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gbstract
This study aim to discuss the impact of dividend announcement to changes in stock
prices on the manufacturing sector Indonesia Stock Exchange for 2011-2015 period.
Event study used in the first section to examine abnormal retrun around cash dividend
announcement date. Meanwhile panel regression used to examine the impact of cash
dividend payment, investment opportunity and firm size to cummulative abnormal
return. The data used was the financial report of manufacturing sector firm for 2011-
2015 period that pay cash dividend 5 years consecuitvely. The result show that there
was significant abnormal return after the announcement. Meanwhile on the second
section the result show that partially cash dividend payment has significant impact to
cummulative abnormal return. The implication of this study was there were found
positive cunimulative abnormal return around dividend announcement date which is
caused significantly by dividend yield thus prove the bird in hand theory.
Keyword : Cash dividend announcement, abnormal return, dividend yield, firm size
investment opportunity
L. PENDAHULUAN

Ketika berinvestasi pada saham suatu perusahaan investor dapat memperoleh
pendapatan berupa pembayaran dividen atau capital gain. Pendapatan berupa capital
gain akan diperoleh investor ketika menjual sahamnya saat harga saham tersebut lebih
tinggi dari harga beli. Capital gain memiliki risiko karena harga saham terus berubah-
ubah. Sementara itu pembagian dividen memiliki tingkat risiko yang lebih kecil
dibandingkan capital gain karena investor pasti mendapatkan dividen apabila
memegang saham tersebut hingga ex-date pembagian dividen. Investor umumnya
menginginkan pembagian dividen yang relatif stabil. Hal ini dikarenakan stabilitas
dividen dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan dan mengurangi
ketidakpastian investor dalam menanamkan modalnya ke dalam perusahaan.

Kebijakan dividen merupakan suatu kebijakan yang penting dan harus
dipertimbangkan secara matang oleh manajemen. Hal ini dikarenakan kebijakan dividen
akan melibatkan kepentingan pemegang saham dengan dividennya dan kepentingan
perusahaan dengan laba ditahannya. Kebijakan dividen merupakan pembagian berapa
proporsi laba yang diperoleh akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen
dan berapa banyak laba yang akan ditahan untuk diinvestasikan kembali (Husnan,
1998).

Pengumuman dividen dianggap sebagai salah satu bentuk informasi dalam pasar
modal. Menurut Pandji dan Piji (2001) harga saham secara cepat bereaksi terhadap
berita-berita baru yang tidak terduga, sehingga arah pergerakan harganya pun sulit
diduga. Sepanjang suatu kejadian bisa diduga, kejadian itu sudah tercermin pada
perubahan harga saham. Dengan kata lain pengumuman dividen akan mencermikan
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perubahan pada harga saham tergantung pada informasi yang melekat pada
pengumuman dividen.

Berbagai macam teori telah dikembangkan dan diuji melalui beberapa penelitian
untuk mengetahui hubungan pengumuman dividen dan perubahan harga saham. Akan
tetapi masih menjadi sebuah teka-teki apakah dividen mempunyai efek terhadap
perubahan harga saham. Terdapat banyak teori yang membahas hubungan dividen dan
perubahan harga saham diantaranya bird in hand theory, information signalling theory,
free cash flow hypothesis dan dividend clientele effect.

Terdapat berbagai macam penelitian yang mengamati reaksi pasar terhadap
pengumuman dividen tunai dengan menganalisis abnormal return di sekitar tanggal
pengumuman. Ali dan Chowdury (2010), Margaretha dan Haydan (2011), Lazan (2013)
dan Mentari dan Abundanti (2016) menemukan bahwa perubahan dividen tidak
menghasilkan abnormal return atau bahkan tidak menghasilkan abnormal return sama
sekali. Sementara itu, Yilmaz dan Selcuk (2010), Miletic (2011), Sheikhbahei (2011)
dan Chiek dan Akpan (2015) menyatakan bahwa pasar bereaksi positif terhadap
pengumuman dividen tunai naik dan bereaksi negatif terhadap pengumuman dividen
tunai turun.

Penelitian ini dimaksudkan untuk melihat reaksi pasar terhadap pengumuman
dividen tunai dengan menganalisis abnormal return di sekitar tanggal pengumuman
pada saham-saham sektor industri manufaktur yang tercatat di Indoneffly Stock
Exchange (IDX). Selain itu akan dilakukan analisis untuk mengetahui pengaruh
pembayaran dividen tunai, peluang investasi dan ukuran perusahaan terhadap abnormal
return.

2. TINJAUAN PUSTAKA
2.1. Teori Mengenai Pengumuman Dividen
2.1.1. Bird in Hand Theory

Bird in Hand Theory diperkenalkan oleh Myron Gordon dan John Litner
(Bhattacharya, 1979). Bird in Hand Theory menyatakan bahwa investor lebih menyukai
dividen dibandingkan capital gain dikarenakan faktor ketidakpastian. Berinvestasi
untuk memperoleh capital gain diliputi banyak ketidakpastian. Investor bisa saja
memperoleh capital gain dengan melakukan riset perusahaan, pasar dan makroekonomi
tetapi performa dari sebuah saham sangat bergantung kepada faktor yang berada di luar
kendali investor. Oleh karena itu investor mengejar capital gain karena ada
kemungkinan membuat investor menjadi kaya, tetapi kemungkinan investor tidak
memperoleh capital gain atau bahkan memperoleh capital gain negatif masih ada.
2.1.2. Information Signalling Hypothesis

Fenomena mengenai adanya informasi pada dividen dimulai oleh Lintner
(1956). Menurut Lintner, investor percaya bahwa perubahan dividen berkaitan dengan
perubahan pendapatan perusahaan secara permanen, bukan hanya perubahan
pendapatan sementara dan manajer mempunyai informasi lebih mengenai potensi
pendapatan dan arus kas di masa yang akan datang. Manajer dianggap mempunyai lebih
banyak informasi privat mengenai pendapatan di masa yang akan datang dan arus kas
perusahaan.oleh karena itu pengumuman dividen merupakan salah satu cara untuk
mengeluarkan informasi privat kepada pemegang saham melalui pasar. Manajer
memberikan informasi mengenai peningkatan pendapatan perusahaan dengan
mengumumkan pembayaran dividen naik. Dengan kata lain perubahan pembayaran
dividen memberikan informasi yang penting tentang perubahan pendapatan perusahaan

1
472 | Jurnal Manajemen dan Bisnis Sriwijaya Vol.14 No4 2016




Isnurhadi, Billy Ramadha dan Marlina Widiyanti

secara permanen di masa yang akan datang, maka dari itu informasi ini akan langsung
tercermin pada harga saham setelah pengumuman informasi.
2.1.3. Free Cashflow Hypothesis

Masalah agensi (agency problem) yang diajukan oleh Jensen (1986) dijadikan
sebagai dasar untuk menjelaskan fenomena hipotesis arus kas bebas. Menurut Jensen
manajer tidak berkeinginan untuk membayar dividen karena mereka ingin jumlah arus
kas bebas yang dapat digunakan sebanyak mungkin. Jumlah arus kas bebas yang besar
dapat digunakan oleh manajer untuk berinvestasi pada proyek yang mempunyai NPV
negatif dan bisa dapat digunakan untuk kepentingan pribadi para manajer. Pembayaran
dividen memainkan peran kunci untuk mengurangi jumlah arus kas bebas sehingga
menguranyi biaya agensi (agency cost). Peningkatan pembayaran dividen
menyampaikan informasi positif di mana biaya agensi akan berkurang dan kecil
kemungkinan investasi dalam proyek yang mempunyai NPV negatif akan terjadi di
masa yang akan datang. Jika manajer mengumumkan peningkatan pembayaran dividen,
maka arus kas bebas akan menjadi lebih sedikit di masa yang akan datang. Dengan
demikian, pengumuman kenaikan pembayaran dividen menyatakan secara implisit
bahwa kinerja perusahaan akan menjadi lebih baik di masa yang akan datang. Sebagai
hasilnya, dividen mempunyai kandungan informasi dimana perilaku manajer akan lebih
selaras dengan keinginan pemegang saham dan manajer akan lebih cenderung untuk
berinvestasi pada proyek yang mempunyai NPV positif.

2.14. Dividend Clientelle Effect

Hipotesis Dividend clientele effect menyatakan bahwa ada kelompok pemegang
saham tertentu yang lebih memilih pendapatan perusahaan untuk dibayarkan dalam
bentuk dividen, sementara kelompok lainnya lebih memilih agar pendapatan ditahan
oleh perusahaan dikarenakan adanya perbedaan pajak antara capital gain dan dividen
yield. Jika pajak capital gain lebih rendah maka tidak akan ada hubungan antara dividen
dan harga saham. Hubungan pajak yang ideal dari capital gain diformulasikan sebagai
tax-clientele effect hypothesis oleh Miller dan Modigliani (1961).

Hipotesis ini menyatakan bahwa beberapa perusahaan menarik minat pemegang
saham karena kebijakan dividennya cocok dengan preferensi pajak calon investor. Jika
pajak capital gain lebih rendah maka pemegang saham akan lebih menginginkan
pendapatan untuk ditahan oleh perusahaan. Maka ketika pembayaran dividen meningkat
pemegang saham akan menjual sahamnya untuk menghindari pajak dividend yield yang
lebih tinggi dari pajak capital gain. Jika pajak dividend yield dan capital gain sama,
pemegang saham tidak akan terpengaruh oleh kebijakan dividen perusahaan.

2.2. Pengumuman Dividen dan Abnormal Return

Fama (1970, dalam Fahmi, 2014) menyatakan suatu pasar sekuritas dikatakan
efisien jika harga-harga sekuritas mencerminkan secara penuh informasi yang tersedia.
Dengan kata lain pasar akan bereaksi untuk setiap informasi yang masuk.

Pengumuman dividen adalah peristiwa dimana perusahaan memberikan
informasi kepada publik bahwa perusahaan akan membagikan dividen kepada
pemegang saham. Seperti yang dijelaskan sebelumnya terdapat berbagai macam teori
untuk menjelaskan kaitan antara pengumuman dividen dan reaksi pasar diantaranya
information-signalling hypothesis, free cash flow hypothesis dan dividend clientele
effect. Apabila dividen mengandung informasi dan dapat berpengaruh terhadap
performa perusahaan, maka akan direspon dengan adanya abnormal return di sekitar
tanggal pengumuman dividen.
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Beberapa penelitian yang dilakukan Anwar, Singh dan Jain (2016), Chiek dan
Akpan (2015), Abbas (2015), Suwanna (2012), Miletic (2011), Sheikhbahei (2011) dan
Yilmaz dan Selcuk (2010) menunjukkan bahwa pasar bereaksi terhadap pengumuman
dividen dengan timbulnya abnormal return yang signifikan di sekitar tanggal
pengumuman dividen. Sementara itu penelitian yang dilakukan Ali dan Chowdury
(2010), Lazan (2013), Margaretha dan Haydan (2013) dan Mentari dan Abudanti (2016)
menunjukkan bahwa pengumuman dividen tidak memiliki kandungan informasi dan
tidak terdapat abnormal return yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman dividen.

2.3. Hubungan antara Jumlah Dividen Tunai yang Dibayarkan dan Abnormal
Return

Berdasarkan peraturan perpajakan yang berlaku di Indonesia, pajak penghasilan
yang diperoleh orang pribadi dari transaksi penjualan saham di bursa efek adalah 0,1%.
Sementara itu tarif pajak yang dikenakan atas penghasilan berupa dividen yang
dibagikan kepada wajib pajak pribadi dalam negeri adalah 10% dan untuk badan usaha
tetap dikenakan pajak 15%. Berdasarkan tax-clientele effect hypothesis dan kondisi
perpajakan yang berlaku di Indonesia dapat diperkirakan bahwa investor akan bereaksi
negatif atas dividen karena pajak yang dikenakan pada dividen lebih besar daripada
capital gain. Hal ini didukung oleh penelitian Kadioglu, Telceken dan Ocal (2015) yang
menemukan hubungan negatif antara dividend per share dan abnormal return di Borsa
Istanbul Turki.

Sementara itu menurut free cash flow hypothesis yang dikembangkan Jensen
(1986) manajer tidak berkeinginan untuk membayar dividen karena mereka ingin
jumlah arus kas bebas yang dapat digunakan sebanyak mungkin. Jumlah arus kas bebas
yang besar dapat digunakan oleh manajer untuk berinvestasi pada proyek yang
mempunyai NPV negatif dan dapat digunakan untuk kepentingan pribadi para manajer.
Pembayaran dividen memainkan peran kunci untuk mengurangi jumlah arus kas bebas
sehingga mengurangi biaya agensi (agency cost). Oleh karena itu dalam kaitannya
dengan free cash flow hypothesis pengumuman pembayaran dividen tunai justru
diperkirakan akan direaksi positif oleh investor.

Menurut bird in hand theory yang dikemukakan Gordon dan Lintner investor
lebih menyukai dividen dikarenakan faktor ketidakpastian. Sekalipun capital gain
memungkinkan investor memperoleh keuntungan yang lebih tinggi terlalu banyak
faktor ketidakpastian yang berada di luar kendali investor yang dapat menyebabkan
investor tidak memperoleh capital gain bahkan memperoleh capital gain negatif. Hal
ini diperkuat oleh penelitian Said (2012) dan Dasilas (2011) yang menyatakan dividen
direspon positif oleh investor.

2.4. Hubungan Peluang Investasi Perusahaan dan A brnormal Return

Keputusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber dana, baik berasal
dari internal perusahaan maupun eksternal perusahaan dan keputusan ini akan sangat
mempengaruhi kinerja perusahaan. Sumber dana yang berasal dari internal perusahaan
antara lain laba ditahan dan depresiasi, sementara yang berasal dari eksternal
perusahaan antara lain dana yang berasal dari kreditur atau dari pemegang saham
(Arieska dan Gunawan, 2011). Dalam hal ini laba dapat digunakan untuk pendanaan
investasi perusahaan.

Sementara itu Sare dan Esumanba (2013) menyatakan bahwa laba dapat
dibayarkan sebagai dividen dan sangat efektif dalam menghadapi permasalahan arus kas
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bebas. Selanjutnya mereka menambahkan bahwa perusahaan dengan jumlah peluang
investasi yang sedikit dapat membatasi manajemen untuk berinvestasi berlebihan pada
proyek yang tidak menguntungkan dengan membayarkan dividen kepada para
pemegang saham. Sementara itu, pada perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang
tinggi dengan banyak peluang investasi diharapkan tidak membayarkan dividen dan
digunakan untuk investasi kembali dan menghasilkan capital gain. Ketika perusahaan
dengan peluang pertumbuhan baik membagikan dividen dalam jumlah yang besar akan
membuat investor menjadi skeptis mengenai tujuan dan tindakan yang dilakukan
manajemen.

Argumen ini didukung oleh penelitian Sare dan Esumanba (2013) yang
menemukan hubungan negatif antara peluang investasi dan abnormal return pada
perusahaan yang membagikan dividen tunai. Selain itu Gayatri dan Mustanda (2014)
juga menemukan bahwa pembayaran dividen berturut-turut tidak selamanya menjadi
sinyal positif bagi investor. Hal ini dikarenakan karena investor menganggap
manajemen kurang peka terhadap peluang investasi yang lebih menguntungkan bagi
perusahaan dan investor.

2.5. Hubungan Ukuran Perusahaan dan Abnormal Return

Kondisi asimetri informasi adalah suatu kondisi dimana manajer mempunyai
informasi lebih banyak mengenai prospek perusahaan di masa yang akan datang
dibandingkan pemegang saham perusahaan (Yamaditya, 2014). Berdasarkan
information-signalling hypothesis yang telah dijelaskan sebelumnya, dividen digunakan
manajer untuk menyampaikan informasi privat kepada investor untuk mengurangi
adanya asimetri informasi antara perusahaan dan investor. Dengan demikian dalam
kondisi asimetri informasi pengumuman dividen akan berpengaruh terhadap perubahan
harga saham.

Sare dan Esumanba (2013) menyebutkan bahwa ukuran perusahaan berbanding
terbalik dengan kemungkinan perusahaan untuk bangkrut. Sementara itu Halov dan
Haider (2007) menyatakan bahwa pada perusahaan kecil investor sedikit mengetahui
risiko dari investasinya apabila dibandingkan pada perusahaan besar. Hal serupa juga
dikemukakan Ratnasari dan Astuti (2014) yang mengemukakan bahwa saham dengan
kapitalisasi besar menarik bagi investor karena risiko yang lebih kecil dan mampu
menghasilkan kinerja yang baik sehingga terjamin keberlanjutannya.

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan akan
berpengaruh negatif terhadap abnormal return. Hal ini disebabkan karena perusahaan
berukuran kecil mempunyai risiko yang lebih besar apabila dibandingkan dengan
perusahaan besar. Apabila pengumuman dividen berkaitan dengan informasi mengenai
kinerja perusahaan di masa yang akan datang hal ini akan menyebabkan investor
bereaksi lebih besar pada pengumuman dividen perusahaan kecil sebagai bentuk
antisipasi risiko yang besar pada perusahaan kecil. Hal ini didukung penelitian Dasilas
dan leventis (2011) yang menemukan small size effect di mana perusahaan kecil
memperoleh abnormal return lebih besar dibandingkan perusahaan besar.

3.DATA DAN METODE PENELITIAN
3.1.Data

Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data sekunder dan metode
pengumpulan data yang digunakan adalah metode dokumentasi. Data yang digunakan
dalam penelitian ini meliputi data perusahaan sektor industri manufaktur yang
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membagikan dividen tunai pada tahun 2011 — 2015, tanggal publikasi pengumuman
dividen tunai, dividend per share, data harga saham harian, data penjualan tahunan
perusahaan dan data jumlah lembar saham yang beredar.
Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah perusahaan sektor industri
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang membagikan dividen tunai
selama periode 2011-2015. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih dengan
menggunakan metode purposive sampling yang dibatasi dengan syarat sebagai berikut :
1. Dipilih perusahaan-perusahaan yang membayar dividen tunai secara rutin berturut-
turut selama tahun 2011 —2015.
2. Perusahaan tidak melakukan corporate action seperti right issue, stock split, merger
dan akuisisi selama periode uji.
3. Perusahaan tidak membagikan dividen interim selama tahun 2011-2015.
Dari kriteria yang telah disebutkan di atas maka terpilih beberapa perusahaan yang
akan digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini, seperti terlampir pada tabel di
bawah ini :

Tabel 1. Daftar Perusahaan Sampel

No. Kode Saham Nama Emiten
1 AMFG PT Asahimas Flat Glass Thk
2 ARNA PT Arwana Citramulia Thk
3 CPIN PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk
4 EKAD PT Ekadharma International Thk
5 GGRM PT Gudang Garam Tbk
6 GITL PT Gajah Tunggal Tbk
7 ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Thk
8 INDF PT Indofood Sukses Makmur Thk
9 INTP PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk
10 KAEF PT Kimia Farma (Persero) Tbhk
11 MYOR PT Mayora Indah Tbk
12 ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk
13 SCCoO PT Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk
14 SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Thk
15 TCID PT Mandom Indonesia Tbk
16 TRST PT Trias Sentosa Thk
17 TSPC PT Tempo Scan Pacific Tbk

3.2. Pengukuran Abnormal Return

Pengukuran abnormal return menggunakan metode studi peristiwa dengan
periode pengamatan mulai dari 5 hari sebelum pengumuman dividen sampai dengan 5
hari setelah pengumuman dividen.

Untuk menghitung refurn harian dari saham i pada hari + digunakan persamaan :

Rit = (Pit — Pit—1)/Pir—1
Dimana Rj; merupakan return harian saham i pada hari ¢, Py merupakan harga penutupan
saham i pada hari t dan P;.; merupakan harga penutupan saham i pada hari -1
Mengacu pada penelitian Kadioglu, Telceken dan Ocal (2015), abnormal
return dihitung menggunakan pendekatan market-adjusted return dengan rumus :
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ARy =Ry — M,
Dimana A merupacan abnormal return saham i pada hari ¢, Ri; merupakan return
harian saham i pada hari + dan M; merupakan refurn indeks pasar pada hari . Pada
akhirnya rata-rata abnormal return harian AAR dan akumulasi abnormal return harian
CAR dihitung dengan menggunakan rumus :

1
AAR, = NZAR“
T
CAR; = ZARH

t=t

3.3. Jumlah Dividen Tunai yang Dibayarkan

Jumlah dividen tunai yang dibayarkan diproksikan dengan dividend yield yaitu
rasio jumlah dividen tunai per lembar yang dibayarkan dengan harga penutupan
sahamnya schari sebelum pengumuman dividen (Sare & Esumanba 2013 dan Nikolaos
2015). DY dapat dihitung dengan rumus :
DY = DPS

Pt—l

3.4. Peluang Investasi
Peluang investasi diproksikan sebagai pertumbuhan penjualan perusahaan (Sare
dan Esumanba 2013). Pertumbuhan penjualan perusahaan diukur dengan :

Penjualan tahun buku dividen dibayarkan — penjualan tahun sebelumnya

APEN] = penjualan tahun sebelumnya

3.5. Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan diproksikan sebagai logaritma natural kapitalisasi pasar
perusahaan satu hari sebelum pengumuman dividen tunai (Dasilas 2011 dan Nikolaos
2015). Kapitalisasi pasar dapat dihitung dengan :
Cap = In(Shares x P,_,)

3.6. Teknik Analisis
3.6.1. Studi Peristiwa

Dalam pengujian hipotesis event study akan digunakan one sample t-test. One
sample t—test adalah uji yang digunakan untuk melihat apakah terdapat perbedaan antara
suatu distribusi data (sampel) dengan nilai tertentu. Hipotesis di uji dengan one sample
t-test untuk mengetahui apakah nilai Abnormal Return (AR) dan Cumulative Abnormal
Return (CAR) berbeda signifikan dari nilai nol, sehingga dapat diketahui apakah terjadi
reaksi pasar di sekitar tanggal pengumuman dividen. Adapun dasar pengambilan
keputusan (p — value) adalah: Jika sig < 0,05 maka HO ditolak jika sig > 0,05 maka HO
diterima. (Margaretha dan Haydan 2012)

3.6.2. Regresi Data Panel

Di dalam kumpulan data yang ada disertakan data dari Dividend Yield (DY),
Pertumbuhan Penjualan (APENJ), Ukuran Perusahaan (CAP) dan Cumulative Abnormal
Return (CAR). Dalam penelitian ini tidak hanya digunakan studi peristiwa klasik,
melainkan analisis regresi untuk menguji hubungan antara DPS, APENJ dan CAP
terhadap CAR. Model yang akan digunakan adalah sebagai berikut :
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CARiT = a+ f1DYr + FAPEN] it + 3 CAP;T + ei

dimana :

a : konstanta

CAR;iT . akumulasi abnormal return saham i tahun T
13 : koefisien regresi

DYir : Dividend Yield saham i tahun T

APENJ; T : Pertumbuhan penjualan perusahaan i tahun T
CAPir . Kapitalisasi pasar perusahaan i tahun T.

e . standard error

4. Hasil Penelitian dan Pembahasan
4.1. Statistik Deskriptif
4.1.1. Statistik Deskriptif Average Abnormal Return

Tabel 2 Statistik Deskriptif Average Abnormal Return

N  Minimum  Maximum Mean S.td'.

Deviation
AAR-5 77 -0359 0303 -000284 0135342
AAR -4 81 -0398 0357 000677 0164182
AAR-3 81 -0428 0461 001776 0176406
AAR-2 78 -0222 0360 001344 0127529
AAR -1 79 -0309 0424 LO04185 0148904
AARO 82 -0382 0427 -001538 0172026
AAR 1 80 -0364 0384 001602 0147356
AAR 2 82 -0309 0397 000665 0159589
AAR 3 80 -0367 0396 000764 0160991
AAR 4 82 -0332 0511 ,003899 0181614
AARS 83 -0424 0354 -004062 0167285

Dari statistik deskriptif di atas dapat terlihat bahwa nilai AAR minimum bernilai
negatif di semua tanggal pengumuman, hal ini berarti di sekitar tanggal pengumuman
dividen selalu terdapat abnormal return negatif. Sementara itu nilai AAR terkecil
diperoleh sebesar -0,0428 yaitu tiga hari sebelum pengumuman dividen. Sementara itu
nilai AAR terbesar diperoleh sebesar 0,0511 empat hari setelah tanggal pengumuman
dividen. Secara rata-rata, hampir seluruh periode pengamatan menghasilkan AAR
positif kecuali pada 5 hari sebelum pengumuman, saat pengumuman dan 5 hari setelah
pengumuman.

4.1.2. Statistik Deskriptif Cummulative Abnormal Return

Tabel 3 Statistik Deskriptif Cummulative Abnormal Return

N Minimum  Maximum Mean S.td'.
Deviation
CAR (-5) 77 -0359 0303 -,000284 0135342
CAR (-5, -4) 80 -0618 0668 000435 0255626
CAR (-5,-3) 81 -0631 0722 002340 0283981
CAR (-5,-2) 81 -0831 0790 004422 0327216
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CAR (-5,-1) 80 - 0855 0869 007174 0375412
CAR (-5.0) 82 -0990 1248 010394 0431042
CAR (-5, 1) 77 - 0880 ,1094 007975 0379937
CAR (-5,2) 80 -,1104 ,1407 012676 0477677
CAR (-5, 3) 80 -,1168 1362 013069 0478911
CAR (-5,4) 81 -, 1125 1375 020236 0524457
CAR (-5,5) 80 -,1130 1412 013548 0523785

Dari statistik deskriptif diatas dapat terlihat bahwa nilai minimum CAR bernilai
negatif bahkan hingga hari ke-lima setelah pengumuman dividen, hal ini menunjukkan
bahwa ada saham tertentu yang direspon negatif oleh investor hingga hari ke-lima
setelah tanggal pengumuman dividen. Apabila dilihat dari rata-ratanya CAR secara
umum mengalami peningkatan dari -0,000284 pada 5 hari sebelum pengumuman
dividen menjadi 0,0135485 hari setelah pengumuman dividen. Selain itu jika dilihat dari
nilai maksimumnya nilai CAR terbesar diperoleh pada hari ke-4 setelah pengumuman
dividen sebesar (0020236 dan mulai mengalami penurunan pada hari ke-lima setelah
tanggal pengumuman dividen. Hal ini sesuai dengan data AAR yang sebelumnya
menunjukkan nilai negatif di hari ke-lima setelah tanggal pengumuman dividen.

4.1.3. Statistik Deskriptif Analisis Regresi

Tabel 4 Statistik Deskriptif Analisis Regresi

DY PENIJ CAP CAR

Mean 0.021066 0.155964 2959199 0.009678
Median 0.018200 0.138200 29.77550 0.005300
Maximum 0.067800 0.530100 3236220 0.262400
Minimum 0.002800 -0.037900 24 80610 -0.066900
Std. Dev. 0.013576 0.108308 2.138473 0.048769
Sum 1.790600 13.25690 2515319 0.822600
Sum Sq. Dev. 0.015481 0985366 384.1377 0.199784

Observations 85 85 85 85

Statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel pembayaran dividen tunai yang
diproksikan dengan dividend yield mempunyai nilai terendah 0.002800; nilai tertinggi
0.067800 dan rata-rata 0.021066. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata dividend yield
yang dibagikan emiten sekitar 2,1%.

Sementara itu peluang investasi yang diproksikan dengan pertumbuhan
penjualan memiliki nilai terkecil -0.037900; nilai terbesar 0.530100 dan nilai rata-rata
0.155964. Hal ini menunjukkan ada emiten yang mengalami penurunan penjualan
sebesar 3.7% dan ada juga yang mengalami pertumbuhan sebesar 53%. Sementara itu
dari data yang dikumpulkan rata-rata emiten mengalami pertumbuhan penjualan sebesar
15.596%. Nilai kapitalisasi pasar tidak menunjukkan nilai aslinya karena merupakan
hasil logaritma natural dari nilai kapitalisasi pasar scbenarnya. Akan tetapi dari hasil
tersebut dapat terlihat bahwa nilai terendah adalah 24.80610; tertinggi 32.362 dan rata-
rata 29.59199.

Dari nilai Cummulative Abnormal Return (CAR) diperoleh nilai minimum -
0.066900; maksimum 0.262400 dan rata-rata 0.009678. Hal ini sesuai dengan data
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Cummulative Abnormal Return sebelumnya yang menunjukkan adanya reaksi positif
atas pengumuman dividen.

4.2. Hasil Penelitian
4.2.1. Hasil Penelitian Studi Peristiwa

Pada tabel berikut akan disajikan hasil penelitian bagian pertama yaitu
pengamatan abnormal return di sekitar tanggal pengumuman. Pengamatan dilakukan
dari t=-5 sampai dengan t=+5 di mana t=0 merupakan tanggal pengumuman.
Pengamatan dilakukan dengan mengamati Average Abnormal Return dan Cummulative
Abnormal Return.

Tabel S Hasil Uji One Sample t-Test AAR dan CAR

AAR-5 AAR 4 AAR -3 AAR 2 AAR -1 AAROD AAR 1 AARZ2 AAR 3 AAR4 AARS
Mean - 000284 | 000677 001776 | 001344 004185 | -001538 | 001602 | 000665 000764 | 003899 | -004062
Sig. (2- 855 711 367 355 015% 421 334 707 672 055 030*
tailed) : * o A2 s 2 ! |

CAR (- CAR (- CAR (- CAR (- CAR (- CAR (- CAR (- CAR (- CAR (- CAR (- CAR (-

5) 5.-4) 5.-3) 5,-2) 5.-1) 5.00 5.0 5.2) 5.3 5.4) 5.5

Mean -000284 | 000435 002340 | 004422 007174 | 010394 007975 012676 013069 | 020236 013548
Sig. (2- 22 2k () * * 3%
taiked) 855 879 461 227 091 032 069 020 017 001 023

Dari hasil pengujian one sample t-test untuk AAR terlihat bahwa nilai
signifikansi dari hari (-5) hingga +5 hampir seluruhnya bernilai lebih besar dari 0,05
kecuali sehari sebelum dan 5 hari setelah pengumuman. Hal ini menunjukkan bahwa
tidak terdapat perubahan Average Abnormal Return yang signifikan di sekitar tanggal
pengumuman. Sementara itu apabila dilihat dari hasil pengujian Cummulative Abnormal
Return barulah terlihat adanya nilai akumulasi abnormal return yang signifikan di
sekitar tanggal pengumuman. Dalam periode pengamatan terlihat bahwa mulai dari 1
hari setelah pengumuman dividen terdapat akumulasi abnormal return yang signifikan
hingga hari ke 5 setelah pengumuman dividen. Hal ini ditunjukkan dengan nilai
signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 dimulai dari CAR (-5,2) sampai dengan CAR(-
5,5). Dengan demikian dapat disimpulkan hasil pengujian sesuai dengan hipotesis yang
diajukan bahwa terdapat abrnormal return di sekitar tanggal pengumuman dividen.

4.2.2. Hasil Penelitian Analisis Regresi Panel

Analisis regresi panel digunakan untuk mengetahui lebih jauh faktor-faktor yang
menyebabkan timbulnya ab;nrmaf return di sekitar tanggal pengumuman dividen.
Faktor-faktor ini antara lain pembayaran dividen tunai, peluang investasi dan ukuran
perusahaan. Dari hasil uji pemilihan model terbaik dengan uji Chow dan uji Hausman,
diperoleh kesimpulan bahwa model terbaik yang akan digunakan dalam penelitian ini
adalah model common effect. Analisis dilakukan dengan bantuan program analisis
statistika dan hasilnya disajikan dalam tabel berikut ini :

Tabel 6 Hasi Uji Regresi Panel Common Effect

480 | Jurnal Manajemen dan Bisnis Sriwijaya Vol.14 No4 2016




Isnurhadi, Billy Ramadha dan Marlina Widiyanti

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DY 0.318179 0.117129 2.716480 0.0081
PENI -0.005598 0.116591 -0.048014 09618
CAP -0.007701 0.053565 -0.143777 0.8860
C 0.202625 1.589613 0.127468 0.8989
R-squared 0.095775 Mean dependent var -0.017248
Adjusted R-squared 0.062285 S.D. dependent var 1.059402
S.E. of regression 1.025879  Log likelihood -120.7329
Sum squared resid 85.24662  F-statistic 2859814
Durbin-Watson stat 2.322071  Prob(F-statistic) 0.041970

Berdasarkan hasil uji statistik tersebut maka variabel yang berpengaruh secara
signifikan terhadap cummulative abnormal return adalah dividend yield (DY) dengan
tingkat signifikansi 0,0081 < 0,05. Sementara itu peluang investasi (PENJ) dan ukuran
perusahaan (CAP) tidak berpengaruh signifikan terhadap cummulative abnormal return
masing-mmasing dengan tingkat signifikansi 0,9618 dan 0,8860 yang lebih besar dari
0.05. Dari hasil pen@fijian diperoleh signifikansi F sebesar 0.041970 dan lebih kecil dari
0,05. Hal ini berarti pembayaran dividen tunai, peluang investasi dan ukuran perusahaan
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap cummulative abnormal return.

4.3. Pembahasan
4.3.1. Pembahasan Studi Peristiwa

Menurut Tandelilin (2009), studi peristiwa dapat digunakan untuk menyelidiki
respon pasar terhadap kandungan informasi dari suatu pengumuman atau publikasi
peristiwa tertentu. Dengan kata lain apabila suatu pengumuman atau publikasi
mempunyai kandungan informasi yang dapat berpengaruh terhadap performa
perusahaan, maka akan direspon dengan adanya abnormal return di sekitar tanggal
pengumuman dividen.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara umum tidak terdapat abnormal
return yang signifikan per hari, tetapi setelah diakumulasikan dari awal periode
pengamatan terdapat abnormial return yang signifikan mulai dari 2 hari setelah
pengumuman dividen hingga hari ke 5 setelah pengumuman dividen. Hal ini
menunjukkan adanya kandungan informasi dalam pengumuman dividen yang kemudian
direspon pasar. Selain itu berkaitan dengan bird in hand theory hal ini menunjukkan
investor menyukai dividen dan lebih memilih dividen untuk dibagikan. Penelitian ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan Anwar, Singh dan Jain (2016), Chiek dan
Akpan (2015), Abbas (2015), Suwanna (2012) dan Miletic (2011) yang menunjukkan
bahwa pasar bereaksi terhadap pengumuman dividen dengan timbulnya abnormal
return yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman dividen.

4.3.2. Pembahasan Analisis Regresi Panel
432.1. Pengaruh Jumlah Dividen Tunai yang Dibayarkan (DY) Terhadap
Cummulative Abnormal Return

Hasil penelitian menunjukkan adanya pengaruh positif dan signifikan dari
dividend yield terhadap cummulative abnormal return. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin besar dividen yang dibagikan maka semakin positif respon yang diberikan
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investor. Hasil ini mendukung teori bird in hand theory dan free cashflow hypothesis,
tetapi tidak mendukung teori dividend-tax clientele effect. Walaupun dividen dipajaki
lebih tinggi dibandingkan capital gain, nyatanya investor masih menyukai dividen.
Hasil penelitian sejalan dengan penelitian yang dilakukan Dasilas dan Leventis
(2011), Said (2012), Bashir, Shah dan Hussein (2013) dan Nikolaos (2015) yang
mengemukakan dividen yield berpengaruh positif dan signifikan terhadap abnormal
return. Sementara itu penelitian ini tidak sejalan dengan Sare dan Esumanba (2013)
yang tidak menemukan hubungan signifikan antara dividen yield dan abnormal return.

4322, Pengaruh Peluang Investasi (PENJ]) terhadap Cummulative Abnormal
Return

Hasil penelitian ini menunjukkan peluang investasi yang diproksikan sebagai
perubahan penjualan (Sare dan Esumanba 2013) tidak berpengaruh signifikan terhadap
cummulative abnormal return. Dengan demikian dapat ditunjukkan bahwa keputusan
investor dalam merespon positif pengumuman dividen tidak didasarkan pada besar
kecilnya peluang investasi yang dimiliki perusahaan.

Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Sare dan Esumanba (2013) yang
dilakukan di Ghana Stock Exchange. Hal ini dapat disebabkan karena di negara tempat
dilakukannya penelitian oleh Sare dan Esumanba yaitu Ghana, pengumuman dividen
dilakukan bersamaan dengan pengumuman laporan keuangan (Egu, 2009). Dengan
waktu pengumuman dividen yang bersamaan dengan laporan keuangan maka dapat
terjadi hasil yang bias karena sulit untuk menentukan timbulnya abnormal return
diakibatkan oleh laporan keuangan atau kebijakan dividen yang diambil perusahaan
(Kadioglu, 2008).

4.32.3. Pengaruh Ukuran Perusahaan (CAP) terhadap Cummulative Abnormal
Return

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap cummulative abnormal return. Dalam era digital sckarang ini nampaknya
investor dapat dengan mudah menemukan informasi yang berkaitan dengan perusahaan
baik itu perusahaan kecil maupun perusahaan besar. Kemudahan dalam memperoleh
informasi ini kemudian membuat dividen tidak lagi relevan dalam mengatasi
permasalahan asimetri informasi antara manajer dan investor. Oleh karena itu tidak
terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap cummulative abnormal return.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan Vieria (2011) dan Dasilas (2011). Hal
ini dapat disebabkan karena data yang digunakan oleh Vieira merupakan data tahun
1994-2002 untuk pasar Perancis dan Inggris sementara untuk pasar Portugal Vieira
menggunakan data tahun 1988 hingga 2002 dimana pada tahun ini perkembangan
teknologi informasi masih kurang berkembang apabila dibandingkan dengan saat tahun
penelitian ini dilakukan schingga pengumuman dividen masih menjadi medium yang
baik bagi manajer dalam menyampaikan informasi kepada investor. Begitupun
penelitian yang dilakukan Dasilas dan Leventis (2011) yang menggunakan data tahun
2000-2004. Sementara itu hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
Bashir, Shah dan Hussain (2013), Sare dan Esumanba (2013) dan Nikolaos (2015) yang
tidak menemukan hubungan signifikan antara ukuran perusahaan dan Cummulative
Abnormal Return.
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4.3.2 4. Pembahasan Hasil Uji Kesesuaian Model
a. Pembahasan Hasil Uji Simultan (F-hitung)

Hasil uji simultan menunjukkan bahwa jumlah dividen tunai yang dibayarkan,
peluang investasi dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
cummitlative abnormal return pada Sektor Manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode
2011-2015.

b. Pembahasan Hasil Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan nilai R? sebesar 0.062285 , hal ini
menunjukkan bahwa besarnya pengaruh jumlah dividen tunai yang dibayarkan, peluang
investasi dan ukuran perusahaan mempengaruhi cummulative abnormal return adalah
6,23% sementara 93,77% sisanya disebabkan faktor lain selain yang diajukan dalam
penelitian ini.

Terdapat banyak faktor yang dapat mempengaruhi harga saham. Fahmi
(2014:329) mengatakan faktor yang dapat mempengaruhi pergerakan harga saham
antara lain kondisi mikro dan makro ekonomi, kebijakan perusahaan dalam ekspansi,
pergantian direksi secara tiba-tiba, adanya direksi atau komisaris yang terlibat tindak
pidana, kinerja perusahaan yang mengalami penurunan dan psikologis pasar.

5. Kesimpulan dan Saran
5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan baik clalui metode studi
peristiwa dan analisis regresi linier berganda dalam melihat pengaruh pembayaran
dividen tunai, peluang investasi dan ukuran perusahaan terhadap cummulative abnormal
return pada sektor manufaktur Bursa Efek Indonesia periode 2011 — 2015 dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut :

a) Secara umum tidak terdapat abnormal return yang signifikan per hari, tetapi
setelah diakumulasikan terdapat abnormal return yang signifikan mulai dari 2
hari setelah pengumuman dividen hingga hari ke 5 setelah pengumuman dividen.

b) Pembayaran dividen tunai yang diproksikan dengan dividend yield berpengaruh
positif dan signifikan terhadap cummulative abnormal return sektor manufaktur
Bursa Efek Indonesia periode 2011 —2015.

c) Peluang investasi yang diproksikan dengan pertumbuhan penjualan tidak
berpengaruh signifikan terhadap cummulative abnormal return  sektor
manufaktur Bursa Efek Indonesia periode 2011 — 2015. Hal ini dapat disebabkan
karena pengumuman pembagian dividen dan laporan keuangan di Indonesia
dilakukan dalam waktu yang berbeda sehingga investor sudah melakukan
antisipasi terlebih dahulu.

d) Ukuran perusahaan yang diproksikan dengan kapitalisasi pasar tidak
berpengaruh signifikan terhadap cummulative abnormal return  sektor
manufaktur Bursa Efek Indonesia periode 2011 — 2015. Hal ini dapat disebabkan
karena dalam era digital ini terdapat kemudahan dalam mengakses berbagai
informasi berkaitan dengan perusahaan sehingga pengumuman dividen sebagai
medium penyampaian informasi dari manajer kepada investor menjadi kurang
efektif.

e) Secara simultan pembayaran dividen tunai, peluang investasi dan ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap cummulative abnormal return
sektor manufaktur Bursa Efek Indonesia. Selain itu dari uji koefisien determinasi
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diperoleh bahwa pengaruh pembayaran dividen tunai, peluang investasi dan
ukuran perusahaan terhadap cummulative abnormal return sektor manufaktur
Bursa Efek Indonesia periode 2011 - 2015 adalah sebesar 6,23% sementara
93,77% sisanya ditentukan oleh faktor lain di luar faktor yang diajukan dalam
penelitian ini.
5.2. Saran
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan dalam penelitian ini dapat
disampaikan beberapa saran sebagai berikut :
5.2.1. Bagi investor
a) Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh investor diharapkan dapat
memperoleh keuntungan lebih besar dalam berinvestasi dengan memperhatikan
perubahan abnormal return di sekitar tanggal pengumuman.
b) Investor dapat mempertimbangkan faktor-fator yang dffiat maupun tidak
berpengaruh terhadap cummulative abnormal return seperti pembayaran dividen
tunai, peluang investasi dan ukuran perusahaan dalam berinvestasi maupun jual
beli saham khusunya di sekitar pengumuman dividen tunai.
5.2.2. Bagi Manajer Keuangan

Manajer keuangan dapat melihat bagaimana reaksi pasar atas pengumuman
dividen tunai dan faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi reaksi tersebut sehingga
dapat mencari kebijakan dividen yang tepat. hasil penelitian menunjukkan adanya reaksi
positift dalam pengumuman dividen tunai sehingga manajer keuangan dapat
mempertimbangkan untuk membagikan dividen khususnya perusahaan yang jarang atau
bahkan tidak pernah membagikan dividen.
5.2.3. Bagi Peneliti Selanjutnya

a) Untuk memperoleh pandangan yang lebih jelas mengenai reaksi pasar atas
pengumuman dividen, peneliti selanjutnya dapat memperpanjang periode
pengamatan hingga ex-date dividen. Hal ini bertujuan untuk mengetahui apakah
reaksi ini disebabkan oleh faktor-faktor fundamental atau hanya digunakan
dalam mengambil keuntungan melalui rrading.

b) Menambah jumlah perusahaan dengan mengikut sertakan sektor-sektor lain yang
ada di Bursa Efek Indonesia dan menamah tahun pengamatan untuk memperoleh
sebuah kesimpulan yang lebih menyeluruh yang dapat menggambarkan pasar
modal Indonesia.

¢) Mengembangkan penelitian ini dengan menambahkan faktor-faktor lain di luar
penelitian ini yang dapat mempengaruhi cummulative abnormal return saat
pengumuman dividen tunai.
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