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KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

2.1 Kajian Pustaka

2.1.1 Pasar Modal dan Bursa Efek
Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yanglikidlebihan dana
dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara eneaipelikan
sekuritas. Dengan demikian, pasar modal juga baélhn sebagai pasar
untuk memperjualbelikan sekuritas yang umumnya némimur lebih
dari satu tahun, seperti saham dan obligasi. Sédantempat dimana

terjadinya jual-beli sekuritas disebut bursa ef@ikduardus Tandelilin
2010: 26)

Sedangkan menurut Undang-Undang Pddadal No.8 Tahun 1995,
pasar modal secara khusus vyaitu kegiatan yaegkaitan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek, Perusahadik pamg
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya sertdodga dan profesi yang
berkaitandengan efek. Dalam pasal 1 ayat (4) Undang-UndaasgarP
Modal No. 8 Tahun 1995.

Dari kedua pengertian pasar modal di atas menj@helskthwa pasar modal
adalah suatu aktivitas jual-beli antara pihak (g&haan) yang membutuhkan
dana dan pihak atau perusahaan yang memiliki Kedebidana dengan
memperjualbelikan sekuritas di bursa efek. Secamanu pengertian pasar modal
bisa dikatakan pasar abstrak, sekaligus pasar &bndkengan barang yang
diperjualbelikan adalah dana yang bersifat absttak, bentuk konkretnya adalah
lembar surat-surat berharga di bursa efek.

Pengertian bursa efek menurut J. Bogen dalam $aein dan Hendy M.
Fakhruddin Aksi Korporasi 18) bahwa: “Bursa efek adalah suatu sistem yang

terorganisasi dengan mekanisme resmi untuk menmpekin penjual dan

pembeli efek secara langsung atau melalui wakilHwgd”.
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“Setelah melakukan penawaran umum, emiten dapatatetkan saham
atau obligasinya di bursa efek. Di bursa efek, sadan obligasi serta sekuritas
jangka panjang lainnya diperdagangkan antar investgduardus Tandelilin
2010: 67)

Pengertian tersebut menjelaskan, bursa efek meanpagdthak yang
menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan ata@nasa untuk
mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihlaéilpiain dengan tujuan
memperdagangkan efek diantara mereka.

Selanjutnya, efek diartikan sebagai surat berhgaga surat pengakuan
hutang, surat berharga komersial, saham, obligasida bukti utang, unit
penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak degka atas efek, dan setiap
derivatif dari efek. Dengan kata lain, jika suagkuwwitas diperjual-belikan dan
sekuritas tersebut merupakan instrumen keuangagkgarpanjang, maka
penerbitannya dilakukan di pasar modal. Sedangkegiatan perdagangan
sekuritas tersebut dilakukan di bursa efek (pemasatyang jasa utamanya adalah
menyelenggarakan kegiatan perdagangan sekuritapadar sekunder). Di
Indonesia terdapat satu bursa efek yaitu Bursa Hfelonesia (BEI) yang
merupakan hasil merger antara Bursa Efek Jakart&al)(Rlan Bursa Efek
Surabaya (BES). Untuk menarik pembeli dan penjegbdrtisipasi, pasar modal
harus bersifat likuid dan efisien. Suatu pasar rhddatakan likuid jika penjual
dapat menjual dan pembeli dapat membeli surat gahdengan cepat. Pasar
Modal dikatakan efisien jika harga dari sekuritagngy bersangkutan

mencerminkan nilai dari perusahaan secara akuada Pasar yang efisien, harga
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juga mencerminkan penilaian pelaku pasar (investmhadap prospek
perusahaan di masa datang serta kualitas dari emaeanpya. Jika calon investor
meragukan kualitas dari manajemen, keraguan inatd@pcermin dari turunnya
harga surat berharga dari perusahaan yang berdangku

Pasar modal dapat berfungsi sebagai sarana ald&aai yang produktif
untuk pemindahan dana dari pemberi pinjaman ke qgami Alokasi dana yang
produktif terjadi ketika individu yang mempunyai |&eihan dana dapat
meminjamkannya ke individu lain yang lebih prodiiktyang sedang
membutuhkan dana segar. Sebagai akibatnya, pemiulggmnpemberi pinjaman
akan lebih diuntungkan. Namun perlu diingat bahemakin pentingnya peran
bursa saham dalam kegiatan ekonomi, membuat bwaisams makin sensitif
terhadap berbagai peristiwa di sekitarnya yangaienk secara langsung dengan

isu ekonomi.

2.1.2 Pengertian Dividen

“Dividen adalah nilai pendapatan bersih perusahaetelah pajak
dikurangi dengan laba ditah@etained earningyang disimpan sebageadangan
bagi perusahaan”. (Ang, 1997).

Perusahaan yang menjual sahamkg@ada masyarakat akan menerbitkan
laporan keuangan. Dalam lapordeuangan, tertulis beberapa keuntungan
perusahaan pada tahun bersangkuk@mudian dalam rapat umum pemegang
saham (RUPS) akan diputuskbasarnya dividen yang akan diterima oleh para

pemegang saham.
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Kebijakan dividen menentukan pembagian laba am@msbayaralkepada
pemegang saham dan investasi kembali perusahaagbijdKan dividen
melibatkan keputusan apakah akan membagikan laha raenahannya untuk
diinvestasikan kembali ke dalam perusahaan”, (Goukl 1997). Dalam
pembagian dividen perusahaan mempertimbangkan yziopembagian antara
pembayaran kepada pemegang saham dan diinvestakkan perusahaami
satu sisi, laba ditahanetained earningnerupakan salah satu sumpendanaan
yang sangat signifikan bagi pertumbuhan perusahetapi di sisilain dividen
merupakan aliran kgassetlyang dibagikan pada pemegaaham.

Berdasarkan bentuk dividen yang dibayarkan, dividapat dibedakan
atas empat jenis. Menurut Saleh Basir dan Hendlyakhruddin Aksi Korporasi
98) yang menyatakan mengenai jenis-jenis dividartyy

1) Dividen Tunai, dividen yang dibagi kepada pemegaagam dalam

bentuk kas (tunai).

2) Dividen Saham, dividen yang dibagi bukan dalam udentunai

melainkan dalam bentuk saham perusahaan tersebut.

3) Dividen Properti, dividen yang dibagikan dalam lbdéngktiva lain

selain kas atau saham, misalnya aktiva tetap dat-surat berharga.

4) Dividen Likuidasi, dividen yang diberikan kepadanmgang saham

sebagai akibat dilikuidasinya perusahaan.

Dari beberapa jenis dividen tersebut, jenis divigang sering dibagikan

adalah dividen tunai dan dividen saham. Dari kegaadividen tunai

merupakan yang lebih sering dibagikan perusahaamnterupakan jenis
dividen yang disukai oleh pemegang saham/investor.

Pada waktu pengumuman dividen, ada beberapa mmigal yang perlu
diperhatikan ataupun prosedur standar pembayavaheditunai, (Suad Husnan,

1996: 382-383) yaitu,
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RUPS memutuskan untuk membagikan dividen, makagtngeputusan
tersebut merupakandeclaration date. Dalam keputusan tersebut
disebutkan bahwa para pemegang saham yang nanmengatum dalam
Daftar Pemegang Saham (DPS) pada tanggal tertemyatakan berhak
mendapatkan dividen. Tanggal tersebut disebut sebdatg of record.

Lima hari kerja sebelundate of recordtersebut ditentukan tanggexk-
Pada tanggal ini atau sesudahnya pembeli sahark bidehak untuk
memperoleh dividen yang akan dibagikan. Kareng#&da hari tersebut
atau sesudahnya, dikatakan saham diperdagangkatiy sedangkan
sebelumnya dikatakan sebagaim-dv. Dengan demikian maka apabila
suatu saham diperdagangkan pada perieden-div dengan harga
Rp.3.000, sedangkan RUPS telah memutuskan untulbaggkan dividen
sebesar Rp.200, maka mungkin sekali pada esdliv saham tersebut
akan diperdagangkan dengan harga Rp.2.800.

Akhirnya, pada RUPS tersebut harus disebutkan kapamnlen akan
dibayarkan, dan bagaimana cara pembayarannya. dlapggbayaran
tersebut disebut sebagmiyment date.

Awal Januari 10 24 Januari 10 31 Jaril@ri 15 Februari 10
Declaration date Ex-dividen date Reatate Payment date
Gambar 2.1

Prosedur pembayaran dividen

2.1.3 Kebijakan Dividen

“Kebijakan dividen menyangkut tentang masalah panggn laba yang
menjadi hak para pemegang saham. Pada dasarnyatdedebut bisa dibagi
sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikembali”, (Suad Husnan 1996:
381).

Adapun pengertian kebijakan dividen menurut Kandinmr#hmad (2004:

191) bahwa:
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Kebijakan dividen diartikan secara umum sebagai hagmran laba
perusahaan kepada pemegang sahamnya. Kebijakaderdivadalah
keputusan keuangan, vyaitu dengan mempertimbangk@akah
pembayaran dividen akan meningkatkan kemakmuramrgang saham.

Setelah mendapatkan penjelasan dari teori mengebgakan dividen di
atas, dengan demikian pertanyaannya seharusnyaha#lapan (artinya,dalam
keadaan seperti apa) laba akan dibagikan dan kaliem ditahan, dengan tetap
memperhatikan  tujuan perusahaan yaitu meningkatkéai perusahaan.
Kebijakan dividen berkaitan dengan keputusan apdkéia yang diperoleh
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang sahageiseividen atau akan
ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiaya@stasi di masa datang.

(Agus Sartono; 281). Aharony dan Swary (1980) mende@kan bahwa,
“Perusahaan sebagaihak yang memiliki kepentingan untuk memanfaatkan
Informasi pengumuman dividekarena bagi investor dividen dapat digunakan
sebagai signal informasi yang memilikiaksi positif terhadap harga saham”.

Brigham dan Ehrhardt (2003), mengemukakahwa, Model harga saham

dengan tingkat pertumbuhan konstan, pembayarardetiwyang lebih

besar cenderung akan meningkatkan harga saham ggehidapat
berpengarulterhadap nilai perusahaan.

Tetapi, apabila dividen yang dibayarkan secaraitorakin meningkat,
maka akan mengurangi sumber dana internal yangt ddiganakan untuk
investasi pada proyek yang lebih-menjanjikan, sgfanakan mengakibatkan
turunnya tingkat pertumbuhan perusahaan yang sétgmy akan menurunkan

harga saham.
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Menurut Suad Husnan (1996: 395), dalam praktekdgab&berapa faktor
yang mempengaruhi dalam menentukan kebijakan diviggng akan diambil
perusahaan, diantaranya adalah:

a. Tidak benar bahwa perusahaan seharusnya membagikaaen
sebesar-besarnya. Apabila dana yang diperolehogarasi perusahaan
bisa dipergunakan dengan menguntungkan, dividemk tigherlu
dibagikan terlalu besar (bahkan secara teoritektjgerlu membagikan
dividen).

b. Karena ada keengganan untuk menurunkan pembayaraend per
lembar saham, ada baiknya kalau perusahaan meaentdikiden
dalam jumlah (dan rasipayou) yang tidak terlalu besar. Dengan
demikian memudahkan perusahaan untuk meningkatkambgyaran
dividen kalau laba perusahaan meningkat, dan tigdeku segera
menurunkan pembayaran dividen kalau laba menurun.

c. Apabila perusahaan menghadapi kesempatan invesiasig
menguntungkan, lebih baik perusahaan mengurangi bagamnan
dividen daripada menerbitkan saham baru. Penurypenbayaran
dividen mungkinakan diikuti dengan penurunan harga saham, tetapi
apabila pasar modal efisien harga akan menyesuéiabali dengan
informasi yang sebenarnya (yaitu adanya investasangy
menguntungkan).

d. Dalam keadaan tidak terdapat biaya transaksi, thamb&kekayaan
karena kenaikan harga saham sama menariknya desagamahan
kekayaan karena pembayaran dividen. Masalahnyataéahwa untuk
merealisir uang kas, pemegang saham perlu mergebagian) saham,
sedangkan pembayaran pembayaran dividen berartiermen kas
(yang tidak perlu menjual saham). Sayangnya katuqgolal menjual
saham, mereka akan terkena biaya transaksi. Dehgaikian, kalau
tidak ada faktor pajak, menerima dividen akan lemi&nguntungkan
daripada memperolatapital gains Karena itulah sekelompok pemodal
mungkin memilih saham yang membagikan dividen setaatur.

e. Karena pemodal juga membayar pajak penghasgensgnal tak,
maka bagi pemodal yang sudah berada dasanbracketyang tinggi
(di Indonesiatax brackettertinggi adalah 30%), mungkin akan lebih
menyukai untuk tidak menerima dividen (karena haegera
membayar pajak dan memilih menikmedipital gains Kalau sebagian
besar pemegang saham merupakan pemodal yang mesnpgamy
brackettinggi, pembagian dividen akan cenderung tiddliebesar.

f. Apabila terdapat biag favour of capital gainsmaka pemodal akan
lebih menyukai untuk menerima dividen dalam jumyjahg lebih kecil.
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Kebijakan dividen masih merupakan hal yang kontrsiaé yang ditandai
dengan adanya teori kebijakan dividen yang lebsdu. Ada 3 teori mengenai
kebijakan dividen (Brealy & Myers, 1996 dalam Ptas& Susilastuti, 2004):

1. Bird In Hand Theory
Dalam hal ini investor lebih menyukai untuk menexinividen daripada
menerimacapital gain (Gordon & Lintner, 1961). Dividen mempunyai
risiko lebih rendah dibandingkarapital gain sehingga para pemegang
saham cenderung menilai harga saham suatu perashbatasarkan laba
ditahan.

2. Tax Preference Theory
Teori ini beranggapan bahwa jika dividen dibebankajak lebih besar
dari capital gain maka pemegang saham akan memilih. saham yang
mempunyadividend yieldyang rendah agar diperoleh penghematan pajak.

3. Dividend Irrelevance Theory
Miller & Modigliany (1961) berpendapat bahwa nilgperusahaan
ditentukan oleh kemampuan perusahaan dalam metiglmadaba dan
risiko bisnis perusahaan. Hal ini berarti nilai tsuperusahaan tergantung
pada pendapatan yang diperoleh dari aset-asetnyan byroporsi
pembagian dividen dan laba ditahan.

2.1.4 Teori Sinyal (Signal Theory)

“Teori sinyal merupakan teori yang menyatakan balpgagumuman
dividen merupakan sinyal yang diberikan oleh manapengenai keyakinan
mereka tentang perkembangan perusahaan di masa’d¢iller dan Rock
1985).

Menurut Morse (1981) asumsi utama dalam teori $iagalah bahwa

manajemen mempunyai informasi yang akurat tentalsg perusahaan

yangtidak diketahui oleh investor luar, dan manajem@alah orang yang
selalu berusaha memaksimalkan insentif yang diharapkatinyar
manajemenumumnya mempunyai informasi yang lebih lengkap dan
akurat dibandinglengan pihak diluar perusahaan mengenai faktoosfakt
yang mempengaruhilai perusahaan.

Asimetri informasi yang akan terjadi jika manajentelak secara penuh

menyampaikan semua informasi yang diketahuinyatgnsemua hal yang dapat
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mempengaruhi nilai perusahaan ke pasar modal, ggginika manajemen
menyampaikan suatu informasi ke pasar, maka umurpagar akan merespon
informasi tersebut sebagai suatu sinyal terhadapyadperistiwvagvenj tertentu
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yangriweircelari perubahan harga
saham dan perubahan volume perdagangan saham yajagli.t Sebagai
implikasinya, pengumuman dividen akan direspon pketar sebagai suatu sinyal
yang menyampaikan adanya informasi baru yang dikkedun oleh pihak
manajemen yang selanjutnya akan mempengaruhi hatga aktivitas
perdagangan saham.

Miller dan Rorke (1985) dalam Doddy Setiawan & iSBtibekti (2005)
menyatakan bahwa, Dividend signaling theory merupakan teori yang
menyatakan bahwa pengumuman dividen merupakanlsiapg diberikan oleh
manajer mengenai keyakinan mereka tentang perkeyabgoerusahaan di masa
depan”.

Manajer sebagai pihak dalam tentu mempunyai akseg yebih baik
mengenai -~ kemampuan perusahaan dan mereka dapat amymikan
keyakinannya mengenai perkembangan perusahaan &epadstor melalui
pengumuman dividen. Gelb (1999) membuktikan bahWéaiden merupakan
suatu sinyal yang baik untuk menyampaikan maksuduspbaan kepada
investor”.

Pengumuman dividen dapat digunakan investor untukmperkecil

asimetri informasi dengan manajer, sehingga penguanudividen merupakan
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informasi yang berguna untuk pengambilan keputus@leh karena itu,

pengumuman dividen mempunyai kandungan informasjy yeerguna.

2.1.5 Kandungan Informasi
Studi mengenai kandungan informasi bertujuan untekhatkandungan
dari suatu peristiwa yang terjadi. Jika peristivangy terjadimembawa
(convey)informasi, maka dikatakan bahwa peristiwa tersebetnpunyai
kandungan informasi(information content). Sebaliknya, jika suatu
peristiva tidak membawa informasi, maka dikatakahvwa peristiwa
tersebutidak mempunyai kandungan informasi. (Hartono, 2005
Studi mengenai kandungan informasi merupakan bagian studi
peristiwa (event study)Studi peristiwa adalah studi yang mempelajari
reaksipasar terhadap suatu peristifegaent). Event studyapat digunakan
untuk menguji kandungan informasi(information content) suatu

pengumuman dadapat dilanjutkan untuk menguiji efisiensi pasartilen
setengah kuafJogiyanto Hartono, 2009: 536).

Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untukinakelreaksi dari
suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung sEorfimformation
content) maka diharapkan pasar akan bereaksi pada wakggupgimartersebut
diterima oleh pasar.

Reaksi pasar ditunjukkan dengan adapgaubahan harga dari sekuritas
bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengenggunakameturn sebagai nilai
perubahan harga atau dengan menggunakiamormal return maka dapat
dikatakan bahwa suatu pengumuman yamgngandung kandungan informasi
akan memberikanabnormal return kepada pasar. Sebaliknya yang tidak

mengandung informasi tidak memberikeimormal returrkepada pasar.

2.1.6 Kandungan Informasi Dividen
Ada kecenderungan harga saham akan naik jika ad@upmiman

kenaikan dividen, dan harga saham akan turun glappengumumapenurunan
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dividen. Dividen dipakai sebagai suatu signkh perusahaan. Jika perusahaan
merasa bahwa prospek di masa mendathadk, pendapatan, aliran kas
diharapkan meningkat atau diperoleh pada tingiatmana dividen yang
meningkat tersebut bisa dibayarkan, maka perusalekam meningkatkan
dividen. Pasar akan merespon positif pengumukeaaikan dividen tersebut. Hal
sebaliknya akan terjadi jika perusahaan menasspek di masa mendatang
menurun, perusahaan akan menurunke&mbayaran dividennya. Pasar akan

merespon negatif pengumuman tersebut.

2.1.7 Studi Peristiwa (event study)

“Studi Peristiwa(Event studymerupakan studi yang mempelajari reaksi

pasar terhadap suatu peristif@vent)yang informasinya dipublikasikan

sebagai suatu pengumumavent studydapat digunakan untuk menguiji
kandungan informasir{formation conterjtsuatu pengumuman dan dapat
juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar berdaktengah kuat”.

(Jogiyanto Hartono, 2009: 536).

Sedangkan menurut Eduardus Tandelilin (2010: 2B@helitian yang

mengamati dampak dari pengumuman informasi terhadaga sekuritas

sering disebut dengaavent studiesPenelitianevent studiesimumnya
berkaitan dengan seberapa cepat suatu informagl yasuk ke pasar
dapat tercermin pada harga saham.

Dari kedua pengertian di atas menjelaskan, studstpea (event study
merupakan studyang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu ipexigtveny
yanginformasinya dipublikasikan sebagai suatu pengunmintévent studylapat
digunakan untuk menguji kandungan informasfarmation contentdari suatu
pengumuman dan dapat juga untuk menguji efisiearpasntuksetengah kuat.

Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untukinaeleaksi dari suatu

pengumuman. Jika pengumuman mengandung infor(hmd@srmation content
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maka diharapkan pasar akan bereaksi pada wsttgumuman tersebut diterima
oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengalanya perubahan harga dari
sekuritas yang bersangkutan. Reaksi ini dapat didkngan menggunakan return
sebagai nilai perubahan harga dengan menggunakaarnaél return. Jika
digunakan abnormal return, maka dapat dikatakarwdasuatu pengumuman
yang mempunyai kandungan informasi akan membeakaormal return kepada
pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung infornidak tmemberikan abnormal
return kepada pasar.

“Studi peristiwva merupakan bagian dalam konseptbg® pasar efisien
(efficient. market hypothesis)’yang dikemukakan oleh Fama (1991). Studi
peristiwva merupakan bentuk studi untuk mengujii@iisi pasar bentuk setengah
kuat(semi strong form)

Secara lebih spesifik studi peristiwva menyelidéspons pasar terhadap
kandungan informasi dari suatu pengumuman atauikasblperistiva tertentu.
Kandungan informasi dapat berupa berita lfgdod newspatau berita burukbad
news). Hipotesis pasar efisien memprediksikan bahwa pakan memberi
respons pasar positif untuk berita baik, dan respwuyatif untuk berita buruk.
Respons pasar tersebut tercermin dari return takalgpositif (berita baik) dan
return tak normal negatif (berita buruk).

Bentuk peristiwva yang diinformasikan beragam baiforimasi dari
perusahaan maupun dari luar perusahaan yang mumdgan mempengaruhi
prospek pertumbuhan perusahaan di masa datanga daia pengumuman

dividen, pembelanjaan modal, perubahan komposiperkdikan, merger dan
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akuisisi, perubahan peraturan pada industri atauukeusaha tertentu, kondisi
politik, dan bentuk-bentuk peristiwa lainnya.

Pengujian kandungan informasi hanya menguji redisi pasar, tetapi
tidak menguji seberapa cepat pasar itu bereaksa pengujian melibatkan
kecepatan reaksi dari pasar untuk menyerap inforgaagy diumumkan, maka
pengujian ini  merupakan pengujian efisiensi  pasaca informasi
(informationally efficient markgtbentuk setengah kuat. Pasar dikatakan efisien
setengah kuat jika tidak ada investor yang memekrabnormal return dari
informasi yang diumumkan atau jika memang ada ababreturn, pasar harus
bereaksi dengan cepat untuk menyerap abnormahretuuk menuju ke harga
keseimbangan yang baru. Dengan demikian pengujesarpsecara informasi
bentuk setengah kuat seharusnya dilakukan seteligupan kandungan

informasi.

2.1.8 Jenis Studi Peristiwa

Peristiwa yang menjadi fokus penelitian dapat dikglokkan ke dalam
beberapa jenis, antara lain yang paling seringnga dalam studi
peristiva adalah: (i) peristiwa konvensional; (@gristiwa kluster; (iii)

peristiwa yang tak terduga; (iv) peristiwa yangaer bersifat relevan dan
berurutan. Literatur keuangan menunjukkan bahwpaorepasar terhadap
jenis peristiwa yang berbeda mungkin berbeda damgsali juga

membutuhkan metode penelitian yang berbeda. Edsaidndelilin

(2010: 566)

2.1.8.1 Studi Peristiwa Konvensional.
Studi ini mempelajari respons pasar terhadap peagteristiva yang

seringkali terjadi dan diumumkan secara terbukd aeniten di pasar
modal. Karakteristik studi peristiwa konvensionddi@h sebagai berikut.
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a. Pemicu peristiwa yang sama dapat terjadi (dilakpkgrada
perusahaan lainnya namun pada umumnya tidak didetkpkda waktu
yang sama (walaupun hal tersebut dimungkinkandirja

b. Peristiwa bersifat umum (lazim) dan seringkali npakan peristiwa
rutin yang terjadi dalam suatu perusahaan.

c. Untuk peristiwa rutin, interval waktu peristiwa lariasi dari rentang
terpendek (kuartalan) hingga tahunan per peristiwa.

d. Dampak peristiwa hanya terjadi pada perusahaan ryg@mgumumkan
peristiwa.

e. Tidak terdapat peristiwa lain yang berdekatan (dalgeriode
peristiwa) untuk menghindari ambiguitas responsapagrhadap
informasi ganda ataconfounding effect

Studi peristiwa konvensional telah banyak dilakukaik di dalam negeri
maupun di luar negeri. Beberapa contoh studi peaskonvensional,
antara lain: pengumuman laba, pembayaran dividemaywaran hak atas
saham (right issue), merger dan akuisisi, pengumuman pembelanjaan
capital,stock split,dan bentuk sejenis lainnya. Eduardus Tandeliliri Q20
566-567)

2.1.8.2 Studi Peristiwa Kluster

Studi peristiwa kluster atau kelompok mempelajaspons pasar terhadap
peristiwva yang diumumkan secara terbuka yang tegada waktu yang
sama dan berdampak pada sekelompok perusahaatei(khesusahaan)
tertentu.

Karakteristik studi peristiwa kluster adalah selha&gaikut:

a. Pemicu peristiwa bersifat tunggal

b. Peristiwa yang terjadi berdampak (berita baik abawuk) pada
sekelompok perusahaan. Dalam beberapa kasus, efiskivpa lebih
kuat pada sekelompok perusahaan daripada kelompaksghaan
lainnya.

Peristiwa kluster memiliki bentuk yang beragam. dtéu dapat bersifat
relatif sempit hingga luas. Contoh peristiwa kdusadalah pengumuman
pemerintah yang membuat regulasi pada industryerttrt sehingga
diperkirakan berdampak pada aliran kas perusahalamdndustry yang
bersangkutan. Respons pasar dalam studi perististek cenderung lebih
sulit diprediksi. Hal ini disebabkan peristiwa Keisbukan peristiwa yang
sering terjadi sehingga investor mungkin belum nteanmd kandungan
informasi dari suatu peristiwva apakah berdampaktipcgtau negatif
terhadap aliran kas perusahaan. Eduardus Tand@@ik0: 567-568)
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2.1.8.3 Studi Peristiwa Tak Terduga

Studi peristiwa tak terdug@nanticipated eventinerupakan varian dari
studi peristiwa kluster. Studi ini mempelajari resp pasar terhadap suatu
peristiwva yang tidak terdugqunanticipated event) Sesuai dengan
namanya, karakteristik utama dari studi ini adglahistiwva yang terjadi
bersifat tak terduga. Penelitian tentang peristakaterduga relative belum
banyak dilakukan, selain karena sifat peristiwagaaiarang terjadi, tidak
semua peristiwa tak terduga relevan dengan stuibtpea yang terkait
dengan pasar modal. Namun studi peristiwa tak gardelevan untuk
menguji hipotesis efisien secara informasi daniexfisecara keputusan.
Mansor menguji kedua hipotesis dengan membedakapetanenjadi dua
kluster, yakni kluster perusahaan menggunakan enefdir dan kluster
yang menggunakan energi non nuklir. la menemukamvaainvestor
bereaksi secara cepat (efisiensi informasi) daattégisiensi keputusan).
Eduardus Tandelilin (2010: 568-569)

2.1.8.4 Studi Peristiwa Berurutan

Studi peristiwva berurutan juga merupakan varian daudi peristiwa
kluster. Studi ini mempelajari respons pasar tesbaderangkaian
peristiwa-peristiva yang terjadi secara berurutamlam situasi
ketidakpastian yang tinggi. Dalam hal ini kecepat@an ketepatan
informasi menjadi kunci dari respons pasar.

Contoh studi tipe ini adalah studi yang dilakukaehoMansur, Cochran,
dan Philips (1991) yang meneliti kecelakaan kapakér Exon Valdes
yang berdampak pada ditutupnya lalu lintas kapalyak di perairan
Alaska. Persoalan peristiwa berurutan terjadi karguasar belum
memperoleh informasi tingkat kebocoran kapal dampmbk luberan
minyak yang menghalangi kapal-kapal tanker lainnyaduardus
Tandelilin (2010: 569)

Dari berbagai jenis studi peristiwa di atas yankediukakan Eduardus
Tandelilin (2010: 566), maka hal yang berkaitan gdenpengumuman dividen

jenis studi peristiwa yang dipakai adalah jenislisperistiwa konvensional.

2.1.9 Tujuan Studi Peristiwa

Studi peristiwva berusaha mendeteksi respons pasdradap suatu
peristiwa yang dipublikasikan. Respons pasar téugandari kandungan
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informasi yang melekat dalam suatu peristiwva yaiygh berdampak
pada aliran kas perusahaan di masa datang. Sedanaspesifik tujuan
studi peristiwva mencakup pengujian teori, penguji@spons pasar, dan
pengujian return tidak normal. Eduardus Tande{i@10: 570)

2.1.9.1 Pengujian Teoritis

Studi peristiwa pada dasarnya merupakan metodalagik pengujian

teori atau hipotesis efisiensi pasar bentuk seterigmmt. Peneliti harus

melakukan interpretasi hasil analisis secara lstj-hterutama bila
hipotesis tersebut tidak terbukti dalam suatu petidn secara empiris.

Selain teori (hipotesis) pasar efisien, peristiveaigiiwa tertentu seringkali

terkait dengan landasan teori relevan lainnya, Imysasebagai berikut. Eduardus
Tandelilin (2010: 570)

a. Studi peristiva tentang pengumuman dividen serilngBéaitkan
dengan teorisignaling Peningkatan dividen mengandung informasi
sinyal atau berita baik(good news) dan penurunan dividen
mengandung informasi sinyal atau berita buad news).

b. Studi peristiwa tentang pengumuman pemecahan sgstack split)
dapat dikaitkan dengan teaignaling dan teori likuiditas (Copeland,
1977). Teori signaling berargumen bahwa pemecahan saham
menunjukkan sinyal oprimisme manajemen akan mamgningkatkan
kembali harga saham di masa datang.

2.1.9.2 Pengujian Reaksi Pasar

Terkait dengan aspek pengujian teoritis, reaksiapdsrhadap suatu
peristiwva mungkin tidak sejalan dengan teori. Gtarena itu tujuan penelitian
tidak sekedar mencari ada atau tidak ada returmdakal di seputar peristiwa
melainkan apakah pasar bereaksi dengan cepat dan IBengujian reaksi pasar
terkait dengan hipotesis efisiensi informasi (kedap reaksi pasar) dan hipotesis
efisiensi keputusan (ketepatan reaksi pasar).

Efisiensi informasi (kecepatan respons pasar) asledengan pengujian

teori atau hipotesis pasar efisien bentuk setekgah) sedangkan efisiensi
keputusan (ketepatan respons pasar) relevan dgregeyujian teori yang
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terkait dengan studi peristiwa seperti telah digimg pada tujua
pengujian teoreti Eduardus Tandelilin (2010: 571)

2.1.9.3 Pengujian Return Tak Normal

Secara empiris bentuk pengujian yang umum digunakalam stud
peristiwva adalah bertujuan untuk menguji ada atdaktada return ta
normal di seputar pengumuman perist Return tak normal (RTNI
adalah selisih (positif atau negatif) dari returktual di seputar
pengumuman Ri) dengan return harapan E(Ri), atau dapat diah
dalam rumus sebagai berik

RTNi = R -E(R)

Bila tidak terdapat peristiwa, return aktual cemder tidak berbed
dengan return harapi Eduardus Tandelilin (2010: 572

2.2 Metode Studi Peristiwa

2.2.1 Prosedur Studi Peristiwa

Menurut Eduardus Tandelilin (20: 572578), mengemukake

metodologi penelitian studi peristiwa konvensionangikuti prosedur sebac
berikut, yaitu:

a.) Mengidentifikasi bentuk, efek, dan walkperistiwa(i) peristiwa apa yan

memiliki nilai informasi; (ii) apakah nilai infornsa peristiva memilik
efek negatif atau positif terhadap return tak ndrrparusahaan tertent
dan (ii) bilamana peristiwa terjadi atau dipublik

b.) Menentukan rentang \ktu studi peristiwa:

Periode estimasi .y hingga T,) adalah periode yang digunakan un
meramalkan return harapan pada periode peri: Periode peristiwa (n
hingga T.,) adalah periode di seputar peristiwiy) yang digunakan untt
menguji perubean return tak normal.

T—n-e T—n TU T+n

—

Periode =stimasi Periode peristiwa

Menentukan metoda penyesuaiareturn yang digunakan untu

menghitung return tak norm:

« Terdapat tiga metode yang secara luas digunakamdpknelitiar
studi peristiwa
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B Model-model statististika, yaitu: model disesuaikeata-rata
(mean adjusted modedan model pasam@arket model
B Model disesuaikan dengan pasaafket adjusted model
B Model-model ekonomika, yaitucapital asset pricing model
(CAPM) danarbitrage pricing theory(APT).
d.) Menghitung return tak normal di sekitar periodagiava (beberapa waktu
sebelum dan sesudah pengumuman peristiwa terjadi).

RTNi = Rt — E(Ry)
Dalam hal ini:
RTN; = return tak normal saham i pada perioda t
Rit = return aktual saham i pada perioda t

E(Ri) = return harapan atau return prediksian

s Return harapan dapat diestimasi dengan:
=  Model statistika:

Model disesuaikan rata-rata

B Model ini memprediksi E(R berdasarkan rata-rata return
selama periode estimasi:
E (Rt = + &

B Model tersebut dapat diproksi dengan dengan cadoagse
berikut (rata-rata aritmatik):

t=—n

ZRit

B(R,) ==

= Model pasar.
B Model ini memprediksi E(R berdasarkan hasil estimasi
model pasar selama perioda estimasi dengan cara:
E(Rt) = ai + BiRM; + &
Model disesuaikan pasar
B Model ini memprediksi E(R berdasarkan return indeks
pasar pada hari pengumuman peristiwa.
Model-model ekonomika:
W Capital asset pricing model:
E(Ry) = Rk + (RM; — RFR) BiRM;
B Arbitrage pricing model:
E(Rt) = do + dyFye + doFot + ... + GhFe + &

e.) Menghitung rata-rataeturn tak normal dan return tak normal kumulatif
dalam perioda peristiwa.

1. Return tak normal rata-rata aritmatik:

YR,

RTN; = =
k
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RTN = return tak normal rata-rata pada waktu ke t.
k = jumlah sekuritas

2. Return tak normal kumulatif (cumulative abnormadre):
t=+n
RTNK =) RTN,
t=—n
f.) Merumuskan hipotesis statistis
Untuk rata-rata return tak normal:
Ho: RTN =0
Ha: RTN #0
Untuk rata-rata return tak normal kumulatif:
Ho: RTNK =0
Ha: RTNK #0
g.) Menguji apakah return tak normal rata-rata atawrmettak normal

kumulatif berbeda dari O.
Pengujian dapat dilakukan dengan uji parametrilg atan-parametrik.

\¥v® RTN
RTN E/L = ———
KSE (RTN)
Untuk pengujian hipotesis, nilai t hitung dapatedgieh:

t hitung = > RTN S
vV Kk

h.) Interpretasi dan kesimpulan.

Kesimpulan hasil studi didasarkan pada probabikdigsifikansi kurang
dari probabilitas yang disyaratkan (misalnya 0®Q@5, atau 0,10)

2.2.2 Abnormal Return
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Studi peristiwa menganalisednormal returndari sekuritas yangungkin
terjadi sekitar pengumuman dari suatu peristReturnnormalmerupakameturn
ekspektasi return yang diharapkan oleh investor). Dengdemikian abnormal
return adalah selisih antaraturn sesungguhnya terjadengarreturn ekspektasi

Returnsesungguhnya merupakesturn yang terjadi pada waktu kegang
merupakan selisih harga sekarang relative terhadega sebelumny&edangkan
return ekspektasmerupakanreturn yang harus diestimasi. Brown & Warner
(1985), “Mengestimasikareturn ekspektasnenggunakamodel mean adjusted

model, market model dan market adjusted mb¢dartono, 2005).

2.3 Penelitian Terdahulu

Amsari (1993), melakukan pengujian terhadap 47 savaan yang
mengumumkan pembayaran dividen periode 1990-199asil' yang didapatkan
adalahabnormal returnpada periode jendela secara statistik tidak berdedgan
nol, artinya bahwa pengumuman dividen tidak mempufgndungan informasi
yang berguna bagi investor”.

Dengan menggunakan model ekspektasi, Gonnedes)(i®f8bentuk 12
portofolio yang didasarkan pada kombinasi kesalaparamalan standarisasi
(standardized forecast errgrsendah dan tinggi dari perubahan laba, perubahan
dividen kas ¢ash divideny] dan item-item luar biasaXtraordinary itemj dari
285 perusahaan selama periode 1964 -1972. Gonnedeemukan bahwa

dividen tidak mengandung informasi.
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Brooks (1996) meneliti pengumuman dividen tahun8188rta menguiji
perubahan asimetri informagielative spreaddan volume perdagangan untuk
melihat perubahan antara periode sebelum dan deqetsgumuman dividen.
Hasil menunjukkan asimetri informasi yang terjadak mengalami perubahan
yang signifikan begitu jugaelative spreaddan volume perdagangan. Jadi
pengumuman dividen tidak mempunyai kandungan indsingang berguna bagi
investor.

Aharony & Swary (1980) menggunakan model ekspekidisiden
sederhan@naive modelilan model ekspektasi Lintner yang sudah dikembangka
Sampel yang diambil adalah dividen kuartalan yargiputi 149 perusahaan
industri yang tercatat di NYSE periode 1963-1976n@an menggunakan indeks
pasar S & P, mereka menghituiadpnormal returnselama 10 hari disekitar
tanggal pengumuman dividen, hasilnya adalah pasagaksi dalam interval
waktu 2 hari saja, yaitu sehari sebelum pengumuneam sehari pada waktu
pengumuman dividen. Hasil ini menunjukkan bahwa gpemuman dividen
mengandung informasi.

Sujoko (1999) menguiji terhadap pengumuman divideningkat selama
periode 1994-1996 dengan menggunakan modeket adjusted, meaadjusted
danmarket modelintuk menghitung@bnormal return Hasil menunjukkan selama
tiga hari sebelum pengumuman, hari pengumuman, dahari setelah
pengumuman dividen meningkat terdapat reaksi pgaag positif signifikan,
artinya bahwa pengumuman dividen mempunyai kandungéormasi yang

berguna bagi investor.
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Suparmono (2000) Menguji pengumuman dividen selperéode 1991-
1998 dengan sampel 182 perusahaan yang mengumypeakgomuman dividen
meningkat dan 158 perusahaan yang mengumumkan parmaba dividen
menurun. Hasil menunjukkan bahwa ada reaksi pasgy gignifikan pada t-5 dan
t-0 untuk dividen meningkat dan pada t-O untuk @Bvi menurun, artinya harga
saham bereaksi positif terhadap kenaikan divideardltbreaksi negatif terhadap
penurunan dividen.

Doddy & Hartono (2003) melakukan pengujian terhagamgumuman
dividen meningkat periode 1992-1996 dengan mend@gmasampel 132
perusahaan. Hasil menunjukkan bahwa pasar beréaktsdap pengumuman
dividen meningkat pada saat pengumuman, artinyagymeaman dividen
mempunyai kandungan informasi yang berguna bagisiiov.

Untuk lebih jelasnya hasil-hasil penelitian terdahwulapat diringkas

seperti pada tabel 2.1.

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
No. | Tahun | Pendliti Pengujian Hasl
1 1972 Petit Meneliti sampel yang| Ada reaksi pasar yang
terdiri dari 625 signifikan terutama pada

perusahaan selama | bulan pengumuman
periode Januari 1964 — dividen artinya

Juni 1968. pengumuman
mempunyai kandungan
informasi yang

substansial bagi

investor.
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1978 Gonedes| Melakukan pengujian Menunjukkan bahwa
terhadap pengumuman
dividen, laba dan dividen tidak
extraordinary mempunyai kandungan
itemyang berasal dari | informasi yang berguna|
258 perusahaan periodéagi investor.
april 1952 -
maret 1972
1980 Aharony | Meneliti sampel yang | Ada reaksi pasar yang
& Swary | terdiri dari signifikan pada
149 perusahaan selamasehari sebelum dan har
periode 1 pengumuman
januari 1963 - 31 dividen, baik untuk
desember 1976 perubahan dividen
yang terdaftar di meningkat maupun
NYSE. menurun, artinya
bahwa pengumuman
dividen
mempunyai kandungan
informasi yang
berguna bagi investor.
1993 | Amsari Melakukan pengujian| Abnormal returnpada

terhadap 47
perusahaan yang
mengumumkan
pembayaran dividen
periode

1990-1992

periode jendela
secara statistik tidak
berbeda dengan

nol, artinya bahwa
pengumuman dividen
tidak mempunyai
kandungan informasi

yang berguna bagi
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investor.
1983, | Brickley, Melakukan pengujian | Ada reaksi pasar yang
1992, | Howe et | terhadap kandungan | positif signifikan
1999 | al, informasispecially sehingga menunjukkan
Gombola | disignated dividend specially
& Liu yang diumumkan di designated dividend
NYSE dan AMEX mengandung
periode 1969-1979 dan informasi yang berguna
terdapat bagi investor.
165 pengumuman.
1996 | Brooks Meneliti pengumuman Menunjukkan asimetri
dividen tahun 1988 informasi yang
serta menguiji terjadi tidak mengalami
perubahan asimetris | perubahan yang
informasi, relatif spread signifikan begitu juga
dan volume relative spread
perdagangan untuk dan volume
melihat perubahan perdagangan, jadi
antara periode pengumuman dividen
sebelum dan sesudah | tidak mempunyai
pengumuman dividen. | kandungan informasi
yang berguna bagi
investor.
1999 | Sujoko Menguiji terhadap Menunjukkan selama

pengumuman

dividen meningkat
selama periode 1994-
1996 dengan
menggunakamodel

market adjusted, mean

tiga hari sebelum
pengumuman dividen,
hari

pengumuman dan sehari
setelah

pengumuman dividen
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adjusteddanmarket
modeluntuk
menghitungabnormal

return.

meningkat
terdapat reaksi pasar

yang positif

signifikan artinya bahwa

pengumuman dividen
mempunyai kandungan
informasi yang bergunal

bagi investor.

2000 | SuparmonpMenguji pengumuman| Menunjukkan ada reaks
dividen pasar yang
selama periode 1991- | signifikan pada t-5 dan
1998 t-0 untuk dividen
dengan sampel 182 | meningkat dan pada t-0
perusahaan untuk dividen
yang mengumumkan | menurun. Artinya hargal
pengumuman dividen | saham bereaksi
meningkat positif terhadap
& 158 perusahaan yangkenaikan dividen dan
mengumumkan bereaksi negatif
pembayaran terhadap penurunan
pengumuman dividen. | dividen.
2003 | Setiawan | Pengujian terhadap Menunjukkan pasar
& pengumuman dividen | bereaksi terhadap
Hartono meningkat pengumuman dividen

periode 1992-1996
dengan

sampel 132 perusahaag

meningkat pada

saat pengumuman. Jad
npengumuman

dividen mempunyai
kandungan

informasi yang bergunal
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bagi investor.

2.4 Kerangka Pemikiran

Untuk menguji pengaruh dividen tunai terhadap regkasar dan
menganalisis kandungan informasi dari suatu penguemy maka peneliti
menggunakaevent study

Penelitian ini dilakukan atas dasar ketidak koesiah hasil penelitian-
penelitian terdahulu mengenai kandungan informasiappengumuman dividen
baik yang dilakukan oleh peneliti di luar negeriupan peneliti di Indonesia.

Apabila pengumuman dividen tunai mengandung infeimaasar
diharapkan akan bereaksi pada waktu pengumumagbterditerima oleh pasar.
Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubaliga bakuritas bersangkutan.
Reaksi ini dapat diukur dengan menggunadtanormal return Apabilaabnormal
return digunakan, maka dapat dikatakan bahwa suatu pamgam yang
mempunyai kandungan informasi akan memberilémormal return kepada
pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung infornidak tmemberikarabnormal
return kepada pasar. (Hartono, 2005).

Penelitian ini akan melihatbnormal returnyang terjadi selama periode
pengamatan 21 hari dengan menggunakan alat $tatrgtik melihat signifikansi
abnormal returnyang terjadi dan perbedaan rata - rabeormal returnyang
terjadi sebelum dan sesudah pengumuman peristiwgadetingkat signifikansi

5%. Jika pengumuman tersebut mengandung informakandiharapkan pasar
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akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebutnditgrasar. Reaksi pasar akan
tercermin dari adanya perubahan harga saham pearsatang tercatat di BEI.
Reaksi ini akan diukur dengan menggunakaturn sebagai perubahan harga
saham damabnormal returnsebagai tolak ukurnya. Berdasarkan hal tersebkama
suatu pengumuman yang memiliki kandungan informasain memberikan
keuntungan di atas normal terhadap harga saham.

Berdasarkan uraian tersebut, maka kerangka pemetiapat digambarkan

- . \
Dividen
Tunai Naik
Sebelum
pengumuman
- - \
Dividen
TunaiTurun

Keterangan: — Menunjukkan hubungan searah
<«— Menunjukkan hubungan timbal balik

sebagai berikut:

Dividen Tunai
(X)

Abnormal
Return

Sesudah
pengumuman

Reaksi
Pasar (Y)

Abnormal
Return

Sesudah
pengumuman

Sebelum
pengumuman

Gambar 2.2
Kerangka Pemikiran Teoritis
2.5 Hipotesis
Berdasarkan uraian permasalahan dan kerangka ip@miknaka hipotesis
dalam penelitian dapat dirumuskan. Menurut Suharginkunto (1996: 76)

bahwa:
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“Hipotesis hanya dibuat jika permasalahan menurgokkubungan antara
dua variabel atau lebih. Jawaban untuk satu vdrighaeg sifatnya
deskriptif, tidak perlu dihipotesiskan. Sehinggajngkin sekali di dalam
sebuah penelitian, banyaknya hipotesis tidak sasregah banyaknya
problematika dan tujuan penelitian”.

Adapun hipotesis dalam penelitian ini dapat dirukanssebagai berikut:
Adanya perbedaan antara rata-r@baormal returnsebelum dan sesudah
pengumuman dividen tunai naik dan turun.

Adanya perbedaan reaksi antara perusahaanmaelaixukan pengumuman

dividen tunai naik dan perusahaan yang melakukagpauman dividen

tunai turun.



