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SARI

Kolopaking, Bayu 2018. “Analisis Ratarata Abnormal Return sebelum dan
sesudah terhadap Pengumuman Dividen Tunai Tahun 2016 (Stus Kasus Pada
Perusahaan Sektor Manufaktur dan Non Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia)’’. Skrips Jurusan Mangemen. Fakultas Ekonomu. Universitas
Negeri Semarang. Pembimbing: Dr. Arief Yulianto., S.E., M.M.

Kata Kunci: Average Abnormal Return, Market Efficiency, Return Saham

Pengumuman dividen merupakan salah satu bentuk informasi yang dapat
mempengaruhi harga saham di bursa efek. Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis apakah terdapat perbedaan ratarataabnormal return secara
signifikan sebelum dan sesudah pengumuman dividen tuna pada perusahaan
sektor manufaktur dan non manufaktur tahun 2016.

Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan sektor manufaktur dan non
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016 dengan periode pengamatan 5 hari
sebelum peristiva dan 5 hari setelah peristiwa pengumuman dividen tunai.
Pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah purpose
sampling, data diperolen dari Bursa Efek Indonesia yang termasuk dalam
kelompok perusahaan sektor manufaktur dan kelompok non manufaktur, serta
analisis menggunakan Eviews dan SPSS 21.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata
abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman dividen tunai pada
perusahaan sektor manufaktur maupun non manufaktur.

Berdasarkan hasil penelitian di atas, disarankan bagi emiten dapat
digunakan sebagai bahan acuan dalam menentukan kebijakan- kebijakan pada saat
pengumuman dividen tunai. Bagi investor diharapkan dapat digunakan dalam
pengambilan keputusan dalam berinvestasi. Bagi pendliti selanjutnya disarankan
dalam perhitungan rata-rata abnormal return tidak hanya menggunakan market
adjusted model, akan tetapi menggunakan ketiga model perhitungan yaitu mean
adjusted market dan market model.
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ABSTRACT

Kolopaking, Bayu 2018. " The Analysis of Average Abnormal Return Before and
after Dividend Announcement in 2016 (Study on Manufacturing and Non-
Manufacturing Companies Listed in Indonesia Stock Exchange). Undergraduate
Thesis Management Department. Faculty of Economics. Universitas Negeri
Semarang Supervisor: Dr. Arief Yulianto., S.E., M.M.

Keywords: Average Abnormal Return, Market Efficiency, Share Return

Dividend announcement is one of form of information which can affect
stock prices in stock exchange. The aim of this research is to analyze whether
there is difference significant in average abnormal return before and after dividend
announcement in manufacturing and non-manufacturing sector in 2016.

The population are manufacturing and non-manufacturing companies
listed on BEI in 2016 with a period of observation 5 days before and 5 days after
of dividend announcement. The research used purposive sampling to obtain the
sample, the data was gained from Indonesia Stock Exchange which included the
group of companies on manufacturing and non-manufacturing sector, Eviews and
SPSS 21 were used for data analysis.

The results of indicate that there was nodifference of average abnormal
return before and after the dividend announcement in manufacturing and non-
manufacturing companies.

Based on the results of the research above, it is suggested that the issuers
can be used as reference to determine the policies when dividend announcement.
For investors, it is expected to be used for making decisionsin investing. The next
researchers are suggested in calculation of average abnormal return not only use
mar ket adjusted model, but using three model of calculation that is mean adjusted
market and market model.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pasar modal sebagai sarana untuk menghimpun sumber dana ekonomi
merupakan salah satu bagian dari sistem perekonomian suatu negara pada sektor
keuangan. Pasar moda juga menjadisaah satu faktor penggerak kemajuan
perekonomian suatu negara. Di Indonesia, pasar modal memiliki daya tarik bagi
investor dalam negeri maupun investor luar negeri untuk menanamkan modalnya
(Tastafiani & Khoeruddin, 2015). Pasar modal dapat menjadi alternatif investasi
yang memberikan returnpaling optima karena pihak investor dapat memilih
instrumen investass sesuai pilihannya (Brigham Houston, 2014). Alternatif
investasi tersebut berupa saham, obligasi, reksadana, dan instrumen derivatif.

Pada hakekatnya pasar modal sebagai sarana perusahaan untuk berinvestasi
serta meningkatkan kebutuhan jangka panjang dengan menjual saham atau
instrumen lainnya(Wijayanto, 2010).Pasar modal memiliki dua fungsi, yang
pertama pasar modal sebagal fungsi ekonomi menyediakan fasilitas untuk
mempertemukan dua pihak yang memiliki kepentingan, yaitu pasar modal sebagai
tempat bertemunya antara pihak yang memiliki kelebihan dana(lender)dengan
pihak yang membutuhkan dana(borrower)dengan melakukan transaks sekuritas.
Fungs tersebut para lenders menyediakan dana bagi para borrowers yang
membutuhkan dana tanpa harus terlibat secara langsung dalam kepemilikan aktiva

rill yang diperlukan daam berinvestasi(Tanddlillin, 2010:26). Fungsi
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kedua dari pasar modal yaitu sebagai pemberi imbalan (return) bagi investor
sesuai modal yang ditanamkan dalam suatu perusahaan.

Menurut Tandelillin (2010:10)investass merupakan komitmen sejumlah
dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan dengan tujuan memperoleh
keuntungan di masa yang akan datang. Berdasarkan fungsi keduatujuan investor
daam berinvestas yaitu memperoleh keuntungan dimasa mendatang sesual
investasi yang dilakukan sekarang (Mentari & Abundati, 2016). Perusahaan yang
menguntungkan dan meningkatkan investasi akan membayar dividen(Y ulianto,
etal,2015) bentuk kompensas investor dalam mengivestasikan danannya dapat
berupa yield (dividend) maupun capital gain (loss). Dividen merupakan
keuntungan yang dibayarkan emiten kepada pemegang saham oleh perusahaan
sebagal bentuk keuntungan dari investas tersebut(Yulianto, et al, 2014).
Sedangkan capital gain adalah suatu keuntungan atau laba yang diperoleh dari
selish antara harga saham pada saat pembelian dengan harga pada saat
penjualan(Widodo & Laila, 2016).

Perkembangan aktivitas investass dalam Arini (2016) tercatat bahwa
perdagangan saham di BEI mencapai 248.563 kali transaksi dengan total saham
yang diperdagangkan sebanyak 5,44 miliar lembar saham sebesar Rp 4,25 triliun.
Terdapat 186 saham mengalami penaikan, sebanyak 133 saham turun dan 90
saham konstan (Kinerja Emiten Positif IHSG Turun 10,15 Jadi 4.868.23). Hal ini
menunjukkan bahwa adanya fenonema naik turunnya harga saham dimana

keadaan tersebut menggambarkan perilaku dari investor dalam pengambilan
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keputusan investas berdasarkan peningkatan dan penurunan harga saham
perusahaan serta harga saham perusahaan yang konstan dari beberapa perusahaan.

Investas pada tahun 2016 juga mengalir pada perusahaan sektor
manufaktur. Baik Penanaman moda asing (PMA) maupun Penanaman Modal
Daam Negeri (PMDN).Dana investor sebesar 54,7 % dari total Rp 613 triliun
diinvestasikan pada perusahaan Manufaktur. Realisasi tahun 2016 meningkat 12,4
persen dibandingkan pada tahun 2015 sebesar Rp 545, triliun. Tota realisasi nilai
investasi 2016 mencapai 103 persen dari yang ditargetkan senilai Rp 594,8 triliun.
Adapun realisass PMDN mencapa Rp 216,2 triliun atau 103,8 persen dari target
Rp 208,4 triliun. Sementara realisasi PMA mencapai Rp 396,6 triliun atau 102,7
persen dari yang dipatok Rp 386,4 triliun (Bps,2016). Peristiwa tersebut
menandakan akan membawa perubahan yang besar pula pada kualitas informasi,
karena Informasi mengenai aktivitas di pasar modal tersebut, akan mempengaruhi
pengambilan keputusan investor dalam menginvestasikan dana mereka didalam
suatu perusahaan(Sriningsih & Khoiruddin, 2015). Perusahaan akan menyajikan
semua informasi secara rinci(Khafid & Nurlaili, 2017)Informasi tersebut akan
berkorelasi terhadap respon yang akan ditunjukan investor. Sehinggalnvestor akan
dapat memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi apabila investor memiliki
berbaga informasi yang akurat mengenai kondisi perusshaan atau emiten
(Purwaningsih & Khoiruddin, 2016)

Sesuai pernyataan Houston (2014:212)bahwa pasar dikatakan efisien
apabila harga saham secara cepat dapat mereflesikan seluruh informasi yang

tersedia di pasar. Sedangkan pernyataan(Hartono, 2016:586), kunci utama untuk
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mengukur pasar yang efisien adalah dengan melihat hubungan antara harga dan
informasi. Hal tersebut menunjukan bahwa informasi-informasi yang tersedia di
pasar mampu mempengaruhi  nalk turunnya harga suatu saham.
PernyataanSuganda & Sabbat (2014), Sambodo (2015), pengumuman dividen
menjadi salah satu informasi penting yang dipilih karena mengandung muatan
informasi. Informasi tersebut dapat menyebabkan peningkatan ketidakpastian baik
pada stabilitas laba maupun prospek dividen tunai di masa depan(Anwar, Singh,
& Jais, 2015). Informas dari pengumuman jumlah dividen yang meningkat
dianggap sebagai suatu good news oleh pasar, sebaliknya pengumuman dividen
yang menurun dianggap sebagal bad news.

Berdasarkan teori Efficiency Market Hyphotesis, harga sasham bereaksi
terhadap informasi dipasar, termasuk didalamnya mengenai informasi pembagian
dividen. Informasi tentang pembagian dividen penting karena harga saham
bereaks terhadap informasi di pasar, sehingga dapat mempengaruhi pengambilan
keputusan investor dalam menginvestasikan dana mereka didalam perusahaan
(Tanddlillin, 2010: 219).Pasar dapat dikatakan efisien apabila harga saham dengan
cepat merefleksikan seluruh informasi yang ada dipasar. Pada kondisi pasar
efisien, pengumuman dividen akan mendapat respon cepat oleh investor. Apabila
terdapat informasi. baru, maka informasi tersebut tersebar luas, cepat, dan mudah
didapat oleh investor. Fama (1970) mengklasifikasikan bentuk pasar efisien ke
dalam tiga kategori yaitu pasar efisensi dalam bentuk lemah (weak form), pasar
dalam bentuk setengah kuat (semi strong), dan pasar dalam bentuk kuat (strong

form).Pasar dikatakan dalam bentuk setengah kuat jika harga pasar saham yang
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terbentuk sekarang mencerminkan informas masa lalu (historis)dan semua
informasi yang dipublikasikan. Suatu pasat dikatakan efisiensi setengah kuat jika
direaks cepat oleh pasar.

Reaks pasar mengandung informasi yang ditunjukan dengan adanya
perubahan harga saham. Perubahan harga saham dinyatakan dengan ukuran
abnormal return(luhur, 2010; Khoiruddin & Faizzati, 2014).Pengumuman
pembagian dividen mengandung kandungan informas apabila memberikan
abnormal return yang signifikan terhadap pasar. Sebaliknya, pengumuman
perubahan pembagian dividen yang tidak memiliki kandungan informasi apabila
tidak memiliki abnormalyang signifikan terhadap pasar (Mulyati, 2003).Reaks
harga saham terhadap informasi yang beredar tersebut dapat menimbulkan reaksi
positif maupun reaks negatif. Jais (2009)menyatakan bahwa perubahan dividen
dan reaks pasar memiliki korelas yang positif. Adanya kenaikan dividen
dianggap sebaga kabar positif, dan penurunan dividen dianggap sebagai kabar
yang negatif.Sebuahperusahaan dikatakan memberikan good news artinya
perusahaan tersebut memiliki prospek yang baik. Kepercayaan terhadap prospek
perusahaan tersebut maka pasar cenderung akan bereaks positif.

Penelitianevent studymengenai pengumuman dividen yang mengandung
informasi memberikan hasil yang berbeda-beda. Penelitian yang dilakukan Akbar
& Baig (2010) juga memperoleh hasil average abnormal yang mengumumkan
dividen saham dan yang mengumumkan dividen tunai serta dividen saham
sebagian besar positif dan signifikan.Sharmila & Prem (2014) memperoleh hasil

bahwa terdapat dampak yang signifikan pada sekitar peristiwva.Wang
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Variabel Pendlitian Hasil

Perbedaan rata-rata Akbar & Baig (2010) Dividen tunai
abnormal return sertadividen

sebelum dan sesudah

pengumuman dividen

Putra & Arfan (2013)

Rata-rata abnormal return
dari emiten yang
mengumumkan  dividen
kas meningkat pada
periode setelah
pengumuman dividen kas
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Variabel Penelitian

tidak lebih tinggi
dibandingkan dengan
periode sebelum
pengumuman dividen
kas.
Terdapat abnormal
return pada perusahaan
sektor manufaktur

Wang (2014) . Periode pre-crisis dan

post-crisis

Putra& Sujana (2014)

Tidak terdapat perbedaan
rata-rata abnormal return
sebelum dan sesudah
peristiwva  pengumuman
cash

Putra, dkk (2014)

Rata-rata abnormal
return dari emiten yang
mengumumkan  dividen
kas meningkat pada
periode setelah
pengumuman dividen kas
tidak lebih tinggi
dibandingkan dengan
periode sebelum
pengumuman dividen
kas.

Nurmala & Samah

(2014)

Tidak ada perbedaan rata-
rata aktivitas volume
perdagangan dan rata-rata
abnormal return.

Mentari & Abundati

(2016)

Tidak terdapat perbedaan
rata-rata abnormal return
sebelum dan sesudah
peristiwva  pengumuman
dividen = tunai

Barokah & Witiastuti

Tidak terdapat abnormal

(2016) return
Ismawati & Witiastuti | Tidak terdapat average
(2016) abnormal return sebelum

dan sesudah pilpresAS
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Berdasarkan uraian diatas dan hasil berbagai penelitian yang berbeda
mengenal reaks pasar dan pengumuman dividen, maka perlu dilakukan penelitian
untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan abnormal return, sehingga penulis
bermaksud melakukan penelitian dengan judul “ Perbedaan Rata-rata Abnormal
Return Sebelum dan Sesudah Pengumuman Dividen Tunai Tahun 2016
(Studi Kasus pada Perusahaan Sektor Manufaktur dan Non Manufaktur

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia).

1.2. Identifikast Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, dapat diidentifikasikan
masalah sebagai berikut:

1. Berdasarkan teori pasar efisien setengah kuat, Jika daam pengumuman
pembagian dividen diterima pasar maka reaksi pasar akan ditunjukan
adanya abnormal return pada sekitar tanggal pengumuman. Investor dapat
memperoleh peluang untuk mendapatkan abnormal return, akan tetapi
masih terdapat investor yang tidak memperoleh abormal return pada saat
pengumuman dividen.

2. Terdapat hasil dari penelitian-penelitian terdahulu yang belum konsisten.

1.3. Cakupan Masalah
Penelitian ini menggunakan sampel kelompok Perusahaan Manufaktur dan
Non Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pemilihan

perusahaan sektor manufaktur karena Sektor manufaktur mencakup 21 %
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perusahaan yang terdaftar di BEI, sehingga diharapkan dapat mencerminkan dari
IHSG. Sedangkan pemilihan sektor non manufaktur sebagai orisinalitas dalam
penelitian. Periode penelitian adalah tahun 2016, alasan pemilihan tahun tersebut
karena Investas mengalir pada perusahaan sektor manufaktur. Baik Penanaman

modal asing (PMA) maupun Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN).

1.4. Rumusan Masalah
Berdasarkan pembatasan masalah tersebut, maka pernyataan dalam

penelitian ini dapat sebagi berikut:

1. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return pada perusahaan
sektor manufaktur sebelum dan sesudah pegumuman dividen tunai  periode
20167

2. Apakah terdapat perbedan rata-rata abnormal return pada perusahaan sektor
non manufaktur sebelum dan sesudah pengumuman dividen tunai periode

20167

1.5. Tujuan Pendlitian
Sesual dengan permasalahan yang dihadapi, maka tujuan dari penelitian ini
adalah :
1.  Untuk mendeskripsikan dan menganalisis perbedaan rata-rata abnormal
return pada perusahaan sektor manufaktur sebelum dan sesudah

pengumuman dividen tunai periode 2016.


http://www.flexipdf.com

2. Untuk mendeskripsikan dan menganalisis perbedaan rata-rata abnormal
return pada perusshaan sektor non mnufaktur sebelum dan sesudah

pengumuman dividen tunai periode 2016.

1.6. Kegunaan Pendlitian
Adapun kegunaan dari penelitian adalah sebagai berikut:
1. Kegunaan Teoritis
Diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi bidang manajemen keuangan
mengenai teori EMH tentang perbedaan rata-rataabnormal return pada saat event
pengumuman dividen tunai, serta dapat digunakan sebagai rujukan bagi peneliti
perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman dividen tunai
selanjutnya.
2. Kegunaan Praktis.
a  Bagi Emiten
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi atau masukan dalam
mengambil kebijakan dividen perusahaan.
b. Bagi Investor
Membantuinvestor dalam pengambilan keputusan investasi. Sehingga
dapat dijadikan sebagai sumber informasi untuk mengetahui dampak

yang ditimbulkan dari pengumuman dividen tunai dan abnormal return.
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1.7. Orisinilitas Pendlitian

Penelitian mengenai pengumuman dividen tunai masih memperoleh hasil
yang tidak konsisten. Ada beberapa penelitian yang memperoleh hasil bahwa
pengumuman dividen tunai tidak berdampak pada perubahan harga saham. Hasll
penelitian yang berbeda menyatakan bahwa perubahan harga dipengaruhi oleh
pengumuman dividen. Pada kondisi tersebut investor dapat memperoleh peluang
untuk mendapatkan abnormal returnsebagai keuntungan.

Penelitian abnormal return terhadap pengumuman dividen tunai pernah
dilakukan oleh Mentari & Abundati (2016) menggunakan abnormal return dan
trading volume activity dengan uji paired sample t-test. Orisinalitas dalam
penelitian ini  untuk menganaisisRata-rataAbnormal  Return  terhadap
pengumuman dividen tuna pada perusahan sektor manufaktur dan diluar
manufaktur yaitu pada perusahaan sektor non manufaktur. Selain itu perbedaan
penelitian ini dengan sebelumnya terletak pada tahun penelitian yaitu 2016.
Penelitian ini menggunakan uji paired sample t-test dengan periode pengamatan 5
hari sebelum dan 5 hari sesudah pengumuman dividen tunai.Alasan menggunakan
periode pengamatan tersebut dikarenakan penggunaan periode jendela yang
terlalu panjang dapat menyebabkan peristiwa-peristiwa pengganggu dijendela
Daam penelitian .ini melibatkan hari sebelum dan sesudah tanggal peristiwa
digunakan untuk mengetahui apakah terjadi kebocoran informasi atau tidak
dipasar. Selain itu, periode sesudah pengumuman digunakan untuk mengukur
kecepatan reaksi di pasar (Mentari & Abundati, 2016). Hal tersebut disebabkan

oleh investor yang dapat bereaks dengan cepat (Hartono, 2016)
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BAB ||

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Kajian Teori Utama (Grand Theory)
2.1.1.Teori Efisens Pasar (Market Efficiency Theory)

Teori konsep efisien atauefficiency market hypothesis (EMH) dikembangkan
oleh Fama pada tahun 1970.Pasar modal yang efisien diartikan dimana harga
semua sekuritas yang diperjulbelikan telah mencerminkan seluruh informasi yang
tersedia, baik informasi masa lalu, maupun informasi sekarang, serta informasi
yang beredar dipasar bisa mempengaruhi harga (Tandelillin, 2010: 219)

Menurut Witiastuti & Cahyaningdyah (2010)pasar yang efisien selain pasar
mencerminkan semua informasi yang tersedia, baik informas dimasa lalu
(misalnya laba perusahaan tahun lalu), informasi saat ini (misalnya rencana
kenaikan dividen tahun ini), pasar efisen juga mencerminkan informas yang
bersifat pendapat atau opini rasional yang beredar di pasar yang bisa
mempengaruhi  perubahan harga misanya jika banyak investor di pasar
berpendapat bahwa harga saham akan nalk maka informas tersebut akan
tercermin pada perubahan harga saham yang cenderung nailk. Sogjono (2017)juga
berpendapat bahwa pasar yang efisien lebih menekankan pada kecepatan dan
ketepatan harga sekuritas dalam mencerminkan informasi yang tersedia. Pasar
yang efisien sebagal pasar dimana semua sekuritasnya secara cepat dan tepat

mencerminkan informasi-informasi sebagai berikut seperti:
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a  Semuainformas yang sudah sudah diketahui seperti:

1) Informasi masalalu

2) Informas sekarang dan juga yang telah diumumkan tetapi belum

dilakukan ( seperti stock split, stock dividen).

b. Informas lain yang dianggap beralasan untuk ditarik kesimpulan, misalnya
jika banyak investor percaya bahwa tingkat bunga akan turun dalam waktu
dekat, maka harga akan mencerminkan kepercayaan investor sebelum
penurunan tingkat bunga benar-benar terjadi..

Berdasarkan pernyataan tersebut maka dapat disimpulkan bahwa pasar
dikatakan efisien jika harga sekuritas mencerminkan seluruh informas yang
relevan, dan pasar bereaks terhadap seluruh informasi dalam mencapa harga
keseimbangan baru yang sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia,
semakin bereaks secara cepat dan akurat, sehingga tidak ada seorangpun yang
mampu memperoleh abnormal return, hal ini ditinjau berdasarkan kemampuan
dan ketersediannyainformasi yang hampir sama oleh semuainvestor.

Fama (1970)menyajikan tiga bentuk utama dari efisiensi pasar berdasarkan
ketiga bentuk dari informasi, yaitu informasi masa lalu, sekarang yang sedang
dipublikasikan dan informasi privat sebagal berikut:

1.  Efisens pasar bentuk lemah (weak form) .

Pasar dikatakan efisiens dalam bentuk lemah jika harga sekuritas sekarang
mencerminkan secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu. Bentuk
efisenpasar ini berkaitan dengan teori langkah acak (random walk) yang

menyatakan data masa lalu tidak ada hubungannya dengan nilai sekarang. Jika
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pasar efisien secara bentuk lemah, maka nilai masa lalu tidak dapat digunakan
untuk memprediksi nilai sekarang. Informasi masa lalu tidak dapat digunakan
untuk memperoleh keuntungan.

2.  Efisens pasar bentuk setengah kuat (Semi Strong Form).

Pasar dikatakan setengah kuat jika harga sekuritas mencerminkan secara
penuh (fully information) semua informasi yang dipublikasikan (all publicly
availableinformation) termasuk informasi yang berada di laporan-laporan
keuangan perusahaan emiten. Jika pasar efisien dalam bentuk setengah kuat, maka
tidak ada investor atau grup dari investor yang dapat menggunakan informas
yang dipublikasikan untuk mendapatkan keuntungan yang tidak normal dalan
jangkawaktu yang lama.

Hartono (2014.:623) menyatakan bahwa event study merupakan studi yang
mempelgari reaks pasar terhadap peristiwva yang informasinya dipublikasikan
sebagal suatu pengumuman. Event study juga dapat digunakan untuk menguji
kandungan informasi dari suatu pengumuman dan dapat untuk menguji efisiens
pasar bentuk setengah kuat. Jika pengumuman mengandung suatu informasi,
maka pasar akan bereaksi pada saat pengumuman diterima oleh pasar. Reaksi
pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas . Reaksi terebut

dapat diukur dengan menggunakan abnormal return.

3. Efisiens pasar bentuk kuat (Strong from).
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Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga sekuritas secara penuh
mencerminkan (Fully reflect) seluruh informasi yang tersedia termasuk informasi
privat. Pasar efisien dalam bentuk ini tidak ada investor atau grup investor yang
dapat memperoleh keuntungan tidak normal (abnormal return) karena
mempunyai informasi privat.

Penelitian ini menggunakan pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat.
Pasar dikatakan efisiensi bentuk setengah kuat jika investor bereaksi dengan cepat
(quickly) untuk menyerap abnormal returnkeharga keseimbangan baru.Namun,
jika investor menyerap abnormal return dengan lambat maka pasar dikatakan
tidak efisien bentuk setengah kuat secara informasi. Khajar (2008)berpendapat
bahwa pengujian bentuk semi-kuat merupakan pengujian ataskecepatan harga
sekuritas melakukan penyesuaian (speed of adjustment) terhadap informasi baru di
pasar modal.Dapat dilihat dari abnormal return yang diperoleh investor
berdasarkan kecepatan pasar merespon informasi dari suatu peristiwa, dalam hal
ini pengumuman dividen membentuk harga keseimbangan yang baru(Hartono,

2016:586).

2.2. Kajian Variabel
2.2.1 Dividen

Menurut Deitiana (2011) Dividen adalah suatu pembagian laba perusahaan
yang besarnya ditetapkan daam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)
kepadapemegang saham sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki oleh para

pemegang saham.


http://www.flexipdf.com

Cahyaningdyah & Ressany (2012) mengatakan bahwa salah satu faktor
yang dapat digunakan untuk memaksimalkan nilai perusahaan adalah adanya
kebijakan dividen, karena dividen yang dibagikan kepada pemegang saham
sebagai indikator bahwa perusahaan mempuyal tata kelola yang baik (Y ulianto et
al., 2014). Dalam penelitian ini menggunakan dividen dalam bentuk dividen tunai
(cash dividen). Dividen tunai merupakan dividen yang dibayarkan kepada
pemegang saham dalam bentuk uang tunai. Besaran yang dibagikan sebagal nilai
dividen tunai sebesar nilai yang dibayarkan emiten atau diterima oleh pemegang
saham (Hadi, 2013:75).
2.2.1.1. Prosedur Pembagian Dividen

Pembagian dividen merupakan salah satu hal yang dinantikan oleh
pemegang saham dan kebijakan pembagiannya sesual dengan masing-masing
perusahaan. Terdapat serangkaian jadwal pembagian dividen, antara lain (Hadi,
2013:78) :

1 Tangga Pengumuman (declaration date), yaitu tanggal pengumuman
dividen yang disampaikan oleh emiten, yang berisi bentuk dan besarnya
dividen, sertajadwal pembayaran dividen akan dilakukan.

2. CumDividend Date, yatu tangga terakhir perdagangan untuk
mendapatkan hak dividen (dapat berupa dividen tunai. maupun dividen
saham)

3. Ex-Dividend Date, yaitu tanggal dimana perdagangan saham sudah tidak

mengandung hak dividen.
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4. Tanggal pencatatan (Recording date), yaitu tanggal dimana seorang
investor harus terdaftar sebagal pemegang saham, sehingga ia akan berhak
untuk mendapatkan dividen.

5. Tangga pembayaran (Payment date), yaitu tanggal dimana perusahaan
akan membagikan dividen kepada para pemegang saham.

2.2.1.2. Teori Kebijakan Dividen
Selain menggunakan teori utama dalam penelitian, pada penelitian ini juga

menggunakan beberapa macam mengena pandangan investor terhadap kebijakan

dividen yang ada di pasar modal, yaitu sebagai berikut (Oktaviani & Basana,

2015) :

1 Dividend Irrelevance Theory
Teori ini menyatakan bahwa dividen tidak relevan atau tidak

mempengaruhi investor. Menurut Modigliani and Miller (1961), nilai perusahaan

ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak dan risiko bisnis, bukan ditentukan oleh
besaran proporsi dividen yang dibagikan kepada pemegang saham maupun
terhadap biaya modalnya.

2. Bird In The Hand Theory
Lintner (1956) menyatakan bahwa investor akan mengharapkan dividen

yang tinggi, karena return pada dividen merupakan hal yang pasti, sedangkan

return pada capital gainmerupakan hal yang tidak pasti. Lintner beranggapan
bahwa investor memandang satu burung ditangan lebih berharga daripada seribu
burung diudara.

3. Tax Effect Theory
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Brigham dan Houston (2006) menyatakan terdapat tiga alasan yang berhubungan
dengan pgjak, aasan seorang investor mungkin akan lebih menyukai pembayaran
dividen yang rendah dari pada menerima pembayaran yang tinggi:
1. Keuntungan modal jangka panjang biasanya dikenakan pajak tinggi yaitu
sekitar 20%, sedangkan laba dividen dikenakan pajak yang dapat mencapai
38,6%. Oleh sebab itu, investor jangka panjang akan lebih menyukai
perusahaan tidak membagikan dividen.
2. Pgak atas keuntungan tidak akan dibayarkan sampai saham tersebut dijual.
Karena adanya nilai waktu uang di masa depan, satu rupiah pajak yang
dibayarkan akan memiliki biaya lebih rendah daripada uang satu rupiah
yang dibayarkan di masa sekarang.
3. Jikainvestor memiliki ssham sampa meninggal, maka keuntungan modal
saham tersebut tidak akan dikenakan pgjak sama sekali.
4, Clientele Effect Theory

Menurut teori ini kelompok (clientle) pemegang saham memiliki
preferensi yang berbeda-beda terhadap kebijakan dividen perusahaan. Kelompok
pemegang saham yang menyukai dividend payout ratio yang tinggi karena
membutuhkan penghasilan pada saat ini. Sedangkan kelompok pemegang saham
satunya yang. tidak begitu membutuhkan uang pada saat ini lebih senang jika
perusashaan menahan laba bersih perusahaan sebaga ekspans dari pada
membagikan dividen (Nurhayati & Sabita, 2011).

2.2.2.Return Saham
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Menurut Tandelillin (2010:47)return merupakan salah satu faktor yang
memotivasi investor untuk berinteraksi dan sebagai imbalan atas keberanian
investor menanggung risiko atau investasi.Selain itu, return juga sebagal salah
satu daya tarik bagi investor untuk melakukan sebuah investasi. Menurut
Sudiyatno & Suharmanto (2011)return realisasi yang diperoleh investor akibat
selisih dari harga jual saham yang lebih tinggi dari harga belinya. Hernoyo
(2013)juga berpendapat bahwa return merupakan hasil yang diperoleh dari
aktivitas investasi, dapat berupa returnrealisas yang sudah terjadi atau return
ekspektasi yang belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi di masa yang akan
datang. Berdasarkan beberapa pendapat dapat bahwa return merupakan hasil
keuntungan yang berhak diperoleh investor dalam berinvestasi. Return menjadi
daya tarik investor untuk menanamkan modalnya dalam perusahaan.
Hartono(2016:263)mengklasifikasikan return saham menjadi dua macam sebagai
berikut:

1. Return Realisas (Realized Return)

Return realisasi merupakan return yang sudah terjadi. Return realisas

dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena digunakan

sebagal salah satu pengukuran kinerja dari perusahaan (Hartono, 2016;265).

Rit = Pit- Pit-1

Pit-1

K eterangan :

Rit =return realisasi saham i pada hari ke-t
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Pit =harga pasar saham i pada hari ke-t

Pit =harga pasar saham i pada hari t-1

2. Return Ekspektas (Expected Return)

Return ekspektasi adalah return yang diperoleh oleh investor di masa mendatang,
dan digunakan dalam pengambilan keputusan investasi (Hartono, 2016:280).
Terdapat bebergpa model untuk mengukur return  ekspektas  (Brown,
1985)sebagal berikut :

1) Mode Disesuaikan Rata-rata(Mean Adjusted Model)

Model ini beranggapan bahwa return ekspektasi bernilai konstan yang sama
dengan rata-rata realisasi sebelumnya selama periode estimasi. Dalam perhitungan
model ini, return ekspektasi suatu sekuritas pada periode tertentu diperoleh
melalui  pembagian return realisasi sekuritas tersebut dengan periode

estimasi (Brigham Houston, 2014). Persamaan sebagal berikut :

E (Rit) = y— ™

T

K eterangan :

E (Rit) = Return ekspektas sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t

Rij Return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke- j

T

Lamanya periode estimasi yaitu dari t1- t2

2) Mode Pasar ( Market model)
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Model pasar (market model) adalah bentuk model indeks tunggal
berdasarkanpengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas berfluktuasi searah
dengan indeks pasar. Secara khusus dapat diamati bahwa kebanyakan saham
cenderung mengalami kenaikan harga apabila indeks harga saham gabungan naik,
dan sebaliknya. Model ekspektas ini dapat dibentuk dengan menggunakan teknik
regres OLS (ordinary least square) dengan persamaan sebagal berikut(Hartono,

2016:653):

Rij= ai+pBiRm+Eij

Keterangan :

Rij =Returnrealisas sekuritas ke-i pada periode estimaasi ke-j
ai = Intercept untuk sekuritas ke-i

Bi = koefisien slope yang merupakan beta sekuritas ke-i

Rmi = returnindeks pasar pada periode estimasi ke-j
Eij = Kesadahanresidu ke-i pada periode estimasi ke-j
3) Model Disesuaikan Pasar (Market- Adjusted Model)

Dalam model ini pendugaterbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas
adaalah return indeks pasar pada saat  tersebut. Modd ini tidak perlu
menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimaasi karena return
sekuitas yang diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar. Pergerakan
saham-saham individu sering dihubungkan dengaan pasar(Tandelilin, 2010 :

225).Persamaan sebagai berikut :
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E (Rit) = Rmt

Keteraangan :

E(Rit) = Return ekspektasi sekuritaas ke-i pada periode peristiwake-t
Rm = Return pasar sekuritas padaa waktu t

2.2.3. Abnormal Return

Abnormal return adalah selisih antara return yang diharapkan dengan return
yang didapatkan (Tandelilin, 2010:214)Selisih return akan bernilai positif jika
return yang didapatkan lebih besar dari return yang diharapkan atau return yang
dihitung. Sebaliknya return bernilai negatif jika return yang didapatkan lebih
kecil dari return yang diharapkan atau return yang dihitung.

Abnormal dapat terjadi karena adanya kejadian-kegjadian tertentu, misalnya
hari libur nasional, awal bulan, suasana politik yang tidak menentu, kejadian luar
biasa, pembagian dividen, stock split, right issue, penawaran perdana saham, dan
lain sebagainya. Suatu peristiwva analisis abnormal return dari sekuritas yang
dapat terjadi pada sekitar tanggal pengumuman abnormal return yaitu kelebihan
selisih anatara return sesungguhnya dengan return ekspektasi (Hartono, 2016:

442)sebagal berikut:

ARit=Rit-E (R)
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Keterangan :

AR it = Abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t
Rit =Returnrealisas sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t
E (R) = Return ekspektasi sasham i pada periode peristiwa-t

2.2.4. Average Abnormal Return (AAR)

Average abnormal return adalah ratarata dari abnormal return semua
saham yang sedang diandlisis. Dengan menghitung average abnormal return
maka dapat dilihat rata-rata return yang bergerak tidak sesuai dengan expected
return dalam periode tertentu. Untuk dapat mengetahui kecenderungan dampak
dari suatu peristiva maka average abnormal return sebelum peristiwva
dibandingkan dengan average abnormal return setelah peristiwa. Rumus Average

abnormal return sebagai berikut :

AARt = 37 =ni‘:i

Keterangan :
AARt = Average Abnormal Return pada periodet

N = Jumlah perusahaan pada indeks saham

2.3. Studi Peristiwa (Event Study)
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Penelitian ini termasuk jenis penelitian ke dalam kelompok studi peristiwa
(event study). Study peristiwa merupakan studi yang mempelgari tentang reaksi
pasar terhadap peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagali pengumuman
(Handoko, 2016). Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan
informasi  dari suatu peristiva. Perusahaan melakukan sebuah pengujian
kandungan informasi tersebut pada pengumuman dividen tunai.

Hartono (2016:624)menyatakan bahwa pengujian kandungan informasi
tersebuat dilakukan untuk mengetahui reaks dari adanya pengumuman. Jika
pengumuman mengandung sebuah informasi maka pasar diharapkan dapat
bereaksi pada pasar. Adanya reaks pasar terhadap pengumuman dividen
menunjukan bahwa perusahaan berhasil menyampaikan sinyal kepada investor.
Perubahan suatu harga pada saham merupakan sebuah adanyareaks pasar. Reaksi
ini dapat diukur dengan abnormal return. Adanya abnormal return pada pasar
menunjukan bahwa kandungan informasi dapat diterima oleh pasar, sebaliknya
tidak mengandung informasi berarti tidak memberikan abnormal return pada

pasar.

24. Kajian Penelitian Terdahulu
Berikut  penelitian terdahulu  yang menjadi acuan variabel dalam

merumuskan hipotesis, sebagal berikut

Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu
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No | Pendlitian Judul Variabel Hasll
1. | Akbar & Reaction of Sock | Abnormal | Dividen tunai
Baiq Pricesto Dividend | return, sertadividen saham
(2010) Announcements cumulative | sebagian besar positif
and Market average dan signifikan.
Efficiency in abnormal
Pakistan returns
2. | Putra& Reaksi pasar Abnormal | Rata-rata abnormal
Arfan (2013) | terhadap Return return dari emiten
pengumuman yang mengumumkan
dividen kas (Studi dividen kas meningkat
pada Perusahaan pada periode setelah
yang Terdaftar Di pengumuman dividen
Bursa Efek kas tidak lebih tinggi
Indonesia) dibandingkan dengan
periode sebelum
pengumuman dividen
kas.
3. The Effect Of Abnormal | periode pre-crisisdan
dividend Return post-crisissber reaksi
Announcement : positif signifikan
Evidence from the
emerging Market.
4. | Sharmila& Effect Of Dividend | Abnormal | Tidak terdapat
Prem(2014) | Announcements On | Return, perbedaan abnormal
Share Prices With | Trading return
Soecial Reference | Volume
To CNX Nifty Aktivity
Socks Of NSE
5. | Putra& Analisis Reaks Average Tidak terdapat
Sunjaya Pasar Terhadap Abnormal | perbedaan rata-rata
(2014) Pengumuman Return, abnormal return
Dividen Tunai pada | Trading sebelum dan sesudah
Perusahaanyang Volume peristiwa
Terdaftar di Bursa | Activity pengumuman cash
Efek Indonesia Dividend
6. | Mentari & Reaks Pasar Average Tidak terdapat
Abundati Terhadap Peristiwa | Abnormal | perbedaan rata-rata
(2016) Pengumuman Cash | Return abnormal return
Dividend pada sebelum dan sesudah
Industri peristiwva
Manufaktur Y ang pengumuman cash

Terdaftar di BEI

dividend.
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No | Pendlitian Judul Variabel Hasll
7. | Barokah & Pengujian Average Tidak terdapat
Witiastuti Abnormal Return Abnormal | abnormal return
(2016) Sebelum dan Return sebelum dan sesudah
Sesudah peluncuran MNC 36
Peluncuran MNC
36
Ismawati & Pengujian average | Average Tidak terdapat
Witiastuti abnormal return Abnormal | average abnormal
(2016) sebelum dan Return return sebelum dan
sesudah pilpresAS sesudah pilpres AS

Sumber : Pendlitian terdahulu, 2018

2.5.Kerangka Berfikir
2.5.1. Hubungan Pengumuman Dividen Tunai dengan Abnormal Return
Pengumuman dividen tunai merupakan sebuah informasi yang dibutuhkan
investor dalam menilai prospek perusahaan di masa yang akan datang. Dividen
tunai merupakan pembagian sisa laba bersih perusahaan kepada pemegang saham
atas persetujuan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)(Ningsh &
Cahyaningdyah, 2014). Pada kondisi pasar efisien, pengumuman dividen akan
direakss dengan cepat oleh investor.Minat investor untuk membeli
sahamperusahaan meningkat karena investor beranggapan bahwa pengumuman
dividen merupakan salah satu sinyal bahwa perusahaan menahan kas untuk
membiayai - rencanainvestasinya yang lebih menguntungkan. Hal tersebut
dianggap baik karena perusahaan dinilai memilki prospek yang baik, maka harga
saham akan meningkat dan investor mengganggap kenaikan tersebut akan secara
terus — menerus. Meningkatnya harga saham artinya pengumuman dividen

memiliki kandungan informasi yang penting bagi investor untuk mendapatkan
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abnormal return. Pernyataan ini sesuai dengan Hartono (2016:264) bahwa jika
pengumuman mengandung informasi, maka investor akan mendapat abnormal
return. Prinsip Berdasarkan beberapa telaah teoritis penelitian, maka dapat

dikembangkan kerangka pemikiran sebagai berikut :

Pengumuman Dividen
Tunai

Sektor Sektor Non
M anuf aktur M anuf aktur

AAR AAR
Sebelum Sesudah

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Penelitian
Sumber : Ismawati & Witiastuti (2017) dikembangkan untuk penelitian ini, 2018

a. Hipotesis

Berdasarkan telaah pustaka serta penelitian-penelitian terdahulu maka
peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut:
Reaks Informasi  pengumuman dividen tunai pada perusahaan manufaktur dan
non manufaktur dianggap sebagai good news sehingga dapat mempengaruhi

perubahan harga saham dan menyebabkan adanya abnormal return.
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Hal: Terdapat perbedaan rata-rata abnormal returnsecara signifikan sebelum dan
sesudah pengumuman dividen tunai pada perusahaan sektor manufaktur
periode2016.

Ha2 :Terdapat perbedaanrata-rata abnormal returnsecara signifikan sebelum dan

sesudah pengumuman dividen tunai pada perusahaan non manufaktur

periode2016.
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5.1.

BAB V

PENUTUP

Simpulan

Berdasarkan dari analisis data serta penjelasan dari hasil pembahasan bab

sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1

Tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan sebelum
dan sesudah pengumuman dividen tunai pada indeks saham perusahaan
sektor manufaktur tahun 2016, yang artinya pengumuman dividen tunai
tidak berpengaruh terhadap perubahan rata-rata abnormal return pada
indeks saham perusahaan sektor manufaktur tahun 2016.Hal ini
dimungkinkan pasar pada perusahaan sektor manufaktur tidak bereaksi
sehingga perbedaan abnormal returntidak diketahui secara signifikan.

Tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan sebelum
dan sesudah pengumuman dividen tunai pada indeks saham perusahaan
sektor non manufaktur tahun 2016, artinya pengumumandividen tunai
tidakberpengaruh terhadap perubahan rata-rata abnormal return pada indeks
saham perusahan sektor non manufaktur tahun 2016.Hal ini terjadi karena
pasar pada sektor perusahaan non manufaktur berekasi secara lambat
sehingga perbedaan abnormal return yang disebabkan oleh peristiwa

pengumuman dividen tunai tidak diketahui.
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5.2.

Saran
Bagi Peneliti Selanjutnya
Bagi peneliti yang akan melakukan penelitian selanjutnya disarankan dalam
perhitungan rata-rata abnormal return tidak hanya menggunakanmarket
adjusted model, akan tetapi menggunakan ketiga model perhitungan yaitu
mean adjusted market dan market model.
Bagi Investor
Bagi investor yang akan berinvestass dalam jangka pendek, harus
memperhatikan faktor yang mempengaruhi pengumuman dividen tunai,
oleh karena itu seorang investor dalam pengambilan keputusan harus secara
tepat menganalisis informasi-informasi yang berkaitan dengan harga saham
sebagal bad news atau good news. Penulis menyarankan kepada investor
jika berinvestas pada perusahaan sektor manufaktur dan non diharapkan
tidak hanya menggunakan pengumuman dividen untuk keputusan, namun
juga harus mempertimbangkan hal-hal lain seperti kinerja perusahaan,
makro ekonomi dan politik yang ada di Indonesia maupun di dunia.
Bagi Emiten
Hasil penelitian ini disarankan, Informasi dapat digunakan sebagai bahan
acuan dalam  menentukan kebijakan perusahaan pada saat peristiwa
pengumuman dividen tunai agar dapat memberikan informas yang benar

dan cepat mengenai kondisi perusahaan.
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