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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pengumuman dividen terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Penelitian ini merupakan penelitian dengan pendekatan event study terhadap peristiwa pengumuman dividen. Populasi penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ antara tahun 1999 sampai dengan 2001 dengan menggunakan teknik purposive sampling.

Hasil penelitian secara keseluruhan menunjukkan bahwa : Pemegang saham bereaksi positip terhadap pengumuman kenaikan dividen dan bereaksi negatip terhadap pengumuman penurunan dividen; Pengumuman dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya tidak berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ; Pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya tidak berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ; Tidak terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return saham selama 5 hari sebelum dengan 5 hari sesudah tanggal pengumuman dividen pada pengumuman dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya; Tidak terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return saham selama 5 hari sebelum dengan 5 hari sesudah tanggal pengumuman dividen pada pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya.

Kata Kunci : Pengumuman Dividen, Harga Saham, Perusahaan Manufaktur
A. PENDAHULUAN

LATAR BELAKANG MASALAH       

Tujuan utama investor menanamkan dananya di pasar modal adalah untuk mendapatkan return yang maksimal dari dana yang diinvestasikannya pada tingkat risiko tertentu yang bersedia ditanggungnya. Pada umumnya investor akan tertarik pada investasi yang dapat memberikan penghasilan yang relatif lebih baik daripada diinvestasikan ke yang lain. 

Investasi saham di bursa efek memungkinkan investor memperoleh keuntungan dari dua sumber, yaitu keuntungan dari dividen dan capital gain. Dividen selain sebagai alat distribusi kemakmuran bagi investor, juga alat untuk menyampaikan sinyal tertentu dari perusahaan emiten sehingga dividen mengandung informasi tertentu. Dividend signalling theory (Modigliani dan Miller:1961) dalam Kartini (2001) yang menyatakan bahwa pasar akan bereaksi terhadap sinyal yang diberikan oleh manajemen, mempunyai asumsi:

1. Perubahan pembayaran dividen yang dilakukan oleh manajemen dirasakan oleh investor sebagai sinyal mengenai kinerja dan prospek perusahaan

2. Adanya asymetry information, yaitu kedalaman informasi yang dimiliki oleh investor dan manajemen adalah berbeda

Dalam kenyataannya, pihak manajemen selalu memiliki informasi yang lebih baik mengenai prospek perusahaan dibanding investor. Akibatnya, investor cenderung menilai capital gains lebih berisiko dibandingkan dengan dividen. Adanya ketidakseimbangan informasi antara kedua belah pihak menyebabkan kebijakan pembayaran dividen perusahaan seringkali lebih bersifat politis, mengingat signalling effect menimbulkan reaksi yang berbeda. Kepintaran (calon) investor untuk menganalisis dan mengolah berbagai informasi yang tersedia sangat penting, supaya mereka dapat mengambil keputusan yang tepat, sehingga tidak begitu saja dibodohi oleh sinyal yang diberikan oleh manajemen. 

Menurut Asquith dan Mullins (1983) dalam Kartini (2001), adanya pengaruh positip dari kebijakan pembayaran dividen disebabkan oleh adanya mekanisme yang dapat mengkomunikasikan informasi manajemen mengenai kinerja perusahaan saat ini dan prospeknya dimasa mendatang. Menurut Bhatacharya (1979) dalam Kao & Wu (1994), sebagaimana dikutip oleh Kartini (2001), dengan model asymetry information mengemukakan bahwa perusahaan membayarkan dividen karena dividen dianggap sebagai transmitter of information yang memberikan sinyal mengenai kinerja perusahaan saat ini dan prospeknya dimasa mendatang sehingga membantu partisipan pasar menilai perusahaan. 

Dari beberapa bukti empiris, terlihat bahwa perilaku naik turunnya harga saham di pasar modal banyak dipengaruhi oleh harapan investor terhadap pendapatan perusahaan dimasa mendatang dengan melihat potensi pendapatan saat ini. Beberapa temuan hasil penelitian mengenai pengaruh pengumuman perubahan dividen ini masih belum konsisten sehingga penulis merasa tertarik untuk mengadakan penelitian kembali, dengan mengambil judul: “Pengaruh Pengumuman Dividen Terhadap Harga Saham”.
KAJIAN TEORI

1. Saham

Saham adalah tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan. Saham dapat dibedakan menjadi saham biasa (common stock) dan saham preferen (preferred stock) (Jogiyanto: 1998).

2. Efisiensi Pasar Modal

Fama (1970) dalam Jogiyanto (1998), efisiensi pasar modal berdasarkan ketiga macam bentuk dari informasi, yaitu informasi masa lalu, informasi sekarang yang sedang dipublikasikan dan informasi privat, dapat dibagi sebagai berikut:

a. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)

Harga mencerminkan informasi masa lalu/yang telah terjadi sehingga investor tidak dapat mempergunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan abnormal return.
b. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi strong form)

Harga mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan.

c. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)

Harga mencerminkan semua informasi yang tersedia, termasuk informasi yang bersifat prifat. 

3. Investasi Saham 

Syarat utama investor mau menanamkan dananya adalah rasa aman akan investasinya (rasa aman diperoleh dari adanya informasi yang jelas, wajar dan tepat waktu sebagai dasar pengambilan keputusan investasi). Pengambilan keputusan investasi yang rasional dan wajar oleh para investor ini didasarkan atas dua faktor yang saling berkaitan antara yang satu dengan yang lainnya, yaitu  expected return (kembalian yang diharapkan) dan risk (Jogiyanto: 1998). 

Investasi saham adalah investasi yang berisiko tinggi sehingga wajar apabila perusahaan berusaha menarik investor dengan menawarkan rate of return yang lebih tinggi dari sektor industri lain yang lebih kecil tingkat risikonya, seperti: obligasi, deposito dan real estate. Fluktuasi harga jual saham di bursa efek, kemungkinan tergantung dari persepsi para pemodal terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi harga tersebut. Ada dua faktor yang mempengaruhi harga saham, yaitu taksiran pendapatan (dividen dan capital gain) dan rate of return yang disyaratkan pemodal

4. Dividen

Dividen adalah bagian keuntungan setelah dikurangi pajak yang dibagikan kepada para pemegang saham. Besarnya tergantung kepada keputusan dewan direksi (Rapat Umum Pemegang Saham) dan laba yang diperoleh. 

a. Tujuan Pemberian Dividen

Tujuan yang diharapkan dapat dicapai dengan dibayarkannya dividen adalah (Bambang Riyanto:1996):

1) Untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham

2) Untuk menunjukkan likuiditas perusahaan  

3) Untuk memenuhi kebutuhan para investor akan pendapatan tetap yang digunakan untuk keperluan konsumsi.

4) Dividen merupakan alat komunikasi antara manajer dan pemegang saham 

b. Teori Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen masih merupakan hal yang kontroversi, ditandai dengan teori kebijakan dividen yang lebih dari satu. Brigham (1995), menjelaskan ketiga teori tersebut:

1) Dividend irrelevance theory


Dipelopori oleh Modigliani dan Miller (1961), berpendapat bahwa kebijakan dividen tidak mempunyai efek pada harga saham maupun cost of capitalnya. Alasannya, nilai perusahaan ditentukan oleh earning power dan tingkat risiko aset perusahaan.

2) Bird In The Hand Theory

Dipelopori oleh Myron Gordon dan J. Litner (1959), dalam teorinya berpendapat bahwa investor lebih memilih dividen daripada capital gain. Teori ini disebut bird in the hand theory. Dikiaskan, satu burung di tangan lebih berharga daripada seribu burung di udara.  

3) Tax Preference Theory

Teori ini memberikan suatu pemikiran kepada investor atas preferensi mereka dalam mengambil keputusan investasinya. Maksudnya, keputusan investor dipengaruhi oleh tax bracket atas capital gain maupun dividen. 

Ada dua persoalan teoritis lainnya yang mempengaruhi pandangan mengenai teori kebijakan dividen:

1) Hipotesis kandungan informasi/teori sinyal

Kebijakan pembayaran dividen merupakan sinyal yang menunjukkan keyakinan/peramalan manajemen atas prospek/prediksi earning yang akan dicapai saat ini dan dimasa yang akan datang.  Ada dua asumsi yang mendasari dividend signaling theory:

a) Manajemen perusahaan merasa enggan untuk merubah kebijakan dividen, karena itu pembagian dividen yang dilakukan oleh manajemen dirasakan oleh investor sebagai sinyal bahwa perusahaan berprospek bagus pada masa yang akan datang

b) Adanya asimetry information
2) Clientele effect

Black dan Scholes (1974) dalam Soetjipto (1997), clientele effect mengimplikasikan bahwa perubahan dalam kebijakan dividen berhubungan dengan peningkatan volume perdagangan karena clientele dari pemegang saham yang mengakibatkan berubahnya posisi investasi pemegang saham tersebut.  

c.  Asimetry Information
Asimetry Information yaitu suatu keadaan dimana informasi mengenai kondisi internal perusahaan tidak terdistribusi secara merata sehingga kedalaman informasi yang dimiliki oleh investor dan manajemen berbeda. Investor memiliki informasi lebih sedikit dibandingkan informasi yang ada pada manajemen.  

d.  Kebijakan Pembayaran Dividen
Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan adalah (Bambang Riyanto: 1996):

1) Posisi likuiditas perusahaan

Oleh karena dividen merupakan cash out flow, maka makin kuat posisi likuiditasnya akan semakin besar kemampuannya untuk membayarkan dividen sehingga dividend pay out ratio-nya tinggi

2) Kebutuhan dana untuk membayar hutang

Untuk perusahaan yang menetapkan pelunasan hutangnya dengan laba ditahan, berarti hanya sebagian kecil saja dari pendapatan/earning yang dibayarkan sebagai dividen 

3) Tingkat pertumbuhan perusahaan

Semakin cepat tingkat pertumbuhan perusahaan, makin besar kesempatan untuk memperoleh keuntungan, makin besar bagian dari pendapatan yang akan ditahan dalam perusahaan, berarti makin rendah dividen pay out ratio-nya.  

4) Pengawasan terhadap perusahaan 

Mempercayakan pada pembelanjaan intern dalam rangka usaha mempertahankan usaha pengawasan perusahaan, berarti mengurangi dividend pay out ratio-nya.  

Ada beberapa alternatif kebijakan dividen yang dapat dipilih (Bambang Riyanto: 1996):

1) Kebijakan dividen yang stabil

Kebijakan ini berarti jumlah dividen perlembar saham yang dibayarkan setiap tahunnya relatif tetap selama jangka waktu tertentu meskipun laba perlembar saham pertahunnya berfluktuasi. 

2) Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah minimal plus jumlah ekstra 


Setiap tahun ditentukan besarnya dividen minimal. Pada saat kondisi perusahaan sedang baik, maka pembayaran dividen yang dibayarkan terdiri dari jumlah minimal ditambah dengan jumlah ekstra. Namun bila kondisi perusahaan sedang biasa, maka dividennya hanya sebesar jumlah minimal saja.

3) Kebijakan dividen dengan penetapan dividend pay out ratio yang konstan

      Dividen ditentukan dengan prosentase tertentu atas laba yang konstan sehingga besarnya akan berfluktuasi sesuai dengan keuntungan netto yang diperoleh tiap tahun

4) Kebijakan dividen yang fleksibel

      Besarnya dividen disesuaikan dengan posisi finansial dan kebijakan finansial dari perusahaan yang bersangkutan. 

5. Pendekatan Penilaian Harga Saham

Tujuan analisis saham adalah untuk menilai apakah penetapan harga saham suatu perusahaan ditawarkan secara wajar atau tidak. Untuk melakukan analisis dan memilih saham terdapat dua pendekatan dasar, yaitu Analisis Fundamental dan Analisis Teknikal (Suad Husnan: 1996):

a. Analisis fundamental (fundamental analysis)

Adalah analisis yang didasarkan pada informasi yang diterbitkan oleh perusahaan yang go publik atau administratur bursa saham dan didasarkan pada anggapan bahwa setiap saham memiliki nilai intrinsik. 

b. Analisis teknikal

Pendekatan analisis ini menggunakan data pasar yang dipublikasikan, seperti harga saham, volume perdagangan, indeks harga saham gabungan dan individu, serta faktor-faktor lain yang bersifat teknis. Teknik analisis ini menggunakan data atau catatan mengenai pasar itu sendiri untuk berusaha mengakses permintaan dan penawaran suatu saham tertentu atau pasar secara keseluruhan.

PENGAJUAN HIPOTESIS

Dalam penelitian ini, peneliti mengajukan hipotesis sebagai berikut:

1. Pengumuman dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.

2. Pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.

3. Terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return saham selama 5 hari sebelum dengan 5 hari sesudah tanggal pengumuman dividen pada pengumuman dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya

4. Terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return saham selama 5 hari sebelum dengan 5 hari sesudah tanggal pengumuman dividen pada pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya

B. METODE PENELITIAN

1) Desain Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian dengan pendekatan event study terhadap peristiwa pengumuman perubahan dividen. Event study adalah studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman (Jogiyanto: 1998). Pengujian berisikan pengamatan terhadap harga saham pada tanggal pengumuman dividen sebagai t-0, berdasarkan tanggal tersebut kemudian ditentukan kisaran 5 hari sebelum dan 5 hari setelah tanggal pengumuman sebagai event period (event window/periode pengamatan). Menurut Jogiyanto (1998), penentuan periode pengamatan 11 hari karena pengumuman dividen merupakan peristiwa yang bersifat rutin, sehingga peristiwa tersebut kemungkinan sudah diantisipasi oleh investor. Untuk itu peneliti menggunakan periode yang relatif pendek sesuai yang dilakukan oleh Brown dan Warner (1985) dalam Jogiyanto (1998).

Periode estimasi (estimation period) ditetapkan sejak t-6 sampai dengan t-105. Periode estimasi ini selanjutnya akan digunakan untuk mengestimasi return saham yang diharapkan (expected return).  

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ antara tahun 1999 sampai dengan 2001. Pemilihan sampel menggunakan purposive sampling, dengan kriteria pemilihan sebagai berikut :

1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ yang mengadakan pengumuman dividen selama dua tahun berturut-turut, antara tahun 1999 - 2001. 

2 Emiten mempunyai dividen yang besarnya berubah dalam tahun pengamatan.

Variabel Penelitian

Penelitian ini menggunakan dua jenis variabel, yaitu variabel terikat (Y) dan variabel bebas (X). Variabel terikat (Y) adalah harga saham, yang diproksi dengan Cumulative Abnormal Return (CAR) dan sebagai variabel bebas (X) adalah pengumuman dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya (X1) dan pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya (X2). 

Definisi Operasional Variabel

1. CAR (Cumulative Abnormal Return)
CAR dalam penelitian ini, sebagaimana disebutkan di atas, merupakan proksi dari harga saham. Abnormal return adalah selisih antara tingkat keuntungan sebenarnya (return actual) dengan keuntungan yang diharapkan (expected return).

                          CARi = 
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Keterangan:

CARi    :   Akumulasi abnormal return perusahaan i.
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: Akumulasi abnormal return perusahaan i yang diperoleh pemegang saham selama 5 hari sebelum s/d 5 hari sesudah tanggal pengumuman perubahan dividen.

2. Pengumuman pembayaran dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya (X1) dan pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya (X2), yaitu persentase besarnya perubahan dividen per lembar saham dari tahun sebelumnya yang diperoleh melalui pengumuman dividen yang dikeluarkan emiten.
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Keterangan:
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: Persentase perubahan DPS dari tahun sebelumnya
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Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dokumentasi. Data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung 2yang diantaranya didapat dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2000 – 2002. Dari data sekunder tersebut, data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah :

1. Data tanggal pengumuman dividen tahun 1999 - 2001.
2. Data dividen per lembar saham perusahaan sampel tahun 1999 - 2001.
3. Data harga saham individual dari perusahaan sampel untuk estimation period dan event period.
4. Data indeks harga saham gabungan untuk estimation period dan event period.
 Teknik Analisis Data

Kandungan informasi dari pengumuman perubahan dividen bisa diketahui dengan menguji abnormal return yang diperoleh pemegang saham selama event dividend. Pengujian kandungan informasi terhadap pengumuman perubahan dividen dimaksudkan untuk melihat reaksi pasar terhadap pengumuman tersebut. 

Langkah-langkah untuk mengitung abnormal return yang diperoleh pemegang saham selama periode pengamatan adalah sebagai berikut:

1. Estimation period

a. Menghitung return saham harian individual 

                        Rit = 
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	Rit
	: Return saham perusahaan i pada waktu t 

	Pit
	: Harga saham perusahaan i pada waktu t

	Pit-1
	: Harga saham i pada waktu t-1


b. Menghitung return pasar harian

              Rmt = 
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	Rmt
	: Return pasar harian perusahaan i pada waktu t

	IHSGit
	  : Indeks Harga Saham Gabungan perusahaan i pada waktu t

	IHSGit-1
	: Indeks Harga Saham Gabungan perusahaan i pada waktu t-1


c. Menghitung beta (
[image: image10.wmf]b

) saham yang dikoreksi dengan metode Fowler dan Rorke dengan 4 periode lag dan 4 periode lead. Jogiyanto (1998), metode Fowler dan Rorke (1983), dengan rumus sebagai berikut: 

1). Mengoperasikan persamaan regresi sebagai berikut:
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2). Mengoperasikan persamaan regresi untuk mendapatkan korelasi serial return pasar dengan return pasar periode sebelumnya

Rmt = 
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3). Menghitung bobot yang digunakan sebesar:

W1= 
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W2= 
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4). Menghitung 
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 koreksi sekuritas i yang merupakan penjumlahan koefisien regresi dengan bobot 
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2. Event period

Pengujian abnormal return melalui event study untuk menentukan apakah terdapat abnormal return yang signifikan pada saat pengumuman dividen.

a. Menghitung return saham harian individual

b. Menghitung return pasar harian

c. Menghitung expected return dari event period 
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	:  Intersep untuk sekuritas I
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	:  Koefisien slope yang merupakan beta dari sekuritas I

	ei
	: Kesalahan residu yang merupakan variabel acak dengan nilai   ekspektasinya sama dengan nol


d. Menghitung abnormal return selama event period
                  ARit = Rit - 
[image: image45.wmf]it

R

)


e. Menghitung rata-rata abnormal return per hari selama event period :
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f. Menghitung cummulative abnormal return masing-masing perusahaan sampel

                  CARi = 
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Pengujian Hipotesis

a. Pengujian Ha1 dan Ha2
Pengujian terhadap pengaruh pengumuman perubahan dividen terhadap harga saham dengan menggunakan analisis regresi linier sederhana.  

Persamaan regresinya adalah :

                                        CARi = 
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	CARi  
	: Akumulasi abnormal return perusahaan I
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	: Persentase perubahan dividen dari tahun sebelumnya, baik pada pembayaran dividen yang meningkat ataupun menurun
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	: Konstanta
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	: Koefisien regresi variabel bebas

	 eI                       
	: Kesalahan acak


Hasil yang didapatkan digunakan untuk menerima atau menolak hipotesis. Bila t hitung < -t tabel atau t hitung > t tabel, maka dugaan bahwa  pengumuman dividen yang meningkat ataupun menurun berpengaruh terhadap harga saham, dapat diterima. Bila –t tabel 
[image: image52.wmf]£

t hitung 
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 t tabel, maka pengumuman dividen yang meningkat ataupun yang menurun tidak berpengaruh terhadap harga saham.    


b. Pengujian Ha3 dan Ha4
Pengujian dilakukan dengan uji beda dua rata-rata untuk membuktikan bahwa rata-rata abnormal return saham selama 5 hari sebelum tanggal pengumuman pembayaran dividen berbeda secara signifikan dengan rata-rata abnormal return saham selama 5 hari setelah tanggal pengumuman  dividen, baik pada pengumuman dividen yang meningkat ataupun yang menurun. Pengujian menggunakan paired t test dua sisi dengan membandingkan nilai t hitung dengan nilai t tabel pada 
[image: image54.wmf]a

= 5% dan df = n1+ n2 –2. Uji beda dua rata-rata dihitung dengan rumus (Sugiyono: 2002):

                            t  = 
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	: Rata-rata sampel 1
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	: Rata-rata sampel 2

	 S1
	: Simpangan baku sampel 1

	S2
	: Simpangan baku sampel 2

	S12
	: Varian sampel 1

	S22 

r          
	: Varian sampel 2            

: Korelasi antara dua sampel


Bila t hitung < -t tabel atau t hitung > t tabel, maka dugaan bahwa  pengumuman pembayaran dividen yang meningkat ataupun menurun dari tahun sebelumnya memberikan abnormal return kepada investor, dapat diterima. Bila –t tabel 
[image: image58.wmf]£

t hitung 
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 t tabel, maka pengumuman pembayaran dividen yang meningkat ataupun yang menurun tersebut tidak memberi abnormal return kepada investor (tidak menimbulkan reaksi pasar).

C. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Deskripsi Sampel Penelitian

Hasil pengambilan data sampel dengan metode purposive sampling diperoleh sebanyak 15 perusahaan yang mengumumkan dividen meningkat dan 10 perusahaan yang mengumumkan dividen menurun dari tahun sebelumnya. Pengumpulan data dilakukan terhadap besarnya dividen yang diumumkan oleh emiten dalam tahun pengamatan maupun terhadap data transaksi harian, antara lain meliputi data harga saham harian dan indeks harga saham gabungan selama estimation period dan event period. 

Pengujian Hipotesis

a. Pengujian Tahap I (Pengujian Reaksi Pasar di Sekitar Event Dividend)

Ho1: AR = 0,
Pengumuman dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya tidak berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.

Ha1: AR
[image: image60.wmf]¹

0, 
Pengumuman dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.

Tabel 3

Rata-Rata Abnormal Return Saham Disekitar Tanggal Pengumuman Dividen Yang Meningkat Dari Tahun Sebelumnya

	Periode
	AARt
	T hitung
	t probabilitas
	Signifikan

	t-5
	    0,013224
	1,772
	0,098
	**

	t-4
	    0,007021
	1,978
	0,068
	**

	t-3
	-0,00204
	-0,349
	0,733
	

	t-2
	-0,0047
	-1,237
	0,236
	

	t-1
	-0,00439
	-1,469
	0,164
	

	t-0
	    0,008353
	1,016
	0,327
	

	t+1
	    0,022772
	1,469
	0,164
	

	t+2
	-0,0081
	-1,075
	0,300
	

	t+3
	    0,001178
	0,423
	0,678
	

	t+4
	-0,00679
	-0,548
	0,592
	

	t+5
	    0,003691
	0,360
	0,724
	


          
Keterangan:

*
: signifikan pada level  α = 5% (t>2,145 atau t<-2,145)

**
: signifikan pada level  α = 10% (t>1,761 atau t<-1,761)
Ho1: AR = 0,
Pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya tidak berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.

Ha1: AR
[image: image61.wmf]¹

0, 
Pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.

Tabel 4

Rata-Rata Abnormal Return Saham Disekitar Tanggal Pengumuman

Dividen Yang Menurun Dari Tahun Sebelumnya

	Periode
	AARt
	t hitung
	t probabilitas
	Signifikan

	t-5
	-0,00794
	-0,655
	0,529
	

	t-4
	0,033703
	 0,891
	0,396
	

	t-3
	-0,00689
	-0,293
	0,776
	

	t-2
	  0,00176
	 0,233
	0,821
	

	t-1
	0,009483
	 1,001
	0,343
	

	t-0
	-0,01923
	-1,882
	0,092
	**

	t+1
	0,007977
	 1,265
	0,238
	

	t+2
	0,002933
	 0,208
	0,840
	

	t+3
	-0,00124
	-0,297
	0,773
	

	t+4
	  -0,0365
	-1,297
	0,227
	

	t+5
	0,000037
	 0,003
	0,997
	


Keterangan:

 *
: signifikan pada level  α = 5% (t>2,262 atau t<-2,262)

   **
: signifikan pada level  α = 10% (t>1,833 atau t<-1,833)

Oleh karena hasil pengujian reaksi pemegang saham terhadap pengumuman perubahan dividen mendapatkan hasil yang signifikan, maka pengujian dapat dilanjutkan ke tahap selanjutnya.

b. Pengujian Tahap II 

1). Pengujian Ha1
Ho1: CAR=0,
Pengumuman dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya tidak berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.

Ha1: CAR
[image: image62.wmf]¹

0, 
Pengumuman dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.

Pengujian menggunakan regresi linier sederhana. Ringkasan hasil pengujian dapat dilihat dalam tabel berikut:        

Tabel 5

Koefisien Regresi

	Keterangan
	t hitung
	t tabel                 
[image: image63.wmf]a

= 5% ; df= 13
	R
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DPSmeningkat
	-1,531
	2,1604
	0,391
	0,153


Hasil persamaan regresi linier menunjukkan bahwa 
[image: image66.wmf]D

DPSmeningkat memiliki t hitung -1,531. Sedangkan t tabel adalah 2,1604 pada tingkat alpa (
[image: image67.wmf]a

) sebesar 0,05. Hal ini berarti Ho1 diterima, dan Ha1 ditolak.
2). Pengujian Ha2 

Ho2: CAR=0,
Pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya tidak berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.

Ha2: CAR
[image: image68.wmf]¹

0, 
Pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.

Tabel 6

Koefisien Regresi

	Keterangan
	t hitung
	t tabel                 
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= 5% ; df= 8
	R
	
[image: image70.wmf]2

R
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DPSmenurun
	0,408
	2,306
	0,143
	0,20


Pada pengumuman dividen yang menurun, 
[image: image72.wmf]D

DPSmenurun memiliki t hitung (0,408) < t tabel (2,306). Maka Ho2 diterima dan Ha2 ditolak.

3). Pengujian Ha3 

Ho3: AAR1=AAR2,
Tidak terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return saham selama 5 hari sebelum dengan 5 hari sesudah tanggal pengumuman dividen pada pengumuman dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya

Ha3: AAR1
[image: image73.wmf]¹

AAR2,
Terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return saham selama 5 hari sebelum dengan 5 hari sesudah tanggal pengumuman dividen pada pengumuman dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya

    Tabel 7

      Average Abnormal Return Sebelum Dan Sesudah Tanggal 

Pengumuman Kenaikan Dividen 

	AAR selama 5 hari sebelum tgl pengumuman
	AAR selama 5 hari sesudah tgl pengumuman
	t hitung
	t tabel 


[image: image74.wmf]a

= 5% df= 14
	Keterangan 

	0,001827
	0,002567
	-0,161
	
[image: image75.wmf]±


2,145
	Ho3 diterima dan 

Ha3 ditolak 


Pada Tabel 7, dapat dilihat t hitung untuk uji statistik rata-rata abnormal return sebelum dengan rata-rata abnormal return sesudah sebesar –0,161. Sedangkan nilai t tabel dengan 
[image: image76.wmf]a

= 5% df (degree of freedom)= 14 adalah sebesar 
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 2,145 sehingga nilai t hitung berada di daerah penerimaan Ho3, atau nilai t hitung berada di daerah penolakan Ha3. 

4). Pengujian Ha4 

Ho4: AAR1=AAR2,
Tidak terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return saham selama 5 hari sebelum dengan 5 hari sesudah tanggal pengumuman dividen pada pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya.

Ha4: AAR1
[image: image78.wmf]¹

AAR2,
Terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return saham selama 5 hari sebelum dengan 5 hari sesudah tanggal pengumuman dividen pada pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya.

Tabel 8

      Average Abnormal Return Sebelum Dan Sesudah Tanggal 

Pengumuman Penurunan Dividen

	AAR 5 hari sebelum tgl pengumuman 
	AAR 5 hari sesudah tgl pengumuman 
	t hitung
	t tabel 
[image: image79.wmf]a

= 5% df= 9
	Keterangan 

	0,00603
	-0,00536
	1,279
	
[image: image80.wmf]±

2,262
	Ho4 diterima dan 

Ha4 ditolak 


Besarnya t hitung untuk uji statistik rata-rata abnormal return selama 5 hari sebelum dengan 5 hari sesudah tanggal pengumuman penurunan dividen sebesar 0,00603. Sedangkan nilai t tabel dengan 
[image: image81.wmf]a

= 5% dan df = 9 adalah sebesar 
[image: image82.wmf]±

 2,262 sehingga nilai t hitung berada pada daerah penerimaan Ho4. 

Pembahasan

1. Hasil Pengujian Tahap I

Hasil pengujian terhadap reaksi pasar di sekitar event dividend, menunjukkan adanya reaksi pasar yang signifikan baik untuk pengumuman dividen yang meningkat maupun yang menurun dari tahun sebelumnya. 

Pasar bereaksi positip terhadap pengumuman kenaikan dividen dan bereaksi negatip terhadap pengumuman penurunan dividen Hal ini sesuai dengan dividend signalling theory. 

2. Hasil Pengujian Tahap II 

Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa pengumuman dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ ditolak. Hal ini mungkin disebabkan karena para investor sebagian besar adalah para spekulan yang tujuannya memburu capital gain, sehingga informasi mengenai kenaikan pembayaran dividen tidak begitu menarik bagi mereka. 

Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ ditolak. Mungkin pengumuman penurunan dividen bukan merupakan informasi yang penting bagi investor dalam mengambil keputusan investasi. Dividen bukan merupakan faktor utama atau harapan utama bagi investor sehingga adanya penurunan dividen yang diumumkan tersebut tidak mempengaruhi investor dalam mengambil keputusan investasi. Atau mungkin juga para investor sebagian besar adalah investor yang irasional. Kecilnya porsi keuntungan yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham serta kecilnya persentase perubahan dividen itu sendiri, mungkin juga bisa menjadi penyebab mengapa variabel besarnya perubahan dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham tidak signifikan mempengaruhi abnormal return yang diterima pemegang saham di sekitar hari pengumuman perubahan dividen.

Hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return saham selama 5 hari sebelum dengan 5 hari sesudah tanggal pengumuman dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya ditolak. Hal ini mungkin disebabkan karena tingkat kebocoran informasi untuk pasar modal di Indonesia sangat tinggi. 

Hipotesis keempat yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return saham selama 5 hari sebelum dengan 5 hari sesudah tanggal pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya ditolak. Hal ini mungkin disebabkan karena adanya kebocoran informasi sebelum informasi tersebut diumumkan ke publik. 

D. PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian secara keseluruhan, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Pemegang saham bereaksi positip terhadap pengumuman kenaikan dividen dan bereaksi negatip terhadap pengumuman penurunan dividen.

2. Pengumuman dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya tidak berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.

3. Pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya tidak berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ.

4. Tidak terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return saham selama 5 hari sebelum dengan 5 hari sesudah tanggal pengumuman dividen pada pengumuman dividen yang meningkat dari tahun sebelumnya.

5. Tidak terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return saham selama 5 hari sebelum dengan 5 hari sesudah tanggal pengumuman dividen pada pengumuman dividen yang menurun dari tahun sebelumnya.
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