+5, dan nilai AARt positif terjadi pada H-5, H-4, H-3, H+1, H+4. Average
abrormal return (AARL) negatif terbesar terjadi pada satu hari sebelum event dute
(H-1) sebesar —0,01005. Average abnormal return (AARt) positif terbesar terjadi
pada H-5 sebesar 0,009303. Dari grafik tesebut dapat dilihat bahwa dari H-5
menuju H-1 terjadi penurunan AARt. Pada H-1 menuju H+1 tejadi kenaikan
AARt. Meski tidak memiliki pengaruh yang signifikan, pada saat event daie (HO)
mengindikasikan bahwa pasar bereaksi secara positif seketika terhadap adanya
pengumuman dividen yang dikeluarkan pada saat rapat umum pemegang saham.

Pada saat evenmt date investor tidak memperoleh abrormal return yang
ditunjukkan dengan nilai average abnormal return yang negatif. Pada H+1
investor bisa memperoleh abnormal return yang ditunjukkan dengan nilai AARt
yang positif. Investor memperoleh informasi melalui media elektronik maupun
media cetak yang selanjutnya disikapi oleh investor dengan melakukan aksi
membeli saham perusahaan yang mengumumkan membagikan dividen yahg pada
akhirnya dapat mendongkrak nilai saham perusahaan yang bersangkutan.
Walaupun pada H+2 terjadi penurunan nilai AARt tetapi pada H+3 dan H+4 tejadi
kenaikan kembali nilai AARt.
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Gambar 4.2 Grafik Cumulative Average Abnormal Return Pada Periode Peristiwa
Sumber: lampiran 1, data diolah.

Pada gambar 4.2, grafik CAARt pada periode peristiwa terdapat nilai
CAARt negatif yang terjadi pada H-2, H-1, HO, H+1, H+2, H+3 dan nilai CAARt
yang positif terjadi pada hari H-5, H-4, H-3, H+4, H+5. Cumulative abnormal
return (CAARL) negatif terbesar terjadi pada satu hari sebelum event date (H-1)
sebesar —0.017284. Cumulative abnormal return (CAARY) positif terbesar terjadi
pada H-4 sebesar 0,015979.

Dengan mengamati grafik tersebut dapat dilihat bahwa mula-mula terjadi
kenaikan pada H-5 hingga H-4, kemudian terjadi penurunan dari H-4 hingga H-1.
Kemudian terjadi peningkatan dari H-1 sampai dengan H+l. Hal tersebut
mengindikasikan bahwa dengan adanya pengumuman dividen membuat pelaku
pasar membeli saham. Namun investor tldak mendapatkan abrormal retun. Pada
H+2terjadi penurunan tetapi pada H+3 dan H+4 terjadi peningkatan. Hal ini bisa
terjadi karena investor memutuskan untuk membeli saham perusahaan yang
mengumumkan pembagian dividen pada hari-hari terakhir sebelum tanggal
pencatatan. Pembeli dan penjual saham masih mempunyai beberapa hari untuk
menyelesaikannya, yaitu membayar saham atau menyerahkannya, dalam hal
penjualan.

Ketika dewan komisaris perusahaan mengumumkan dividen kas, dewan itu
menetapkan tanggal pencatatan. Pada penutupan usaha pada hari itu (tanggal
pencatatan), suatu daftar pemegang saham disusun dari buku transfer saham

perusahaan. Para pemegang saham pada daftar tersebut berhak atas dividen,



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

il s s atstdr et DR R o Lo By o SaeF Sy g S0 =g

sedangkan para pemegang saham yang tercatat pada buku itu setelah tanggal

pencatatan tidak berhak atas dividen.

Hasil dari penelitian ini sesuai dengan dividend irelevant theory yang
dikemukakan oleh Modigliani Miller (MM). Mereka menegaskan bahwa
pembayaran dividen tidak mempengaruhi kemakmuran pemegang saham. Para
investor dapat menjual sahamnya apabila dividen lebih kecil dari yang mereka
harapkan. Apabila dividen lebih besar dari yang diharapkan, para investor dapat
membeli saham tambahan dalam perusahaan tersebut.

Meskipun dari hasil penelitian ini tidak ditemukan adanya abnormal return
yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman dividen, grafik AARt dan grafik
CAARt pada periode sebelum pengumuman dividen cenderung terjadi kenaikan
saham. Hal ini dapat dilihat dari adanya kenaikan average abnormal volume yang
positif dan kenaikan cumulative average abnormal volume yang positif tetapi
selanjutnya mengalami penurunan. Pada periode setelah pengumuman dividen
terjadi kenaikan average abnormal volume dan cumulative average abnormal
volume walaupun tidak sebesar sebelum pengumuman dividen. Hal ini
menunjukkan terdapat insider trading, tetapi kemudian harga saham dapat dengan
cepat menyesuaikan ke harga keseimbangan yang baru.

Hasil dari penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sujoko dan Jogiyanto (2001) dan Setiawan dan Hartono (2002) yang mendukung
bahwa pengumuman dividen mengandung informasi yang berguna bagi investor.
Hal ini disebabkan dalam penelitian yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya
menggunakan sampel perusahaan yang mengumumkan dividen meningkat serta
memasukkan variabel pertumbuhan perusahaan. Dalam penelitian ini hanya ingin
menguji pengaruh pengumuman dividen (meningkat, menurun, stabil) terhadap

harga saham.

4.2.3 Pengujian Hipotesis Kedua
Hipotesis kedua ini menguji pengaruh pengumuman dividen terhadap

volume perdagangan saham yang ditunjukkan oleh adanya average unexpected
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trading volume (AUTVt) dan cumulative average unexpected trading volume
(CAUTVt) yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman dividen.

Untuk menghitung average unexpected trading volume (AUTVt) dan
cumulative average unexpected trading volume (CAUTVt) langkah pertama
adalah menghitung perubahan volume perdagangan harian tiap-tiap saham dan
perubahan volume perdagangan pasar yang terjadi selama periode penelitian.
Berdasarkan volume perdagangan harian tiap-tiap saham dan volume pedagangan
pasar pada periode estimasi, maka dapat dihitung o dan  dengan menggunakan
regresi.

Dari nilai o dan 3 yang telah dihitung maka dapat dihitung estimasi volume
perdagangan per saham per hari selama periode peristiwa. Unexpected trading
volume diperoleh dengan membandingkan (mencari selisih) antara volume
perdagangan saham harian dengan volume perdagangan yang diharapkan.
Unexpected trading volume yang diperoleh investor memiliki dua arah: bernila:
positif dan negatif. Unexpected trading volume bernilai positif jika volume
transaksi saham sesungguhnya lebih besar dari volume transaksi saham yang
diharapkan. Unexpected trading volume bernilai negatif jika volume transaksi
saham yang diharapkan lebih besar dari volume transaksi saham sesungguhnya.
Setelah menghitung wunexpected trading volume langkah selanjutnya adalah
menghitung cumulative wunexpected trading volume yaitu akumulasi dari
unexpected trading volume. Langkah selanjutnya adalah menghitung AUTV yaitu
dengan membagi cumulative unexpecteid trading volume dengan jumlah
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian. Cumulative average
unexpected trading volume diperoleh dengan mengakumulasi average unexpected
trading volume selama periode peristiwa.

Untuk menguji hipotesis ini dilakukan melalui uji t dengan menggunakan
One-Sample T-Test. Setelah t hitung diketahui langkah selanjutnya adalah
membandingkan dengan t tabel. Dalam penelitian ini, tingkat signifikansi sebesar
5% dengan degree of freedom 10. Untuk hasil perhitungan nilai AUTVt, CAUTVt
dapat dilihat dalam tabel 4.4.
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Tabel 4.4
Ringkasan Hasil Uji T (One Sample T-Test) untuk AUTVt, CAUTVt

NO KETERANGAN | NILAI PROBABILITAS NILAI T HITUNG
1 AUTVt 0,003 3973
2 CAUTVt 0,000 5,770

Sumber: lampiran 5, diolah.

Hasil analisis statistik yang ditunjukkan dalam tabel 4.4 bahwa average
unexpected trading volume dan cumulative average unexpected trading volume
pada periode peristiwa yaitu lima hari sebelum, pada saat, dan lima hari sesudah
pengumuman dividen menunjukkan adanya perbedaan volume perdagangan yang
nyata (signifikan). Hal ini dapat dilihat dengan membandingkan antara t hitung
dan t tabel dengan langkah-langkah sebagai berikut:

1. Merumuskan hipotesis
HO: AUTVL = 0, tidak terjadi average uncxpecied trading volume yang

signifikan.

oo caaet 40w Sl o Ao Sk

Ha: AUTVL # 0, terjadi average unexpeted trading volume yang signifikan.
2. Menetapkan tingkat signifikansi sebesar 5%
Menguji nilai t hitung
Dari tabel 4.4 dapat diketahui nilai t hitung sebesar 3,973 sedangkan t tabel
dapat diketahui dengan melihat tabel distribusi t pada derajat kebebasan
(degree of freedom) 10 dan taraf kesalahan 2,5% diperoleh angka t tabel yaitu

L)

| 2,288, |
| 4. Hasil dari perhitungan t hitung dibandingkan dengan t tabel.
thinng = 3,973
Daerah Daerah Daerah
Penolakan Hy Penerimaan H, Penolakan Hy

<

4 .

e e

-2,228 0 +2,228 + 3,973
Karena nilai t hitung sebesar 3,973 lebih lebih besar dari nilai t tabel maka
t hitung berada di daerah penolakan Ho. Dari tabel 4.3 dapat dilihat nilai
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probabilitas sebesar 0,003, oleh karena probabilitas < 0,05 maka Ho
ditolak.

Berdasarkan hasil dari kedua nilai statistik tersebut (t hitung dan nilai
probabilitas) dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak yang berarti terjadi
average unexpected trading volume yang signifikan di sekitar tanggal
pengumuman dividen.

Pada tabel 4.4 juga dapat dilihat cumulative unexpected trading volume pada

periode peristiwa menunjukkan adanya perbedaan cumulative average abnormal

return yang signifikan. Hal ini dapat dilihat dengan membandingkan antara t

hitung dan t tabel dengan langkah-langkah sebagai berikut:

£

19

Merumuskan hipotesis

Ho:AARt = 0, tidak tejadi cumulative unexpected ftrading volume yang
signifikan.

Ha: AARt # 0, terjadi cumulative unexpected trading volume yang signifikan.
Menentukan besarnya tingkat signifikansi, a = 5%

Menguji nilai t hitung

Dari tabel 4.3 dapat diketahui nilai t hitung sebesar 5,770, sedangkan t tabel
dapat diketahui dengan melihat tabel distribusi t pada derajat kebebasan
(degree of freedom) 10 dan taraf kesalahan 2,5% diperoleh angka t tabel yaitu
2,228,

Hasil dari perhitungan t hitung dibandingkan dengan t tabel.

tmm,,gz 5,770
Daerah Daerah Daerah
Penolakan H, Penerimaan H, Penolakan H,
\ 4
ier—
-2,228 0 +2.228 + 5,770

Statistik tabel dapat diketahui dengan melihat tabel distribusi t pada derajat
kebebasan (degree of freedom) 10 dan taraf kesalahan 2,5% diperoleh angka t
tabel sebesar 2,228. Sehingga nilai t hitung cumulative unexpected trading
volume sebesar 5,770 lebih besar dari t tabel yang berarti t hitung berada
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dalam daerah penolakan Ho. Nilai probabilitas CAARt sebesar 0,000 lebih
kecil dari 0,05 maka Ho ditolak yang berarti terjadi cumulative average
abnormal return yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman dividen.
Dari kedua nilai tersebut baik dari t hitung maupun probabilitas dapat
disimpulkan bahwa pengumuman dividen memiliki pengaruh terhadap

volume perdagangan saham.

—e—AUTVL

AUTVt

HARI KE

.
|
]
;
l
I
1

Gambar 4.3 Grafik Avemgé Unexpected Trading Volume Pada Perioﬁ Mtiwa
Sumber: lampiran 2, data diolah.

Dari gambar 4.3 terdapat 2 hari bursa vang memiliki average unexpected
trading volume yang negatif yaitu HO, H+2. Dari grafik tersebut juga terdapat 9
hari bursa yang memiliki aver.a;ge’ unexpected tradfng volume y.hng positif yang
terjadi pada H-5, H-4, H-3, H-2, H-1, H+1, H+3, H+4, H+5. Nilai average
unexpected trading volume (AUTVY) terbesar terjadi pada hari ke tiga setelah
event date (H+3) sebesar 0,00149. Nilaif average unexpected trading volume
(AUTVt) terkecil terjadi pada hari kedua setelah evemt date (H+2) sebesar
-0,000226.

Dengan mengamati grafik tersebut nampak pergerakan AUTVt dari H-5
hingga H-4 mengalami kenaikan, dari H-4 mengalami penurunan hingga H-3, H-3
mengalami kenaikan hingga H-2, dari H-2 mengalami penurunan hingga HO. Hal
ini dimungkinkan terdapat kebocoran informasi mengenai tanggal diumumkannya
pembagian dividen. Hal ini juga menunjukkan bahwa investor merespon secara

positif pengumuman dividen yang ditunjukkan dengan kenaikan volume

‘.



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

47

perdagangan saham perusahaan yang membagikan dividen. Dari HO hingga H+1
terjadi kenaikan dan pada H+2 mengalami penurunan. Pada H+3 terjadi kenaikan

dan mencapai puncaknya tetapi pada H+4 dan H+5 mengalami penurunan.

—e— CAUTVH

CAUTVt

% -y -3 B 81 T3 W 578
HARIKE

Gambar 4.4 Grafik Cumulative Average Unexpected Trading Volume Pada Periode Peristiwa
Sumber: lampiran 2, data diolah.

Pada gambar 4.4 kita dapat melihat bahwa nilai unexpected trading volume
positif pada periode peristiwa yaitu pada H-5, H-4, H-3, H-2, H-1, HO, H+1, H+2,
FH3, H+4, H+S. Nilai cumdative unexpected trading volume (CAUT V) terbesar
terjadi pada hari ke-4 setelah event date sebesar 0,00273. Dan nilai cumulative
unexpected trading volume terkecil terjadi pada hari ke lima sebelum cvent date
sebesar 0,000187.

Dari gambar tersebut kita juga dapat mengamati pergerakan CAUTVt. Dari
H-5 mengalami kenaikan hingga H-2. Dari H-1 mengalami penurunan hingga HO.
Namun pada H+1tejadi penurunan nilai CAUTVt. Kemudian dari H+2 mengalami
kenaikan hingga H+4. Dan pada H+5 terjadi penurunan nilai CAUT V1.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Beza dan
Na’im (1998). Bahwa volume perdagangan secara signifikan bertambah pada saat
perusahaan melakukan pengumuman dividen. Penelitian ini juga mendukung
dengan penelitian yang dilakukan oleh Beaver (1968) yang menyatakan bahwa
dihubungkan dengan volume, suatu pengumuman memiliki kandungan informasi
apabila jumlah lembar saham yang diperdagangkan menjadi lebih besar ketika
laba diumumkan daripada saat waktu lain selama tahun tersebut. Dalam penelitian

1n1 peristiwa yang diteliti adalah pengumuman dividen.
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Dalam teori kandungan informasi, bahwa suatu pengumuman akan

membawa suatu informasi jika terdapat peningkatan dalam harga saham maupun
volume perdagangan saham. Dalam penelitian ini dihasilkan bahwa pengumuman
dividen mengandung informasi yang signifikan yang dapat merubah persepsi
pasar (ditinjau dari terdapatnya rata-rata perubahan volume perdagangan yang

signifikan di sekitar tanggal pengumuman dividen).

4.2.4 Pengujian Hipotesis Ketiga

Dalam hipotesis ketiga untuk menguji adanya korelasi (hubungan) antara
harga saham dan volume perdagangan saham yang ditunjukkan oleh average
abnormal return dan average unexpected trading volume. Pengujian hipotesis ini
menggunakan alat uji korelasi Pearson dan tes signifikansi 7wo-Tailed dengan
taraf signifikansi sebesar 5%.

Setelah angka korelasi didapat selanjutnya adalah menguji apakah angka
korclast yang didapat benar-benar  signifikan  atau  dapat  digunakan untuk
menjelaskan  hubungan antara AARt dengan CAUTVt. Langkah-langkah
pengujiannya adalah:

1. Merumuskan hipotesis
Ho: tidak terdapat korelasi (hubungan) antara AARt dengan CAUT Vt atau
angka korelasi 0.
H1: ada hubungan antara AARt dengan CAUTVt atau angka korelasi tidak 0
2. Pengambilan keputusan
Berdasarkan nilat probilitas yang diajukan oleh Singgih Santoso (2003):
Jika probabilitas > 0,05, Ho diterima.
Jika probabilitas < 0,05, Ho ditolak.
Dari hasil analisis statistik diperoleh angka signifikansi 0,980 > 0,05 yang
berarti Ho diterima. Hal ini menandakan bahwa perubahan volume
perdagangan tidak ada korelasi (hubungan) dengan perubahan harga saham di
sekitar tanggal pengumuman dividen.

Dalam pengujian tersebut juga didapat angka korelasi sebesar 0.008

menunjukkan korelasi (hubungan) antara AARt dengan CAUTVt lemah. Hal ini
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menunjukkan bahwa kenaikan harga saham tidak selalu sebagai akibat dari
kenaikan volume perdagangan saham. Karena kenaikan harga saham tidak hanya
dipengaruhi oleh peristiwa pengumuman dividen tetapi masih banyak faktor lain
yang bisa mempengaruhi harga saham seperi nilai perusahaan tersebut.

Penafsiran korelasi bisa ditunjukkan dengan tanda korelasi. Tanda -
(negatif) pada output (lampiran 6) menunjukkan adanya arah hubungan yang
berlawanan, sedangkan tanda + (positif) menunjukkan arah hubungan yang sama.
Hasil dalam penelitian ini menunjukkan korelasi yang positif berarti terdapat
korelasi searah antara volume perdagangan dengan harga saham walaupun tidak
signifikan.

Hasil pengujian hipotesis ketiga ini berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Bamber dan Cheon (1995), Bandi dan Jogiyanto (1999). Dalam
penelitian tersebut menunjukkan bahwa reaksi harga berhubungan dengan reaksi
volume perdagangan. Hal ini disebabkan karena metode pengujian yang berbeda.
Dalam penclitian terdahulu menggunakan analisis tabel kontijensi untuk melihat
dependensi hubungan reaksi harga dan volume serta menggunakan analisis
korelasi Pearson. Dalam penelitian ini menggunakan analisis korelasi Pearson,
karena dalam penelitian ini hanya ingin menguji adanya korelasi antara harga

saham dan volume perdagangan.
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T Perpstaing

BAB
KESIMPULAN, KETERBATA

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, dapat disimpulkan:

B

)

Hasil pengujian terhadap average abnormal return (AARt) selama periode

peristiwa menunjukkan tidak terjadi average abnormal return yang signifikan

di sekitar tanggal pengumuman dividen. Hal ini berarti tidak terdapat pengaruh

pengumuman dividen terhadap harga saham di Bursa Efek Jakarta selama

periode penelitian.

Hasil pengujian terhadap cumulative average abnormal retun (CAARt),

selama periode peristiwa menunjukkan tidak terjadi cumulative average

abnormal return yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman dividen.

Nilai AARt dan CAARt negatif selama periode pengujian berarti volume
transaksi aktual saham yang terjadi lebih kecil dibandingkan volume transaksi

yang diharapkan. Hal ini menunjukkan bahwa ada reaksi negatif dari investor
di sekitar tanggal pengumuman dividen.

Hasil pengujian terhadap average unexpected trading volume (AUTV)
menunjukkan terjadi average unexpected trading volume yang signifikan di
sekitar tanggal pengumuman dividen. Hal ini berarti terdapat pengaruh
pengumuman dividen terhadap volume perdagangan di sekitar tanggal
pengumuman dividen.

Hasil pengujian terhadap cumulative average unexpected trading volume
menunjukkan terjadi cumulative average unexpected trading volume yang
signifikan di sekitar tanggal pengumuman dividen.

Nilai average unexpected trading volume dan cumulative unexpected trading
volume yang positif selama periode peristiwa berarti volume transaksi yang
diharapkan lebih besar daripada volume transaksi aktual. Hal ini menunjukkan
bahwa ada reaksi positif dari investor di sekitar tanggal pengumuman dividen.

Hasil penelitian terhadap korelasi antara average unexpected trading vollume

dengan average abnormal return menunjukkan tidak terdapat korelasi amtara
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average unexpected trading volume dengan average abnormal return. Hal ini
menandakan bahwa perubahan volume perdagangan tidak ada korelasi
(hubungan) dengan perubahan harga saham di sekitar tanggal pengumuman

dividen.

. Perubahan harga saham tidak dipengaruhi oleh peristiwa pengumuman

dividen. Terdapat berbagai faktor yang mempengaruhi perubahan harga
saham. Faktor internal dari perusahaan adalah nilai perusahan itu sendiri.
Sedangkan faktor eksternal adalah kondisi politik dan ekonomi negara, isu-isu
yang berkembang. Karena kondisi pasar modal di Indonesia adalah pasar yang
tipis (Setiawan dan Hartono, 2002), yaitu banyak saham tidur atau jarang
diperdagangkan.

. Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian terdahulu. Pada pengujian

hipotesis yang pertama berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Sujoko
dan Jogiyanto (2001) dan Setiawan dan Hartono (2002) yang mendukung
bahwa pengumuman dividen mengandung informasi yang berguna bagi
investor. Pada pengujian hipotesis yang kedua, hasil penelitian ini mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Beza dan Na’im (1998) juga mendukung
dengan penelitian yang dilakukan oleh Beaver (1968). Pengujian hipotesis
yang ketiga berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Bamber dan
Cheon (1995), Bandi dan Jogiyanto (1999). Perbedaan ini disebabkan periode
penelitian yang berbeda, sampel yang digunakan dalam penelitian yang
berbeda serta metode penelitian yang berbeda.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan:
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini pengambilannya berdasarkan
purposive sampling, sehingga hasil penelitian ini tidak dapat digunakan

sebagai dasar generalisasi.

2. Penelitian ini dilakukan pada pasar modal Indonesia yang tipis (thin market)

sehingga hasil penelitiannya mungkin bias.
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3. Periode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah tahun 2002,

sehingga sampel yang digunakan sedikit jumlahnya.

4. Penelitian ini hanya menguji adanya kandungan informasi dividen.

5.3 Saran

1.

Berdasakan hasil penelitian, saran yang dapat diberikan adalah:

Bagi investor, hasil dalam penelitian ini dapat memberikan input agar mereka
lebih berhati-hati dalam merespon sinyal-sinyal yang diberikan oleh
perusahaan emiten. Investor perlu menganalisis lebih lanjut informasi yang
diberikan oleh emiten dalam hal ini adalah pengumuman dividen untuk
mengetahui prospek perusahaan yang sebenarnya agar mereka tidak mudah
terpengaruh dengan adanya corporate action tersebut.

Karena kondisi pasar di Bursa Efek Jakarta sebagai pasar yang tipis, bagi
peneliti berikutnya disarankan memakai beta yang telah dikoreksi dengan
menggunakan metode Fowler dan Rorke (1983), Dimson (1979) dan Scholes
dan Williams (1977).

Penelitian berikutnya dapat melakukan penelitian pengujian efisiensi pasar
secara keputusan serta ketepatan reaksi pasar karena dalam penelitian ini
hanya menguji adanya kandungan informasi dividen.
Peneliti berikutnya dapat memperpanjang periode penelitian agar sampel yang
diperoleh lebih banyak. ;
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