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ABSTRACT

REACTION OF INVESTORS BEFORE AND AFTER THE
ANNOUNCEMENT OF INITIATION DIVIDEND AND OMISSION

DIVIDEND TO THE LISTED COMPANIES ON INDONESIA STOCK
EXCHANGE (IDX) IN 2010 – 2015

By

GALIH ABY WICAKSONO
Department of Management, The Faculty of Economic and Business

University of Lampung

This study done to determine differences in the reaction of investors before and
after the announcement of dividend initiation and to determine the reaction of
investors before and after the announcement of dividend omission to the listed
companies in Indonesian Stock Exchange (IDX) in 2010 – 2015. Data
interpretation technique in this research uses purposive sampling method. Samples
are 71 companies that announced the dividend initiation and 70 companies that
announced the dividend omission. This research is event study which observed
during the 10 days before and 10 days after the event. The reaction of investors
measured by abnormal stock returns and the model used to measure the expected
return is the market adjusted model. The results of this study indicate that there is
no difference in the average abnormal return of significant before and after the
announcement of dividend initiation and dividend omission. These results indicate
that the dividend initiation announcement can not be used as a signal (sign)
positive from issuers to investors and dividend omission can not be used as a
signal (sign) negative from issuers to investors.

Key Words: Reaction of Investors, Dividend Announcement, Dividend Signaling
Theory, Dividend Initiation, Dividend Omission



ABSTRAK

REAKSI INVESTOR SEBELUM DAN SESUDAH PENGUMUMAN
DIVIDEND INITIATION DAN DIVIDEND OMISSION PADA

PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA (BEI) PADA TAHUN 2010 – 2015

Oleh

GALIH ABY WICAKSONO
Manajemen, Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Lampung

Penelitian ini untuk mengetahui perbedaan reaksi investor sebelum dan susudah

pengumuman dividend initiation dan untuk mengetahui perbedaan reaksi investor

sebelum dan susudah pengumuman dividend omission pada perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2010 – 2015. Teknik

penentuan sampel dilakukan dengan purposive sampling method. Sampel pada

penelitian ini adalah 71 perusahaan yang mengumumkan dividend initiation dan

70 perusahaan yang mengumumkan dividend omission. Penelitian ini

menggunakan desain event study, dilakukan pengamatan selama 10 hari sebelum

dan 10 hari sesudah peristiwa. Reaksi investor dihitung dengan abnormal return

saham dan model yang digunakan untuk menghitung expected return adalah

market adjusted model. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat

perbedaan rata – rata abnormal return yang signifikan sebelum dan sesudah

pengumuman dividend initiation dan dividend omission. Hasil ini menunjukkan

bahwa pengumuman dividend initiation tidak dapat dijadikan suatu signal (tanda)

positif emiten kepada para investor dan dividend omission tidak dapat dijadikan

suatu signal (tanda) negatif emiten kepada para investor.

Kata Kunci : Reaksi Investor, Pengumuman Dividen, Dividend Signaling Theory
Dividend Initiation, Dividend Omission
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan

perdagangan efek, perusahaan publik berkaitan dengan efek yang diterbitkannya,

serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek (UU No.8 tahun 1995

tentang Pasar Modal). Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI) pasar

modal adalah seluruh kegiatan yang mempertemukan penawaran dan permintaan

dana jangka panjang; pusat keuangan, bank, dan firma yang meminjamkan uang

secara besar-besaran; pasar atau bursa modal yang memperjualbelikan surat

berharga yang berjangka waktu lebih dari satu tahun.

Setiap melakukan investasi pada pasar modal, pelaku pasar perlu mendapatkan

informasi untuk mendukung analisis dan prediksi mengenai ketepatan dalam

menginvestasikan dana untuk mendapat keuntungan yang diharapkan. Informasi

yang tersedia di pasar modal memiliki peranan yang penting untuk mempengaruhi

segala macam bentuk transaksi perdagangan yang ada di pasar modal karena para

pelaku pasar modal akan melakukan analisis lebih lanjut terhadap setiap

pengumuman atau informasi yang masuk ke bursa efek tersebut.
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Menurut Jogiyanto (2003) para pelaku pasar modal akan mengevaluasi setiap

pengumuman yang diterbitkan oleh emiten, sehingga hal tersebut menyebabkan

beberapa perubahan pada transaksi perdagangan saham, misalnya adanya

perubahan pada volume perdagangan saham, perubahan pada harga saham,

bid/ask spread, proporsi kepemilikan dan lain – lain. Perubahan pada transaksi

perdagangan saham mengindikasikan bahwa pengumuman yang masuk ke pasar

memiliki kandungan informasi, sehingga akan direaksi oleh para pelaku di pasar

modal dalam pengambilan keputusan berinvestasi.

Suatu pengumuman yang mengandung informasi (information content), pasar

diharapkan akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.

Reaksi pasar tersebut ditunjukan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas

saham yang bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return

sebagai nilai perubahan harga saham atau dengan menggunakan abnormal return.

Apabila abnormal return yang digunakan sebagai pengukuran reaksi harga saham,

maka pengumuman perubahan dividen dikatakan memiliki kandungan informasi

bila memberikan abnormal return yang signifikan terhadap pasar (Jogiyanto,

2003).

Suatu kebijakan pembayaran dividen, hal yang terpenting yang dibaca oleh pasar

adalah kondisi dari perusahaan sebagai latar belakang dikeluarkannya kebijakan

tersebut. Investor akan mencoba menyimpulkan dari informasi yang diperoleh,

apakah perusahaan tersebut perusahaan yang prospektif atau perusahaan yang

kritis. Investor membutuhkan informasi yang tepat agar informasi yang

disampaikan perusahaan mendapat reaksi yang tepat.
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Dividen dianggap memiliki sinyal yang baik dan dapat dipercaya. Pengumuman

dividen merupakan salah satu informasi yang akan direspon oleh pasar karena

seringkali dividen digunakan sebagai indikator prospek perusahaan dan

mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan (Almilia dan Puspita, 2007).

Menurut Ross (1977) dalam Wahyu dan Ekawati (2002) pengumuman dividen

merupakan salah satu sinyal yang mengandung arti bagi investor tentang

gambaran prospek masa depan perusahaan. Selain itu, pengumuman dividen

mengandung informasi yang penting dan berarti yang mampu mempengaruhi

reaksi pasar.

Dividend signaling theory menyatakan bahwa kenaikan dividen merupakan suatu

sinyal (positif) bagi investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu

penghasilan yang lebih baik atau meningkat di masa mendatang. Sebaliknya,

penurunan dividen diyakini oleh investor sebagai sinyal (negatif) yaitu prospek

perusahaan akan menurun atau perusahaan mungkin akan mengalami kerugian di

masa mendatang (Subkhan dan Wardani, 2012).

Dividen sering digunakan oleh para investor untuk menilai resiko dan laba

perusahaan sebab dividen mempunyai kandungan informasi. Pembayaran dividen

yang meningkat ditafsirkan sebagai tanda meningkatnya keuntungan perusahaan

di masa yang akan datang dan menurunnya tingkat pembayaran dividen

ditafsirkan sebagai tanda menurunnya keuntungan perusahaan di masa

mendatang. Jadi, setiap perubahan kebijakan dividen sekecil apapun dianggap

mampu mempengaruhi reaksi investor dan akhirnya dapat mempengaruhi harga

saham.
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Dividend initiation adalah pembayaran dividen pertama kalinya setelah minimal

dua kali berturut – turut tidak membayar dividen tunai selama beberapa periode.

Perusahaan yang menetapkan kebijakan membayar dividen pertama kalinya

(dividend initiation) merupakan sinyal dan pasar akan bereaksi positif. Perusahaan

tidak akan membagikan dividen apabila prospek pertumbuhan laba dan arus kas

masa depan yang kurang baik (Sielvia, 2009).

Dividend omission adalah penghapusan / tidak membayar dividen tunai pertama

kalinya setelah beberapa kali secara berturut – turut (minimal dua kali) membayar

dividen tunai. Kebijakan perusahaan untuk menghapus pembayaran dividen

pertama kalinya (dividend omission) merupakan sinyal yang kurang baik sehingga

pasar akan bereaksi negatif. Hal ini dikarenakan penurunan dividen yang lebih

besar daripada yang diharapkan, menandakan pendapatan perusahaan akan

menurun (Koewn dan Scoot, 1995).

Healy dan Palepu (1988) menyatakan bahwa pengumuman dividend initiation dan

dividend omission membawa informasi ke pasar. Reaksi jangka pendek untuk

perusahaan yang menghapus dividen pertama kalinya (reaksi negatif) lebih besar

dibandingkan dengan perusahaan yang membayar dividen pertama kalinya (reaksi

positif). Perbedaan reaksi ini disebabkan karena penghapusan dividen pertama

kalinya (dividend omission) lebih banyak mengandung informasi.

Penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah pengumuman dividend initiation

dan dividend omission akan mempengaruhi pengambilan keputusan investor. Ada

atau tidaknya pengaruh pengambilan keputusan investor tersebut akan dilihat dari

perbandingan reaksi pasar yang diproksikan dengan rata – rata abnormal return di
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seputar tanggal pengumuman. Untuk mengetahui hal tersebut akan dilakukan

pengujian dengan menggunakan metodologi studi peristiwa (event study). Studi

peristiwa adalah studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa

(event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event

study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi (information content)

dari suatu pengumuman (Jogiyanto, 2003)

Beberapa hasil penelitian terdahulu tentang dividend initiation antara lain Fayardi

(2012) dan Purwanto (2013) menyimpulkan bahwa dividend initiation direspon

positif oleh pasar, sedangkan Subkhan dan Wardani (2012), Indrawati (2013)  dan

Ayunda (2014) menyimpulkan hal sebaliknya yaitu tidak ada reaksi pasar

terhadap dividend initiation.

Penelitian terdahulu tentang dividend omision antara lain Ghulam (2012),

Subkhan dan Wardani (2012), Purwanto (2013) dan Handayani (2015)

menyimpulkan bahwa adanya reaksi pasar yang negatif terhadap dividend

omission, sedangkan Meliana (2012), Indrawati (2013), Ayunda (2014) dan

Herdani (2015) menyimpulkan bahwa pasar tidak bereaksi terhadap dividend

omission.

Berdasarkan uraian di atas dan hasil penelitian – penelitian terdahulu tentang

dividend initiation dan dividend omission pada perusahaan di Bursa Efek

Indonesia (BEI), maka penulis tertarik untuk melakukan penelitan dengan judul

penulisan skripsi “Reaksi Investor Sebelum dan Sesudah Pengumuman

Dividend initiation dan Dividend Omission pada Perusahaan yang Terdaftar

di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada Tahun 2010 – 2015.”
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1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka rumusan

masalah yang akan diajukan dalam peneltian ini adalah :

1. Apakah terdapat perbedaan rata – rata abnormal return sebelum dan

sesudah pengumuman dividend initiation pada perusahaan yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2010 – 2015.

2. Apakah terdapat perbedaan rata – rata abnormal return sebelum dan

sesudah pengumuman dividend omission pada perusahaan yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2010 – 2015.

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

1. Mengetahui apakah terdapat perbedaan rata – rata abnormal return

sebelum dan sesudah pengumuman dividend initiation di Bursa Efek

Indonesia (BEI) pada tahun 2010 – 2015.

2. Mengetahui apakah terdapat perbedaan rata – rata abnormal return

sebelum dan sesudah pengumuman dividend omission di Bursa Efek

Indonesia (BEI) pada tahun 2010 – 2015.
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1.3.2 Manfaat Penelitian

1. Bagi investor dan calon investor, informasi yang dihasilkan dari penelitian

ini dapat digunakan sebagai informasi dan masukan dalam melakukan

keputusan investasi saham dan penilaian terhadap perusahaan.

2. Bagi perusahaan, penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan

pertimbangan dalam mengambil keputusan mengenai kebijakan dividen

agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan mensejahterakan

investornya.

3. Bagi penulis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dan

menambah pengetahuan tentang reaksi investor di pasar modal khususnya

mengenai kebijakan dividend initiation dan dividend omission.

4. Bagi mahasiswa dan kalangan akademis, informasi ini digunakan untuk

menambah bahan referensi yang telah ada dan sebagai sumbangan

pemikiran untuk penelitian selanjutnya.
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Teori Efisiensi Pasar

Terdapat beberapa teori yang digunakan untuk menerangkan bahwa dividen yang

dibayarkan sebagai isyarat mengenai prospek return di masa yang akan datang.

Penelitian ini menggunakan dividend signaling theory sebagai kerangka teorinya

karena teori ini relevan dengan tujuan penelitian yaitu untuk membuktikan bahwa

pengumuman perubahan pembayaran dividen mengandung informasi (Martono

dan Harjito, 2007).

Information content or signaling hypotesis, di dalam teori ini Modigliani dan

Miller (1961) berpendapat bahwa suatu kenaikan dividen yang diatas biasanya

merupakan suatu sinyal kepada para investor bahwa manajemen perusahaan

meramalkan suatu penghasilan yang baik di masa mendatang. Sebaliknya, suatu

penurunan dividen atau kenaikan dividen yang di bawah kenaikan normal

biasanya diyakini investor sebagai suatu sinyal bahwa perusahaan menghadapi

masa sulit di masa mendatang.

Ada dua asumsi yang mendasari teori ini (Puspitasari dan Witono, 2004):

1. Manajemen perusahaan merasa enggan untuk merubah kebijakan dividen.

Apabila terjadi penurunan pembagian dividen yang dilakukan oleh
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manajemen maka dirasakan investor sebagai sinyal bahwa perusahaan

mempunyai prospek yang buruk di masa mendatang yang akan

berpengaruh pada turunnya harga saham.

2. Kedalaman informasi yang dimiliki oleh investor dan manajemen berbeda.

Manajer mempunyai informasi lebih mendalam tentang kondisi

perusahaan yang sebenarnya dan manajer akan menggunakan dividen

untuk menginformasikan kepada investor tentang kualitas earning.

Fenomena seperti ini bisa terjadi karena adanya informasi yang tidak

simetri antara investor dan manajer.

Dividend signaling theory berdasarkan pada asumsi bahwa dividen diperlukan

untuk memberikan informasi positif dari manajer yang mempunyai informasi

lengkap tentang kondisi perusahaan yang sesungguhnya kepada investor yang

miskin informasi tentang perusahaan yang sesungguhnya. Fenomena seperti ini

terjadi karena adanya asymmetric information antara manajer dengan investor

(Ross, 1977 ; Bhattacarya, 1979 ; Miller & Rock, 1985 ; John & William, 1985)

dalam Ambarwati (2005).

Pengumuman dividen sebagai alat untuk mengirimkan isyarat yang nyata kepada

pasar mengenai hasil kerja perusahaan saat ini dan di masa yang akan datang

merupakan cara yang tepat. Setelah menerima isyarat melalui pengumuman

dividen maka pasar akan bereaksi terhadap pengumuman perubahan dividen yang

akan dibayarkan sehingga bisa dikatakan pasar menangkap informasi tentang

prospek perusahaan yang terkandung dalam pengumuman tersebut. Investor akan

menyimpulkan dari informasi yang diperoleh, apakah perusahaan tersebut

merupakan perusahaan yang prospektif atau perusahaan yang kritis.
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Dividend initiation merupakan sinyal dan pasar akan bereaksi positif. Hal ini

mengindikasikan bahwa pengumuman dividend initiation direspon investor

sebagai kabar baik karena sebagai sinyal kenaikan kinerja perusahaan saat ini dan

di masa mendatang, sedangkan dividend omission merupakan sinyal yang kurang

baik sehingga pasar akan bereaksi negatif. Hal ini mengindikasikan bahwa

pengumuman dividend omission direspon investor sebagai kabar buruk karena

sebagai sinyal penurunan kinerja perusahaan saat ini dan di masa mendatang.

Pendapat umum dalam literatur keuangan baik empiris maupun teoritis

menyatakan bahwa dividend initiation memiliki positive impact on firm value.

Beberapa peneliti berpendapat bahwa pengumuman inisiasi yang tak terantisipasi

memberikan optimistic signal mengenai kinerja perusahaan di masa mendatang.

Asquith dan Mullins (1983) secara konseptual menyatakan bahwa abnormal

return yang dihubungkan dengan dividen inisiasi dapat dibagi menjadi dua

komponen, yaitu a yield effect dan an initiation effect. Efek inisiasi merefleksikan

nilai yang dihasilkan dari pembayaran dividen periode berikutnya dan

didapatkannya menfaat dengan adanya program dividen inisiasi. The yield effect

meliputi perubahan nilai yang dihasilkan dari besarnya initial dividend dan

menangkap information content atas pembayaran dividen tersebut.

Reaksi pasar terhadap pengumuman dividend omission secara umum nagatif

karena pemotongan dan penghapusan dividen dianggap sebagai berita kurang baik

oleh investor. Beberapa peneliti seperti Michaely et al. (1995), Ghost & Wolridge

(1988,1991) menemukan bukti empiris bahwa pemotongan dan penghapusan

dividen direspon negatif oleh pasar dan besarnya reaksi tersebut lebih besar
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dibanding reaksi pasar terhadap peningkatan dividen. Alasan yang diajukan

terhadap fenomena ini adalah karena pengurangan dividen dianggap lebih banyak

mengandung informasi (Michaely et al., 1995).

Salah satu cara untuk menguji apakah pengumuman dividen benar – benar

merupakan alat pemberi sinyal pada publik adalah dengan mengamati reaksi pasar

saham atas pengumuman perubahan dividen melalui event study. Reaksi pasar

ditunjukkan dengan perubahan harga dan perubahan volume perdagangan dari

emiten yang bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return

sebagai perubahan harga ataupun dengan menggunakan abnormal return.

Gambar kerangka pemikiran penelitian digambarkan sebagai berikut :

Gambar 1. Kerangka pemikiran penelitian

Pengumuman
Dividend Omission

Pengumuman
Dividend Initiation

Return Saham

Return Saham
t – 10 sampai dengan t + 10

Expected ReturnRealized Return

Abnormal Return

Perbedaan rata – rata abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman
dividend initiation dan dividend omission
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2.2 Peristiwa Pengujian dan Kandungan Informasi

2.2.1 Dividend Initiation

Dividen inisiasi merupakan kebijakan pembayaran dividen pertama kali setelah

beberapa tahun tidak membayar dividen (Sielvia, 2009). Perusahaan yang

melakukan dividend initiation adalah perusahaan yang membayar dividen pertama

kalinya setelah minimal satu kali tidak membayar dividen tahunan (Almilia dan

Puspita, 2007).

Sielvia (2009) secara konseptual menyatakan bahwa abnormal return yang

dihubungkan dengan dividen inisiasi dapat dibagi menjadi dua komponen, yaitu a

yield effect dan initiation effect. Efek inisiasi merefleksikan nilai yang dihasilkan

dari pembayaran dividen periode berikutnya dan didapatkannya manfaat dengan

adanya program dividen inisiasi. The yield effect meliputi perubahan nilai yang

dihasilkan dari besarnya initial dividend dan menangkap information content atas

pembayaran dividen tersebut.

Informasi adalah hal yang penting bagi investor, sehingga secara teoritis setelah

pengumuman dividend initiation terjadi peningkatan permintaan terhadap saham

karena investor menilai bahwa perusahaan yang mengumumkan dividend

initiation dapat dipastikan memiliki prospek yang cerah saat ini dan di masa

mendatang. Apabila dihubungkan dengan efisiensi pasar maka pasar bereaksi

efisien secara informasi karena ditemukan nilai abnormal return yang positif

sebagai dampak adanya pengumuman dividen yang meningkat (Subkhan dan

Wardani, 2012).
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Pembayaran dividen merupakan salah satu alat komunikasi perusahaan paling

nyata kepada pasar mengenai kondisi kesehatan ekonomi perusahaan yang

bersangkutan. Manajer perusahaan tidak akan membayar dividen jika mereka

tidak yakin mengenai pertumbuhan laba dan arus kas perusahaan di masa

mendatang. Perusahaan yang mengumumkan dividend initiation memberikan

sinyal bahwa kinerja perusahaan meningkat. Hal ini akan menimbulkan reaksi

yang positif dari pasar karena tingkat permintaan saham akan lebih tinggi

dibandingkan tingkat penawaran saham, sehingga para investor akan membeli

saham perusahaan tersebut yang mengakibatkan harga saham naik sehingga

terjadi return positif (Almilia dan Puspita, 2007).

2.2.2 Dividend Omission

Dividen omisi merupakan kebijakan perusahaan memotong atau pun menghapus

pembayaran dividen tunai pertama kalinya setelah beberapa kali secara berturut –

turut membayar dividen tunai (Sielvia, 2009). Perusahaan yang melakukan

dividend omission adalah perusahaan yang menghapus dividen tunai pertama

kalinya setelah minimal satu kali membayar dividen tahunan (Almilia dan

Puspita, 2007).

Pengumuman dividend omission akan dianggap oleh pelaku pasar sebagai berita

buruk (prospek masa depan perusahaan kurang cerah) karena perusahaan memiliki

kesulitan likuiditas. Pelaku pasar akan bereaksi negatif karena tingkat permintaan

saham yang terjadi akan lebih rendah dibandingkan tingkat penawaran saham

sehingga para investor akan menjual saham perusahaan tersebut yang

mengakibatkan harga saham turun sehingga terjadi return negatif.
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Teori kandungan informasi dividen lain yang dikemukakan oleh Brigham dan

Gapenski (1996) menyebutkan bahwa pasar menganggap penurunan dividen

sebagai sinyal penurunan kinerja perusahaan saat ini maupun prospeknya di masa

mendatang. Perusahaan yang dulunya membayar dividen lalu tidak membayar

dividen pertama kalinya membuat perubahan kebijakan dividen yang sangat jelas

dan penting. Pasar akan bereaksi negatif terhadap perusahaan yang menghapus

dividen pertama kalinya (Almilia dan Puspita, 2007).

2.3 Penelitian Terdahulu

2.3.1 Dividend Initiation

Tabel 1. Ringkasan penelitian terdahulu terhadap dividend initiation

No. Peneliti Objek Penelitian Hasil Penelitian

1 Sielvia
(2009)

Dividend initiation,
pengumuman dividen, dan
return saham

Hasil analisis pengujian pengumuman
dividend terhadap abnormal return
menunjukkan adanya pengaruh yang
signifikan. Hal ini dapat dibuktikan dengan
hasil uji t dengan nilai di bawah 0,05.
Pengaruh yang signifikan terjadi pada
pengumuman dividend initiation dengan
pengaruh positif signifikan.

2 Fayardi
(2012)

Penguumuman dividend
initiation, abnormal
return, actual return,
expected return, event
study, teori signaling

Hasil analisis menunjukkan bahwa investor
menganggap pengumuman dividend
initiation sebagai signal positif. Hal ini
ditunjukan oleh hasil pengujian hipotesis
dengan niai signifikansi dibawah 0,05 yaitu
0,02

3 Subkhan dan
Wardani
(2012)

Dividend initiation dan
abnormal return

Pasar tidak bereaksi terhadap pengumuman
kebijakan dividend initiation. Disekitar hari
pengumuman ditemukan abnormal return
yang negatif maupun positif tetapi tidak
ditemukan average abnormal return positif
maupun negatif signifikan.

4 Indrawati
(2013)

Dividend initiation dan
abnormal return

Hasil output SPSS uji one sample test
variabel dividend initiation tidak
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
reaksi pasar dengan t hitung sebesar 0,516
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No. Peneliti Objek Penelitian Hasil Penelitian

dan  tingkat signifikan 0,618 > 0,05. Dengan
demikian berarti variabel dividend initiation
sebelum pengumuman tidak berpengaruh
positif dan signifikan terhadap reaksi pasar.

5 Purwanto
(2013)

Dividen inisiasi dan
abnormal return

Hasil analisis pada pengujian pengumuman
dividen terhadap abnormal return
menunjukkan adanya pengaruh. Hal ini
dapat dibuktikan dari hasil uji t dengan
probabilitas di bawah 0,05. Pengumuman
dividen inisiasi berpengaruh positif
signifikan terhadap abnormal return pada
hari t-4, t+1, dan t+8 dengan nilai
probabilitas 0,042<0,05, 0,005<0,05 dan
0,037<0,05.

6 Ayunda
(2014)

Dividen inisiasi dan harga
saham

Tidak terdapat perbedaan harga saham
antara sebelum dan setelah pengumuman
dividen inisiasi. Hasil penelitian ini dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh
pengumuman dividen inisiasi terhadap
perubahan harga saham.

Sumber : Jurnal nasional dan berbagai literatur

2.3.2 Dividend Omission

Tabel 2. Ringkasan penelitian terdahulu terhadap dividend omission

No. Peneliti Objek Penelitian Hasil Penelitian

1 Sielvia
(2009)

Dividen omission,
pengumuman dividen, dan
return saham

Hasil analisis pengujian pengumuman
dividend terhadap abnormal return
menunjukkan adanya pengaruh yang
signifikan. Hal ini dapat dibuktikan dengan
hasil uji t dengan nilai di bawah 0,05.
Pengaruh yang signifikan terjadi pada
pengumuman dividend omission dengan
reaksi pasar negatif signifikan.

2 Ghulam
(2012)

Dividend omission, reaksi
pasar dan pengumuman
dividen

Terdapat perbedaan abnormal return yang
signifikan antara sebelum dan sesudah
pengumuman dividend omission dan
terdapat reaksi pasar yang negatif setelah
pengmuman dividend omission. Hal ini
didasarkan atas hasil dari pengujian uji beda
rata – rata dengan tingkat signifikansi 95%
(a =0,05) yang menghasilkan nilai
signifikansi uji beda dua rata – rata yaitu
0,003<0,05.
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No. Peneliti Objek Penelitian Hasil Penelitian

3 Meliana
(2012)

Dividend omission,
abnormal return, reaksi
investor

Tidak terdapat peredaan rata – rata abnormal
return yang signifikan sebelum dan sesudah
pengumuman dividend omission. Untuk nilai
kepercayaan 90%,  nilai t – hitung (0,259)
lebih kecil dari nilai t – tabel (1,833), dengan
nilai signifikan sebesar 0,801>0,05.

4 Subkhan dan
Wardani
(2012)

Dividend omission dan
abnormal return

Pasar bereaksi negatif terhadap
pengumuman kebijakan dividend omission
pada hari pengumuman (t-10, t-5, t-4, t+4)
dan t+6 memberikan average abnormal
return yang negatif signifikan.

5 Indrawati
(2013)

Dividend omission dan
abnormal return

Hasil output SPSS uji one sample test
variabel dividend omission tidak
berpengaruh negatif  dan signifikan terhadap
reaksi pasar dengan t hitung sebesar 0,582
dan  tingkat signifikan 0,575 > 0,05.”
Dengan demikian berarti tidak terbukti
bahwa variabel dividend omission bereaksi
negatif terhadap pasar.

6 Purwanto
(2013)

Dividen omisi dan
abnormal return

Hasil analisis pada pengujian pengumuman
dividen terhadap abnormal return
menunjukkan adanya pengaruh. Hal ini
dapat dibuktikan dari hasil uji t dengan
probabilitas di bawah 0,05. Pengumuman
dividen omisi berpengaruh negatif sinifikan
terhadap abnormal return pada hari t+6
dengan nilai probabilitas 0,027<0,05.

7 Ayunda
(2014)

Dividen omisi dan harga
saham

Tidak terdapat perbedaan harga saham
antara sebelum dan setelah pengumuman
dividen omisi. Hasil penelitian ini dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh
pengumuman dividen omisi terhadap
perubahan harga saham.

8 Handayani
(2015)

Dividen omisi dan reaksi
pasar

Terdapat abnormal return di sekitar tanggal
pengumuman dividend omission. Hal ini
sesuai dengan uji statistik paired sample t
test pada CAAR dimana nilai mean sebelum
pengumuman sebesar 0,00501620 dan nilai
mean setelah pengumuman sebesar
0,04713160 dengan nilai signifikansi sebesar
0,003 < 0,05, sehingga dapat ditarik
kesimpulan bahwa terdapat abnormal return
di sekitar tanggal pengumuman dividen
omission.

9 Herdani
(2015)

Abnormal return, dividen
omisi dan trading volume
activity

Hasil analisis data dengan uji t di seputar
tanggal pengumuman dividen omisi, tidak
menunjukkan adanya abnormal return yang
signifikan. Hal ini ditunjukan dengan tidak
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No. Peneliti Objek Penelitian Hasil Penelitian

adanya AAR yang memiliki nilai di bawah
0,05 sebagai syarat signifikansi nilai. Hasil
analisis dengan uji beda sebelum dan
sesudah tanggal pengumuman omisi dividen
tidak menunjukkan perbedaan yang
signifikan pada transaksi volume
perdagangan saham. Hal ini dibuktikan
dengan nilai Z yang dihasilkan sebesar -
0,345 dengan p value (Asymp. Sig. 2 tailed)
0,73. Hasil penelitian ini menyimpulkan
bahwa tida terdapat kandungan informasi
pada pengumuman omisi dividen.

Sumber : Jurnal nasional dan berbagai literatur

2.4 Hipotesis

Berdasarkan uraian diatas dan beberapa tinjauan penelitian terdahulu, maka

hipotesis yang akan diajukan dalam penelitian ini adalah  :

1. H1 : Terdapat perbedaan antara rata – rata abnormal return saham yang

signifikan sebelum dan sesudah pengumuman dividend initiation pada

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun

2010 – 2015.

2. H2 : Terdapat perbedaan antara rata – rata abnormal return saham yang

signifikan sebelum dan sesudah pengumuman dividend omission pada

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun

2010 – 2015.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang

bersifat sekunder yaitu data yang berasal dari pihak lain yang telah dikumpulkan

ataupun diolah menjadi data untuk keperluan analisis, yang diperoleh melalui

website BEI, website KSEI, website yahoo finance maupun Pusat Informasi Pasar

Modal (PIMP) di Bandar Lampung.

Data yang dibutuhkan yaitu nama emiten yang melakukan pengumuman dividend

initiation dan dividend omission, tanggal RUPS yang dilaporkan ke Bursa Efek

Indonesia (BEI) sebagai tanggal pengumuman dividen, perkembangan harga

saham (closing price) emiten yang melakukan pengumuman dividend initiation

dan dividend omission selama periode jendela, dan Indeks Harga Saham

Gabungan (IHSG) selama periode jendela.

3.2 Metode Pengumpulan Data

Penelitian pustaka ini dilakukan dengan mengumpulkan data – data literatur,

refrensi dan jurnal keuangan, mempelajari teori – teori yang berhubungan dengan

penelitian dividend initiation dan dividend omission dan sumber lain yang relevan.
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3.3 Populasi dan Penentuan Sampel

Populasi di dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) yang melakukan pengumuman dividen pada tahun 2010 – 2015.

Teknik penentuan sampel menggunakan purposive sampling method, artinya

bahwa populasi yang dijadikan sampel penelitian adalah populasi yang memenuhi

kriteria sampel tertentu sesuai tujuan penelitian. Pemilihan kriteria sampel

diperlukan untuk menghindari timbulnya misspesification dalam penentuan

sampel yang selanjutnya akan berpengaruh terhadap hasil analisis.

Kriteria pemilihan sampel adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan yang melakukan pengumuman dividend initiation dan

dividend omission pada tahun 2010 – 2015.

2. Perusahaan yang memiliki kebijakan pembayaran dividen tunai setahun

sakali selama tahun penelitian.

3. Perusahaan yang tidak melakukan corporate action seperti stock splits,

right issue, merger, akuisisi atau restrukturisasi selama periode jendela.

3.3.1 Dividend Initiation

Tabel 3. Kriteria pemilihan sampel dividend initiation

Keterangan Jumlah

Jumlah perusahaan yang mengumumkan dividen pada tahun 2010 – 2015 314
1. Perusahaan yang tidak melakukan kebijakan pengumuman dividend initiation (225)
2. Perusahaan yang tidak memiliki kebijakan pembayaran dividen tunai satahun sekali (3)
3. Perusahaan yang melakukan corporate action seperti stock spits, right issue,

merger, akuisisi, atau restrukturisasi selama periode jendela
(15)

Jumlah Sampel 71

Sumber : Data diolah peneliti
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Berdasarkan tabel 3, terdapat sebanyak 71 perusahaan di Bursa Efek Indonesia

(BEI) pada tahun 2010 – 2015 yang memenuhi kriteria sebagai sampel dividend

initiation dalam penelitian ini. Dari sampel tersebut, terdapat 11 perusahaan pada

tahun 2010, 22 perusahaan pada tahun 2011, 9 perusahaan pada tahun 2012,

15 perusahaan pada tahun 2013 serta masing – masing 7 perusahaan pada tahun

2014 dan 2015. Perusahaan yang menjadi sampel dividend initiation dapat dilihat

pada lampiran 1.

3.3.2 Dividend Omission

Tabel 4. Kriteria pemilihan sampel dividend omission

Keterangan Jumlah

Jumlah perusahaan yang mengumumkan dividen pada tahun 2010 – 2015 314
1. Perusahaan yang tidak melakukan kebijakan pengumuman dividend omission (221)
2. Perusahaan yang tidak memiliki kebijakan pembayaran dividen tunai satahun sekali (4)
3. Perusahaan yang melakukan corporate action seperti stock  spits, right issue,

merger, akuisisi, atau restrukturisasi selama periode jendela
(19)

Jumlah Sampel 70

Sumber : Data diolah peneliti

Berdasarkan tabel 4, terdapat sebanyak 70 perusahaan di Bursa Efek Indonesia

(BEI) pada tahun 2010 – 2015 yang memenuhi kriteria sebagai sampel dividend

omission dalam penelitian ini. Dari sampel tersebut, terdapat 3 perusahaan pada

tahun 2010, 4 perusahaan pada tahun 2011, 13 perusahaan pada tahun 2012,

14 perusahaan pada tahun 2013, 15 perusahaan pada tahun 2014 serta 21

perusahaan pada 2015. Perusahaan yang menjadi sampel dividend omission dapat

dilihat pada lampiran 2.
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3.4 Definisi Operasional Variabel

Peristiwa yang ingin diuji kandungan informasinya dalam penelitian ini adalah

pengumuman dividend initiation dan dividend omission. Dividend initiation

adalah perusahaan yang membayarkan dividen tunai pertama kalinya setelah

minimal dua tahun berturut – turut tidak membayarkan dividen tunai, sedangkan

dividend omission adalah perusahaan yang menghapus / tidak membayarkan

dividen tunai pertama kalinya setelah minimal dua tahun secara berturut – turut

membayarkan dividen tunai, baik secara tetap, menurun ataupun meningkat. Event

date (pengumuman dividend initiation dan dividend omission) pada penelitian ini

adalah tanggal RUPS yang dilaporkan emiten kepada Bursa Efek Indonesia (BEI).

Menurut Jogiyanto (2003) abnormal return atau excess return merupakan

kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return

normal merupakan return ekspektasi (return yang diharapkan investor). Dengan

demikian, return tidak normal (abnormal return) adalah selisih antara return yang

sesungguhnya terjadi (actual return) dengan return ekspektasi (expected return).

Abnormal return dapat diitung dengan menggunakan rumus :

ARi,t = Ri,t – E(Ri,t) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (1)

Keterangan :

ARi,t = abnormal return untuk sekuritas ke – i pada periode peristiwa ke – t.

Ri,t = actual return sekuritas ke – i pada periode peristiwa ke – t.

E(Ri,t) = expected return sekuritas ke – i pada periode peristiwa ke – t.
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Actual return merupakan return yang terjadi pada waktu ke – t yang merupakan

selisih harga sekarang relatip terhadap harga sebelumnya (Jogiyanto, 2003).

Actual return dihitung dengan menggunakan rumus :

Ri,t =
( )

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2)

Keterangan :

Ri,t = actual return sekuritas ke – i pada periode peristiwa ke – t.

Pt = harga saham sekuritas ke – i pada periode peristiwa ke – t.

Pt-1 = harga saham sekuritas ke – i pada periode peristiwa ke – t-1.

Menurut Jogiyanto (2003) expected return merupakan return yang harus

diestimasi (tingkat pengembalian atau keuntungan yang diharapkan oleh investor).

Pada penelitian ini, expected return dihitung menggunakan metode market

adjusted model. Market adjusted model menganggap bahwa penduga yang terbaik

untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat

tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu menggunakan periode

estimasi untuk membentuk model estimasi karena return sekuritas yang diestimasi

adalah sama dengan return indeks pasar. Expected return dihitung dengan rumus :

E(Ri,t) =
( )

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3)

Keterangan :

E(Ri,t) = expected return sekuritas ke – i pada periode peristiwa ke – t.

IHSGt = indeks harga pasar sekuritas ke – i pada periode peristiwa ke – t.

IHSGt-1 = indeks harga pasar sekuritas ke – i pada periode peristiwa ke - t-1
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Menentukan average abnormal return (AAR). Pengujian adanya abnormal return

tidak dilakukan untuk tiap – tiap sekuritas, tetapi dilakukan secara agregat dengan

menguji rata – rata return tidak normal seluruh sekuritas secara cross – section

untuk tiap – tiap hari di periode peristiwa (Jogiyanto, 2003). AAR dapat dihitung

dengan menggunakan rumus :

AARt =
∑

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (4)

Keterangan :

AARt = average abnormal return sekuritas ke – i pada periode peristiwa ke – t.

ARi,t = abnormal return untuk sekuritas ke – i pada periode peristiwa ke – t.

k = jumlah saham yang terpengaruh oleh pengumuman.

Menghitung cumulative average abnormal return (CAAR). CAAR merupakan

penjumlahan average abnormal return (AAR) hari sebelumnya di dalam periode

peristiwa untuk tiap – tiap sekuritas (Jogiyanto, 2003). CAAR dapat dihitung

dengan menggunakan rumus :

CAARt = ∑ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (5)

Keterangan :

CAARt = cumulative average abnormal return sekuritas ke – i pada periode

peristiwa ke – t.

AARt = average abnormal return sekuritas ke – i pada periode peristiwa ke – t.
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Uji normalitas dimaksudkan untuk menguji apakah nilai residual yang telah di

standarisasi pada model regresi berdistribusi normal atau tidak. Nilai residual

dikatakan berdistribusi normal jika nilai residual terstandarisasi tersebut sebagian

besar mendekati nilai rata – ratanya (Suliyanto, 2011).  Uji normalitas dalam

penelitian ini menggunakan Kolmogorov-Smirnov dengan nilai a = 5 % yang

pengujiannya menggunakan program Statistical Package for Social Science

(SPSS) versi 23, dangan kriteria :

1. Jika nilai signifikansi ≥ alpha (0,05) maka data berdistribusi normal.

2. Jika nilai signifikansi ≤ alpha (0,05) maka data tidak berdistribusi normal.

Jika data berdistribusi normal maka statistik yang dipilih adalah parametrik

(paired sample t – test), sedangkan jika data tidak berdistribusi normal maka

statistik yang digunakan adalah statistik non parametrik (wilxocon matched –

paired signed rank test).

3.5 Teknik Alanisis Data

3.5.1 Pengujian Perbedaan Reaksi Investor Sebelum dan Sesudah

Pengumuman Dividend Initiation

Untuk menguji reaksi pasar digunakan teknik analisis event study. Event study

merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang

informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study dapat

digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman

(Jogiyanto, 2003).
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Suatu pengumuman yang mengandung informasi (information content), maka

diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh

pasar. Reaksi pasar ditunjukkan adanya perubahan harga dari sekuritas yang

bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai

perubahan harga saham atau dengan menggunakan abnormal return (Jogiyanto,

2003). Apabila suatu pengumuman mempunyai kandungan informasi maka akan

memberikan abnormal return. Sebaliknya, yang tidak mengandung informasi

tidak memberikan abnormal return kepada pasar. Pengujian kandungan informasi

hanya menguji reaksi pasar, tetapi tidak menguji seberapa cepat pasat itu bereaksi.

Tanggal yang dianggap sebagai event date dalam penelitian ini adalah tanggal

pelaksanaan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) yang dilaporkan emiten ke

Bursa Efek Indonesia (BEI) dan tanggal ini ditetapkan sebagai t0. Berdasarkan

tanggal tersebut, periode peristiwa (event period) ada 21 hari, yaitu 10 hari

sebelum event date, 1 hari saat event date, dan 10 hari sesudah event date.

t – 10 hari t + 10 hari

0

Periode jendela

(pengumuman dividend initiation)

Gambar 2. Periode jendela (event window period) dividend initiation
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Periode pengamatan selama 21 hari dipilih karena pengumuman dividen

merupakan peristiwa yang bersifat rutin atau setiap tahun terjadi sehingga

peristiwa tersebut kemungkinan sudah diantisipasi oleh investor. Investor dapat

bereaksi dengan cepat disebabkan oleh nilai ekonomis dari pengumuman dividen

dapat dinilai dengan cepat (Jogiyanto, 2003).

Tahapan – tahapan yang dilakukan untuk menguji dan menganalisis reaksi pasar

dari peristiwa dividend initiation adalah sebagai berikut :

1. Menghitung actual return saham harian selama periode peristiwa dengan

menggunakan rumus (2).

2. Menghitung expected return dengan metode market adjusted model,

dengan menggunakan rumus (3).

3. Menghitung abnormal return dengan menggunakan rumus (1).

4. Menghitung average abnormal return dengan menggunakan rumus (4).

5. Menghitung cumulative average abnormal return dengan menggunakan

rumus (5).

3.5.2 Pengujian Perbedaan Reaksi Investor Sebelum dan Sesudah

Pengumuman Dividend Omission

Untuk menguji reaksi pasar digunakan teknik analisis event study. Event study

merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang

informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study dapat

digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman

(Jogiyanto, 2003).
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Suatu pengumuman yang mengandung informasi (information content), maka

diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh

pasar. Reaksi pasar ditunjukkan adanya perubahan harga dari sekuritas yang

bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai

perubahan harga saham atau dengan menggunakan abnormal return (Jogiyanto,

2003). Apabila suatu pengumuman mempunyai kandungan informasi maka akan

memberikan abnormal return. Sebaliknya, yang tidak mengandung informasi

tidak memberikan abnormal return kepada pasar. Pengujian kandungan informasi

hanya menguji reaksi pasar, tetapi tidak menguji seberapa cepat pasat itu bereaksi.

Tanggal yang dianggap sebagai event date dalam penelitian ini adalah tanggal

pelaksanaan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) yang dilaporkan emiten ke

Bursa Efek Indonesia (BEI) dan tanggal ini ditetapkan sebagai t0. Berdasarkan

tanggal tersebut, periode peristiwa (event period) ada 21 hari, yaitu 10 hari

sebelum event date, 1 hari saat event date, dan 10 hari sesudah event date.

t – 10 hari t + 10 hari

0

Periode jendela

(pengumuman dividend omission)

Gambar 3. Periode jendela (event window period) dividend omission
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Periode pengamatan selama 21 hari dipilih karena pengumuman dividen

merupakan peristiwa yang bersifat rutin atau setiap tahun terjadi sehingga

peristiwa tersebut kemungkinan sudah diantisipasi oleh investor. Investor dapat

bereaksi dengan cepat disebabkan oleh nilai ekonomis dari pengumuman dividen

dapat dinilai dengan cepat (Jogiyanto, 2003).

Tahapan – tahapan yang dilakukan untuk menguji dan menganalisis reaksi pasar

dari peristiwa dividend omision adalah sebagai berikut :

1. Menghitung actual return saham harian selama periode peristiwa dengan

menggunakan rumus (2).

2. Menghitung expected return dengan metode market adjusted model,

dengan menggunakan rumus (3).

3. Menghitung abnormal return dengan menggunakan rumus (1).

4. Menghitung average abnormal return dengan menggunakan rumus (4).

5. Menghitung cumulative average abnormal return dengan menggunakan

rumus (5).

3.5.3 Pengujian Hipotesis Sebelum dan Sesudah Pengumuman Dividend

Initiation

Pengujian hipotesis menggunakan uji beda 2 rata – rata (paired t - test). Pengujian

statistik terhadap abnormal return mempunyai tujuan untuk melihat signifikansi

abnormal return yang ada di periode peristiwa. Signifikansi yang dimaksud

adalah bahwa abnormal return tersebut secara statistik signifikan tidak sama

dengan nol (Jogiyanto, 2003).
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Uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan abnormal return

yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman dividend initiation. Pengujian

ini dilakukan dengan program Statistical Package for Social Science (SPSS) versi

23. Pengambilan keputusan menggunakan tingkat kepercayaan sebesar 95 %  atau

a = 0,05 dengan kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut :

1. Jika t – hitung ≥ t – tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima.

2. Jika t – hitung ≤ t – tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak.

3. Jika signifikansi t ≥ 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak.

4. Jika signifikansi t ≤ 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima.

Keterangan:

Ho = Tidak terdapat perbedaan antara rata – rata abnormal return saham yang

signifikan sebelum dan sesudah pengumuman dividend initiation pada

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun

2010 – 2015.

Ha = Terdapat perbedaan antara rata – rata abnormal return saham yang

signifikan sebelum dan sesudah pengumuman dividend initiation pada

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun

2010 – 2015.

3.5.4 Pengujian Hipotesis Sebelum dan Sesudah Pengumuman Dividend

Omission

Pengujian hipotesis menggunakan uji beda 2 rata – rata (paired t - test). Pengujian

statistik terhadap abnormal return mempunyai tujuan untuk melihat signifikansi
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abnormal return yang ada di periode peristiwa. Signifikansi yang dimaksud

adalah bahwa abnormal return tersebut secara statistik signifikan tidak sama

dengan nol (Jogiyanto, 2003).

Uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan abnormal return

yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman dividend omission. Pengujian

ini dilakukan dengan program Statistical Package for Social Science (SPSS) versi

23. Pengambilan keputusan menggunakan tingkat kepercayaan 95 %  atau a =

0,05 dengan kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut :

1. Jika t – hitung ≥ t – tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima.

2. Jika t – hitung ≤ t – tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak.

3. Jika signifikansi t ≥ 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak.

4. Jika signifikansi t ≤ 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima.

Keterangan:

Ho = Tidak terdapat perbedaan antara rata – rata abnormal return saham yang

signifikan sebelum dan sesudah pengumuman dividend omission pada

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun

2010 – 2015.

Ha = Terdapat perbedaan antara rata – rata abnormal return saham yang

signifikan sebelum dan sesudah pengumuman dividend omission pada

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun

2010 – 2015.



51

BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, maka dapat ditarik kesimpulan :

1. Hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis yang menyatakan bahwa

terdapat perbedaan rata – rata abnormal return yang signifikan sebelum

dan sesudah pengumuman dividend initiation di Bursa Efek Indonesia

(BEI) tahun 2010 – 2015. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa

pengumuman dividend initiation tidak dapat dijadikan suatu signal (tanda)

emiten kepada para investor tentang  prospek perusahaan saat ini dan di

masa mendatang.

2. Hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis yang menyatakan bahwa

terdapat perbedaan rata – rata abnormal return yang signifikan sebelum

dan sesudah pengumuman dividend omission di Bursa Efek Indonesia

(BEI) tahun 2010 – 2015. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa

pengumuman dividend omission tidak dapat dijadikan suatu signal (tanda)

emiten kepada para investor tentang  prospek perusahaan saat ini dan di

masa mendatang.
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3. Penelitian ini tidak mendukung hipotesis bahwa yang menyatakan bahwa

terdapat perbedaan rata – rata abnormal return yang signifikan sebelum

dan sesudah pengumuman dividend initiation dan dividend omission di

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2010 – 2015.

5.2 Saran

Berdasarkan penelitian ini, penelitian memberikan saran untuk perusahaan,

investor dan calon investor dan peneliti selanjutnya,

1. Bagi perusahaan, disarankan untuk memberikan informasi yang jelas

kepada investor tentang alasan melakukan kebijakan dividend initiation

atau dividend omission. Tujuannya agar investor dapat bereaksi terhadap

pengumuman tersebut dengan tepat.

2. Bagi investor dan calon investor, disarankan untuk lebih aktif dalam

mencari berbagai informasi dan diharapkan melakukan analisis lebih lanjut

mengenai alasan perusahaan melakukan kebijakan tersebut, sehingga dapat

mengambil keputusan apakah perusahaan tersebut layak untuk diberikan

investasi.

3. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan klarifikasi sampel

berdasaran ukuran perusahaan (size) atau intensitas investasi untuk

mendapatkan hasil yang lebih akurat. Selain itu, peneliti selanjutnya

diharapkan menambahkan variabel lain seperti volume perdagangan

saham, bid/ask spread dan proporsi kepemilikan.
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