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Absiract

This research explores the efficlency lesting of semi-sirong-inforined
capiteld morker v Jakoria Stock Markel foward the annowncemient of
the aividerd initiaron, The Testing focises on the gffort fn show the
imfluesce from the arncuncemend of the dividend initialion foward the
ool refier af e copital o the event date of the arnrocement, 1
aleg dries {0 show fhe speed of odisstmen fom the slock price fo
eguilifrinm price.

The resuli of the research showy that Tadorasian Sfock Marker,
represented by Jakarta Stock Mavked, hav been somi-sirong-informed
efficient Joward the gonesrcemend of e dividend Taitiotion. It 0s
proven b fhe positive and significant (0% ot dafe of annodinesmeil)
confend of iformalion In the announcemernt of the dividend, and the T
day  speed  of  odiusiereny  from o praskel reoctioe Josvard ple
prvrosncrmend of the dividend initarion. This research alve supporis
the agency cosf model ond signaling theory tha are shows be the Fugh
frved of agency cosi ard the asymmetry IRformation,

Kewwords: dividend initlaiion, semi-sirong-informed capital markel,
abrarmal retuen, Initial Prblic COffering

PENDAHULUAN
Fengu ian efisiensi pasar setengah kuat yang dilakukan

Ini adalah efislensi pasar secara informasi.

ene studi peristiwa fevent sy techadap
pengumman inisiasi dividen. Pengujian efisiensi pusar nmdal
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dividen, serta kecepatan reaksi dari pelaku  pasar  terhadap
PenEumaman misiasi dividen. Pengujian secara empiris mengenai
reaksi pasar terhudap pengumuman dividen menjadi perhatian para
pencliti, karena hal  tersebu bertentangan  dengan  dividend
irrelevance theary, vang dikemukakan olel Miller dan Modigliani
(19615 Teor tersebut menyatakan  hahwa kebijakan  dividen
perusahaan tidak  mempengarghi harga saham. Teori tersebut
mengeunakan asumsi-asumsi vaitu bahwa dalam pasar madal vang
bersanghutan tidak terdapat pajak pendapatan, tidak ada higva
transaksi. leverage keuangan tidak mempengarubi biava maodal,
investor dan manajer memiliki informasi vang sama tentang
prospek masa depan perusahaan, distribusi pendapatan untuk
dividen dan laba ditahan tidak mempengaruhi - biava ekuitas
perusahaan, serta  kebijakan penganggaran  modal  perusahaan
adalah independen dari kebijakan dividen { Brigham dan Gapenski,
19993 Teori Miller dan Modigliani tersebut tidak sesual dengan
keadaan  yang sebenarnya, karena ternyats  masih  banvak
perusahaan-perusahaan yang membayar dividen secara teratur dan
bahkan tidak sedikis yang meningkatkan pembavaran  dividen
kepada para pemepang sabam perusahaan

Asumsi-asumsi kunci pada teori irrefevance vang meliputi
PASEr vang sempurna, perilaku yang rasional dan adanva kepastian
vang sempuma, memberikan  batasan asumsi yang cukup longgar
bagi pengembangan teori sinval (signaling theary) dan teori model
biaya keagenun fagency cost model). Teori model biaya keagenan
berbeda  atau bertentangan  dengan  teori  frrelevance yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen vang diambil ocleh suaty
perusahaan tidak mempengaruhi harga saham,

Modal  biava  keagenan  melakukan pemisahan  antara
kepemiliken  (principall  dan pengendalian  fagent/  vang
menyebabkan timbulnva biaya restrukturisasi, biaya pengawasan
(Monitoring eost), memperkuat ikatan  kontrak  antarg para
pemegang - saham  dengan  manajer perusahaan, dan juga
menimbulkan kerugian vang disebabkan aleh kontrak-kontrak
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dengan pihak ketiga (kreditur) vang dilakukan oleh mANAjCr secara
tidak benar {Jensen & Meckling, 1976), Pembayaran Idmdl:n VAng
dilakukan oleh perusahaan akan mengurangi I::ialyn-hm:.'u tersebul
dengan cara memaksa para manajer untuk sering mendapatkan
evaluasi dari pasar modal, ketika mereka l:u?qrusaha untuk
memperoleh dana bagi pembiavaan provek investasi (Rozeff, 1982
dan Easterbrook, 1984), .

Hal tersebut dapat dijelaskan bahwa ketika perusahaan
harus  membayarkan  dividen, sementara pcrusalmanl juga
membuiuhkan dana untuk membiayai proyek investasi yang
diperkirakan cukup menguntungkan (profitable) maka Ipurusa]@an
akan berusaha untuk memperoleh dana tersebut dari pihak ketiga
(kreditur). Sebagai perusahaan publik, berhasil tidaknya purusa]majj
mendapatkan kepercavaan dari para kreditur akan tergantung dari
kinerja perusahaan vang tercermin dari harga saham di pasar
miaudal, Dengan demikian pars pemegang :mha.rt? ak:an mq?lakuh:an
penilaian  kepada para  manajer  melalu krlltl:rm yaitu I|ll-|:ﬂ
perusahaan berhasil memperoleh dana dari kmdlmr.bcr.ﬂm kmeulﬂa
manajer baik, sementara jika sebaliknyva maka kinerja manajer
buruk. .

Hal ini berarti telah terjadi transfer kemakmuran dari para
kreditur kepada para pemegang saham melalui penghematan biava
pengawasan yang seharusnya dikeluarkan oleh para pemegang
saham, Sementara itu, Signaling Theory menenlmgkan ba_hwa para
manajer sebagai pihak agenr memiliki informasi yang lebih banyak
jika dibandingkan denpan para .vhur-ehnme{' p'?nfmhaaﬂ tentang
laba potensial perusahaan. Dalam model ini, dﬁfldfl.!]'l merupakan
mekanisme untuk membawa informasi privat manajemen kepada
pihak owgsiders. Pada umumnya perusahsan emiten menggunakan
pembayaran dividen sebagai sinyal kepada pelaku pasar. Dcnlgan
meningkatkan nilai dividen yang dibayar, pcrusnham:t emiten
mencoba memberi sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek
vang balk di masa depan, sehingga mampu mcnmgkntiliar}
pembayaran dividen, Sebaliknya jika perusahaan memotong nilai
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dividen akan dianggap sebagai sinval bury '
sehagaipkekurangan !jkuidita"ga [.Tng:i;nnlu. Egﬂ];‘;.r e e
! engujian  efisiensi pasar bentuk  seten
informasi 1erhadap PengUmMUmen inisiasi dividcrﬁljan:u;}hiﬂ:ka;:
dalam penelinan ini menggunakan teori lain yaitu model biava
l-':cagenan fagency cost moded) dalam menjelaskan mengenai ada
lidaknva kzlmgn atau pengaruh antara kebijakan dividen perusahaan
::.:F:.J;I-iadap mlmlsahj!n. dikﬁﬂmping teari sighaling vang merupakan
vang sering digunakan ole it '
ool k:n gli'l..'jdtn, h para peneliti  untuk menjelaskan
Wodel bisya keagenan memprediksi adanya respon posit
vang ditunjukkan oleh peningkatan ﬂ&rrr:rmm'}l r'::’n’n':-n :;J::‘Inr
terhadap  pengumuman  inisiasi  dividen  dan PEngUmuman
peningkatan pembayaran dividen. Berdasarkan teori  sigmaling,
pengumuman pembayaran dividen akan merupakan sinyal pusitii,“
I||_l-:n para investor memperoleh abnormal retrn vang positif’ dan
signifikan "dl sekitar tangpal pengumuman inisiasi  dividen
sirnentara thl? yang dialami para investor sehaliknva maka -:|i1r':iu|j<:|'|r
akan merupakan sinval negatif dari kineria vane dihac
perusahaan vang hcrsangku[gan- G
Menurat Brigham & Gapenski {1999 . kebii ivi
vang  oplimal  adalah kehijal-:ii ya{ng d}apm UE:::::E?;;:::E:JT
keseimbangan antara pembavaran  dividen saat  ini dengan
Senumhuhﬂn _r:il masa mendatang, schinggn kebijakan terschut
upat menmklsnnalkan harga saham perasahaan, Penguijian efisiensi
pasar secard informasi terhadap pengumuman inisiasi dividen pada
perusahaan-perusshaan  vang terdafiar i Bursa Efek  Jakarta
merupak@ salah st upaya untuk melihat kecepatan reaksi pasar
dan reaksi pasar it sendiri terhadap pengumuman inisinsi dividen,

. Berdasarkan wraian di atas maka permasalahan  vang
digjukan :Ialnmlpllenelilian ini adalah apakah terdapat abnormal
rellen yang positif pada har pengumuman dan di sekitar langgal
Uman  inisiasi dividen, SEHI;- peranyvaan  penclition
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lecepatan reaksi pasar dalam merespon pengumuman inisiasi
dividen. Langkah ini diperlukan untuk mengetahui apakah pasar
modal Indanesia sudah cfisien setengah kuoat secara informasi atau
belum terhadap pengumuman inisiasi dividen,

Cara Penelitian
Penelitian  ini merupakan event st untuk  menguji

elisienst pasar bentuk setengah kuat secara informasi terhadap
pengumuman inisiast dividen, Pengambilan sampel perusabaan
dilakukan secara nonprobabilitas  vaitu dengan menggunakan
melode purposive sampding. Kriteria-kreiteria pengambilan sampel
tersebut adalah bahwa perusahpan vang dijadikan sampel adalah
perusahaan vang melakukan pembayaran dividen tunai (cash
tlividend) untuk pertama kalinya  dalam waktu minimal 1 tabun

wetclah TPO finitiad public affering), perusahaan tersebut melakukan
Inisiasi dividen selama periode 1999-2004, selain it perusahaan

tersebut harus sudah terdafiar di Bursa Efek Jakarta pada tahun
1998 sampai dengan tahun 2003, vang dimaksudkan agar pada
periode penelitian ini berlangsung, perusshasn tersebut sudah
memenuhi - persyaratan vaitu  minimal 1 tahun  setelah [P
perusahasn  tersebut melakukan inisiasi dividen,  Persvaratan
linnya adalah bahwa peruszhasn yang dijadikan sampel harus
memiliki kebijakan pembavaran dividen tunai  setshun sekali
belama 6 periode penelitian serta tidak melakukan corporaie action
Bin seperli pengumuman siock split, pight issue, merjer, dan
kuisisi selama periode kejadian yaitu 21 hari (10 hari sebelum
nggal pengumuman, sehari pada tanggal pengumuman dan 14
i setelah tanggal pengumuman inisiasi dividen),

[hata yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data harga

i halar, date Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), data
slillsannan RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) yang
karin (BEL.
wngambilan - sampel yang \elah
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dividen pada periode tahun 1999-2004 dapat diketahui bahwa
perusahaan yang telah memenuhi syvarat pengambilan sampel yaitu
melakukan inisiasi dividen minimal 1 tahun setelah PO, telah
terdaftar di BEJ dari periode tahun 1998-2003, sera tidak
melakukan corporate action lain seperti right fsswe, stock split,
merger dan akuisisi selama periode penelitian 1999-2004.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
variabel efisiensi pasar bentuk setengah kuat, inisiasi dividen,
IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan) dan abnormal return.
Inisiasi dividen adalah dividen yvang dibayarkan pertama kalinya
oleh perusahaan. IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan). 1HSG
adalah  indeks yang mengukur pergerakan atau perilaku harga
sekarang dari saham biasa dan saham preferen dalam kaitannya
dengan periode dasar yang ditetapkan terhadap waktu sebelumnya.
Suatu indeks diperlukan sebagai sebuah indikator untuk mengamati
pergerakan  harga dari  sekuritas-sekuritas. Abnormal  Reinrn,
Abrormal redurn adalah kelebiban dari refurn vang sesungguhnya
terjadi terhadap refurn normal. Retsrn normal merupakan refurn
yang diharapkan oleh investor fexpected refurn), Efsiensi pasar
bentuk setengah kual merupakan pasar di mana harga-harga dari
sekuritasnya secara penuh mencerminkan (filly reflect) semua
informasi yang dipublikasikan.

Pengujian  hipotesis  penclitian  dilakukan  dengan
menggunakan tingkat signifikansi dari nilai abrermal return
perusahaan-perusahaan  yang dijadikan sebagai sampel untuk
peristiwa inisiasi dividen. Sebelum pengujian dilakukan, terlebih
dahulu dilakuken uji normalitas terhadap data yang dipergunakan
dalam penclitian ini. Hal ini bertujuan untuk menentukan uji

statistik yang akan digunakan dalam penclitian yait jika data yang
dipergunakan  berdistribusi normal maka pengujian  dilakukan
dengan uji parametrik (ne-Sample T Test, sementara jika data vang
dipergunakan berdistribusi tidak normal, maka uji vang digunakan

adalah Ui Non-parametrik One-Sample Kolmogorav Smirnov Test,

o
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Pengujian  tersebut  dilakukan dalam rangka untuk
mengetahui ada tidaknya kandungan informasi pada peristiwa
pengumuman  inisiasi  dividen. Setelah diketahui kandungan
informasi atas suatu peristiwa, maka langkah selanjutnya adalab
melihat kecepatan reaksi pasar dalam  merespon  penguimumarn
inisiasi dividen, Langkah ini diperlukan untuk mengetahui apakab
pasar modal Indonesia sudah efisien setengah kuat secara informasi
atau belum terhadap pengumuman inisiasi dividen.

Apabila pasar bereaksi secara cepat dan sepera menuju
harga keseimbangan yang baru maka dapat dikatakan bahwa pasar
modal tersebut sudah efisien setengah kuat secara informasi
terhadap pengumuman inisiasi dividen, Apabila pasar bereaksi
secara lambat dan berkepanjangan maka dapat dikatakan bahwa
pasar terschut belum  efisien setengah kuat secara informasi
techadap pengumuman inisiasi dividen.

PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil uji normalitas data yang telah dilakukan
menunjukkan bahwa data yang dipergunakan dalam penelitian ini
adalah normal. Hal ini ditenjukkan dengan nilai Sig Z hasil aji
Kolmogorov-Smtirnov Test yang menunjukkan nilai lebih besar dari
0,05 {5%) vaitu sebesar 0,920 (92%4).

Statistik  deskriptif data  Cumredative  Abnormal  Refurn
(CAR) dan Average Abnormal Return (AAR) perusahaan-
perusahaan sampel inisiasi dividen menunjukkan hasil vaitu bahwa
nilai rata-rata dari CAR dan AAR selama 21 hari pengamatan
wecars keseluruhan adalah negatif dengan nilai sebesar -0,01%
untuk CAR dan -0,0011¢ untuk AAR, Namun demikian apabila
‘(ilihat untuk setiap hari pengamatan maka tidak semua hari
penpamatan menunjukkan reaksi yang negatif.

- il snalisis selengkapnya terhadap nilai ebnormal refurn
muman inisiasi dividen disajikan

'I.I-""'I'."_‘___ PETI
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Tabel 1. Hasil Pengujian Kandungan Informasi di Seputar Penpumuman

Lmizinsi Dividen
Periode Cumtdative Average Nilai T 5i g_|
Pengamatan | Abnormal Return | Abnormal Returs T (2-tailed)
Min 10 -0.015 =001 - 117 509
| Min0 | 0.33% 0,020 1.283 218
Min & 0,247 0,01 3 T 338
Min 7 0345 0,020 2,251 039 |
Min & -0.316 -0.019 -1.715 106
Min 5 0.064 00,004 468 643
Min 4 -0 TR -0, (H}5 - 68H S0
Min 3 -1, (15 {108k 574 574
Min 2 0,226 0,013 805 | 433
Min | 0.164 0,010 BBT Al4
Mol 0, 200 0aopz 2.013 A6]Y
Plus 1 . 08522 0,031 -1 600 129
Plus 2 -0.110 -0.006 -516 IE
| Plus3 {10131 =[1{k02 - 226 B4
Plus 4 0,003 0,005 it 5] 04
Plus 5 0.027 .02 124 03
Plus & 0,034 0,002 - 204 B4
Plus 7 -(L343 =(4 (1260 I -1
Plus & 0,166 -0.010 - 407 £90
Plus & 0048 0,003 AlD 688
Plug 10 0.044 0003 230 421 |

heterangan: * berarti signifikan pada level 5% {0.05).

Hipotesis alternatif yang diajukan dalam penelitian  ini
acalah terdapat abnormal return positit pada hari pengumuman dan
di sekitar tanggal pengumuman inisiasi dividen, Berdasarkan hasil
pengujian pada Tabel 4 di atas, dapat diketahui bahwa pada tanggal
pengumuman inisiasi dividen, pasar merespon secara pasitil’ dan
signifikan. Hasil tersebut ditunjukkan dengan nilai abnarmal refurn
yang positil dan cukup signifikan vaitu sebesar [ 061 (€46}, Namun
demikian reaksl yang ditunjukkan oleh pe periode

pengamatan tidak semun menunjukkan

i
chahs gy R
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i [ disebabkan oleh
spati i pars investor tersebut kemungkinan !
E:E:;f ];I::::L I;:;mlﬂr sudah memperoleh ataukmc!:;pirumbanﬂ:;ﬁ
[ i tidak menga
' i lain yang masuk, sehingga mereka
' ;:nfmm::; s-::peiti %rang diharapkan oleh adanya pengumuman
I:iﬂ?asl Jividen. Hasil penelitian ini_ meriw;iliu]ﬁu;gkpe?;égg}n :ﬂﬁ
ilakukan oleh Kosedap & David Michayluk .
fr:!;kg":dentiﬁkasikan adanya rtcaksi positif dari harga saham
urman inisiasi dividen.
mrlmda?—lﬁ:ﬁﬁ;ﬁ:gu}inn juga menunjukkan bahwa pada H-7, telah
lerjadi kebocoran informasi, di mana hal ini d_apai terlihat de?%?
ndanya nilai abnormel return positif yang signifikan pada i:_:h{:a 7 ;
vailu sebesar 3,9%. Pada hari pengamatan (H=0) dlll-:r:lahm_l .
e gl.;rnuman inisiasi dividen memiliki kandungan mfnmw?_l,_ t??ﬂﬂﬁ
ditumjukkan dengan adanya nilai ab:mﬂﬂ;q:n" remrr:i :r'm?Eig::lbz:] 11-:1?5.i.
| ' £l
tukup signifikan yaitu sebesar 6,1%. amun ian |
mugu: I%am‘a berlangsung satu hari pengamatan saja, di T::ﬂ
Jiarga saham sudah menuju kepada harga keseimbangan yang e
Mda H+1 dengan tingkat signifikansi abmrmuf_rﬂﬂm yang
iperoleh ‘para investor  sebesar  12,9%, Haslal_ pengujian
elengkapnya ditunjukken dalam Gambar 1 di bawah ini.
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merupakan sinyal positif bagi para investor, Reaksi positif dari para
investor terhadap pengumuman inisiasi dividen perusahaan vang
dilakukan dalam kurun waktu 1 tahun setelah 1PCH (fniticd Public
(}fering) konsisten dengan pandangan yang diberikan dalam
penjelasan teori sinyal dan model biaya keapenan. Dengan
demilkian hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan-
perusahaan yang dijadikan sebagai sampel memiliki level vang
cukup tinggi baik dalam biaya keagenan maupun dalam  hal
simetri informasi, di mana hal tersebut terlihat dari adanya respon
positif dan signifikan pada hari dan di seputar pengumuman inisiasi
dividen.

CAR INISIASI DIVIDEN

— Gare

Abnormal

Gambar 1. Nilai Curmlfarive Abnormal Return {CAR) Padn Hari dan
Seputar Tanggal Pengumuman Inisiasi Dividen

MPULAN

0.04 ”d Sl T Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan vang telah
w002 Loneirr s £ liuraikan di atas, maka kesimpulan vang diperoleh dari penelitian
E 1 0 J . i adalah bahwa pasar modal Indonesia sudah efisien setenpah
cm Uul secara informasi terbadap pengumuman inisiasi dividen. Hasil
< 00z peebut ditunjukkan dengan adanya kandungan informasi pada hari

-0.04 ZE S ngumuman yang bernilai positif dan cukup signifikan sebesar 6%
Periode Pengamatan 6} serta adanya kecepatan reaksi pasar dalam  merespon

gumuman inisiasi dividen vang hanya memerlukan waktu 1 hari
I yaitu pada hari pengamatan (H=0), untuk kemudian sepera
yestaikan diri menuju harga keseimbangan yang baru.

Gambar 2, Nilal Average Abnormal Return (AAR) Pada Hari dan Seputar
Tanggal Pengumuman Inisinsi Dividen

Berdasarkan uraian di atas dapat disimpulkan bahwa [REET
modal Indonesia sudah efisien setengah kuat secara informas
terhadap pengumuman inisiasi dividen, Hasil tersebut ditunjukk
dengan adanya  kecepatan reaksi pasar  dalam  merespon
pengumuman inisiasi dividen yang hanya memerlukan wakiu | ha
sAja yaity pada_ J?ari pengamatan (H=01. untuk kemudian seger
menyesuaikan diri menuju harga keseimbangan yang baru, ' & Copensky. (1999). Intermediate Financial Management

Teari sinyal (signaling theory) menyatakan bahwa ik Sith Edition. The Dryden Press Hancort Brace College
pasar merespon positif pada hari pengumuman inisiasi divid Publisher.
maka hal ity berarti pengumuman pembayaran inisiasi divid
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