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E X E C U T I V E S U M M A R Y

Dividen announcement is one of the most specific corporate actions that can attract

researchers for making this as one of the great study. The reason is because there are mixed

results between theoretical paper and empirical research in stock market.

The investors believed that dividend announcement would signals for them for the value

of the firm. The current studies has shown that there is abnormal retum around dividend

announcement event. The result of that research has indicated that dividend announcement did

not give effects to the stock price. Some of the abnormal retum did not occurs with the same

period result.

The research object of this result would be banking industri stocks that are still active at

Bursa Efek Jakarta that has conduct earning aimouncement on the year 2007.

This research has been done based on event study research and using statistic application

E-Views. The purpose of this research is to know about the market response to the corporate

actions of the dividend announcement by evaluating the Cummulative Abnmormal Retum

(CAR) during the event period.

The study period has been divided into estimation period on which has been used as basic

for making models and measure the normal retum and the expected retum. The estimation period

that has beend used is lOl days of trading that has occurred before the event period.(pre-event)

and period after the event (post period). Event period has been decided into 20 days with 10 days

before event and 10 days after event.
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This study is using 11 banking stocks that are still active during the estimation period.

The aggregate analysis is used to identify a cross section result about the CAR for the 11 stocks.

On the conclusion of this research, we can say that dividend announcement can give the

related company a negative value for their stocks. And on the contraiy, they can give a positive

results for their value. This result also found that Indonesia Stock Market is still inefficient due

to the abnormal return occurs before the event period.
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R I N G K A S A N E K S E K U T I F

Pembagian deviden merupakan salah satu event spesifik perusahaan yang menarik minat

peneliti untuk dijadikan obyek penelitian. Hal ini dikarenakan adanya mixed result antara paper-

paper teoritis dengan riset-riset empiris di pasar modal. Pengumuman deviden itu sendiri

merupakan sinyal yang dipercayai investor sebagai sinyal untuk nilai perusahaan. Basil studi

yang ada selama ini menunjukan adanya abnormal return disekitar pengumuman deviden.

Abnormal return terbukti ada pada sekitar pengumuman keputusan pembagian dividen, tidak

seperti yang dibuktikan secara teoritis dimana dividend policy sama sekali tak beq)engamh

terhadap harga saham. Berapa laimsiabnonnal return tersebut muncul, temyata juga beibeda-beda

antar hasil penelitian.

Penelitian ini mengambil obyek emiten saham perbankan yang masih terdaftar di Bursa

Efek Jakarta yang aktif diperdagangkan yang melakukan paigumuman pembagian dividend di

tahum 2007. Berdasarkan hasil sampling ini terdapat 11 emiten perbankan yang melakukan

pengumuman pembagian dividen tersebut.

Penelitian ini menggunakan metode event study serta applikasi statistic E-Views. Tujuan

dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana respons pasar teihadap corporate action

pengumuman pembagian dividen.dan mengetahui apakah ada Cummulatif Abnormal Return

(CAR) pada periode event terhadap emiten saham perbankan yang melakukan pengumuman
dividen di tahun 2007.

Periode studi dibagi menjadi dua periode, yaitu periode estimasi {estimation window) dan

penode event {event window). Periode estimasi digunakan sebagai dasar penyusunan model
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I untuk mengukur normal return atau expected return. Periode estimasi yang digimakan adalah
t

I 101 hari perdagangan yang mendahului periode event dan periode event terbagi menjadi dua

jl bagian yaitu periode pre-event dan post event. Dan untuk periode event mengacu pada penelitian
f;

I terdahulu yang telah dilakukan sebelumnya dengan mempeihatikan waktu yang tidak terlalu
:l panjang namun juga tidak terlalu pendek di sekitar hari event (tO). Periode event ditetapkan 20

i hari, dengan perincian untuk pre-event adalah 10 hari perdagangan sebelum tanggal event, hari
■f)

I event adalah satu hari, t=0 dan untuk post event adalah 10 hari perdagangan setelah hari event.
I
\ Periode event 20 hari dipilih karena dianggap cukup mewakili secara statistik tidak terlalu

j pendek namun juga tidak terlalu panjang yang dapat menyebabkan ada event lain yang

mempengaruhi penelitian untuk event yang sedang diteliti.

; Jumlah emiten dalam penelitian ini adalah 11 emiten. Analisis aggregate dengan melihat

1 hasil empiris event study secara cross section untuk keseluruhan 11 emiten tersebut yang
I

!
diperoleh dari rata-rata atau Average Abnormal Retum (AAR) selama periode event yaitu 21

I

har i .

Pengumuman pembagian dividen untuk masing-masing emiten bisa memberikan dampak

positif dan negative. Dampak positifiiya adalah pengumuman pembagian dividen bisa

memberikan penambahan nilai saham bagi emiten dan berdampak negative yaitu bisa

mengurangi nilai saham emiten. Berdasarkan hasil penelitian, Bursa Efek Indonesia masih

merupakan pasar yang tidak efisien karena informasi yang beredar lama baru diketahui oleh

pelaku pasar.
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Gambar IV-XLIV Grafik SAR dan SCAR BBIA

Gambar IV-XLV AAR dan SAAR Aggregate 11 Emiten
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B A B I

P E N D A H U L U A N

1.1 Latar Belakang

Investasi menipakan kegiatan yang dilakukan oleh investor untuk menanamkan dana

yang dimiliki oleh investor tersebut dengan tujuan untuk memperoleh tingkat pengembaiian yang

tinggi atau setidaknya tingkat return yang diharapkan oleh investor tersebut. Investasi itu sendiri

bisa dilakukan dalam dua bentuk, yaitu real assets dan financial assets. Real assets menipakan

investasi dalam bentuk pembelian alat atau pembangunan prasarana penunjang lainnya yang

diharapkan bisa menaikan laba atau profit sesuai dengan tingkat ekspektasi investor. Bentuk

yang kedua disebut financial assets, karena investasi dalam bentuk ini dilakukan dalam wujud

instrument keuangan seperti saham, obligasi, waran dan lainnya.

Altematif investasi dalam bentuk financial assets banyak dilakukan melalui pasar modal.

Investasi di pasar modal memiliki fenomena yang menarik untuk diteliti dan diamati. Salah

satunya menipakan fluktuasi harga saham (individual maupim gabungan) serta volume transaksi

saham yang ada Para investor dan calon investor dihaniskan memiliki pengetahuan mengenai

mekanisme pasar modal yang mencukupi dan diharuskan cepat tanggap terhadap informasi. Hal

ini dikarenakan pasar modal menipakan pasar yang dinamis.

Adapun beberapa hal yang bisa ikut mempengaruhi fluktuasi harga saham. Diantaranya

adalah kejadian di lingkungan makro dan industri pada masing-masing emiten. Hal-hal tersebut

bisa mempengaruhi secara langsung maupun tidak langsung kineija bursa saham baik terhadap

saham individual dan saham gabungan.
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Pembagian deviden menipakan salah satu event spesifik perusahaan yang menarik minat

peneliti untuk dijadikan obyek penelitian. Hal ini dikarenakan adanya mixed result antara paper-

paper teoritis dengan riset-riset empiris di pasar modal. Pengumuman deviden itu sendiri

merupakan sinyal yang dipercayai investor sebagai sinyal untuk nilai perusahaan. Hasil studi

yang ada selama ini menunjukan adanya abnormal return disekitar pengumuman deviden.

Abnormal return terbukti ada pada sekitar pengumuman keputusan pembagian dividen, tidak

seperti yang dibuktikan secara teoritis dimana dividend policy sama sekali tak berpengaruh

terhadap harga saham. Berapa l̂ ma. abnormal return tersebut muncul, temyata juga beibeda-beda

antar hasil penelitian.

Deviden yang dibagikan itu sendiri diberikan setelah mendapat persetujuan dari

pemegang saham (RUPS) dan dibagikan kepada investor yang memegang saham perusahaan

yang bersangkutan. Pemegang saham yang bersangkutan harus memegang saham pemsahaan

tersebut dalam jangka waktu tertentu yaitu periode dimana ia diakui sebagai pemegang saham.

Deviden itu sendiri terdiri atas dua tipe, yaitu deviden tunai dan deviden saham. Deviden

tunai merupakan deviden yang dibagikan dalam bentuk uang tunai kepada pemegang saham

sesuai dengan kepemilikan pemegang saham tersebut. Sedangkan deviden saham dibagikan

dalam bentuk saham sehingga kepemilikan pemegang saham yang bersangkutan bertambah.

Prosedur umum yang dilakukan perusahaan dalam pembagian deviden adalah sebagai berikut:

1 Declaration date: merupakan tanggal pengumuman resmi keputusan pembagian deviden

yang diambil dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).
2 Cum Dividend: mempakan tanggal dimana seluruh pemegang saham sampai batas

tanggal tersebut berhak mendapatkan dividend.
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3. Date of record: menipakan tanggal pencatatan pemegang saham yang berhak

mendapatkan dividend.

4. Ex Devidend: merupakan tanggal dimana pemegang saham tidak lagi berhak untuk

mendapatkan deviden.

5. Date of pt^ment: merupakan tanggal pembayaran dividend kepada mereka yang berhak.

Lama antara tahapan sangat dipengaruhi oleh prosedur yang diputuskan dimasing-masing

RUPS. Ketika keputusan pembagian dividend diumumkan, efek financial bagi investor secara

nyata belum terwujud karena dividend dibagikan berdasarkan suatu prosedur umum yang lama

setiap tahapannya bisa beibeda-beda antar perusahaan, walaupun pengumuman tersebut bisa

mempengaruhi harga di bursa (information effect). Sedangkan sebahagian keuntungan

perusahaan yang tidak dibayarkan sebagai dividen disebut sebagai laba ditahan (retained

earning) yang biasanya digunakan untuk mengembangkan usaha lebih lanjut. Biasanya

perusahaan yang sedang tumbuh (growth company) tidak membagikan dividen tetapi

menginvestasikan kembali keuntungan yang diperolehnya pada periode tersebut untuk

mengembangkan usaha perusahaan sehingga memiiiki kesempatan untuk memperoleh

keuntungan yang iebih besar iagi pada periode yang akan datang karena dengan laba ditahan

yang ada sekarang perusahaan tersebut dapat menambah kapasitas produksinya, melakukan

riset lebih lanjut atau melakukan promosi produknya sehingga akan meningkatkan jumlah

penjualannya.

Peningkatan penjualan atau pendapatan yang terjadi pada pemsahaan biasanya diikuti oleh

peningkatan laba, yang mana hal ini menyebabkan nilai dari perusahaan tersebut meningkat.
Peningkatan nilai perusahaan selanjutnya diikuti dengan meningkatnya permintaan terhadap
saham perusahaan tersebut di bursa yang diartikan oleh para pemodal atau investor bahwa
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penisahaan mengalami pertumbuhan dan akan memberikan keuntimgan dimasa yang akan

datang. Jika kita perhatikan pembentukan harga saham di bursa yang ditentukan oleh kekuatan

pasar, yang berarti harga saham akan bergantung kepada kekuatan permintaan (demand) dan

penawaran (supply) maka cerminan keuntungan perusahaan tersebut akan menyebabkan

permintaan yang lebih tinggi daripada penawaran yang sudah barang tentu menyebabkan harga

saham akan terdongkrak keatas atau mengalami kenaikan. Disinilah teqadi dengan apa yang

disebut dengan capital gain yaitu apabiia pemodai membeii saham tersebut pada harga PI atau

pada kondisi perusahaan bam tumbuh dan menjualnya pada harga P2 atau pada kondisi

pemsahaan melaporkan keuntungannya yang lebih besar pada jangka waktu tertentu dimana

harga saham P2> PI maka pemodai akan mendapatkan keuntungan (gain) dari hasil penjualan

saham tersebut.

Namun perlu diperhatikan bahwa setiap investasi tidak akan terlepas dari adanya risiko

kemgian. Salah satu potensi kemgian yang mungkin teqadi dalam berinvestasi di pasar modal

adalah temyata perusahaan tidak dapat membagikan dividennya karena setelah RUPS para

pemegang saham sepakat untuk tidak membagikan dividen dikarenakan pemsahaan mengalami

penumnan pendapatan atau penjualan sehingga pembayaran dividen pada periode tersebut
ditunda atau tidak dibayarkan. Selain itu risiko kemgian teqadi karena harga saham yang

dibeli PI mengalami penumnan sehingga investor rela menjual saham tersebut dengan harga

P2 yang lebih rendah dan mengalami apa yang disebut dengan capital loss.
Kondisi tumn naiknya harga saham sangat erat kaitannya dengan kondisi perekonomian

makro suatu negara. Biasanya dalam keadaan perekonomian makro sedang bagus atau

mengalami peningkatan, maka bursa saham mengalami trend bullish sehingga para pemodai
atau investor banyak yang mendapatkan keuntungan dari capital gain selain dari dividen yang
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dibagikan. Begitu juga sebaliknya dalam keadaan perekonomian makro negara tersebut sedang

jelek atau dilanda krisis ekonomi, maka bursa saham mengalami trend bearish sehingga para

pemodal atau investor mengalami kerugian karena akibat dividen yang tidak dibayarkan atau

melakukan capital loss seperti yang telah dijelaskan diatas. Namun pada prakteknya banyak

kondisi yang menyebabkan teqadinya fluktuasi harga saham di pasar modal. Adanya suatu

event yang bersifat intemal dari emiten seperti pengumuman pembagian dividen, corporate

action yang tidak diinginkan oleh para investor, ekspektasi earning yang tidak sesuai dengan

yang diharapkan bisa menyebabkan pergerakan harga saham begitu pula event yang bersifat

ekstemal atau yang berasal dari luar emiten seperti, kondisi keamanan dan politik yang kurang

kondusif juga bisa menyebabkan pergerakan harga saham. Jadi banyak faktor yang dapat

mempengaruhi harga saham suatu perusahaan.

Kecepatan reaksi harga saham terhadap suatu kejadian menggambarkan tingkat efisiensi

suatu pasar. Semakin efisien suatu pasar, maka semakin cepat pula informasi tersebut terefleksi

dalam harga saham. Dalam konsep Efficient Market Hypothesis (EMM), suatu pasar dikatakan

efisien (dalam bentuk setengah kuat) jika harga saham be reaksi dengan cepat terhadap

informasi yang dipublikasikan'( Untuk menguji EMH pada bentuk pasar setengah kuat, berbagai
peneliti pada pasar modal menggunakan suatu metodologi penelitian yang disebut dengan event

study.

Event study merupakan suatu teknik riset empiris dalam bidang keuangan yang

memungkinkan para peneliti menilai pengaruh suatu event teihadap harga saham suatu

^ Affandi, Untung. & Utama, SIddharta Up EfisfensI Bentuk Setengah Kuat Pada Bursa Efek Jakarta.

Usahawan No. 03 TH XXVII. Maret 1998, hal 4Z
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perusahaan̂ . Fokus pembahasan dalam event study adalah pengukuran abnormal return suatu

saham.

Untuk itu sebelum melakukan pembelian teihadap saham-saham yang kita inginkan agar

mendapatkan return yang diinginkan dengan risiko yang sekecil mungkin maka dilakukan

penilaian tertiadap saham tersebut Secara garis besar penilaian harga suatu saham dilakukan
berdasarkan dua anaiisis yaitu anaiisis fiindamental dan analisis teknikal. Analisis fimdamental

mempakan penilaian terhadap kondisi perusahaan, analisis neraca dan laporan keuangan serta

kondisi industri dan perekonomian makro negara tersebut untuk memperkirakan harga saham

perusahaan itu di masa mendatang, dan analisis teknikal yaitu memperlajari gerakan dari harga

maupun volume penjualan saham dimasa lampau untuk memprediksi harga saham tersebut di
masa mendatang. Namun pada prakteknya banyak investor atau para pemodal tidak

memperhatikan analisis fundamental dan lebih mengharapkan adanya capital gain dari
pergerakan harga saham tersebut.

Dari hasil survey yang telah dilakukan oleh Merrill Lynch selama bertahun-tahun, biasanya

para investor menghindari dividend yield untuk lebih memilih mendapatkan capital gain selama
periode disinflasi atau deflasi. Tahun 1989, contohnya, separuh dari responden dalam suatu
survey institusi investor, mengatakan bahwa dividend yield mempakan suatu faktor dalam proses

pemilihan sahamnya. Sepuluh tahun kemudian, pada survey tahun 1999, kurang dari 15 % yang
mengatakan dividen adalah mempakan sebuah faktor dalam pemilihan saham. Para ahli
menyebutkan beberapa sebab dari tumnnya dividend yield pada beberapa tahun belakangan ini.
Banyak saham pada akhir-akhir ini, biasanya small growth stocks, tidak membayarkan dividen̂.

^ MacKinlay Craig Event Studies in Economics and Finance. Journal of Economic Literature. Vol XXXV.
March 1997, hal 13-38.

' Berkery Rosemary, 2001. Dividends: Forgotten but Not Gone. Journal Manage Vol. 53.
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Perusahaan-perusahaan ini malah bergantung pada prospek daii besamya pertumbuhan

pendapatan (earnings growth) dan menaiknya harga saham, untuk menarik minat para investor.

Ketika dividend yield dari seluruh indeks telah dikalkulasi, seperti pada S&P 500, temyata

manajemen perusahaan lebih memilih untuk menginvestasikan kembali laba yang dihasilkan

kepada perusahaan, dengan harapan pertumbuhan yang meningkat yang pada akhimya lebih jauh

menuju pada apresiasi harga saham (capital gain), Atau mereka memilih untuk meiakukan buy

back saham dari para investor dari pada meiakukan pembayaran dividen.̂ ^

Gambar f-I Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dari tahtm 1998 hingga Feb 2008

JAKARTA COMPOSITE INDEX
as of 22-Feb-2008

3 0 0 0 1 ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ "

X

Copyright 2008 Yahoo! Inc h t t p : / / finance . yahoo . com/ .

Setelah era krisis moneter yang melanda Indonesia di tahun 1998, keadaan bursa saham

di Indonesia sangat bervariasi. Hal ini tercermin pada pergerakan IHSG yang sangat fluktuatif.

Selama periode 1998 hingga tahun 2000, indeks memiliki kecenderungan untuk penurunan atau

dikenal dengan nama trend bearish (gambar 1.1). Trend tersebut teijadi kembali di tahun 2002

yang dikarenakan kondisi makroekonomi Negara ini mengalami pemerosotan yang ditandai

melemahnya daya beli masyarakat serta tekanan dari luar. Di dunia ini, bursa saham yang selalu
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dijadikan barometer adatah Bursa Saham New York (NYSE). Pergerakan saham tersebut

dipengamhi oleh kondisi perekonomian di Amerika Serikat, yaitu kasus Enron, dotcom, yang

lebih banyak dipemgaruhi oleh tekanan masyarakat berupa krisis kepercayaan menyangkut

pemaisuan emiten serta pembohongan public mengenai laporan keuangannya. Factor-faktor

iainnya yang ikut menjadi driving forces pergerakan saham selama periode tersebut, adaiah

factor keamanan, isu terorisme seperti peledakan bom bunuh diri di Bali, bom di BEJ, serta

peristiwa 11 September 1998 di New York, Amerika Serikat dan ditambah lagi rencana serangan

Amerika Serikat ke Afganistan dan Irak. Semua factor tersebut sangat mempengamhi trend

bearish di hamper seluruh bursa yang ada di dunia

Berdasarkan kondisi dan factor yang ada, maka penggunaan deviden payouts sebagai

alternative criteria pemilihan dalam proses investasi, bisa menjadi salah satu instrument yang

kembali menarik perhatian. Focus pada saham yang memberikan deviden payout yang terbaik

diharapkan dapat membantu untuk mengurangi efek volatilitas terutama setelah periode krisis.

Walaupun demikian, perlu juga diingat bahwa deviden itu sendiri memiliki volatilitas sesuai

dengan kondisi dan peijalanan bisnis suatu pemsahaan. Menurut Modigliani Miller dalam sebuah
kondisi dengan asumsi tertentu, pengaturan kebijakan deviden sangat tidak relevant. Dengan

kata lain, pengaturan pembayaran deviden dengan kondisi yang berlebih, residual deviden pun

susah untuk menaikan kemakmuran pemegang sahamnya.

Residual deviden itu sendiri merupakan suatu kebijakan manajemen untuk membayarkan

sejumlah keuntungan yang tersisa setelah dikurangi expenditure dari arus kas yang dikeluarkan

secara internal oleh pemsahaan. Hingga saat ini pendapat dari Modigliani Miller ini tidak begitu

saja diterima oleh praktisi dan akademisi. Hal ini dikarenakan untuk managed dividend policy
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dapat memberikan kemakmuran atau dampak positif bagi para pemegang sahamnya atau dengan

kata lain harga saham tidak akan tumn sebesar dividen yang dibayarkan penisahaan tersebut.
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1 . 2 P e r u m u s a n M a s a l a h

Pemberiakuan analisis terhadap harga suatu saham, merupakan salah satu hal yang hams

dilakukan sebeium adanya keputusan untuk pembelian. Dividen juga mempakan salah satu factor

yang periu diperhatikan dalam proses valuasi harga saham tersebut. Mayoritas pemain saham di

bursa, memiliki kecenderungan untuk lebih memerhatikan capital gain dibandingkan dividen

yang dihasilkan pada saat ini. Namun mengingat kondisi bursa yang fluktuatif, tentunya risiko

untuk mendapatkan capital gain akan semakin tinggi dan relative tidak mudah dan kebanyakan

memperoleh capital loss dari pada capital gain.

Berdasarkan fakta dan mengingat bahwa dividen mempakan komponen yang penting dari

total retum suatu saham walaupun memberikan bayaran yang relative lebih kecil, total return itu

sendiri mempakan penambahan antara capital gain dan dividen"̂ . Sebagai contoh klasik adalah

peristiwa yang teijadi di tahun 1950, dimana total retum dari S&P 500 memberikan hasil rata-rata

sebesar 14,44% tanpa melakukan reinvestasi dari deviden yang diperoleh. Retum dari deviden

itu sendiri mencapai angka 4,11% atau berkisar 29% dari total retum yang diperoleh. Hal ini

semakin menjelaskan bahwa retum dari dividen mempakan factor penting atas retum yang bisa

diperoleh oleh investor atau pemegang saham. Satu hal lagi, dividen bisa memberikan

keuntungan dimana dividen itu sendiri bisa dipergunakan untuk menambah nilai investasi kita

untuk berkembang. Hal ini dikarenakan dividen itu bisa direinvestasikan untuk memberikan

keuntungan yang lebih besar dalam proses investasi jangka panjang.

Berdasarkan hal yang disebutkan di atas, maka masalah yang akan diteliti adalah;

" Ibbotson Associates. Stock, Bonds, Bills and Inflation. Chicago: Ibbotson and Associates, 1998
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1. Bagaimana respons pasar terhadap event pengumuman dividen timai terhadap emiten-

emiten saham perbankan yang selalu membagikan dividen selama periode tahun 2007 di

Bursa Efek Jakarta berdasarkan analisis agregat.

2. Bagaimana respons pasar terhadap event pengumuman dividen periode 2007 terhadap

saham perbankan berdasarkan kelompok dan individual.

3. Apakah terdapat abnormal retum yang signifikan yang konsisten sehubungan dengan

event yang diteliti.

4. Bagaimana pola dari Cumulative Average Abnormal Retum (CAAR) sehubungan dengan

event tersebut.

L3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian inl adalah:

1) Mengetahui respons pasar terhadap event pengumuman pembagian dividen tersebut

terhadap saham-saham industri perbankan yang membagikan dividen di periode 2007.

2) Mendapatkan pola dari Cumulative Average Abnormal Retum (CAAR) selama periode
event pada saham-saham industri perbankan yang membagikan dividennya selama

periode tersebut.

3) Bagaimana respons pasar terhadap event pengumuman dividen periode 2007 terhadap

saham perbankan berdasarkan kelompok dan individual.

4) Apakah terdapat abnormal retum yang signifikan yang konsisten sehubungan dengan
event yang diteliti

Berdasarkan latar belakang dan tujuan penelitian ini, maka bisa ditarik kesimpulan manfaat

atas penelitian ini adalah.
1 1
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1. Mengetahui respons pasar terhadap event pengumuman pembagian dividen tersebut

terhadap saham-saham industri perbankan yang membagikan dividen di periode

2 0 0 7 .

2. Mendapatkan pola dari Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) selama periode

event pada saham-saham industri perbankan yang membagikan dividennya selama

periode tersebut.

3. Memberikan masukan bagi investor yang hendak berinvestasi di sector perbankan

dalam pengambilan keputusan untuk melakukan investasi di Bursa Efek Jakarta

terhadap saham-saham perbankan yang membagikan dividen di tahun 2007.

1.4 Ruang Lingkup Pembahasan

Ruang lingkup dari penelitian ini adaiah saham-saham industri perbankan yang masih

aktif di bursa dan belum dilikuidasi, yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta yang membagikan

dividen di tahun 2007. Selain itu dilakukan spesifikasi pembahasan penelitan hanya dilakukan

terhadap saham-saham yang likuid.

1.5 Kerangka Penulisan

Karya akhir ini disusun berdasarkan 5 bab yang terdiri atas beberapa sub-bab:

• Bab I Pendahuluan; bab ini terdiri atas sub bab latar belakang penulisan, perumusan

masalah, tujuan dan manfaat penelitian, ruang lingkup pembahasan, serta kerangka

penulisan.
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• Bab II Tinjauan Pustaka: bab ini akan membahas literature-literatur yang menjadi

landasan teori penulisan karya akhir ini. Dalam bab ini akan dibahas mengenai dividen

secara keselumhan serta dampaknya terhadap harga saham.

• Bab III Metodologi Penelitian: bab ini akan membahas metode yang digunakan dalam

peneiitian imtuk penulisan karya akhir ini termasuk langkah-langkah dalam analisis untuk
saham yang membagikan dividend an langkah-langkah untuk menganalisis saham yang

tidak membagikan dividen.

• Bab IV Analisis dan Pembahasan: bab ini akan menyajikan pengolahan data

berdasarkan metode yang dipilih pada bab in. Temuan hasil analisis akan dibahas

menurut teori-teori yang relevan.

• Bab V Kesimpulan dan Saran: bab ini akan menyimpulkan hasil penelitian yang sesuai

dengan kegiatan analisis dan penelitian yang telah dilakukan.

1 3
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B A B I I

T I N J A U A N K E P U S T A K A A N

2.1 Pengerfian Event Stuify

Metode event study merupakan metode yang paling sering digunakan untuk penelitian dan

analisis di bidang keuangan. Pengertian event study itu sendiri adalah suatu teknik riset secara

empiris yang memungkinkan para peneliti menghitung besamya pengaruh suatu event atau
kejadian terhadap harga saham suatu perusahaan. Event study merupakan suatu pengamatan

mengenai pergerakan harga saham di pasar modal. Metode ini digunakan untuk mengetahui

apakah ada abnormal return yang diperoieh pemegang saham yang diakibatkan oieh suatu event
atau kejadian tertentû  Menurut pendapat Kritzman, event study itu adalah pengukuran
hubungan antara suatu event atau kejadian yang mempengaruhi surat berharga dan return dari
surat berharga tersebut.

Event atau kejadian yang bisa teijadi bisa dikelompokan menjadi dua berdasarkan sumber

teijadinya event tersebut. Yang pertama adalah event internal, yaitu event atau kejadian yang
berasal dari dalam perusahaan. Contoh dari event ini adalah pengumuman pembagian dividen,

pengumuman laporan keuangan, pemogokan kaiyawan, rencana ekspansi perusahaan, rencana

^ a ly/i A & Setiawan, F.A. Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap Peristiwa Politik DalamSuryawijaya, . • Penstiwa 27 Jull 1996. Kelola Gadjah Mada University Business Review. No.
Negerl: Event Stuay paaa rc
18/VII, 1998, hal. 141.
6 Lo what Practitioners Need To Know; About Event Studies, Financial Analyslst Journal,

Kritzman, Mark f, wnejt
1994, hal 17.
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merger dan akuisisi serta event lainnya yang berasal dari dalam perusahaan. Event yang kedua

disebut event ekstemal, yaitu event yang berasal dari luar perusahaan yang diyakini bisa

mempengaruhi kineija perusahaan tersebut baik iangsung maupun tidak langsung. Event

ekstemal ini misalnya peristiwa peledakan bom di Bali, serangan terorisme ke Gedung WTC

New York dan lainnya.

2,1.1 Tujuan Event Study

Tujuan dari penggunaan metode event study ini adalah untuk menilai apakah ada excess

retum atau abnormal return yang dihasilkan oleh pemegang saham bersamaan dengan event

tertentu yang teijadi (misalnya pengumuman pembagian deviden, merger, dan lainnya)'.

Abnormal return itu sendiri merupakan perbedaan antara observed return dan normal retum yang

berasal dari pemodelan yang berasal sebuah event window. Peramalan normal retum yang

efektif biasa diperoleh melalui metode time series. Normal retum itu sendiri berarti expected

retum yang diharapkan jika tidak ada event yang teijadi. Event window itu sendiri merupakan

periode pengamatan dimana harga saham bereaksi atas suatu event.

Z /. 2 Asumsi Dasar Event Study

Asumsi dasar penggunaan metode event study ini adalah :

1 Kondisi pasar dalam kondisi efisien (Efficient Market Hypothesis).

' Peterson Pamela P Event Studies: A Review of Issues and Methodology, Quartely journal of Business &
Economics, Vol. 28, iss.3 1989, ha.. 38
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Pasar modal yang efisien didefinisikan sebagai pasar modal yang telah mencerminkan

semua informasi yang reievan kepada harga saham yang terdaftar di pasar modal dimana

saham tersebut terdaftar. Informasi yang reievan biasanya mengenai informasi perubahan

harga saham di masa periode yang telah lewat, baik informasi yang tersedia bagi public

maupun informasi yang tetutup bagi public. Rule of thumb bagi kondisi ini adalah

semakin cepat informasi baru tercermin terhadap harga saham, maka semakin efisien

pasar tersebut.

2. Confounding effect telah diisolir.

Asumsi dari confounding effect diisolir adalah sebuah kondisi dimana pengaruh dari

kejadian-kejadian lain dipisahkan dari event yang sedang diamati. Untuk kondisi ini jika

semakin panjang periode pengamatan (event window) maka semakin sulit untuk

meyakinkan bahwa dampak yang mengacaukan tersebut tidak berpengaruh teiiiadap hasil

pengujian yang dilakukan.

3. Pasar tidak memiliki informasi mengenai suatu event antara sebelum dan sesudah event

itu teijadi.

Pada prakteknya di dunia nyata, sangat jarang pasar tidak memiliki informasi mengenai

suatu event yang hendak teijadi. Kejadian yang sering teijadi pada kenyataannya sering

ada kebocoran informasi yang sering menyulitkan penggunaan metode event study dalam

sebuah analisis maupun penelitian. Hal ini disebabkan sangat sulit untuk

mempertimbangkan kapan sebenamya pelaku pasar bereaksi atas adanya informasi baru

tersebut.
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2.2 Tahapan Metode Time Series

Time series merupakan sekumpulan data pengamatan yang diperoleh dan dibuat berdasarkan

urutan waktu. Pengukuran abnormal retum dilakukan dengan mencari selisih antara actual retum

dengan normal normal retum yang biasa disebut expected retum. Actual retum itu sendiri

diperoleh dengan cara menghitung pembahan dari harga saham individual dan expected retum

diperoleh dengan melakukan pemodelan. Model yang bisa dipergunakan dalam kasus ini adalah
market model yang berupa multifactor model. Multifactor ini disusun dengan menggunakan

tahapan time series yang menggunakan metode autoregressive/integrated/Moving average

(ARIMA) yang telah dipergunakan dan diteliti oleh George Box dan Swilym Jenkins di tahun

1 9 7 6 .

Dalam pembuatan model dengan pendekatan time series, perlu diperhatikan untuk proses

stokastik dalam seri ini tidak bervariasi seiring dengan beijalannya waktu. Apabila proses ini

berubah mengikuti perubahan waktu, maka teijadilah yang disebut kondisi non stasioner.

Kondisi ini akan semakin mempersulit untuk membandingkan hasil time series antar periode.

Dalam tahapan time series ada beberapa langkah awal yang perlu dijalankan dan

dipeihatikan. Langkah-langkah tersebut adalah:

a. Uji stasionaritas.

b. Identifikasi model.

c. Menentukan model dan uji kecukupan model.

d. Peramalan dengan model.
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Model yang dihasilkan melalui peramalan tersebut merupakan model pengukuran normal

return atau expected return yang nantinya digunakan sebagai dasar perhitungan abnormal retum

pada tahapan empiris event study.
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2.3 Tahapan Event Study

Tahapan event study bisa diterapkan setelah tahap dalam penyusunan metode time series

selesai dilakukan. Adapun langkah-langkah event study sebagai berikut:

I Mendefinisikan event dan menentukan saham perusahaan yang akan dijadikan penelitian.

2. Mengidentifikasikan waktu event.

3. Menentukan periode study.

4. Menghitung abnormal retum dari setiap perusahaan untuk setiap periode.

5. Menghitung Cumulative Abnormal Retum.

6. Menghitung standarisasi abnormal retum (SAR).

7. Menghitung standarisasi Cumulative Abnormal Retum (SCAR).

8. Pengujian signifikansi.

9 Menginterpretasikan hasil pengujian.

2 . 4 D e v i d e n

Pengertian dari deviden adalah pembagian sebagian pendapatan yang diperoleh pemsahaan
kepada para pemegang sahamnya sesuai dengan kepemilikan mereka. Deviden itu sendiri terdiri
atas dua jenis yaitu deviden tunai (cash dividen) dan deviden saham (stock dividend). Keputusan
untuk pembagian dividen mempakan keputusan pemegang saham dan diputuskan dalam Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS). Dividen didistribusikan kepada pemegang saham yang
tercatat pada tanggal yang spesifik yang telah ditentukan dalam rapat tersebut. Ketika
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pembayaran dividen diumumkan, maka penisahaan akan memiliki keŵ iban untuk melunasinya
dan sangat tidak mudah untuk dicabut.

Sebelum dividen tunai dibagikan terdapat syarat mutlak yang hams dipenuhi. Syarat-syarat

tersebut terdiri atas:

a) Tersedianya laba ditahan yang bemilai positif. Dengan kata lain walaupun pada tahun

yang beqalan diperoieh laba, selama laba ditahan negative hingga akhir tahun, maka

dividen tidak bisa dibagikan.

b) Tersedianya uang tunai atau kas.

c) Tindakan resmi oleh dewan komisaris. Tindakan ini hams dilakukan mengingat bahwa

jumlah akumulasi pendapatan tidak selalu berarti perusahaan mampu membayar dividend

an jugahams tersedia uang tunai yang cukup untuk kebutuhan mtin.

2,4.1 Tanggal-tanggalpentingyang berkaitan dengan dividen.^

Mekanisme pembayaran dividen dimulai dari tanggal pengumuman dividen (declaration

date), tanggal ex-dividen, tanggal penutupan pencatatan(date of record) dan tanggal pembayaran

(date of payment).

1) Tanggal pengumuman dividen (declaration date).

Tanggal ini mempakan tanggal dimana pemsahaan melakukan pengumuman akan

membagikan atau membayarkan dividen bagi para pemegang saham pada suatu waktu

yang telah ditentukan yang mempakan hasil dari rapat umum pemegang saham (RUPS).

® Ross S. A. Westerfield, R.W. & Jaffe, Corporate Finance, edition, Singapore: McGraw-Hill International

Edition, 1999, hal461.
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2) Tanggal ex-dhnden.

Tanggal ini merupakan tanggal terakhir iinsur dividen saat ini yang disertakan dalam

saham dimana waktunya adalah 2 hari sebelum tanggal pencatatan. Transaksi saham yang

dilakukan setelah periode ex-dividen, tidak akan memperoleh pembayaran dividen sesuai

dengan yang diumumkan pada tanggal pengumuman. Transaksi saham sebelum tanggal

ini biasa disebut sebagai transaksi cum dividen.

3) Tanggal penutupan pencatatan (date of record).

Tanggal ini mempakan tanggal dimana dilakukan pencatatan kepemilikan saham yang

memperoleh dividen berdasarkan transaksi terakhir pada saat cum dividen. Tanggal

pencatatan ini biasanya diumumkan beberapa minggu setelah tanggal keputusan

pembagian dividen. Pengumuman ini merupakan bagian dari keputusan yang diambii

bersama dalam rapat.

4) Tanggal pembayaran (date of payment).

Tanggal ini merupakan tanggal saat pembayaran dividen dilakukan oleh perusahaan

kepada pemegang sahamnya. Pembayaran ini biasanya dilakukan dalam waktu dua atau

empat minggu setelah tanggal pencatatan.

2.4.2 Kebijakan Dividen

Pembayaran dividen yang stabil merupakan sesuatu yang hams dijaga oleh sebuah

pemsahaan. Terutama bagi pemsahaan yang memiliki distribusi saham yang luas. Penahanan
sebagian besar dari pendapatan yang diperoleh pada periode-periode yang menguntungkan sering
dilakukan agar pembayaran dividen bisa tetap dilakukan walaupun pada periode-periode yang

2 1

Analisi Pengaruh..., Andrew William Sitorus, FE, 2008



tidak menguntungkan. Hal ini dikarenakan perubahan terhadap jumlah dividen yang dibagikan

bisa memberikan reaksi kepada pemegang saham dan investor.

Perubahan dividen bisa mempengaruhi harga saham perusahaan yang bersangkutan jika

investor percaya jika perubahan tersebut membawa atau memberikan informasi yang berguna.

Kenaikan jumlah dividen yang dibagikan akan menjadi sinyal yang positif dari adanya

kemungkinan diperolehnya laba yang iebih besar di masa yang akan datang serta sinyal negative

jika teijadi penurunan jumlah dividen yang dibagikan.

Di dalam praktek yang sering teijadi, para manajer sering melakukan managed dividend

policy dimana mereka berusaha untuk memperoleh polayang spesifik dari pembayaran dividen.
Hal ini dilakukan dengan menjalankan pembayaran dividen secara stabil (smooth dividend

payment) yang relative terhadap pendapatan dan capital expenditure. Altemative lainnya yang
bisa dilakukan adalah melakukan pembayaran dengan menggunakan sejumlah uang yang tersisa

untuk membayar dividen setelah dikurangi dengan capital expenditure. Uang ini diperoleh

melalui arus kas yang diperoleh. Kebijakan ini sering disebut sebagai residual dividend policy.

Kedua kebijakan tersebut mempengaruhi harga saham dari perusahaan yang bersangkutan

dengan dampak minimal hingga maksimum.

2.5 Penelitian Terdahulu Tentang Event Study

Penelitian dengan menggunakan metode ini pertama kali dilakukan oleh Dolley (1933).̂
Penelitian yang dilakukan oleh Dolley adalah penelitian mengenai dampak stock splits terhadap

kekayaan para pemegang saham. Penelitian ini tidak menggunakan metodologi event study

'MacKinlay, Craig, op. at hal 13-14
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seperti sekarang. Perkembangan tingkat kemampuan untuk melakukan event study meningkat
selama decade 1930 hingga 1960 dan teqadi beibagai penyempumaan yang dilakukan oleh

peneliti-peneliti setelah Dolley. seperti John Meyers dan Archie Bakay (1948), Austin Barker
(1956-1958), John Ashley (1962), Farma, dkk (1969) dan terakhir dilakukan oleh MacKinlay
(1997).

Sebagian besar dan event study yang dilakukan menggunakan berbagai event yang terkait
dengan masalah-masalah event yang berkaitan langsung dengan aktivitas ekonomi dan bisnis,
seperti kenaikan suku bunga perbankan, kebijakan dividen, maupun pengumuman laporan
keuangan. Event study ini juga dilakukan untuk meneliti dan mengamati reaksi pasar modal
dengan menggunakan event-event yang tidak terkait langsung dengan aktivitas-aktivitas non
e k o n o m i .

Penelitian dengan menggunakan metode ini juga pemah dilakukan di Indonesia. Penelitian

yang pemah dilakukan tersebut dilakukan untuk menguji efisiensi Bursa Efek Jakartâ®.
Namusisi (1996) menguji efisiensi BEJ dengan menggunakan event listing saham (emisi saham
baru pada pasar sekunder maupun emisi saham tambahan seperti right issues dan bonus share)
pada periode pengamatan 1993-1995 dengan sampel sejumlah 155 emiten. Peneliti lainnya
bemama Susiyanto menguji efisiensi BEJ dengan menggunakan event pengumuman dividen
yang dipisahkan dengan pengumuman dividen turun, dividen tetap dan dividen naik pada periode
1994-1996 dengan menggunakan seluruh emiten yang mengumumkan rencana pembagian
dividennya Kedua penelitian tersebut menghasilkan hasil penelitian yang relative serupa. Hasil
yang dicapai adalah tidak ada teijadi abnormal return yang signifikan secara konsisten

t;..rw.wiiava. M.A. & Setiawan, F.A, Op.Cit hal 142-143.
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sehubungan dengan event yang diteliti yaitu emisi saham dan pengumuman dividen sehingga

bisa disimpulkan bahwa BEJ telah mencapai efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi-strong

form efficiency).

Selain itu telah dilakukan juga penelitiaa oleh Andreas Lako tethadap Bursa Efek Jakarta^V

Penelitian ini memperhatikan reaksi investor terhad^ pengumuman laba good news dan

pengumuman laba bad news selama periode 1998 hingga tahun 2000. Hasil riset tersebut

menunjukkan adanya anomaly reaksi investor dimana investor memberikan respons yang positif

dan signifikan terhadap laba bad news selama periode 1998 hingga 1999 serta respons negative

dan signifikan terhadap laba good news pada tahun 2000. Kenyataan hasil riset ini bertolak

belakang dengan teori efficient market hypothesis.

Penelitian event study yang dilakukan ini menggunakan Multi Factor Model yang mengacu

kepada penelitian Bambang Hermantô ,̂ yaitu penggunaan Single Index Market Model (SIMM)
dalam pengukuran normal return atau expected return untuk saham-saham di BEJ hams

diperhatikan karena hasil dari penelitian tersebut tidak semua expected return dari semua saham
yang ada di BEJ dapat diukur dengan metode ini. Ada beberapa saham yang lebih tepat diukur
dengan Multifactor Market Model Hal ini dikarenakan oleh adanya beberapa expected retum
dari saham yang dipemgaruhi oleh factor di luar dari Indeks Harga Saham Gabungan.

11 . "Anomali Reaksi Investro Terhadap Pengumuman Laba Good News dan Laba Bad News, Bukti
Empiris dari Zrsa Efek Jakarta". Usahawan No. 02 TH XXXII. Februari 2003. hal 3.
12 g "Nominal Stock Return Volatility on The Jakarta Stock Exchange and Changes in Government
Policv''̂Unpublished Ph.D Dissertation, Depart. Acc & Finance University of Birmingham, June,
1998, hal. 259.
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B A B n i

M E T O D O L O G I P E N E L I T I A N

Metode yang digunakan pada penelitian ini pada dasamya menggimakan metode event study

dengan penelitian pada event pengumuan pembagian dividen. Di dalam metode tersebut terdapat
tahapan time series yang berfimgsi untuk menghasilkan model expected return.

Dengan tujuan untuk mencapai kejelasan dan metode yang sistematis, maka penelitian ini
dibagi menjadi lima tahapan, yaitu.

1. Tahap persiapan.

a. Mendefinisikan event.

b. Menentukan perusahaan yang dijadikan penelitian.
c Mengidentifikasikan waktu event.

d. Penentuan periode estimasi dan periode event.
e. Mengumpulkan data.

2. Tahapan time-series.

a. Pengolahandataawal.

b. Plot data.

c. Uji stasioner.

d. Identifikasi model.

e. perkiraan model dan uji kecukupan model.
f peramalan model.

3 Tahapan event study.
2 5
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a. Menghitung expected return untuk setiap periode.

b. Menghitung abnormal return untuk setiap periode.

c. Menghitung Cummulative Abnormal Retum.

d. Menghitung standard abnormal retum (SAR).

e. Menghitung standard cumulative abnormal retum (SCAR).

f. Hipotesis statistic.

4. Tahapan plot hasil empiris dalam bentuk grafis.
5. Tahap interpretasi hasil penelitian.

Untuk dapat mengetahui lebih jelas mengenai garis besar penelitian untuk karya akhir ini,
bisa dilihat pada skema di gambar 3.1 benkut mi:

Gambar Hl-I Skema Metode Penelitian
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3 . 1 T a h a p P e r s i a p a n ^

Pada tahap persiapan ini merupakan tahap awal dimana akan dilakukan pendefinisian event,

mengidentifikasikan waktu event, penentuan periode estimasi dan periode waktu event dengan ̂

deskripsi sebagai berikut:

3.1.1 Mendejinisikan event

Event yang akan dipilih dalam penelitian ini adalah event pada saat pengumuman
dividen tunai. Sedangkan emiten yang dipilih emiten yang selalu membagikan dividen tunai
untuk emiten petbankan yang dilakukan di tahun 2007 di Bursa Efek Jakarta,

3.1.2 Menentukanperusahaan yang akan dijadikanbahanpenelitian.

dipilih merupakan saham-saham perusahaan yang bergerak di industriS f t h H i n P

I ^oiom Riir;a Efek Jakarta. Focus penelitian dilakukan pada dividen
perbankan yang termasuk dalam uuib

ti <;endiri dibagi atas dua yaitu dividen interim atau dividen final,tunai. Dividen tunai itu
I on Hividen vane dibagikan sebagian terlebih dahulu dengan

Dividen interim merupakan aiviu
, • „ Hividen tunai f inal. Dividen final itu sendiri merupakan ik e m u n g k i n a n a d a n y a p e m b a g i a n d i v i Q ^

•• pada tahun buku te rsebut . D iv iden tuna i i tu send i r i id i v i d e , , a k h i r y a n g d i b a g i k a n o l e h e i m t e n p ,
u -ynni Periode penelitian yang dipilih adalah tahun 2007 bagi ■ |d i p i l i h s e l a m a p e r i o d e t a h u n 2 0 u r . |

baeikan dividen pada tahun tersebut. Selain itu dilakukan je m i t e n p e r b a n k a n y a n g m e m |

pembatasanterhadap emiten yang hkuid. j
1
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Adapiin daftar emiten yang dimaksud terdiri atas 12 bank, yaitu:

1. Bank Rakyat Indonesia (BBRI).

2. Bank Nasional Indonesia (BBNI).

3. Bank Danamon (BDMN).

4. Bank Bumi Artha (BNBA).

5. Bank Bumi Putera (B ABP).

6. Bank Swadesi (BSWD).

7. Bank Niaga (BNGA).

8. Bank Central Asia (BBCA).

9. Bank Intemasional Indonesia (BNH).

10. Bank Mandiri (BMRI).

11. Bank NISP (NISP).

12. Bank Buana(BBIA).

Sebagaimana telah disebutkan dalam bab sebelumnya, bahwa data-data yang akan dipakai
dalam penelitian ini adaiah emiten perbankan yang masih diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta
yang melakukan pengumuman pembagian dividend di tahun 2007 serta saham perbankan yang
likuid untuk bisa mengetahui respons pasar. Berdasarkan pembatasan ini diperoleh 11 saham

ri ,iA vflfiP melakukan dividen announcement di tahun 2007. Berdasarkan
perbankan yang liKUiu

spesifikas. benkutnya saham yang likuid atau yang sering diperdagangkan atau dengan kata lain
pemmatnya banyak. maka obyek penelitian berkurang menjadi 11 bank, yattu semua bank yang

. o 1 Q.x/j»Hesi Bank Swadesi merupakan emiten saham peibankan yang kurangd i a t a s k e c u a l i B a n K •

^ A A ̂ „̂n̂ aksi selama periode estimasi sehingga tidak bisa diketahui bagaimanalikuid atau tidak aaa irau^

morate action yang dilakukan oleh bank tersebut. Harga emiten sahamrespons pasar terhadap corp
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n
j

tersebut sudah mewakili respons pasar sehingga bisa disimpulkan pasar tidak bisa menikmati

abnormal return.

3.L3 Mengidentifikasikan waktu event

Event yang diteliti dalam kaiya akhir ini adalah kejadian pengumuman dividen pemsahaan

publik perbankan yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia).

Perusahaan kemungkinan memberikan informasi pada suatu hari tertentudan koran atau

majalah akan melaporkan informasi itu pada hari berikutnya. Hal tersebut menyebabkan tidak
jelasnya informasi mana yang sampai ke pasar pertama kali dan pasar benar-benar bereaksi
terhadap informasi itu. Kami berasumsi bahwa tanggal event berdasarkan tanggal patgumuman
dividen tunai untuk saham yang membagikan dividen dan tanggal pengumuman laporan

keuangan untuk emiten yang tidak mengumumkan pembayaran dividen pada setiap periode
penel i t ian.

3.1.4 PeMHtuan periode estinmsi dan Periode Event

Periode studi dibagi menjadi dua periode, yaitu periode estimasi {estimation window) dan
peri d / {event window). Periode estimasi digunakan sebagai dasar penyusunan model
untuk k r normal return atau expected return. Tipikal panjang periode estimasi antara 20

uutuk studi mingguau. Sedangkan untuk studi harian tipikal
sampai dengan 60 minggu

J adalah 100 hingga 300 hari". Sehingga periode estimasi yang
panjangnya penode esnmabi

huri oerdagangan yang mendahului periode event dan periode eventdigunakan adalah 101 na p

Peterson, Pamela P, Op- Cit hai 38
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!

terbagi menjadi dua bagian yaitu periode pre-event dan post event. Dan untuk periode event
mengacu pada penelitian teidahulu yang telah dilakukan sebelumnya dengan memperhatikan
waktu yang tidak terialu panjang namun juga tidak terialu pendek di sekitar hari event (tO).

Periode event ditetapkan 20 hari. dengan perincian xmtak pre-event adalah 10 hari perdagangan
sebelum tanggal event, hari event adalah satu hari. t=0 dan untuk post event adalahIO hari
perdagangan setelah hari event. Periode event 20 hari dipilih karena dianggap cukup mewakili
secara statistik tidak terialu pendek namun juga tidak terialu panjang yang dapat menyebabkan
ada event lain yang mempengaruhi penelitian untuk event yang sedang diteliti.

pGriods Estimssi

101 hari Perdagangan

<iantbar HI-ll Periode Waktu Event Study

Periode Event

10 hari Perdagangan 10 hari Perdagangan

T p o s t

Periode awal untuk mengestimasi expected normal return

p node awal untuk mengestimasi abnormal retun, kurun waktu sebelum
i akan teijadinya merger atau akuisisiadanya informasi mengena. aaa.. -

T H ri event adalah saat diumumkannya dividen atau saat dikeluarkannya
»i«™« I,™ k.p«« »«"' ■'«"

de setelah teijadinya event (peride terakhir) untuk mengestimasi
. J «;etelah diumumkannya merger/akuisisi atau setelahabnormal return, adalah periode d.sek.tar

dikeluarkannya informasi baru kepasar secara resm.
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I 3.1.5 Pengumpulan Data

Sebelum dilakukan pengolahan data, maka dikumpulkan data-data pendukung lainnya sebagai

ber iku t :

1. Indeks Harga Saham Individual (IHSI) dari masing-masing pemsahaan

2. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Dengan periode tahun 2006 sampai dengan 2007, sesuai dengan hari event,periode estimasi
dan periode event yang telah ditentukan diatas. Data-data di atas diperoleh dari

vahoo.com. Bloomberg, Buisa Efek Jakarta dan sumber lainnya yang bisa

membantu penelitian.

3.2 Tahapan Time Series

Pada tahapan time-series, digunakan program Eviews 5.1 untuk mengolah data, untuk
menghasilkan suatu model yang mea&shst expeCed reium.

3.2.1 Pengolahan Data

■ J Iran nencolahan data awal yaitu mengubah menjadi bentuk return
Pada tahapan ini dilaKUKai y b

vane digunakan untuk masing - masing periode. Hal inidari masing-masing saham sampei yai 5
oci nrdo I atas In data awal sehingga didapatkan data yang stasioner.dilakukan dengan diferensias
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3 . 2 . 2 P l o t D a t a

Selanjutnya saham yang telah berubah dalam bentuk return dilakukan plating dan

mengidentifikasi adanya trend atau tidak.

3.2.3 Uji Stasioner

Kemudian dilakukan pengujian pada data secara individual apakah sudah dalam keadaan

stationer, karena hal ini merupakan asumsi dasar dalam melakukan analisis time-series. Hasi
ADF Test untuk masing individual dalam penelitian ini bisa dilihat pada halaman lampiran.

1. Pada program Eviews untuk mengetahui apakah series yang ada sudah dalam keadaan

stationer, dilakukan Unit Root Test Augmented Dickey-Fuller (ADF).
2. Jika data dalam keadaan non-stationer maka perlu dilakukan diferensiasi ordo I, atau lanjut

ke ordo 2 sampai data menjadi stationer jika masih belum stationer maka data dikeluarkan
dari sampel.

3. Selanjutnya juga mengidentifikasi adanya outliers yang ekstrim pada data tersebut.
4 Dimana identifikasi dilakukan dengan menggunakan interval estimate berdasarkan tingkat

kepercayaan 95%
5 Bila nilai dari retum berada diluar batas interval baik batas atas maupun batas bawah, maka

perlu diganti dengan nilai batas atas atau batas bawah.
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3 .2,4 Identifikasi Model

Setelah data yang stationer dihasilkan, selanjutnya mengidentifikasikan bentuk dari model

yang Digunakan. Langkah ini diselesaikan dengan membandingkan koefisien autokorelasi dan

partial korelasi dari data yang sesuai dengan berbagai model ARIMA.

1. Diawali dengan pembentukan model dimana vetum DEISI sebagai dependen van^el,

sedangkan return EHSG sebagai independent variable.
2. Kemudian dilakukan residual test dengan melihat pada correlogram q-stat, yaitu

Autocorrelation factor (ACF) atau memeriksa corellogmm dari autocorellation dan partial

autocorellation dari residual variabel dependen dengan syarat harus dalam keadaan white

noise. (Kondisi white noise tegadi apabila ACF dalam correlogram selama lag yang
ditentukan berada dalam batas tingkat kepercayaan 95%, dimana lag yang digunakan adalah

sebesar 16)

3 Apabila ada ACF dalam correlogram berada di luar batas interval dengan tingkat
kepercayaan 95%, maka langkah selanjutnya adalah menentukan pola ARBVTA yang sesuai.

4 Autokorelasi (ACF) dapat digunakan untuk menetapkan apakah terdapat suatu pola (AR,
MA, ARMA atau ARIMA) dalam suatu kumpulan data dan apabila tidak terdapat kumpulan
data tersebut, maka dapat dibuktikan, bahwa kumpulat, data tersebut tandom.

5 Koefisien autokorelasi untuk bebeiapa time-lag diuji untuk melihat apakah nilai tersebut
berbeda nyata dari nol.

x/anff telah disusun ditentukan dari kondisi white noise pada6 Kelayakan model regresi yang

residualnya.
^ rrxAfiaaunakan model regresi dengan multifactor market model.7 Perhitungan expected return mengg
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8. Model ini mengasumsikan bahwa expected return dari suatu saham dipengaruhi oleh market

return dan juga dipengaruhi oleh faktor-faktor lainnya.

Model ini mengacu kepada penelitian-penelitian yang teiah dilakukan terdahulu. Kemudian
membentuk pola ARIMA dan memasukkan variabel-variabei independen dan dependen ke
dalam model regresi sebagai berikut:

Ru^a ^pRIHSGt^ OiSt-i

Dimana:

Rit = return saham i pada hari ke-t

a = I n t e r c e p t

P =Koefisien parameter RIHSGt (slope)

RIHSGt = Return WSG pada hari ke-t

= Koefisien residual error St-i

= Residual error pada hari ket-1

3 , 2 . 5 P e r k i r a a n Model dan Uji Kecakapan Model

del sementara dipilih, dilakukan perkiraan model dan ujiSelanjutnya. setelah moue. ....
^̂ cukupan model.

. . parameter tersebut dari variabel independen denganI Melihat signifikansi dan parame e .. .
/ V atau nilai probabilitasnya. Dalam hal ini diasumsikan

memperhat.kannilai./"'̂ '̂"'̂ '"'''"
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bahwa parameter tersebut sudah cukup signifikan dan dapat digunakan dalam perhitungan

expected return.

2. Kemudian model peramaian dicek imtuk kecukupannya. Pada iangkah ini dilakukan dengan

memeriksa kesalahan {residual error, St-i), dimanaharus diyakinkan random.

3 Model diperiksa dengan menggunakan residual test melalui correlogram Q-statistik, dimana
model tersebut dianggap sudah tepat apabila autokorelasi dan partial autokorelasi di seluruh

lag sudah mendekati nol (tidak ada yang signifikan) dan adanya konsistensi dari amplitudo
yang tinggi melalui seluruh nilai fiekuensi pada spektmm garis (mempunyai nilai
probabilitas yang besar.

3.2,6 Peramaian Mode I

Selanjutnya model yang dihasilkan tersebut dilakukan forecast untuk menghasilkan model
pengukuran expected return yang digunakan sebagai dasar perhitungan tahapan event study lebih
lanjut.

3.3 Tahapan Event Study

Setelah tahapan time-series selesai dan menghasilkan model expected retum, maka
tahapan selanjutnya adalah melakukan tahapan event study sebagai berikut:

i
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3.3.1 Perhitungan Expected Return

Selanjutnya expected return dihitung untuk masing-tnasing pemsahaan dengan

menggunakan model yang teiah dihasiikan dari proses>recaj/i/jg pada tahapan time-series.

3.3.2 Menghitung Abnormal Return Untuk Masing-tnasing Periode

ARit — Rit — E(Rit)

D i m a n a ;

= Abnormal return untuk saham i pada minggu ke-t

= Actual return untuk saham i pada minggu ke-t

^ Expected return untuk saham i pada minggu ke-t

3.3.3 Menghitung Cammuiative Abnormal Return

t = + t o

C A R i n =

t = -lO

D i m a n a ;

C A R . n
- Cumulative abnormal return harian saham i selama periode event
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I 3.3.4 Menghitung Average Abnormal Return

A A R m = L
N i = l

1

N = Jumlah seluruh saham yang diteliti

I 3.3.5 Menghitung Cununulative Abnormal Return
\

t = + 1 0

CARin =

t = -10

t = + 1 0

CAARjvn ~ ^ AARm

t = - lO

D i m a n a :

C AARnh = Cummulative Average Abnormal Return selama periode event

CARin = Cumulative abnormal return harian saham i selama periode event
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3,3.6 Menghitung Standard Error of Estimate dan Standard Error of Forecast

1. Menghitung standard error of estimate

• > x V J j , _ 2

D i m a n a :

Rij = Return yang teijadi pada periode j selama periode estimasi

Rij* = Return yang diprediksi pada periode j dalam periode estimasi

Sie = Standard error of estimation untuk saham selama periode T periode estimasi

2. Menghitung standard error of forecast

1 , ( R m t - B m ) ^

D imana ;

Sift = Standard error peramalan {forecast) untuk saham i hari t periode event

Sie = Standard error estimasi untuk saham selama periode T dalam periode estimasi

T = Periode yang digunakan dalam persamaan regresi untuk estimasi parameter model (periode

estimasi)

= Return pasar untuk periode j selama periode estimasi

R = Return pasar untuk periode t selama periode event
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'Rm = Rata-rata return pasar selama periode estimasi

3.3.7 Menghitung Standardized Abnormal Return dan Standardized Average Abnormal
I

R e t u r n

SARu^ARi/Syt

D i m a n a ;

S ARit = Standardized abnormal return untuk saham I pada periode t

SAARn! = L ^SARit
■/N i = l

D i m a n a :

S A R i t Standardized abnormal return saham i pada hari pengamatan t = +l

S A A R n t Standardized average abnormal return dari selunih sampel pada

hari pengamatan t = +1

3.3.8 Menghitung Standardized Cummulative Abnormal Return (SCAR) dan Standardized

Cununulative Average Abnormal Return

t = + 1 0

SCARu = ^SARi

t = -10

D i m a n a :

SCARit = Standardized cumulative abnormal return untuk saham i selama periode event
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SCAARNn= L SSCARin
yiN 1=1

D i m a n a :

SCAARnh = Standardized cumulat ive average abnormal return seluruh

sampel saham selama n periode estimasi

3.3,9 Hipotesis Statistik

HO : AR = 0 (The null hypothesis bahwa abnormal return adalah nol, atau event tidak

mempengamhi perilaku dari return saham selama periode event). HI ; AR 0 (the alternative

hypothesis bahwa abnormal return tidak sama dengan nol, atau event mempengaruhi secara

signifikan perilaku sari retum saham selama periode event) Pengujian 2 arah {two tailed test)

dengan menggunakan distribusi t (karena n = 30) serta melihat signifikansi pada level 1%, 5%

dan 10%. Degrees of freedom (df) = t - 1 (t = periode event) = 21 - 1 = 20. Untuk analisis

aggregate maka t adalah jumlah emiten yang dijadikan subyek penelitian. Apabila dari hasil
pengujian signifikan HO diterima, maka hal tersebut menunjukkan bahwa pasar sudah efisien
karena harga saham benar-benar sudah mencerminkan informasi yang dipublikasikan, sehingga

pemegang saham tidak bisa memperoleh abnormal retum yang signifikan.

Sebaliknya, bila HO ditolak maka hal tersebut menunjukkan bahwa pasar belum efisien karena

harga saham tidak secara cepat menyerap informasi yang dipublikasikan, sehingga
dimungkinkan pemegang saham mendapatkan abnormal retum.
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3.4 Tahapan Plot Hasil Empiris Dalam Bentuk Grafts

Setelah dilakukan tahapan empiris event study maka tahap selanjutnya adalah memplot hasil

Abnormal Return (AR) dan Cumulative Abnormal Return (CAR) dalam bentuk grafis. Dari

bentuk grafis ini, maka dapat diketahui apakah event pengumuman dividen mempunyai dampak

yang signifikan pada nilai perusahaan atau tidak, sehingga dapat dilakukan analisis dikaitkan

dengan teori- teori yang relevan.

3.5 Tahap Interpretasi Hasil Penelitian

Analisis hasil studi dilakukan berdasarkan hasil plot AR dan CAR agregat dan sektoral serta

hasil peihitungan berdasarkan metodologi event study. Kemudian kondisi yang digambarkan
berdasarkan plot AR dan CAR dan detil perhitungan matematis tersebut dihubungkan dengan
teori-teori yang relevan untuk mendapatkan hasU analisis yang logis.
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B A B I V

A N A L I S I S D A N P E M B A H A S A N

Pada bab IV ini dilakukan pembahasan dengan menganalisis respon pasar terhadap

pengumuman dividen tunai saham peibankan yang dilakukan di tahun 2007. Penelitian dibatasi

kepada bank yang melakukan pengumuman dividend tunai di tahun 2007 dengan catatan

mempakan saham iikuid. Sebagai hasil dari tahapan empiris event study yang akan disajikan
dalam bentuk grafis dan tabel berdasarkan analisis individual.

Analisis dikaitkan terhadap perilaku pasar mengenai pembagian dividend teihadap

penisahaan terkait. Hasil perhitungan stasionaritas serta perhitungan event study akan disajikan
dalam bagian lampiran pada kaiya akhir ini.

Dalam penelitian ini, pengambilan data yang diperlukan dilakukan secara purposive

sampling yaitu populasi yang dijadikan sample penelitian adalah populasi yang memenuhi
kriteria sample tertentu yang diinginkan dimana dalam hal ini merupakan saham-saham

perbankan yang masih diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta. Dari semua saham tersebut
dibatasi hanya saham perbankan yang melakukan dividend announcement pada tahun 2007.
Penentuan kriteria-kriteria ini dilakukan untuk menghindari adanya mispersepsi, yang

selanjutnya akan berpengaruh pada hasil analisis. Dalam pengolahan data, data-data yang
diperlukan diambil dari Bursa Efek Jakarta, fasilitas Stock Watch di Lab serta Bloomberg.
Sebagaimana telah disebutkan dalam Bab 3, bahwa data-data yang akan dipakai dalam penelitian
ini adalah emiten perbankan yang masih diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta yang melakukan

r,^mh5iaian dividend di tahun 2007 serta saham perbankan yang likuid untuk bisa
pengumuman pemoagiaii uiv
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j

I

j mengetahui respons pasar. Berdasarkan pembatasan ini diperoleh 11 saham perbankan yang
I likuid yang melakukan dividen announcement di tahun 2007.

I

Data-data yang dipergiinakan dalam pengolahan data lebih lanjut adalah data harian, yaitu

indeks saham harian. Data harian tetsebut dibagi atas total 122 hari dengan 101 hari pengamatan

serta 10 hari sebelum corporate action dan 10 hari sesudah corporate actions. Terhadap masing-

masing jenis data diatas akan dilakukan analisis statistik deskriptif berupa indeks saham harian

(IHSI) dan indeks harga saham gabungan (IHSG) harian.

Analisis dilakukan terhadap masing-masing individu saham yang kemudian dilakukan

analisis aggregate terhadap kumpulan saham tersebut. Adapun tujuan dilakukan analisis

individual dan aggregate adalah untuk mengetahui periode abnormal return yang teijadi untuk

masing-masing saham serta secara gabungan atau aggregate. Tujuan dari penggunaan metode ini
adalah untuk menilai apakah ada excess return atau abnormal retum yang dihasilkan oleh

pemegang saham bersamaan dengan event tertentu yang teijadi dalam hal ini pengumuman
pembagian deviden untuk masing-masing emiten serta secara keseluruhan. Abnormal return itu
sendiri merupakan perbedaan antara observed retum dan normal retum yang berasal dari

pemodelan yang berasal sebuah event window.

4.1 Analisis Individual

Adapun emiten yang dijadikan obyek penelitian adalah saham perbankan yang likuid dan
membagikan dividend selama tahun 2007 yang masih diperdagangkan dan teidaftar di Bursa
Efek Jakarta Berdasarkan pengelompokan atas pengumuman pembagian dividend diperoleh 12
bank, yaitu;
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1. Bank Rakyat Indonesia (BBRI).

2. Bank Nasional Indonesia (BBNI).

3. Bank Danamon (BDMN).

4. Bank Bumi Artha (BNBA).

5. Bank Bumi Putera (BABP).

6. Bank Swadesi (BSWD).

7. Bank Niaga (BNGA).

8. Bank Central Asia (BBCA).

9. Bank Intemasionai Indonesia (BNII).

10. Bank Mandiri (BMRI).

11. Bank NISP (NISP).

12. Bank Buana (BBIA).

Berdasarkan spesifikasi berikutnya saham yang likuid atau yang sering diperdagangkan atau
dengan kata lain peminatnya banyak, maka obyek penelitian berkurang menjadi 11 bank, yaitu
semua bank yang di atas kecuali Bank Swadesi. Bank Swadesi merupakan emiten saham
perbankan yang kurang likuid atau jarang teqadi transaksi sehingga tidak bisa diketahui
bagaimana respons pasar terhadap coiporate action yang dilakukan oleh bank tersebut. Harga
emiten saham tersebut sudah mewakili respons pasar.
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4.1.1 Analisis Bank Rakyat Indonesia (BBRI),

Bank Rakyat Indonesia merupakan emiten yang melakukan IPO di tanggal 10 November 2003.

Seiring dengan beijalannya waktu bank ini bertumbuh menjadi saiah satu bank yang besar
terutama seteiah IPO. Seiring dengan perkembangan waktu, harga saham BBRI mengalami

kenaikan secara perlahan. Pergerakan harga saham emiten ini bisa dilihat pada grafik di bawah

ini yang di plot 10 hari sebelum corporate action, pada saat announcement serta 10 hari seteiah

pengumuman dividend.

Gantbar IV-L Pergerakan Harga Saham BBRI

B B R I

Rp8i0G0;0G-"

nrrRp4;GOOv0O—r
Rp2i000.00- ̂ Linear(BBRI)

Di tahun 2007 emiten ini mengeluarkan corporate action yang berkaitan dengan dividen
yaitu melakukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal 23 May 2007 yang pada grafik

* n Tika kita melihat Gambar IV-II dan grafik IV-IV terlihat adanya SAR yangditandai dengan t u.

CX o« nada t -8 (a=5%) dan t -2 (a=l%). Hal ini mengindikasikan adanyapositif dan signifikan paaa v
17 oci jitaq rencana corporate action oleh emiten yang berupa pengumuman

keboco ran mfo rmas i a i db

iryfcrmasi bisa saja akibat dari insider trading atau adanya pola waktu
d i v i d e n . K e b o c o r a n

u iriim dividen yang terprediksi atau malah relative sama setiap tahunnya.
pengumuman pemoagian

4 5

Analisi Pengaruh..., Andrew William Sitorus, FE, 2008



Pada t=0, terdapat AR yang positif namun tidak signifikan, dan pada t +1 terd£?)at AR yang

negative namun tidak

Gambar IV-IISAR dan SCAR BBRI

Event Daily I AR

Signiiikan Level

w T l 5 ^

- 1 0 0 . 0 1 8 7 3 1 1 .226124

- 9 0 .011472 0 . 7 5 1 7 7 2

- 8 0 .042146 2 . 7 6 4 7 4 2

- 7 0 . 0 1 5 0 8 7 0 . 9 8 3 7 2 7

- 6 -0.00223 - 0 . 1 4 6 1 3 6

- 5 0 -013609 0 . 8 9 2 3 8 8

- 4 0 . 0 2 1 2 9 7 I . 3 9 I 0 9 5

- 3 0 .001331 0 . 0 8 7 3 3 8

- 2 0 . 0 4 7 1 8 7 3.095937

- 1 -0 .02659 -1 .744611

0 0 .011753 0 . 7 6 8 0 1 0

I -0 .00066 -0 .043161

2 -0 .02097 - 1 . 3 7 1 3 2 4

3 0 . 0 0 8 9 7 3 0 . 5 8 7 8 9 8

4 -0 .00518 - 0 . 3 3 8 8 7 0

5 -0 .00516 - 0 . 3 3 8 1 9 8

6 0.010519 0 . 6 8 6 3 2 8

7 0.010936 0.714105

8 0.019382 1.267214

9 - 0 . 0 1 9 6 2
■ T 2 8 6 9 3 4

1 0 Ia00206
" - 0 . 1 3 5 0 0 7

1 0 % C A R

0 . 0 1 8 7 3 1

0 . 0 3 0 2 0 3

0 . 0 7 2 3 4 8

0 . 0 8 7 4 3 5

0 . 0 8 5 2 0 1

0 . 0 9 8 8 1 0

0 . 1 2 0 1 0 6

0 . 1 2 1 4 3 7

0 . 1 6 8 6 2 4

0 . 1 4 2 0 3 4

0 . 1 5 3 7 8 7

0 . 1 5 3 1 2 5

0 . 1 3 2 1 5 2

0 . 1 4 1 1 2 5

0 . 1 3 5 9 4 2

0 . 1 3 0 7 8 7

0 . 1 4 1 3 0 6

0 . 1 5 2 2 4 2

0 . 1 7 1 6 2 4

0 . 1 5 2 0 0 6

0 . 1 4 9 9 4 7

S C A R

1 . 2 2 6 1 2 4

I . 9 7 7 8 9 6

4 . 7 4 2 6 3 8

5 . 7 2 6 3 6 5

5 . 5 8 0 2 3 0

6 . 4 7 2 6 1 7

7 . 8 6 3 7 1 3

7 . 9 5 1 0 5 0

1 1 . 0 4 6 9 8 7

9 . 3 0 2 3 7 6

1 0 . 0 7 0 3 8 6

1 0 . 0 2 7 2 2 4

8 . 6 5 5 9 0 1

9 . 2 4 3 7 9 9

8 . 9 0 4 9 3 0

8 . 5 6 6 7 3 2

9 . 2 5 3 0 6 0

9 . 9 6 7 1 6 5

I I . 2 3 4 3 7 9

I 9.947445
9 . 8 1 2 4 3 8

2.845340 2.085963

K«toa„g.a : n<- 30
*** signifikan

u I ini mengindikasikan bahwa pasar sudah menyerap selumh informasi
signifikan. Hal ini

oDur <;<>hmsea AR bergetak pada garis kesetimbangan, nilai CAR yang
mengenai saham BBRl-
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positif pada t +10 menunjukan bahwa event memberikan pertambahan nilai teihadap saham
B B R I .

Untuk emiten ini terdapat SAR yang signifikan yang teijadi selama event windows. Oleh

karena itu bisa ditarik kesimpulan bahwa event mempengaruhi reaksi pasar (menoiak hipotesis

HO: AR=0) sehingga pasar menikmati Abnormal Return (AR).

Gambar IV-III. Pergerakan AR dan CAR BBRI tahun 2007

~ « 0 - S A R

- © - S C A R

Gambar IV-IV. SAR dan SCAR BBRI tahun 20
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4.1.2 AnaUsis Bank Nasional Indonesia (BBNI).

Bank Nasional Indonesia merupakan emiten yang melakukan BPO di tanggal 25

November 1996. Seiring dengan beqaiannya waktu bank ini bertumbuh menjadi salah satu bank

yang besar terutama setelah EPO. Pergerakan harga saham emiten ini selama periode estimasi
mengalami trend kenaikan hingga mencapai titik tertinggi pada saat pengumuman dividen.

Gambar IV-VPergerakan Harga Saham BBNI

Di tahun 2007 emiten ini mengeluarkan corporate action yang berkaitan dengan dividen
yaitu melakukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal 24 May 2007 yang pada grafik

, . . . n Tika kita meiihat table IV-VI dan grafik 4b2 terlihat adanya SAR yangditandai dengan t u.

■iTi t -6 (a.=5%) Hal ini mengindikasikan adanya kebocoran informasipositif dan signifikan paaa i-o yy- f
action oleh emiten yang benipa pengumuman dividen. Kebocoranatas rencana corporate

« okihat dari insider trading atau adanya pola waktu pengumuman pembagianinformasi bisa saja aKioai um

^ atau malah relative sama setiap tahunnya. Pada t=0, terdapat AR yangdividen yang terpreaiKsi aiau

1, cianifikan dan pada t +1 terdapat AR yang kembali positif namun tidak
negatif namun tidak sigr^ ,

^noindikasikan bahwa pasar sudah menyerap seluruh informasi mengenai
signifikan. Hsu mi menguiu

^ AR bereerak pada garis kesetimbangan, nilai CAR yang positif pada t
s a h a m B B N I . S e h i n g g a e , f

+10 menunjukan bahwa event memberikan pertambahan nllai tertiadap saham BBNI.
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GambarlV-VISAR dan SCAR BBNI

Signifikan Level

E v e n t

Daily A R S A

- 1 0 ^ . 0 0 6 8 8 2

- 9 0.03064555

5 % 1 0 % C A R S C A R

- 0 . 0 0 6 8 8 2 - 0 . 3 0 3 5 4 7

0 . 0 2 3 7 6 3 5 5 1 1 . 0 4 9 6 7 7

0 . 0 1 6 8 5 7 9 9 9 0 . 7 4 6 3 8 1

0 . 0 3 9 9 5 5 5 5 9

* * * 0 . 0 8 8 4 9 3 3 5 4

0 . 0 9 6 5 7 1 2 7 8

0 . 0 9 8 1 0 4 2 7 8

1 . 7 6 3 1 4 8

3 . 9 0 6 2 8 7

4 . 2 6 1 3 5 3

4 3 2 9 0 7 7

5 . 11 8 1 3 5

1 %

-0.303547

-8 -0 .0069056

- 7 0.02309756

■6 0 .0485378

5 . 0 0 7 1 0 2

4 . 9 0 9 7 6 1

4 . 7 0 7 4 1 1

5 . 2 0 6 3 0 0

4 . 4 3 6 6 7 6

-3 0.01786595 0.789058 0 . 1 1 5 9 7 0 2 3

- 2 ^ . 0 0 2 5 1 4 - 0 . 1 1 1 0 3 3 0 . 1 1 3 4 5 6 2 3

-1 ^ . 0 0 2 2 1 3 7 - 0 . 0 9 7 3 4 2 0 . 1 1 1 2 4 2 5 4

0 -0.0046076 4) .202350 0 . 1 0 6 6 3 4 9 1 3

1 0 .011329 0.498889 0 . 1 1 7 9 6 3 9 1 3

2 -0.0174524 -0.769623 0 . 1 0 0 5 1 1 5 0 7
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I Untuk emiten ini terdapat SAR yang signifikan yang terjadi selama event windows. Oleh
Lena itu bisa ditarik kesimpulan bahwa event mempengaruhi reaksi pasar (menolak hipotesis
HO: AR=0) sehingga pasar menikmati Abnormal Retum (AR).

hambar IV-VIIAR dan CAR BBNl Tahun 2007

- 1 5 - 1 0 - 5 P
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Camftar IV-VIU SAR dan SCAR BBNItahun 2007
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4.1.3 Analisis Bank Danamon(BDMN)

Merupakan emiten yang melakukan IPO pada tanggal 6 Desember 1989, Bank Danamon
merupakan salah satu bank yang tericena imbas Krisis Moneter 1997-1998. Namnn setelah era
pasca krisis, menjadi salah satu bank yang cukup bisa bersaing di industri perbankan, Pergerakan
Uga saham BDMN dalam periode event cenderung fluktuatif namun mencapai harga yang
lukup tinggi pada saat mendekati tanggal announcement.
!

Gambar IV-DC Pergerakan Harga Saham BDMN

B D M N
-Rp8,0Ga0G—r

Rp4,000.00 i
-RpZiOoaoo—i—

- B D M N

Linear (BDMN)

Di tahun 2007 emiten ini mengeluarkan corporate action yang berkaitan dengan dividen

yaitu melakukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal 28 Maret 2007 yang pada grafik
ditandai dengan t - 0-
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Gambar IV-XSAR dan SCAR BDMN Tahun 2007
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i Jika kita melihat table IV-X dan grafik IV-Xn untuk emiten ini teriihat adanya SAR

yang positif dan signifikan pada t -5 (a=lO%), t -3 (a=5%) dan t +2 (a=l%). Hal ini

mengindikasikan adanya kebocoran informasi atas rencana coiporate action oleh emiten yang

benipa pengumuman dividen. Kebocoran infonnasi bisa saja akibat dari insider trading atau

adanya pola waktu pengumuman pembagian dividen yang teipiediksi atau malah relative sama
!

j setiap tahunnya. Pada t=0, terdapat AR yang negatif namun tidak signifikan, dan pada t +2
I

terdapat AR yang positif namun signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar sudah
i menyerap selumh informasi mengenai saham BDMN akan tetapi ada hal lain yang menimbulkan

j terjadinya lagi abnormal retum setelah pengumuman dividend, yaitu pada periode t +2. Hal ini
merupakan hal yang biasa teijadi dimana harga saham naik kembali setelah pengumuman
dividen sehingga pelaku pasar bisa melakukan capita/ gain pada periode ini. Setelah teqadi

peristiwa AR di periode t +2, AR bergerak pada garis kesetimbangan, dimana nilai CAR yang

positif pada t +10 menunjukan bahwa event memberikan pertambahan nilai terhadap saham
B D M N .

Untuk emiten ini terdapat SAR yang signifikan yang teijadi selama event windows. Oleh
karena itu bisa ditarik kesimpulan bahwa event mempengaruhi reaksi pasar (menolak hipotesis
HO: AR=0) sehingga pasar menikmati Abnormal Retum (AR).
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Gambar IV-XI AR dan CAR Bank Danamon tahiin 2007

r - "

Gamhar IV-XIISAR dan SCAR Bank Danamon tahun 2007
■ 6 . 0 0 0 0 0 0

4 .

- 1 5 - 1 0

4.1.4 Analisis Bank Bumi Artha (BNBA)

- ♦ - S A R

- B K S C A R

1 5

Bank Bumi Artha melakukan IPO pada tanggal 1 Juni 2006. Salah satu bank yang
miida di bursa. Pada table berikut selamaperiode event, harga saham

usianya terbilang relative luuua

e m i t e n i n i memiliki kecenderungan untuk turun hingga pada saat pengumuman dividen. Namun
dividen mengalami kenaikan lagi.setelah tanggal pengumuman amue 5

5 4

Analisi Pengaruh..., Andrew William Sitorus, FE, 2008



Gambar IV-XIHGambar 4d. Pergerakan harga saham BNBA

B N B A

-Rp400.^—

—Rp20aG0-
—RplOQ=GO-

R p —

Linear (BNBA) i

Di tahun 2007 emiten ini mengeluarkan corporate action yang berkaitan dengan dividen

yaitu melakukan pengumuman pembagian dividen pada tan̂ al 19 April 2007 yang pada grafik
ditandai dengan 10. Jika kita melihat table IV-XIV dan grafik IV-XVI terlihat adanya SAR yang
positif dan signifikan pada t +2 (a=l%) dan t +4 (a=5%). Hal ini mengindikasikan bahwa

corporate action tidak memberikan pengaruh kepada respons pasar. Pada t=0, terdapat AR yang
positif namun tidak signifikan, dan pada t +1 terdapat AR yang negative namun tidak
signifikan. Abnormal return teijadi pada periode setelah teqadi pengumuman dividen. Hal ini
mengindikasikan bahwa pasar sudah menyerap seluruh informasi mengenai saham BNBA
namun ada fector lain yang mempengaruhi sehingga teijadi AR setelah periode pengumuman
dividen. Walaupun demikian, AR bergerak pada garis kesetimbangan. nilai CAR yang positif
pada t +10 menunjukan bahwa event memberikan pertambahan nilai terhadap saham BNBA.

forHfinat SAR yang signifikan yang teijadi selama event windows. Oleh
Untuk emiten mi lerutipa

II imniilan bahwa event mempengaruhi reaksi pasar (menolak hipotesiskarena itu bisa ditank kesmp

HO; AR=0) sehingga pasar menikmati Abnormal Retum (AR).
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i GambarlV-XIVSAR dan SCAR BNBA Tahun 2007
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Gambar IV-XVAR dan CARBNBA Tahun2007

Gambar IV-XVISAR dan SCAR BNBA Tahun 2007
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4J,5 Analisis Bank Bund Putera(BABP)

Bank Bumi Putera melakukan IPO pada tanggal 15 Juli 2002. Pergerakan harga saham

selamaperiode pengamatan teqadi fluktuasi dan turun drastic padasaat pengumuman dividen.

Gambar IV-XVn Pergerakan Harga Saham BABP

B A B P

-RplSO.^-

9;GG-§-t-

Linear (BABP)

- 1 5 0 - 1 0 0

— R p ;

Di tahun 2007 emiten ini mengeluarkan coiporate action yang berkaitan dengan dividen
yaitu melakukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal 5 April 2007 yang pada grafik
ditandai dengan 10. Jika kita melihat table IV-Xni dan giafik pergerakan IV-XX terlihat adanya
SAR yang positif dan signifikan pada t -6 (a=5%). Hal ini mengindikasikan adanya kebocoran

„ ^/.mnrate action oleh emiten yang berupa pengumuman dividen.
informasi atas rencana coip

u aa caia akibat dari insider trading atau adanya pola waktu pengumumanKebocoran informasi Disa :> j

♦ ^raHikci atau malah relative sama seti^ tahunnya. Pada t=0, terdapat
pembagian dividen yang terp

cionifikan dan pada t +1 terdapat AR yang negative namun tidakAR yang positif namun tidak sign
J uoeii^jwi hahwa pasar sudah menyerap seluruh informasi mengenai

signifikan. Hal ini mengmdikasiKan
AR hf>raerak pada garis kesetimbangan, nilai CAR yang positif pada tsaham BABP Sehmgga AR bergeraK y

u u ,̂ ventmembetikanpeitgurangan nilai terhadap saham BABP+10 menunjukan banwa e
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Gambar IV-XVBISAR dan SCAR BABP tahun 2007
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Untuk emiten ini terd^at SAR yang signifikan yang teijadi selama event windows. Oleh

karena itu bisa ditarik kesimpulan bahwa event mempengaruhi reaksi pasar (menolak hipotesis

HO: AR=0) sehingga pasar menikmati Abnormal Retum (AR).

Gambar IV-XDC CAR dan AR BABP Tahun 2007

4.1.6 Analisis Bank Niaga(BNGA)

Bank Niaga merupakan bank yang melakukan initial IPO pada tanggal 29 November

1989. Harga saham Bank Niaga selama periode pengamatan hingga periode event mengalami

trend menurun hingga kembali naik pada saat tanggal pengumuman dividend.

6 0

Analisi Pengaruh..., Andrew William Sitorus, FE, 2008



Gambar IV-XXIPergerakan Harga Saham BNGA
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Linear (BNGA)

Di tahun 2007 emiten ini maigeluaikan corporate action yang berkaitan dengan dividen
yaitu melakukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal 20 April 2007 yang pada grafik
ditandai dengan 10.

Jika kita melihat table IV-XXn dan grafik rV-XXJV tidak terlihat adanya SAR yang
positif dan signifikan . Hal ini menunjukan pasar bagi emiten ini adalah efisien dimana para
pelaku pasar tidak bisa menikmati abnormal return, disebabkan karena informasi tentang saham
bank ini sudah tersebar merata di pasar.

Pada t=0, terdapat AR yang positif namun tidak signifikan, dan pada t +1 terdapat AR
J 1 o;rvnifiWjm Ha! ini mengindikasikan bahwa pasar sudah menyerap

yang negative namun tidak sigmuik^
• rMGA seiak awal sehingga tidak memberikan pengaruh.

seluruh informasi mengenai saham or*

U k iten ini tidak terdapat SAR yang signifikan yang teijadi seiama event windows.
Oleh karena rtu bisa d.tank kesimpulan bahwa event tidak mempengaruhi reaksi pasar (tidak
menolak hipotesis HO; AR=0) sehingga pasar tidak menikmati Abnormal Return (AR)
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Gambar IV-XXni AR dan CAR BNGA

Gambar IV-XXIVSAR dan SCAR BNGA Tahun 2007
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4. L 7 Analisis Bank Central Asia (BBCA)

Bank BCA merupakan bank swasta local terbesar di Indonesia Bank ini meiakukan IPO

pada tanggai 31 May 2000. Harga saham emiten ini sangat fluktuatif yang memiiiki

kecendeiungan naik dengan titik tertin̂ i pada saat tanggai pengumuman dividen.

Gambar IV-XXVPergerakan Harga Saham BBCA

BBCA

B B C A

i L i n e a r ( B B C A )
; R p 2 7 2 0 0 ; G 0 —
: - 1 5 0 - 1 0 0 - 5 0 0 5 0 j

!

Di tahun 2007 emiten ini mengaluarkan corporate action yang berkaitan dengan dividen
yaitu meiakukan pengumuman pembagian drviden pada tanggai 16 May 2007 yang pada grafik
ditanda. dengan 10, Jika kita melihat table IV-XXVI dan grafik IV-XXVin terlihat adanya SAR

A-x f 0 (a=5%) Hal ini mengindikasikan adanya kebocoran
yang positif dan sigmfikan pada t t.

action oleh emiten yang bempa pengumuman dividen.
'nformasi atas rencana corpo

obiKat dari insider trading atau adanya pola waktu pengumuman
Kebocoran informasi bisa saja

A,]r<zi atau malah relative samasetiap tahunnya. Padat=0, terdapat
pembagian dividen yang terpre

• . 1 dan pada t +1 terdapat AR yang positif namun tidakAR yang positif namun tidak sigmfikan. nan
A ir Wan bahwa pasar sudah menyerap seluruh informasi mengenaisigmfikan. Hal ini mengmdikasiKan
o u «P»rak oada garis kesetimbangan, nilai CAR yang negative padasaham BBCA Sehingga AR berg

. ̂ mhprikan pengurangan nilai terhadap saham BBCAt +10 menunjukan bahwa event me
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GambarlV-XXyiSAR dan SCAR BBCA 2007
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Untuk emiten ini terdapat SAR yang signifikan yang teijadi selama event windows. Oleh

karena itu bisa ditarik kesimpulan bahwa event mempengaruhi reaksi pasar (menolak hipotesis

HO: AR=0) sehingga pasar menikmati Abnormal Return (AR).

GantbarlV-XXVIIGrafik ARdan CARBBCA

âmbar IV-XXVinSAR dan SCAR BBCA

I 3 . 0 0 0 0 0 0 -

--3 .^ )00000"^ -
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4J.8 AnaUsis Bank InternationalIndonesla(BNn)

Mempakan bank yang menjadi emiten di bursa pada tanggal 21 November 1989. Harga
saham bank ini'memiliki trend pergerakan untuk turun selama periode estimasi dengan titik

terendah pada 10, yaitu periode pengumuman dividen.
Gantbar IV-XXDC Pergerakan karga saham BNII

B N I I

RpSOOrOO
-Rp250.00

Rpi5€M30-
RpWOm
RpSOOO

f t p -

Linear (BNII)

. î.mrkan corporate action yang berkaitan dengan dividen
Di tahun 2007 emiten im meng

u „;,n dividen pada tanggal 20 April 2007 yang pada grafikyaitu melakukan pengumuman pembag
ui rv XXX dan grafik IV-XXXH tidak terlihat adanyaditanda. dengan t 0. Jika kita melihat table IV-

1 •«; menuniukan pasar bagi emiten ini adalah efisienSAR yang positrf dan signifikan Hal m. m J ̂  ̂
abnormal return, disebabkan karena mformasi''■mana para pelaku pasar trdak bisa men.kmat.

'®ntang saham bank ini sudah tersebar merata
.if oamun tidak signifikan, dan pada t +1 terdapat AR

dapat AR yang negatiada t=0, ter ap mengindikasikan bahwa pasar sudah menyerap
positif namun tidak sign sehingga tidak memberikan pengaruh.
informasi mengenai saham B
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Gantbar IV-XXXSAR dan SCAR BNB Tahun 2007

Event Daily 1 AR

Sigaifikan Level

i ^ n

- 3 0.003903 0.202417

- 2 4) .02477 -1.284267

-1 4) .02534 -1.314232

0 4) .01052 ■*"■ 0̂343565

1 0.00285 OT^878

2 0.008972 0.463635

3 0.010291 0.532912

4 0.003796 0 l961^

5 4) .00461 4).238851

6 4) .00211 .0.109050

7 4).01678

8 0.014281
0737964"

9 0.009133 0.473332

10 4) .00682 ""^0753^

1 0 % C A R

0 . 0 1 2 1 2 8

-0.016608524

- 0 . 0 1 7 9 2 7 5 2 4

0 . 0 0 0 1 7 9 4 7 6

- 0 . 0 3 3 0 4 6 7 6 8

- 0 . 0 2 5 4 4 5 7 6 8

- 0 . 0 11 5 3 2 7 6 8

- 0 . 0 0 7 6 2 9 7 6 8

- 0 . 0 3 2 3 9 6 0 1 2

- 0 . 0 5 7 7 4 0 0 1 2

-0.068261012

4 ) 0 6 5 4 1 0 6 2 7

- 0 . 0 5 6 4 3 8 9 6

- 0 . 0 4 6 1 4 8 1 5 4

- 0 . 0 4 2 3 5 2 4 3 2

- 0 . 0 4 6 9 5 9 0 9 9

- 0 . 0 4 9 0 7 3 7 8 3

- 0 . 0 6 5 8 5 3 11 7

- 0 . 0 5 1 5 7 2 1 1 7

4 ) 0 4 2 4 3 8 9 1 2

4) .0492 53954

■j;g45340-̂ 085963 1.724718

S C A R

0 . 6 2 7 4 6 4

-0.860945

- 0 . 9 2 9 3 3 2

0 . 0 0 3 8 0 1

- 1 . 7 1 3 9 7 2

- 1 . 3 2 0 0 2 8

- 0 . 6 0 1 7 5 5

- 0 . 3 9 9 3 3 8

- 1 . 6 8 3 6 0 5

- 2 . 9 9 7 8 3 7

- 3 . 5 4 1 2 0 2

- 3 . 3 9 4 3 2 4

-2.930689 I
- 2 . 3 9 7 7 7 7

- 2 . 2 0 1 6 1 3

- 2 . 4 4 0 4 6 4

- 2 . 5 4 9 5 1 4

- 3 . 4 1 5 4 7 2

- 2 . 6 7 7 5 0 8

- 2 . 2 0 3 9 7 5

- 2 . 5 5 7 0 6 4

•̂eterangan . karena n<- 30 maka digunakaii t test
signifikan
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Untuk emiten ini tidak terdapat SAR yang signifikan yang teijadi selama event windows.

Oleh karena itu bisa ditarik kesimpulan bahwa event tidak mempengaruhi reaksi pasar (tidak

menolak hipotesis HO: AR=0) sehingga pasar tidak menikmati Abnormal Return (AR).

Gambar IV-XXXI CAR dan AR BNII

0 , 0 2 -

- 1 5 - 1
- © - C A R

Gantbar IV-XXXHCAR dan AR BNU

2i:00000a

1.000000

- 1 5 - 1

-^;00000G

15 "—3—SAR

- ^ S C A R
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Gambar IV-XXXIVSAR dan SCAR BMRI2007

Signiflkan Level

n

A R

0.006528
' '

- 0 .00796

■

I

I

0 . 0 3 9 4 1 8 I 2 J 8 4 7 5 7

0 . 0 0 4 0 2 1 I 0 . 2 4 2 3 3 5

0 . 0 0 2 1 4 3 I 0 . 1 2 9 7 3 9

- 0 . 0 11 5 3 I - 0 . 6 9 8 2 5 7

-0 .01155

4) .01843

- 0 . 0 0 8 1 9 I - 0 . 4 9 2 3 5 2

0 . 0 0 0 9 2 8 I 0 . 0 5 5 9 7 6

0 .004982 I 0 .301187

- 0 . 0 0 7 1 2 I - 0 . 4 2 9 2 8 9

0 . 0 0 4 8 6 4 I 0 ^ 4 3 9 2

0 .035461 I 2 .134812

-0.02762 I -1.663877

-0.00631 I -0.380705

0 . 0 1 0 5 4 2 0 . 6 3 8 0 6 4

i K i n6 6 I - 0 . 3 9 9 0 9 4

0 . 0 1 7 7 9 2 r 0 6 l 6 7 6

- 0 . 0 1 3 9 4 - 0 . 8 3 8 7 0 1

^O^OTT^ -1.062148

2.S45340 2.085963

•̂arena n<= 30 maka digunakan t test

.724718

0 . 0 0 6 5 2 8

- 0 . 0 0 1 4 3

0 . 0 3 7 9 8 7

0 . 0 4 2 0 0 7

0.04415

0.032616

0 . 0 2 1 0 7

0 . 0 0 2 6 4 4

- 0 . 0 0 5 5 4

- 0 . 0 0 4 6 1

0.000368

- 0 . 0 0 6 7 5

-0.00188

0.033576

0.005959

- 0 . 0 0 0 3 5

0.01019

0 . 0 0 3 5 9 1

0.021383

0.007447

-0.01016

S C A R

0 . 3 9 2 6 6 0

- 0 . 0 8 7 7 3 6

2 . 2 9 7 0 2 1

2 . 5 3 9 3 5 5

2 . 6 6 9 0 9 4

1.970837

1 2 7 1 9 2 2

0 . 1 6 0 9 6 4

- 0 . 3 3 1 3 8 7

- 0 . 2 7 5 4 1 1

0 . 0 2 5 7 7 6

- 0 . 4 0 3 5 1 4

- 0 . 1 0 9 1 2 2

2 . 0 2 5 6 9 1

0 . 3 6 1 8 1 4

- 0 . 0 1 8 8 9 2

0 . 6 1 9 1 7 2

0.220078

1 2 8 1 7 5 4

0 . 4 4 3 0 5 4

- 0 . 6 1 9 0 9 4
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Periode t +3 teijadi AR positif dengan significant level 5%, yang merupakan fenomena

sering teijadi pasca pengumuman dividend. Sehingga AR bergerak pada garis

^̂esetimbangan, nilai CAR yang negative pada t +10 menunjukan bahwa event memberikan
Pengurangan nilai terhadap saham BMRL

Untuk emiten ini terdapat SAR yang signifikan yang teijadi selama event windows. Oleh

^̂rena itu bisa ditarik kesimpulan bahwa event mempengamhi reaksi pasar (menolak hipotesis
AR=0) sehingga pasar menikmati Abnormal Return (AR).

'̂"̂ '̂ rlv.XXXVAR d a n C A R B M R I

SAR dan SCAR BMRI

3 . 0 0 0 0 0 0

1̂5

» 0 = S A R

•«=>®=»SCAR

1 5

-2 .000000
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"*110 Analisis Bank NISP

Bank NISP melakukan listing pada tanggal 20 Oktober 1994. Harga saham Bank NISP

s®lama periode estimasi relative stabil hingga pada saat setelah pengumuman dividen teijadi
®̂dikit kenaikan yang menandai naiknya nilai saham bank tersebut.

fy.xxXVlIPergerakan harga saham NISP

NISP

! R p i ^ o o a q g - - ^
1 — R p 5 G O : O Q N I S P
; , R p L i n e a r ( N I S P )

; - 1 0 0 - 5 0 0 5 0

Di tahun 2007 emiten ini mengeluarkan corporate action yang berkaitan dengan dividen

melakukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal 24 April 2007 yang pada grafik
''"®'<lai dengan t 0. Jika kita melihat table IV-XXXVffl dan grafik IV-XL tidak terlihat adanya

yang positif dan signifikan . Hal ini menunjukan pasar bagi emiten ini adalah efisien
"'""na para pelaku pasar tidak bisa menikmati abnormal return, disebabkan karena informasi

'"g saham bank ini sudah tersebar merata di pasar.

fada t=0, terdapat AR yang positif namun tidak signifikan. dan pada t +1 terdapat AR
Poaitif namun tidak signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar sudah menyerap
'nformasi mengenai saham NISP sejak awal sehingga tidak membenkan pengaruh.
"̂tuk emrten in. tidak terdapat SAR yang s.gn.fikan yang te.adi selama event windows.

t e a t a n , p u l »
L . m e n i k m a t i A b n o r m a l R e t u r n ( A R ) .^̂ Potesis HO: AR=0) sehingga pasar tidak
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JAnalisi Pengaruh..., Andrew William Sitorus, FE, 2008



iV-XXXVinSAR dan SCAR NESP 2007

Signifikan Level

A R S A R

-0 .02559 - 1 . 4 1 7 7 8 8

-0.00154 - 0 . 0 8 5 2 4 3

-0 .00023 - 0 . 0 1 2 4 6 6

-0 .00263 - 0 . 1 4 5 5 5 7

-0 .00511 -0.282631

- 0 . 0 0 0 7 -0 .03857J

0 .000833 0 . 0 4 6 1 1 7

- 3 0 . 0 0 8 1 1 6 0 . 4 4 1 0 6 6

- 0 . 0 1 0 1 7 - 0 . 5 5 2 9 7 7

- I - 0 . 0 0 4 0 8 - 0 . 2 2 5 9 0 9

0~ 0.000697 0mS593

r 0.010223 0.566609

0 . 0 2 8 1 0 4 1 . 5 4 9 6 4 8

~~3 -0.0011 -0.060799

4 0 . 0 0 3 7 7 3 0 2 0 7 9 0 4

~~r 0.010344 0.573261

-0 .00186 -0 .103197

0 . 0 1 4 7 8 2 0 . 8 1 8 2 7 5

^^0 02389 T.324143

- 0 . 0 0 1 1 - 0 . 0 6 0 6 8 8

^ 0.002487 0.137385

1 0 % C A R

-0 .02559

4) .02713

-0.02735

-0.02998

- 0 . 0 3 5 1

- 0 . 0 3 5 7 9

-0.03496

- 0 . 0 2 6 8 4

- 0 . 0 3 7 0 1

- 0 . 0 4 11

- 0 . 0 4 0 4

- 0 . 0 3 0 1 8

- 0 . 0 0 2 0 7

- 0 . 0 0 3 1 7

0 . 0 0 0 6 0 4

0 . 0 1 0 9 4 8

0 . 0 0 9 0 8 6

0 . 0 2 3 8 6 8

- 2 . 4 E - 0 5

- 0 . 0 0 1 1 2

0.001368 ~

1 . 4 1 7 7 8 8

-1.503031

1 . 5 1 5 4 9 7

1 . 6 6 1 0 5 4

1 . 9 4 3 6 8 5

-1.982256

-1.936139

- 1 . 4 9 5 0 7 2

-2 .048050

- 2 2 7 3 9 5 8

- 2 2 3 5 3 6 6

- 1 . 6 6 8 7 5 7

-0.119109

-0.179908

0.027996

0.601257

0.498060

1J16335

-0.007808

-0.068496

0.068889

"2.845340 2.085963 1.724718

• Wena n<= 30 maka digunakan t test
"sniSkan
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't-l-ll AnaUsis Bank Buana (BBIA)

Emiten ini melakukan IPO 28 Juli tahun 2000. Harga saham bank ini memiliki

"'scendemngan untuk stabil dengan perabahan harga yang bisa sangat drastic. Hatga saham ini
•"encapai titik teitinggi hingga melewati tanggal pengumuman dividen dimana seelah tanggal

tnengalami penurunan drastic.

Q

Pergerakan harga saham BBIA

B B I A

R|^l;040.00

— R p 9 6 0 . ^
.-Rp^94aGa

Linear (BBIA)

«,» 2007 W n»,g.lo«k«. "■PO— ""i" 1"^
" " I . " ! ™ . p , a „ — ^ " "

, 0 M . k , . IV-XLn dan ^ - " y
'-S .to .igoiSto.. m w —I- f""

''"^ana ,7 , ^ ^hnormal return, disebabkan karena informasi* Para pelaku pasar tidak bisa memkmat. abnormal
Sa,,® ̂aham bank ini sudah tersebar merata di pasar.

Pan .tif namun tidak signifikan. dan pada t +1 terdapat AR*̂ada t=o, terdapat AR yang negatif namun
"̂Satif ,,,, 3.g„ifikan. Hal mi mengmd.kasikan bahwa pasar sudrdr manyerap

„B,A „ , . kr̂rriasi mengenai saham BBIA
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'̂̂ 'nbariy.XLnSAR dan SCAR BBIA 2007

Daily

Signifikan Level

■JO -0.001411 -0.150989

0 . 0 0 0 3 8 2 0 . 0 4 1 5 0 2 -0.001029 I -0.109487

0 . 0 0 0 2 3 6 0 . 0 2 5 7 0 1

-0 .000952 -0 .103315

- 0 . 0 0 0 7 9 3 - 0 . 0 8 3 7 8 6

- 0 . 0 0 1 7 4 5 - 0 . 1 8 7 1 0 1

0 . 0 0 0 1 0 7 0 . 0 11 6 7 1

-0 .0000985 -0 .010761

- 0 . 0 0 1 6 3 8 - 0 . 1 7 5 4 2 9

- 0 . 0 0 1 7 3 6 5

- 0 . 0 0 0 2 6 9 - 0 . 0 2 9 3 9 7

~~̂ 0.0000101 -0.001103

0 . 0 0 0 0 6 9 9 0 . 0 0 7 6 2 7

- 0 . 0 0 0 6 4 8 - 0 . 0 7 0 6 5 8

® ^.000423 -0.046208
^ ^.000426 -0.046536

^ ^.000388 -0.042392
^ -0.001154 -0.124663

-0.0399667 -4.352277

^ 0000276 0.030039

® 0000323 0.035128
^ 0.000126 0.013741
^ -0.000244 -0.026665
^ ~~̂ O009995l -1.088890

OOl 004028 1.097240

- 0 . 0 0 2 0 0 5 5

- 0 . 0 0 2 0 1 5 6 - 0 . 2 1 6 6 9 0

- 0 . 0 0 1 9 4 5 7

- 0 . 0 0 2 5 9 3 7 - 0 . 2 7 9 7 2 1

- 0 . 0 0 3 0 1 6 7 - 0 . 3 2 5 9 3 0

- 0 . 0 0 3 4 4 2 7 - 0 . 3 7 2 4 6 5

-0.0038307 i -0.414857

- 0 . 0 0 4 9 8 4 7 - 0 . 5 3 9 5 2 0

- 0 . 0 4 4 9 5 1 4

- 0 . 0 4 4 6 7 5 4 - 4 . 8 6 1 7 5 8

-0 .0443524 -4 .826629

- 0 . 0 4 4 2 2 6 4 - 4 . 8 1 2 8 8 9

-0.0444704 I ^4.839554

-0.0544655 I -^928444

- 0 . 0 4 4 4 2 5 2 - 4 . 8 3 1 2 0 4

I J —

845340 2.085963 1.724718

n<- 30 maka digunakan t test
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Untuk emiten ini tidak terdapat SAR yang signifikan yang teijadi selama event windows,

karena itu bisa ditarik kesimpulan bahwa event tidak mempengaruhi reaksi pasar (tidak
'̂ n̂olak hipotesis HO: AR=0) sehingga pasar tidak menikmati Abnormal Return (AR).

Grafik AR dan CAR BBIA

j j
i o . - o i — j f

■^-aoi-9-

— - 0 . 0 3

0.04- -i-

— 0 : 0 5

- © - C A R

0 . O &

Grafik SAR dan SCAR BBIA

- ^ . 0 0 0 0 0 0 -

- 1 : 0 0 0 0 0 0 "

-fcSOOOOO-Q

- 2 : 0 0 0 0 0 0 — -

- 3 : 0 0 0 0 0 0

- 4 . 0 0 0 0 0 0 -

- 5 ; 0 0 0 0 0 0 " -

- 6 . 0 0 0 0 0 0

-7.GOOOOO - -

1 0 ^ 1 5
—!&—-SAR

- © - S C A R
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Anatisis Aggregate

bar IV-XL V AAR dan SAAR Aggregate II Emiten

Signifikan Level

1 0 % C A A R

- 0 . 0 0 2 5 0 0

0 . 0 7 3 9 9 8 I 0 . 3 3 2 5 2 8

- 0 . 0 3 7 4 6 6 I 0 . 1 3 7 8 1 7

0 . 0 0 4 2 1 1 I 0 . 0 5 6 1 4 6

- 0 . 0 0 0 7 1 8 I 0 . 0 5 6 2 9 9

- 0 . 0 0 9 9 4 1 I - 0 . 2 7 7 9 9 7

- 0 . 0 0 3 1 0 6 - 0 . 1 7 4 3 0 1

0 . 0 0 4 3 1 0 0 . 0 5 1 7 4 0

■0 . 0 1 3 3 0 2 I - 0 . 7 4 6 9 0 1

0 . 0 1 5 7 9 5 I 2 . 4 11 7 2 2

0.009861 1 . 0 9 3 9 9 2

- 0 . 0 11 5 2 3 - 1 . 6 3 4 8 4 7

0 . 0 0 4 2 9 7 0 . 9 3 9 6 4 4

- 0 . 0 0 3 9 7 9 - 0 . 9 9 4 6 5 6

^.000591 -0.279910

^016954 -0.767947

~0j006473 0399538

^.010833 -1.101094

30 maka digunakan t lest

"3.169273 122813?"̂  TsiW

0 . 0 4 2 1 2 4

0 . 0 3 2 1 8 3

0 . 0 2 9 0 7 7

0 . 0 3 3 3 8 7

0 . 0 2 0 0 8 5

. 0 3 5 8 7 9

0.045741

0.034218

0.038515

0 . 0 3 4 5 3 6

0 . 0 3 3 9 4 5

0 . 0 1 6 9 9 1

0 . 0 2 3 4 6 4

0 . 0 1 2 6 3 1

S C A A R

- 0 . 6 8 0 0 9 3

- 0 . 3 2 5 2 5 7

0 . 0 1 5 I 6 I 2 . 0 7 6 9 0 5

0 . 0 0 2 0 9 9 3 . 0 1 1 2 3 5

[HH 3 . 3 4 3 7 6 2

0 . 0 3 8 6 3 1 3 . 4 8 1 5 8 0

r m T m m 3 . 5 3 7 7 2 5

3 . 5 9 4 0 2 4

3 . 3 1 6 0 2 7

3 . 1 4 1 7 2 6

3 . 1 9 3 4 6 6

2 . 4 4 6 5 6 4

4 . 8 5 8 2 8 6

5 . 9 5 2 2 7 8

4 . 3 1 7 4 3 1

5 . 2 5 7 0 7 5

4 . 2 6 2 4 1 9

3 . 9 8 2 5 0 9

3 . 2 1 4 5 6 2

3 . 6 1 4 1 0 0

2 . 5 1 3 0 0 5

»mlah . I I emiten. Anal isis aggregate dengan melihatemiten dalam penelitian im adalah J i enmc
e m n ; „ . . n t i i W k e s e i u r u h a n I I e m i t e n t e r s e b u t y a n gPins event study secara cross section un
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'̂Peroleh dari rata-rata atau Average Abnormal Retum (AAR) selama periode event yaitu 21
liari.

Nilai dari AAR teisebut kemudian diuji dengan t-test karena n <= 30. Jika hasil pengujian

terdapat hasii yang signifikan selama periode event maka event mempunyai dampak yang
'̂gnificant teihadap reaksi para investor (reaksi pasar) dan menolak null hypothesis, serta

^̂ nerirtia alternative hĵ  thesis.

"'nbar iv.XL pj

O.IOGQOO

-O.OSGCXK)

- 0 . ^ 0 0 0 0 -

- © - C A A R !

50;O2GQi9Ĉ  0
4.04GGOO
-O;06G000

mempermudah penelitian. maka akan disajikan juga dalam bentuk grafis, Dalam

s a h . ™ • « " ' " "
"""• f-hl, ,.,.<U pad. «"> an„«aK.m»>, .«»dd, a- bahkaa sAdaa,

D.S haail „™bat bl« jaga ..Hiha. apakah ada sd,.n. »«.g m.n;adi P«ok«,
paaa, ™k p»l.kuk.« pa.#. »k'"g

^ y.» mdakuk- P-ng"™-
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^̂"ibarIV-XLyil. Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan Tahun
JAKARTA COMPOSITE INDEX
as o f 18 -JU1 -2008

3 0 0 0 1 " " ' »

« ^ S e p 0 7 N o v 0 78 . 0 - « ^ ^
§6.0 -
: : :4 .o -

5 2 . 0 -
Q - Q L I I I I - I I ^

^pyright 2008 Yahoo! Inc.

JanOB MarOB J u l 0 8

I , » — ^ '■ ■ '

http://finance.yahoo-con/

''""■at adanya SAAR yang posirif dan signifikan pada t -8 (a=5%) dan t +2 (a=5%). Hal ini
'"̂agindikasikan adanya kebocoran informasi atas rencana corporate action oleh emiten yang

pengu„a,an dividen. Kebocoran infomrasi bisa saja akibat dari insider trading atau
'"'"fa poia ̂aktu pengumunran penrbagian dividen yang teiprediksi atau malah relative sama
''"ap tahunnya. Factor lain juga bisa ikut mempengaruhi yaitu salah satunya adalah adanya
"''Sa-numan pembagian dividen emiten lain dalam industri ini yang lebih dulu dari pada enuten

aeĥgga menjad. patokan para pelaku pasar untuk memperoleh abnormal retum dan
'̂'Bebut, Pada t=0. terdapat AAR yang pos.tif namun tidak signifikan. dan pada t +1
AR yaag ,aak srgnifikan. Hal mi mengindikasrkan bahwa pasar sudah
seluruh mformasi mengenai kesebelas emiten yang melakukan announcement,
AR bergerak pada garts kesetrmb̂rgrm, nila. CAAR yrmg pos.trf pada t .10

■"^PUnini . xon nertambahan nilai terhadap kesebelas saham.J"kan bahwa event rata-rata membenkan p
" lain iK , h iasa tei iadi d imana pada saat pengumumanfenomena ini merupakan peristiwa y g
''<len K . K,ii cetelah event tersebut sehingga investor bisal̂ arga saham turun dan naik kembali sete
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AR. Walaupun demikian jika kita melihat trend pergerakan IHSGyang semakin naik,

"liai t +2 yang positif dan signifikan ikut mempengaruhi CAAR bagi keseluruhan emiten.

Untuk kesebelas emiten ini terdapat SAAR yang signifikan yang teijadi selama event

Endows. Oleh karena itu bisa ditarik kesimpulan bahwa event mempengaruhi reaksi pasar
(•̂enoiak hipotesis HO; AR=0) sehingga pasar menikmati Abnormal Return (AR).

8 2
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B A B V

K E S I M P U L A N D A N S A R A N

penelitian yang telah dibahas pada Bab 4, dapat diperoleh gambaran mengenai efisiensi
modal Indonesia pada Bursa Efek Jakarta dengan mengambil sampel sebanyak sebelas

" yang melakukan corporate actions pengumuman pembagian dividen selama tahun 2007.

i r •"^^'mpulan

Secara aggregate pasar merespons atau bereaksi terhadap event pengumuman dividen
Pada industri perbankan dimana pasar menikmati abnormal return (menolak hipotesis HO;
AR=0),

• Secara aggregate, pengumuman pembagian dividen memberikan pertambahan nilai bagi

Paraemiten yang membagikan dividen.
' S««ara individu terdapat 4 emiten saham yang tidak terpengaruh oleh corporate action

P̂-eumuman pembag.an drviden. yaitu NISP, BNGA. BBIA dan BNH Hal mi
p„„ bapi W .d.l.'.

. b n o n „ d r p t u m < ! » ™ " "
saham bank ini sudah teisebai meraia di pasar■ ""Wmuman pambagran dirddan n.»k masingmraalng amitan bis. membankan dampak

dan nagari.. Dampak posidhiy adaid. prnignmuman pamb.gim divrdan bisa
•'»->adka. pan.mb.ha. nda. saham bagi amimn dan «amp.k nagab« bisa
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niengurangi nilai saham emiten. Ad^un saham-saham memiliki dampak positif atas
event ini adalah:

o Bank Bumi Artha (BNBA),

o Bank Rakyat Indonesia (BBRJ).

o Bank Nasional Indonesia (BBNI)

o Bank Danamon (BDMN).

Sedangkan bank yang memiliki dampak negative terhadap nilainya atas event ini
adalah:

° Bank Mandiri (BMRI).

o Bank Bumi Putera (B ABP).

° Bank Central Asia (BBCA).

Ketujuh bank ini memperoleh respons pasar atas event pengumuman dividen yang
îlakukan.

' Abnormal return bisa teqadi pada periode setelah pengumuman pembagian drvrden yang

"•̂ fnpakan pemliwyang bias. te.j»li ""I"*■ peneu™mm pemb«i» biyd". bw a".i" P-*"!-

menambah nilai bagi emiten yang bersangkutan.' kemungkrnan teqadinya kebocoran infomrasi atas sebuah corporate action sehingga

'•"Palakp p„„ b,s. »..km«i o.pi«l i-b- "W"' b..!, paneiib... Bu«. B« b.b»eai. naasib n..P,p̂ «. P-k »d.k
k..„. „fp™i yppg be-ab. I.~ 1-
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S a r a n

''"'"Saran bagi Investor:

• Investor bisa memperoleh capital gain yang cukup signifikan pada saat petiode

sebelum pengumuman dividend an sesudah tanggal pengumuman dividen. Hal ini
bisa dilihat pada delapan bank yang ada para pelaku pasar bisa memperoleh capital
gain dengan signifikan level yang cukup tinggi. Jika kita melihat table IV-XLV dan
grafik IV-XLVI terlihat adanya SAAR yang positif dan signifikan pada t -8 (a=5%)
dan t +2 (a=5%) period® tersebut merupakan period® yang tepat bagi para pelaku
P^ar untuk melakukan profit taking.
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Vol XXXV.

8) Akbigb., Aigb...

^uance and Accounting.

'«<Jalcis Q o r &McGee, Victor E.,(1983)/-o«casflng. AJertorfsSpyros, Wheelwnght, Steven C.,

P̂Pf'cations. 2"" edition, John Wiley & Sons, Inc. Canada.
\llis, o nMden Kas Final Terhadap Harga Saham
p ̂  Sally., (2001), Dampak Pengumuman
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Latnpiran

i Anatisis BBRI

^̂ fîklndeks Harga Saham BBRI Sebelum Stasioneritas
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^PTestUntukBBRI

Hypothesis: D(BBRI) has a
Oogenous: ConsUnt

Length: 4 (Fixed)

t - S t a t i s t i c P f o b . »

' Diokey-Fuller test statistic
I % level

5% level

10% level

-4 .815732

-3 .48755

- 2 8 8 6 5 0 9

- 2 5 8 0 1 6 3

"on (1996) one-sided p-vaiues.

J. L)ickey-Fuller Test Equation
Variable: D(BBRI.2)

(adjusted): 7 122
" ^ o hnervations: 116 after adjustments

"̂riabie

c r - -

Coefficient Std. Error t-Statistic

-1.0827 0.224825 -4.815732

0.039733 0.202961 0.195768

-0.05845 0.177689 -0.328935

0.026944 0.140397 0.191916

0.046644 0.096446 0.48363

9.659604 10.30063 0.937768

0.538237

0.517248

109.1136

1309636

-705.834

2.014579

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion
Schwrarz criterion
F-statistic

Prob(F-statistic)

k
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'̂Xkl VntukBBRI (ARIMA Method)

™̂VriAb:RBBR,2
®"03«8 Time: 01K)6

Mudejj ."̂-̂rvations: 99 aaer adjustments
^"erg
B a d r ^ ^ i t e r a t i o n s

Roots

Coefficient Std. Eiror t-Statistic

.0.00133

1.138688

0.785241

-0.97855

0.000362

0.128489

0.068625

0.016378

-3 .67841

8.862116

11 .44256

-59.7493

0.439266

0.421559

0.014411

Mean dependent var

SX). dependent var

Akaike info criterion

0.000502

0.019729 SoKwa<zorilerion
2 8 U 0 3 1

2.091419 Prob(F.»talW»)

"̂luk BBRI

. o ^ ' , 4 - l A R f n = 0 . 7 8 5 2 4 1 1 8 7 4 . M A ( l ) = -8̂545 ■0 001330872814+ 1.I38687828*RIHSG2 [
209,BackcaST=2]
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'̂"fikConelogram Untuk RBBRI
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i36 <084 0 077 4i£4's C<J24

'%kp'̂ f̂ cast Untuk BBRl

R B B R I 2 F

Root Mean squared Error

Rias proportion
P r o p o r t i o n

CovarianceProportio_̂

0.01 5300
0.012477
74.09734
0,494678
0 005168
0.255708
0.739124 I
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/ / A n a l i s i s U n t u k B B N I

Indeks Harga Saham BBNI Sebelum Stasioneritas

B B N I

indeks Harga Saham BBNI Setelah ADF Test

ŜQq _ ̂
2400.
230O,

^20o,
1̂00-

20oo

^^00.-, K
^800. J \ ;V^ ( V

^ ^ 0 0 . V

f

7 5 1 0 0
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^PTestUntukBBNI

>̂pothesis: D(BBNI) has a unit root
Exogenous; Constant
8̂ Length: 4 (Fixed)

t-Stat is t ic

aSUSiPickevFullertea statistic
v a l u e s : 1 % l e v e l

5 % l e v e l

1 0 % l e v e l

'•̂ acKin (1996) one-sided p-vatues.

-3.487550

- 2 . 8 8 6 5 0 9

- 2 . 5 8 0 1 6 3

0 .0003

E>ickey-Fu Her Test Equation

Squares

s: 116 after adjustments

°®BNI(-|))
"̂ bnk-d ,̂
®̂BNI(.2)_2)
8̂BN̂.3),2j

>4s'̂ -squared

v. ' " >

C o e f fi c i e n t S t d . E r r o r

- 1 . 1 0 9 4 8 6

- 0 . 0 3 7 7 1 2

- 0 . 1 2 3 0 3 1

- 0 . 0 4 8 3 7 8

- 0 . 0 3 3 7 7 7

4 . 6 0 6 2 2 0

0 .576128

0 J 56861

51.06237

286810.3

- 6 1 7 . 7 5 0 1

0.242690
0.216959

0.185996
0 .145616

0.096350
4.848113

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic

Prob(F-statistic)

t-Stat is t ic

4 . 5 7 1 6 1 7

-0.173819

-0.661472
.0.332228
.0.350566
0.950106
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>̂odel Untuk BBNI (ARIMA Method)

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
'indent Variable: D(RBBNI)
Method: Least Squares

07/03/08 Time: 20:13
®̂Plc (adjusted): 6 12!

d observations: 116 after adjustments

•̂'̂ uared
'̂'î stedR.

•̂ ĝrcssion

CoefTicient Std. Error

- 1 . I 5 2 2 I 9

t - S t a t i s t i c

- 0 . 0 0 3 8 0 4

-0 .094423

-0 .040529

-0 .030653

0 . 0 0 2 6 6 3

0.026218

0.075611

260.8763

0 . 2 4 5 7 4 3

0 . 2 1 8 7 2 4

0 . 1 8 6 6 2 1

0 . 1 4 5 3 9 3

0 . 0 9 5 6 2 2

0 . 0 0 2 4 9 7

0.578587 Mean dependent var

0.559432 S.D. dependent var

Akaikc info criterion

Schwarz c r i te r ion

F -s ta t i s t i c

- 4 . 6 8 8 7 0 9

-0 .01739

-0 .505958

- 0 . 2 7 8 7 5 2

-0 .320558

1.066411

1.998517 Prob(F-statistic)

Untuk BBNI

-0.001533008953 + 1.120597169*RIHSG2 + [AR(1)=0.77273159,MA(1)=
'"0951,BACKCAST=2]

f
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'̂'oMCorrehgram UntukBBNI

■:'^I'4K« ft»«a|S^a ^ajTjstts i>ft4«;
i~;jrAppncj«lon« - Ofllee 'Jo«erhcl_/ IfiiTr'Tir^i*^
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r c
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' 24 0012 Oulo 15 223 C 9 7 5
' 25 4 015 0 033 1 S 2 S - J 0 932• 9 '

a •: 115 0038 20 - i ' v C 9 5 7

C o w ^ ' a f fl  _

prfi = c>int^i'.»-<d>eW.5C5 JT«mi CB s ivcne Vlf s trl

fofecasi UntukBBNI

Forecast; R6BNI2F
Actual: RBBNI2
Forecast sample: 1 121
Adjusted sample: 2 121
Included observations 120
Root MeanSquaied Error
Mean Absolute Error
MeanAbs Percent Error
-meii biequality Coefficient

Bias Proport ion
Variance Proportion
r ^wariance Proportion

0 0 1 7 1 8 9
0 0 1 2 9 8 8
7 0 . 1 0 8 7 9
0 . 5 3 1 1 9 4
0 . 0 0 0 3 7 8
0 . 2 7 9 7 3 7
0 7 1 9 8 8 5

R B B N I 2 F
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l U A n a t i s i s U n t u k B D M N

âfik Indeks Harga Saham BDMN Sebelum Stasioneritas

Indeks Harga Saham BDMN Setelah ADF Test
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^FTest UntukBDMN

Hypothesis; D(BDMN) has a unit root
Oogenous: Constant
8̂ Length: 4 (Fixed)

t - S t a t i s t i c P r o b . *

^ • ^ m e n t e d D i c k e y - F u l l e r t e s t s t a t i s U c - 5 - ^ 0 5 3
' ^ ' ^ c n t i c a l v a l u e s : 1 % l e v e l - 3 . 4 8 7 5 5

5 % l e v e l - 2 . 8 8 6 5 1
1 0 % l e v e l - 2 . 5 8 0 1 6

inon (1996) one-sided p-valuea.

Test Equation

«̂Vsriuble:D(BDMN.2)
"«• 07/03/08 Time; 22:25

(adjusted): 7 122
o Kscrvations: 116 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Staiistic

-1 .37435 0 . 2 3 0 1 8 9 -5 .97053 0

0.381433 0.196733 1.93884 0.0551

0.310344 0.165305 1.877402 0 . 0 6 3 1

0.193569 0.133446 1.450547 0 . 1 4 9 8

0.066757 0.095516 0.698912 0.4861

9.640838 14.68333 0.656584 0.5128

•''an,

,7'̂̂ '̂Hood

0.501743 Mean dependent var
0

0.479095 S.D. dependent var 2 1 7 . 6 9 5 4

157.1189 Akaike info criterion
13.00222

Schwarz criterion
13.14465

2715498
F-statistic

2 2 . 1 5 3 9 6
-748.129

0

2.01615 Prob(F-statistic)

9 8
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ôdel UntukBDMN

•indent Variable: RBDMN2
Least Squares

07/03/08 Time: 23:08
P̂le (adjusted): 2 100

observations: 99 after adjustments
r̂gence achieved after 19 iterations

ctcroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Oackcast: 1

^ ' ^ a b l c . .
C o e f fi c i e n t S t d . E r r o r t - S t a t i s t i c

•̂̂ "ared

OlM,;

Roots

Roots

0 . 0 0 1 5 1 3

Z 7 7 E - 0 7

- 0 . 9 0 6 4 6

0 . 9 6 7 2 9 4

0 . 0 0 0 9 3 7

2 . 4 0 E - 0 7

0 . 0 7 4 7 1 7

0 . 0 4 9 6 2 1

1.614802

1 . 1 5 5 2 9 6

- 1 2 . 1 3 1 8

1 9 . 4 9 3 7 5

0 . 0 5 3 1 9 9 Mean dependent var 0 . 0 0 1 7 4 9

0 . 0 2 3 3 S.D. dependent var 0 . 0 0 9 2 0 2

0 . 0 0 9 0 9 4 Akaike info criterion -6.52279

0 . 0 0 7 8 5 7 Schwarz criterion -6.41793

3 2 6 . 8 7 8 F -s ta t i s t i c
1.779302

2 . 0 8 6 9 9 2 Prob(F-statistic)
0.15635

0-001513332147 + 2.770033935e-007*RWSG2 + IAR(1)
1 )=0.9672941273 ,B ACKC AST-2 ]

1
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'̂'"fikConelogram UnlukBDMN
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Corretotfair. a/fte»lc«4ls

O S « r e n t W f s b . - t

0
R^̂ ccast Untuk BDMN

5 0

[—-- R8DMN2F

Forecast RBDMN2F
Actual: RBDMN2
Forccastsampte 1 121Adjusted samplê 2l2l
included observations. 120
Boot Mean squared Error
"-"̂ r̂ptrrl̂ ErrorrilM-ic.!«lity coefficient

Bias Proportion
variance ProP '̂̂ "'" ,
Co;̂ nanceRop^^

1 0 0

0 009055
0 . 0 0 7 0 7 3
113 5239
0 728678
0000477
0 . 5 9 1 9 0 8
0 407615

1 0 0

L
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