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EXECUTIVE SUMMARY 

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

researchers fur making this as one of the great study_ The reason is because there are mixed 

resutts between theoretical paper and empirical research in stock market. 

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

of the finn. The current studies has shown that there is abnormal return around dividend 

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

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

period result 

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

Bursa Efuk Jakarta that has conduct earning announcement 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 Return 

(CAR) during the event period. 

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

fur making models and measure the normal return and lhe expected return. The estimation period 

tnat bas beend used is 101 days of trading lh•t has occurred befure tho 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 lO days after event 
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This study is using ll 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 ll stocks. 

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

related rompany a negative value fur their stocks. And on the contrary, they can give a positive 

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

to the abnonnal r!!!tum occurs before the event period. 
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RINGKASAN EKSEKUTIF 

Pernbagian deviden merupakan salah satu event spesifik perusahaan yang menarik minat 

penellti untuk dijadikan ohyek penelitian. Hal ini dikarenakan adanya: mixed result antara paper~ 

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

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

yang ada selama ini menunjukan adanya abnormal return diseki.t.ar pengumuman deviden. 

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

sepertl yang dibuktika.n secara tooritis dirnaua dividend policy sama sekalt tak beq>engaruh 

terhadap harga saharR Berapa lama aimormal return tersebut muncul, ternyata juga berbeda~beda 

antar hasil penelitian. 

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

Efek Jakarta yang aktif diperdagangkan yang melakukan pengumuman pembagian dividend di 

tahum 2007. Berdasarkan basil sampling lni terdapat 11 emiten perbankan yang melakukan 

pengumuman pembagian dividco terscbut 

Penelitian ini mcnggunakan metode event study serta applikasi statistic E-Vtews. Tujuan 

dari penehtlan ini adaJah unfuk mengetahui bagaimana respons pasar terhadap corporate action 

pengumuman pembagian divideRdan mengetahui apakah ada Cummuiatif Abnonnal Return 

(CAR) pada periode event terhadap emiten s:aham perbankan yang mdakukan pengumuman 

dividendi tahun 2007. 

Periode studi dibagi meujadi dua periode, yairu periode estimasi (estimatiotJ window) dan 

periode event (event window). Periode estimasi digunakan sebagai dasat pcnyusunan model 

Analisis pengaruh..., Sitorus, Andrew William , FE UI, 2008



untuk mengukur normal return atau expected return_ Periode estimasi yang digunakan adalah 

101 hari perda.gangan yang mendahului periode event dan periodc event terbagi menjadl dua 

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

terdahulu yang telah dilak~kan sebelumnya dengan mempeihatik:an waktu yang rida.k terlalu 

panjang namun juga tidak terlalu pendek di sekitar bari event (tO). Periode event ditetapkan 20 

hari, dengan perincian untuk pre-evefll adalah 10 hari perdagangan seheium tanggal event, b.ari 

event adalah satu hari, t=O dan untuk post event adalahlO bari perdag:angan setelah hari event. 

Periode event 20 hari dipilih kareoa dianggap cuk:up mewakilt secara statisrik tidak terlalu 

pendek namun juga tidak terla1u panjang yang dapat menyebabkan ada event lain yang 

mempengaruhi penelitian untuk event yang sedang ditelitL 

Jumlah emiten dalam penelitian ini adalah II emiten. AnaJists aggregate de.ngan rnelihat 

hastl empiris event study secara cross section untuk keseluruhan ll emiten tersebut yang 

diperoleh dari rata~rata atau Average Abnormal Return (AAR) selama periode event yaitu 21 

hari. 

Pengumuman pembagian dlviden untuk masing-masing emiten bisa memberikan dampak 

positif dan negative. Dampak positifuya adaiah pengumuman pembagian dtviden btsa 

memberikao penarnbahan nilai saham bagi emiten dan berdampak negative yaitu bisa 

mengurangl nilai saham emiten. Berdasarkan basil penelitian, Bursa Efek Indonesia masth 

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

pelaku pasar. 
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BABI 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Helakang 

lnvestasi merupakan kegiatan yang dilakukan oleh investor lmtuk menanamkan dana 

yang dimiliki olch investor tersebut dengan tujuan untuk memperoleh tingkat pengembalian yang 

tinggi atau setidaknya ring kat return yang diharapkan oleh investor tersebut Investasi itu sendiri 

bisa dila1."1Jkan dalam dua bentuk. yaitu reni assets dan financial assets. Real assets merupakan 

investasi dalam bentuk pembelian alat atau pembangunan prasarana penunjang lainnya yang 

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

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

instrument keuangan seperti saham, obJtgasi, waran dan lainnya. 

Altematifinvestasi dalam bentukfinancial assets banyak dilakukan melalui pasar modal. 

Investasi di pasar modal mcmiliki fenomena yang menarik untuk diteliti dan diama:ti. Salah 

satunya merupakan fluktuasi harga saham (individual maupun gabungan} serta volume transaksi 

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

mekanisme pasar modal yang moocukupi dan dlharuskan cepat tanggap tefhadap infbrmasi. Hal 

ini dikarenakan pasar modal merupakan pasar yang dinamis. 

Adapun beberapa hal yang bisa ikut mcmpcngaruhi tluktuasi harga saham. Diantaranya 

adalah kejadian di lingkungan makro dan industri pada maslng-maslng emiten. Hal~bal tersebut 

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

saham individual dan saham gabungan. 

1 
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Pembagian deviden merupakan salah satu event spesifik perusahaan yang menarik minat 

peneliri untuk dljadikan obyek penehtian. Hal mi dikarenakan adanya mixed result antara paper

paper teoritis dengan riset-nset empiris di pasar modaL Pengumuman deviden itu sendiri 

merupakan sinyal yang dipercayai investor sebagai sinyal untuk ni1ai perusahaan. Hasll studi 

yang ada selarna ini menunjukan adanya abnormal return disekitar pengumuman devtden. 

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

seperti yang dibuktikan se<:ara teoritis dimana dividend policy sama sekali tak berpengaruh 

terhadap harga saham. Berapa lama abnormal rerum tersebut muncul, temya.tajuga berbeda-beda 

antar hasil penelitian. 

Devldon yang dibagikan ltu sendiri dlberikan setelah mendapat (lersetujuan dari 

pemegang saham {RUPS) dan dibagikan kepada investor yang memegang saharn perusahaan 

yang be.rsangkutan. Pemcgang saham yang bersangkutan harus memegang saham perusahaan 

tersebut dalamjangka wak:tu terteotu yaitu periode dinuma ia diakui sebagai pemegang saham. 

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

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

sesuai dengan kepemilikan pemegang saham tersebut. Sedangkan dcviden saham dibagikan 

dalam bentuk saham sehingga kepemilikan pemegang saham yang bersangkutan bertambah. 

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

I. Declaratilm date: merupakan tanggal pengumuman resrni keputusan pembagian dev1den 

yang diambil dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 

2. Cum Dividend: merupakan tanggal dimana seluruh pemegang saham sampai batas 

tanggal tersebut berhak. mendapatkan dividend_ 
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3. Daie of record: merupakan tanggal pencatatan pemegang saham yang berhak 

mendapatkan dividend. 

4, Ex Devitlend: merupakan ta.nggai dimana pemegang saham tidak Jagi berhak untuk 

mendapatkan deviden. 

5. Date of payment: merupakan tanggal pembayaran dividend kepada mereka yang berhak. 

Lama antara tahapan sangat d1pengaruhi oleh prosedur yang diputuskan dimasing~masing 

RUPS. Ke-tika keputusan pembagian dividend diumumkan, efek financial bagi investor secara 

nyala belum terwujud karena dividend dibagi.lcan berdasarkan suatu prosedur umum yang lama 

setiap tahapannya blsa berbeda-beda antar perusahaan, walaupWl pengurnuman tersebut bisa 

mempengaruhi harga di bursa (infonnafion effecl). Sedangkan sebahagian keuntungan 

perusahaan yang tidak dibayarlam sebagai divideo disebut sahagai laba ditahan (retained 

earning) yang biasanya digunakan untuk mengembangkan osaha lebih lanjut Blasanya 

perusahaan yang sedang tumbuh (gruwth company~ tidak membagikan dividen tetapi 

menginvestasikan kembali keuntungan yang dipcrolehnya pada periode tersebut untuk 

mengembangkan usaha perusahaan sehingga memiliki kesempatan untuk memperoleh 

keuntungan yang lebih besar lagi pada periode yang akan datang karena dcngan Jaba dttahan 

yang ada sekarang perusahaan tersebnt dapat menambah kapasitas produk:sinya, melakukan 

riset Jebih. lanjut atau melakukan promosl produknya sehfngga akan mcningkatkan jumlah 

penjualannya. 

Penmgkatan p:enjualan atau pendapatan yang terjadi pada perusahaan biasanya diikuti oleh 

peningkatan !aba. yang mana hal ini menyebahkan nilai dari perusahaan tersebut menmgkat 

Peningkata.o ni[ai perusahaan selanjutnya diikuti dengan meningkatnya permintaan terlladap 

saham perusahaan tersebut di bursa yang diarrikan oleh para pemodal atau investor bahwa 
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perusahaan mengalami pertumbuhan dan akan memberikan keuntungan dimasa yang akan 

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

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

penawaran (supply} maka cerminan keuntungan perusahaan tersebut akan menyebabkan 

permintaan yang \ebih tinggf daripada penawaran yang sudah barang tentu menyebabkan harga 

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

disebut dengan capitaJ gain yaitu apabila pemodal membeli saham tersebut pada harga PI atau 

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

perusahaan melaporkan keuntungannya yang lebih besar pada jangka waktu tertentu dimana 

harga saham P2> PI maka pemodal akan mendapatkan keuntungan (gain) dati ha5il penjualan 

saham tersebut 

Namun pcrlu diperhatikan bahwa setiap investasl tldak akan terlcpas dari adanya risiko 

kerugian. Salah satu potensi kerug!an yang mungkin teJjadi dalam berinvestasi di pasar medal 

adalah temyata perusahaan tidak dapat membagikan dividennya karena setelah RUPS para 

pemegang saham sepakat untuk tidak membagikao di.viden dilcarenak:an perusahaan mengalami 

penurunan pendapatan atau p~njualan sehingga pembayaran d1viden pada periode tersebUl 

ditunda atau tidak dibayarkan. Selain ltu risiko kerugian terjad1 karena harga saltam yang 

dtbeli, Pl mengalami penurunan sehingga investor rela menjual saham tcrsebut dengan harga 

P2 yang lebih rendah dan mengalami apa yang disebut dengan capital loss. 

Kondisi turun naiknya harga saham sangat erat kaitannya dengan kondisi perekonomian 

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

menga1ami peningkatan, maka bursa saham menga.lami trend bullish sehingga para pemodai 

atau Investor banyak yang mendapatkan keuntungan dari capital gain selain dari divlden yang 
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dibagikan. Begitu juga sebaliknya dalam kcadaan perekonomian makro negara tersebut sedang 

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

pemodal atau investor mengalamt kerugian k:arena akibat dividen yang tidak dibayarkan atau 

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

kondisi yang menyebabkan te;jadinya fluktuasi harga saham di pasar modal. Adanya sua.tu 

event yang bersifat internal 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 pohtik yang kurang 

kondusif juga bisa menyebabkan pergerakan ha(ga saham. Jadi banyak faktor yang dapat 

mempeugaruhi 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 tetSebut terefleksi 

dalam harga.saham. Dalam konsep E/Jkient Market Hypolltesis (EMH)1 suatu pasar dikata/r.an 

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

informasi yung dipubJikasikan° Untuk menguji EMH pada bentuk pasar setengah kuat, berbagai 

peneliti pada pasar modal menggunakan suatu metodologt penelitian yang disebut dengan tn•ef1( 

study. 

Event study merupakan suatu teknik riset empms dalam bidang keuangan yang 

memungkinkan para penellti menilai pcngaruh suatu event terhadap harga saham suatu 
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perusahaan2
• Fokus pembahasan dalam event study adalah pengukuran abnormal return suatu 

saham. 

Untuk itu sebelum melakukan pembelian terhadap saharn-saham yang kita inginkan agar 

mendapatkan return yang diinginkan dengan risiko yang sekecil mungkin maka dilakukan 

penilaian terhadap saham tersebut Secara garis besar penilaian harga suatu saham dHakukan 

berdasarkan dua anal isis yaitu analisis fimdamental dan anal isis teknikaL Ana/isis fundamental 

mempakan penilaian terhadap kondisi pemsahaan, anahsis neraca dan /aporan keuangan serta 

kondisi industri dfm pcrekonom1an makro flCgara tersebtst tmtuk memperkirakan harga saham 

pemsahaan /111 di masa mendatang, dan ana/isis teknikal yaitu mempe:rlajari ge.rakan dari harga 

malipun volume pen}t14lan saham dimasa lampatl untuk memprediksi harga saham tersebul 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 bcrtahun-tahun, biasanya 

para investor menghindari dividend yield untuk lebih memlllh mendapatkan capitai gam selama 

periode dtsinflasi atau deflasi. Tahun l9&9, contohnya, separuh dari responden dalam suatu 

survey institusi investor, mengatakan bahwa dividend yield merupakan suatu faktor dalam proses 

pemilihan saharnnya. Sepuluh ta!mn kemudian, pada survey rahun 1999, kurang dari 15% yang 

mengarakan dividen adalah merupakan sebuah faktor dalarn pemilihan saham, Para ahli 

menyebutkan beberapa sebab dan turunnya dividend yield pada beberapa tahun belakangan inL 

Banyak saharn pada akhir-akhir in~ biasanya smalt growlh slbcks, tidak membayarkan dividen3. 

l MacKin lay, Craig, Event Studies in Economics and Finao~:e.Joumal ofEwnomic literature. Vol XXXV. 
March 1997, ht~l13-38. 

l Berkery, Rosemary, 2001. Dividends: Fotgotk!:n but Not Gone. Journal Manage Vot 53. 
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Perusahaan~perusahaan ini malah bergantung pada prospek dari besamya pertumbuhan 

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

Kerika dividend yield dari seluruh indeks telah dikatkulasi, seperri 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 lebJh jauh 

menuju pada apresiasi harga saham (capital gain), Atau mereka memi!ih untuk melakukan buy 

back saham dari para investor dari pada melakukan pembayaran dlviden."l 

Gombar 1~1 indcks Ha~ga Sail om Gabungrm (If!.'-." G) dari tolum 1998 hi11gga Ftb 2008 
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Setelah era krisls moneter yang melanda Indonesia di tahun 1998, keadaan bursa saham 

di Indonesia sangat bervariasi Hal inl tercermin pada pecgetakan IHSG yang san gat fluktuatlf. 

Selama periode 1998 htngga tahun 2000, indeks memiliki kccenderungan untuk penurunan atau 

dlkenat dengan 11ama trend bearish {garnbar I I). Trend tersebut terjadi kembali di tahun 2002 

yang dikarenakan kondisi makroekonomi Negara ini mengalami pemerosotan yang ditandal 

melemahnya daya be!J masyarakat serta tekanan dari luar. Di dunia ini, bursa saham yang .selaiu 
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dijadlkan barometer adalah Bursa Saham New York (NYSE}. Pergernkan saham tersebut 

dipengaruhi oJeh kondisi perekonomian di Amerika Serikat, yaitu kasus Enron, dotcom, yang 

lebih banyak dipemgaruhi oleh tekanan masyarakat berupa krisis kepercayaan menyangkut 

pemalsuan emiten serta pemboh.ongan public mengenai laporan keuangannya. Factor-faktor 

lainnya yang ikut menjadi driving forces pergerakan saham selama periode tersebut, adalah 

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

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

Amerika Serikat ke Afganistan dan rrak. Semua factor tersebut sangat mempengaruhi trend 

bearish di hamper seluruh bursa yang ada di dunla 

Berdasarkan kondisi dan factor yang ada,. maka peng__~aan deviden payouts sebagai 

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

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

diharapkan dapat membantu untuk mengurangl efek volatilitas terutama setelab periode krisis. 

Walaupun demikian., perlu juga diingat bahwa deviden ltu sendiri memHik[ volatilitas sesuai 

dengan kondisi dan perjalanan bisnis suatu perusahaan. Menurut Modigliani Miller dalam sebuah 

kondisi dengan asumst tertenlu, 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 s:endiri merupakan suatu kebijakan manajemen untuk membayarkan 

sejumlah keuntungan yang tcrStsa setelah dikunmgi expenditure dari arus kas yang dikeluarkan 

se<::ara internal oleh perusahaan. Hingga saat ini pendapat dari Modigliani Miller ini tidak begitu 

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

kata lain harga saham tidak akan turun sebesar dividen yang dibayarkan perusahaan tersebuL 
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1.2 Perumuson Masalalt 

Pemberlakuan analisis terhadap harga suatu saham, merupakan salah satu haJ yang harus 

dilakukan sebelum adanya keputusan untuk pembel:~. Dividen juga merupakan salah satu factor 

yang periu diperhatikan dalam proses vaiuasi harga saham tersebut Mayoritas pemain saham di 

bursa. memiliki kccenrlerungan untuk lebih memerhatikao capital gain dibandingkan dividen 

yang dihasitkan pada saat ini. Namun rnengingat kondisi bursa yang f1uktuatif, tentunya risiko 

untuk mendapatkao capital gain akan semakio tinggi dan relative tidak mudah dan kebanyakan 

memperoleh capital loss dari pada capital gain. 

Berdasarkan fakta dan mengingat bah.wa dividen merupakan komponen yang penting dari 

total return suatu saham 'h'aiaupWl memberikan bayaran yang relative lebih kecil, total return itu 

sendtri merupakan pena.rnbahan antara capital gain dan dividen4
. Sebagai contoh klasik adalah 

pcrisriwa yang te~adi di tahun l950, dimana total return dari S&P SOO memberikan hasil rata~rata. 

sebes:ar 14,44% tanpa melakukan reinvestasi dari deviden yang diperoleh. Return dari devlden 

itu sendirl mencapal angka 4,11% atau berkisar 29% dari total rerum yang diperoleh. Hal ini 

semakin mcnjela<;kan bahwa return dan divtdcn merupakan factor penting atas return yang bisa 

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

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

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

keuntungan yang lebih besar da!am proses lnvestasl jangka panjang. 

Berdasarkao hal yang disebutkan di atas, maka masalah yang akan diteliti adalah: 

"Ibbotson Associates. Stock, Bonds, Bl!!s and Inflation. Chicago: Ibbotson lind Associates, 1998 
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I. Bagaimana respons pasar terhadap event pengumuman dividen tunai terhadap emiten~ 

emiten saham perbank:an yang selalu membagikan dividen sclarna periode tahun 2007 di 

BurSa Efek Jakarta berdasarkan anal isis agregat. 

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

saham perbankan berdasarkan kelompok dan individual. 

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

event yang diteliti. 

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

event tersebut. 

1.3 Tujuan dau Kegunaan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian ini adatah: 

1) Mengetahui respons pasar terhadap event pengumuman pembagian dividen tersebut 

terhadap saham-saham industri perbankan yang membagikan dividendi periode 2007. 

2) Mendapatkan pola dari Cumulative Average Ahnormal Relllrn (CAAR) selama periode 

event pada saham-saha.m iodustri perbankan yang membagikan dlVIdennya selama 

periode tersebut. 

3) Bagalrnana respons pasar tethadap event pengumuman dividen penode 2007 terhadap 

saham perbankan berdasaxkao kelompok dan individual. 

4) Apakah terdapat abnonnal return yang signifikan yang konsisten sehubungan dengan 

event yang diteliti 

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

ata.s penclitian ioi adalah: 
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Mengetahui respons pasat terhadap event pengumuman pembagian dividen tersebut 

terhadap saham-saham industri perbankan yang rnembagik.an dividen di periode 

2007. 

2. Mendapatkan pola dari Cumulative Average Abnonnal Return (CAAR) selarna periode 

event pada saham-saham industri perbankan yang membagikan dividennya selama 

periode tersebut 

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

dalam pengambilan keputusan w1tuk melakukan investasi di Bursa Efek Jakarta 

terhadap sahamKsaham perbankan yang membagikan dividendi tahun 2007. 

1.4 Ruang l~ingkup Pem/Jahasan 

Ruang lingkup dari penelitian ini adalah. sah.am--saham industri perbankan yang masih 

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

dividen di tahun 2007. Selain Itu dHakukan spesifikasi pembahasan penelitan hanya dilakukan 

terhadap saham-saham yang likuid. 

I .5 Kerangka Penulisan 

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

• Bab I Pendabuluan; bab mi terdiri atas sub bab Iatar belakang penuHsan, perumusan 

masalah, tujuan dan manfuat penelitian, ruang lingkup pembahasao. scrta kerangka 

penulisan. 
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• Dab II Tinjauan Pustaka: bab ini akan membahas lltentture-Jiteratur ytmg menjadi 

iandasan teori penulisan karya akhir mi. Daiam bah ini akan dibahas mengeoai dividen 

secara keseluruhan serta dampaknya terhadap harga saharrt 

• Bah Ill Metodologi Penelitian: bab lnl akan membahas metode yang digunakan dalam 

penelitian untuk penulisan karya akhir ini termasuk langkah-langkah dalam analisls untuk 

saham yang membagikan dividend an langkah-langkah untuk menganatlsis saham yang 

tidak membagikan dlviden. 

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

berdasarkan metode yang dipilih pada bab m_ Temuan hasil analisis akan dibaha<:: 

menurul teori-tcori yang relevan. 

• Bah V Kesimpulan dan Saran: bab ini akan menyimpulkan hasil penehrian yang sesuai 

dengan keglatan analisis dan peneiitian yang telah dilakukan. 
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BABII 

TINJAllAN KEPUSTAKAAN 

2.1 Pengertiau Eveut Study 

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

anahsis 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 pengarnatan 

mengenai pergerakan harga saham di pasar modaL Metode ini digunakan untuk mengetahui 

apakah ada abnormal return yang diperoleh pemegang saham yang diakibatkan oleh suatu event 

atau kejadian tertentu5
. Menurut pendapat Kritzmau, event study itu adalah pengukuran 

hubungan antara suatu event atau kejadian yang mempoogaruhi surat berharga dan return dari 

surat berharga tersebut11
• 

Event atau kejadian yang bisa tel)adi bisa dikelompokan menjadi dua berrlasarkan sumber 

terjadinya event teiSebut Yang pertama adalah event internal, yaitu event atau kejadian yang 

berasal dari dalam perusahaan. Contoh dari event ini adalah pengumurnan pembagian dividen, 

pengumuman laporan keuangan., pemogokan kazyawan, rencana ekspansi perusahaan. rcncana 

t. Survawijaya, M.A & Setiawan, F.A Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap Peristlwa Politik Oalam 
Negeti: Event Study pada Perlstlwa 27 Jufi 1996. Kelola Gadjah Mada University Business Review, No. 
18/VII, 1998, hal. 141. 

6 Kriltman, Mark P, What Practitioners Need To Know: About Event Studies, Financial Analvsrst Journal, 
199<;,hal17. 
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merger dan akuisisi serta event lainnya yang berasal dari dalam perusahaan. Event yang kedua 

disebut e't>-ent ekstemal, yaitu event yang berasal dari Iuar perusaha:an yang diyakini htsa 

mernpengaruhi kinerja perusahaan terscbut haik langsWlg maupun tidak langsung, Event 

ekstemal ini misa.lnya peristiwa peledakan born di Bali, serangan terorisme ke Gedung WTC 

New York dan lainnya 

2.1.1 Tujuan EvetJtStudy 

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

return atau abnormal return yang dihasilkan oieh pemegang saham bersamaan dengan event 

tertentu yang terjadi (misalnya pengumuman pembagian devlden, merger, dan lainnya) 7. 

Abnormal return itu sendiri merupakan perbedaan an tara observed return dan normal return yang 

berasal dari pernodelan yang berasal sebuah event window. Peramalan normal return yang 

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

return yang diharapkan jtka tidak ada event yang teljadi. Event window itu sendiri merupakan 

peri ode pengamatan dimana harga saham bereaksi atas suatu event 

2.1,1 A~·u~ttsi Dasar Event Study 

Asumsi dasar penggunaan metode event study ini adalah : 

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

1 P~t~rson, Pamela P, Event Studies; A Review of Issues and Methodology, Quartely journal of Business & 

Eror.omics, Vol. 28, iss.3 1989, h~L 3$ 
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Pasar modal yang efisien d.idefinisikan sebagai pasar modal yang telah mencenninkan 

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

saham tersebut terdaftar, fnformasi yang relevan biasanya mengena1 informasl perubahan 

harga saham di masa periode yang telah lewat> haik Jnformasi yang tersedia bagi public 

maupun infonna.<>i yang tetutup bagi public. Rule of thumb bagi kondisi ini adalah 

sernakin cepat informasi baru tercerrnin terhadap harga saham. maka semakin efisien 

pasar tersebut. 

2, Confounding effect telah dtisoliL 

Asumsi dari confounding effect diisolir adalah sebuah kondisi dimana pengaruh dari 

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

semakin panJang periode pengamatan (event w:indow) maka semakin sulit untuk 

meyakinkan bahwa dampak yang mengacaukan tersebut tidak berpengaruh terhadap hasil 

pengujian yang dila\...-ukan, 

3. Pasar tidak memiiiki infonnasl mengenai suatu event antara sebeJum dan sesudah event 

rlu terjadi. 

Pada prakteknya di dUJ1ia oyata., sangat jarang pasar tidak mcmiliki inforrnasi mengenai 

suatu event yang hendak terjadL Kejadiao yang sering terjadi pada kenyataanoya sering 

ada kebocoran inforrnasi yang sering menyulitkan penggunaan metode event study daJam 

sebuah anaHsis maupun penelitian, HaJ ini disebabkan sangat sulit untuk 

mempertimbang:kan kapan sebenamya pelaku pasar bereak.si atas adanya informasi ban1 

iersebuL 
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2.2 Taltapall Meiode Time Series 

Time series merupakan sekumpulan data pengamatan yang diperoleh dan dibuat berdasarkan 

urutan waktu. Pengukuran abnormal return dilakukan dengan mencari selisih-antara actual return 

dengan normal normal return yang biasa disebut expected return Actual return itu sendiri 

diperoleh dengan cara menghitung perubahan dari harga saham indi,.i.dual dan expected return 

diperoleh dengan melakukan pemodelan. Model yang bisa dipergunakan dalam kasus ini adatah 

market model yang berupa multifactor modeL Multifactor ini dlsusun dengan mcoggunakan 

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

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

1976. 

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

stokastik dalam seri ini ridak bervariasi seiring dengan betjalannya waktu. Apabila proses ini 

berubah. menglkuti perubahan waktu, maka terjadilah yang disebut kondisi non stasJoneL 

Kondisi ini akan semakin mempersulit untuk membandingkan hasil ttme series antar peri ode. 

Dalam tahapan time series ada bebera.pa langkah awal yang perlu dijalankan dan 

diperhatikan. Langkah-langkah tersebut adalah: 

a Uji stasicmaritas. 

b. ldentifikasi model. 

c_ Menentukan model dan uj i kecukupan model. 

d. PcramaJan dengan model. 
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Model yang dihasilkan rnelalui peramalan tersebut merupakan model pengukuran normal 

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

pada tahapan empiris event study. 
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2.3 Ta!Japan Event Sludy 

Tahapa.n event study bisa diterapkan setelah tahap daiam penyusunan metode time series 

selesai dilakukan. Adapun langkah-iangkah 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 tetum dari setiap perusahaan unluk setiap periode. 

S. Mengbitung Cumulative Abnormal Return. 

6. Menghittmg standarisasi abnormal return (SAR). 

7. Menghitung standarisasi Cumulative Abnormal Return (SCAR). 

8. Pengujian signifikansi. 

9. Menginterpretasikan hasil penguJian. 

2.4 Deviden 

Pengcrrian dari deviden adalah pembagian sebagian pendapatan yang diperoieh perusahaan 

kepada para pemegang sahanmya sesuai dcngan kepemiilkan mereka. Deviden itu sendiri terdiri 

atas duajenls yaitu deviden tunai (cash dividen) dan deviden saham (stock dividend). Keputusan 

untuk pembaglan dtviden merupakan keputusan pemegang saham dan diputuskan dalam Rapat 

Umum Pemegang Saham (RUPS). Dividen dldistribusikan kcpada pemegang saham yang 

tercatat pada tanggal yang spesifik yang telah ditentukan dalam rapat tersebut. Ketika 
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pembayaran dividen diurnumkan, maka perusahaan akan memiliki kewajiban untuk melunasinya 

dan sangat tidak rnudah untuk dicabut 

Sebelum divideo tunai dibagikan terdapat syarnt mutlak: yang harus dipenuhi. Syarat-syarat 

tersebut terdiri atas: 

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

yang berjalan diperoleh laba,. seiama laba ditahan negative hingga akhir tahun. maka 

dividen tidak bisa dibagikan. 

b) Tersedianya uang tunai atau kas. 

c) Tindakan resrni olch dewan komisaris. Tindakan lni harus dilakukan mengingat bahwa 

jumlah akumulasi pendapatan t!dak seialu berarti perusahaan mampu membayar dividend 

an juga harus rersedia uang tunai yang cukup untuk kebutuhan rutin. 

Z.4.1 1'anggal-tanggal penting yang berkaitan dengan dividen. 8 

Mekanisme pembayaran dividen dimuJai dari tanggal pengumuman dividen {declaration 

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

(date of payment). 

l) Tanggal pengumuman. dividen (declaration date). 

Tanggal ini merupakan tanggal dimana perusahaan melakukan pengumumart akan 

membagikan atau membayarkan dividen bagi para pemegang saham pada suatu waktu 

yang telah ditentukan yang merupak:an hasil dari rnpat umum pemegang saham (RUPS). 

8 Ross, S, A. Westerfield, R.W. & Jaffe,. Corporate Finance, s'h edition, Singapore: McGraw-Hllllnternational 
Edition, 1999, hat 46L 
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2) Tanggal e:c-drviden. 

T anggal ini merupakan tanggal terakhir unsur divi.den saat ini yang disertakan dal am 

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

dilakukan setelah periode ex-dividen, tidak akan mcmperoleh pembayaran dividen s:esuai 

dengan yang diumumkan pada tanggal pengumuman. Transaksi saham sebelum tanggal 

ini biasa di.sebut sebagai transaksi cum dividen. 

J) Tanggal penutupan pencatatan (date of record). 

Tanggal ini merupa.kan tanggal dtmana dilakukan pencatatan kepemilikan saham yang 

memperoleh dividen berdasarkan transaksi terakhir pada saat cum dividcn. Tanggal 

pencatatan ini biasanya diumumkan beberapa minggu setelah tanggal keputusan 

pernbagian dividen. Pengumuman iru merupakan baglan dari keputusan yang diarnbil 

bersama dalam rnpat 

4) Tanggal pembayaran (date of payment). 

Tanggal ini merupakan tanggal saat pemhayaran dividen dilakukan oieh perusahaan 

kepada pemegang sahamnya. Pemhayaran ini b1asanya dilakukan dalam waktu dua atau 

empat minggu setelah tanggal pencatatan. 

2.4.2 Kebijakan Divilleu 

Pemhayaran dividen yang stabii merupakan sesuatu yang harus dljaga oleh sebuah 

perusahaan. Terutama bagi perusahaan yang memiliki dlstribusi saham yang (uas. Penahanan 

sebagian besar dari pendapatan yang dipcroleh pada periode~perlode yang menguntungkan sering 

dilakukan agar pembayaran dividen bisa tetap dilakukao walaupoo pada periode-periode yang 
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tidal< menguntungkan. Hal ini dikarenakan perubahan terhadap jumlah dividen yang dlbagikan 

bisa memberikan reaksl kepada pernegang saham dan investor. 

Perubahan dividen bisa mempengaruhi harga saham perusahaan yang bersangkutan jika 

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

Kenaikan jumlah divlden yang dibagikan akan menjadi sinyal yang poslrif dari. adanya 

kemungkinan dipem[ehnya laba yang lebih besar di masa yang akan dat.ang serta sinyal negative 

j ika terjadi penurunan jumiah dividen yang dibagikan. 

Di dalam praktek yang sering te~adi, para manajer sering melakukan managed dividend 

policy dimana mereka berusaha untuk rnemperoieh pola yang spe!;~1fik dari pembayaran dividen. 

Hal ini dilakukan dengan menjalankan pembayaran dividen secara stabil (smooth dtvidend 

payment) yang relative terharlap pendapatan dan capital expenditure. Alternative Jainnya yang 

bisa dilakukan adalah melakukan pembayaran dengan mcnggunakan sejumlah uang yang tersisa 

untuk membayar dividen setelah dikutangi dengan capital expenditure. Uang ini dipero\eh 

melalui arus kas yang dlperoleh. Kebijakan ini sering disebut scbagai residual dividend policy. 

Kedua kebijakan tersebut mempengarubi barga saham dari perusahaan yang bersangkutan 

dengan dampak minimal hingga maksrmum. 

1.5 Pe~telitiau Terdalmlu Tentaug Event Shtdy 

Penelitian dengan menggunakan metode inl pertama kah dilakukan oleh Dolley (1933). 9 

Penelitian yang dilakukan olch Dolley adalah penelit:ian mengenai dampak stock splits terhadap 

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

!< MacKfnJay, C.ralg. Op. Cit hal 13-14 
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sepeni seka.rang. Perkembangan tingkat kemampuan untuk melakukan event study men1ngkat 

selama decade l930 hingga 1960 dan terjadi berbagai penyempumaan yang dilakukan oleh 

peneiiti-peneliti setelah Dolley, seperti John Meyers dan Archie Bakay (1948), Austin Barker 

(1956-1958), John Ashley (1962), Farma, dkk (1969) dan terakhir di\akukan oleh MacKinlay 

(1997). 

Sebagian besar dari event study yang dllakukan menggunakan berbagai event yang terkalt 

dengan masalah-masalah event yang berkaitan langsung dengan aktivitas ekonomi dan bisnis, 

seperti kenaikan suku bunga perbankan. kehijakan dividen, maupun pengumuman laporan 

keuangan. Event study ini juga dilakukan untuk meneliti dan mengamatl reaksi pasar modal 

dengan rnenggunakan event-event yang tidak terkait langsung dengan aktivttas~aktivltas non 

ekonomi. 

Penelitian dengan menggunakan metode ini juga pcrnah dila.kukan di Tndonesia. Penelitian 

yang pemah dilakukan tersebut dl1akukan Wltuk menguji efisiensi Bursa Efuk Jakarta10
• 

Namusisi (1996) menguji efisiensi BEJ dengan menggunakan event listing saham (emisi saham 

baru pada pa.<>ar sekunder maupun emisi saham tambahan seperti right issues dan bonus share) 

pada perio<ie pengamatan l993-l995 deogan sampel sejumlah lSS emiten. Peneliti lainnya 

bemama Susiyanto menguji efisiensi BEJ dengan menggunakan event pengumuman dividen 

yang dipisah.kan dengan pengumuman divlden turon, divlden tetap dan divlden naik pada periode 

t994-I996 dengan menggunakan seluruh emiten yang mengumumkan rencana pembagian 

dividennya._ Kedua penclitum tcrsebut menghasilkan hasil penelitian yang relative serupa. Hasil 

yang dicapai adalah tidak ada terjadi abnormal return yang signifikan secara konsis.ten 

10 Suryawijaya, M.A. & Setiawan, F.A, Op.Cit ha1142w143. 
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sehubungan dengan event yang diteliti yaitu emisi saham dan pengumuman div:iden sehingga 

bisa disimpu1kan bahwa BEJ tetah meocapai efisienst pasar bentuk setengah kuat (semi--strong 

Jonu efficiency) 

Selain 1tu telah dilakukan juga peneiitian. oleh Andreas Lako terhadap Bursa Efek Jakarta 11
• 

Penelitian ini memperbatikan reaksi investor terhadap pengumuman laba good news dan 

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

meounjukkan adanya anomaly reaksi investor dimana investor mernberikan respons yang positif 

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

dan signifikan terhadap laba good news pada tahurt 2000. Kenyataan hasil risct ini bertotak 

belakang dcngan teori efficient market hypolhesis. 

Penelitian event study yang dilakukan ini rnenggunakan Multi Faclor Model yang mengacu 

kepada penelilian Bambang Hermanto'"2
• yaitu penggunaan Single Index Market Modal (SJMM) 

dalam pengukuran normal return atau expected return untuk saham-saham di BEJ harus 

diperhatikan karena hasil dari pene!itian tersebut tidak semua expected return da.ri semua saham 

yang ada dt BEJ dapat diukur dengan metode ini. Ada beberapa saham yang lebih tepat diukur 

deogan Multifoctur Market Model Hal mi dikarenakan oleh adanya beberapa expected return 

dari saham yang dipcmgaruhi oleh factor di luar dari Indeks Harga Saham Gabungan. 

11 Lalro, Andreas. "Anomal! Reaksl lnvestro Terhadap Pengumumao Laba Good News dan Laba Bad News, Bukti 
Empiris dari Bursa Efek Jakarta". Usahawan No.02 TH XXXII. Februari2.003, ha13. 

12 Herm.anto, B. ''Nominal Stock Rettlm Volatllity on The Jakarta Stock ExChange and Changes in Government 
policy", Unpublished Ph.D Dissertation, Depart. Ac.c. & Finance University of Birmingham, lune. 
1998, hal. 259. 
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BABDI 

METODOLOGI PENELITIAI'i 

Metode yang digunakan pada pene!itian ini pada dasamya menggunakan metode event study 

dengan penelitian pada event pengumuan pembagian dividen. Di dalam metode tersebut terdapat 

tahapan time series yang berfungsi lmtuk menghasllkan model expected return. 

Dengan tujuan untuk mencapai keje1as.an dan metode yang sistematis, maka penelitian ini 

dibagl menjadt lima tahapan, yaitu: 

I. Tahap persiapan. 

a. Mendefirtisikan 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. Pengolahan data awaL 

b. Plot data. 

c. Uji stasioncr, 

d. ldentifikasi model. 

e. Perkiraan model dan uji kecukupan modeL 

f. Peramal:an modeL 

:t Tahapan event study. 
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a. Menghitung expected return untuk setiap periode, 

b. Menghitung abnormal return untuk seriap periode. 

c: Menghitung Cummulative Abnormal Return. 

d Menghitung standard abnonnal return (SAR). 

e. Menghitung standard cumulative abnormal retum (SCAR). 

[ Hipotesis statistic. 

4. T ahapan plot hasil empiris dalam bentuk grafis. 

5. Tahap interpretasl hasit penehtian. 

Untuk dapat menget.ahui lebib jelas mengenai garis besar penelitian untuk karya akhir ini, 

bisa dilihat pada skema di gambar 3.1 berikut ini: 

~ersiapan 

Tahapan Time-Series 

Tahapan Event Study 

L Plot Hasil Empiris 

! 
Tahap lnterpreta:sl Hasil 

Study 
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3.1 Tallap Persiapan 

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

mengidentifikasikan wak:tu event, penentuan periode estimasi dan periode waktu event dengan 

deskripsi sebagai berikut: 

3.1.1 Meudefinisikan eve11L 

Event yang akan dipilih dalarn penelitian ini adatah event pada saat pengumurnan 

dtviden tunai. Sedangkan emiten yang dipilih emiten yang selalu memhagikan dividen tunai 

untuk emiten perbankan yang diiakukan di tahun 2007 di Bursa Efek Jakarta. 

3.1 .2 Meneutukau perusnhaan yang akan dijadikan bahan penelitian. 

Saham yang dipilih merupakan saham-s:aham perusahaan yang bergerak di industri 

perbankan yang termasuk dalam Bursa Efek Jakarta. Focus penelitian dilakukan pada dividen 

tunai. Dividen tunai itu sendiri dibagi atas dua yaitu dividen interim atau dividen finaL 

Dividen interim merupak:an dividen yang dibaglkan sebagian terlebih dahulu dengan 

kemungkinan adanya pembagian dividen tunal final. Dividen final itu sendiri rnerupakan 

dividen akhir yang dibaglkan oleh emiten pada tatum buku tersebut. Dividen tunai itu sendiri 

dipilih selama periode tahun 2007. Periode penelitian yang dipilih adalah tahun 2007 bagi 

emiten perbankan yang membagikan dividen pada tahun tersebut Selain itu dilakukan 

pembatasan terhadap emlten yang likuid_ 
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Adapun daftar emiten yang dimaksud terdiri atas 12 bank, yaitu; 

1. Bank Rakyat Indonesia (BBRl). 

2. Bank Nasional fndonesia (BBNI). 

J. Bank Danamon (BDMN). 

4. Bank Bumi Artha (BNBA). 

5. Bank Bumi Putera(BABP). 

6. Bank Swadesi (BSWD) 

1. Bank Niaga (BNGA). 

8. Bank Central Asia (BBCA). 

9. Bank lntemasional Indonesia (BNII). 

!0. Bank Mandiri (BMRl). 

II. Bank i't1SP (NISP). 

12. Bank Buana (BBIA). 

Sebagaimana telah djsebutkan dalam bah sebe!umnya. bahwa data-data yang akan dipakai 

dalam penelitian ini adaiah emiten perbankan yang rnasih diperdagangkan di Burna Efek Jakarta 

yang meiakukan pengumuman pembagi_an dividend di tahun 2007 scrta saharn perbankan yang 

iikuid untuk bisa mengetahui respons pasar. Berdasarkan pembatasan ini diperoleh ll saham 

perbankan yang likuid yang melakukan dividen announcement di tahun 2007. Berda.-;arkan 

spesifikasi berikutnya saham yang likuid at.au yang sering diperdagangkan atau dengan kata lain 

peminatnya banyak, maka obyek penelirian berkurang mcnjadi t t bank, yaitu semua bank yang 

di atas kecuali Bank Swadesi Bank Swadesi merupakan emiten saham petbankan yang kunmg 

likuid atau tidak ada transaksi se1ama periode estimasi sehingga ttdak bisa diketahui bagaimana 

respons pasar terhadap corporate action yang dilakukan oleh bank tersebut Harga. emlten saham 
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tersebut sudah mewakill respons pasar sehingga bisa disimpulkan pasar tidak bisa menikmati 

abnonnal return. 

3.1.3 Mengideutijilmsilum wakht event 

Event yang diteliti dalam karya akhir ini adalah kejadian pengumuman dividen. perusahaan 

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

Perusahaan kemungkinan memberikan lnformasi pada suatu hari tertentudan. koran atau 

majalah akan melaporkan inforrnasi itu pada hari berikutnya. Hal !ersebut menyebabkan tidak 

jelasnya informasi mana yang sampai ke pasar pertama lcali dan pasar benar-benar bereaksl 

terhadap infonnasi itu. Kami berasumsi bahwa tanggal event berdasarkan tanggal pengumuman 

dividen tunai wttuk saham yang membagikan dividen. dan tanggal pengumuman laporan 

keuangan untuk erniten yang tidak mengurnumkan pembayaran dividen pada setiap periode 

peneiitian. 

3.1.4 PctteJttuan periode estimssi da11 Periode Event 

Periodc studi dibagi menjadi dua periode, yaitu pcriode estimasi (estim(ltion window) dan 

periode cve/11 (event wimlow}. Penode estimasi digunakan sebaga.i dasar penyusunan model 

untuk mengukur normal return atau expected return. Tipikat panj.ang periode estimasi antara 20 

sampai dengan 60 minggu untuk studi mlngguan. Sedangkan untuk studi harian tipikal 

panjangnya periode estimasi adalah l.OO hingga 300 hari 13
, Sehingga perlode estimasi yang 

digwtakan adalah tOt hari perdagangan yang mendahuiui periode event dan periode event 

n Peterson, Pamela P, Op. Cft hal 38 
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terbagi menjadi dua bagian yaitu periode pre..event dan post evem. Dan untuk periode evenf 

mengacu pada penehtian terdahuiu yang telah dilakukan sebelumnya dengan rnemperhatikan 

waktu yang tidak terlalu panjang namun juga tidak terlalu pendek di sekitar hari event (tO). 

Peri ode event ditetapkan 20 hari, dengan perincian untuk pre-event adalah 10 hari perdagangan 

sebelum tanggal event, hari event adalah satu hari, t=O dan untuk posr et<-ent ada!ahlO hari 

perdagangan setelah hari event. Periode event 20 hari dipilih karena dianggap cukup mewakili 

secara statistik tidak terlaJu pendek namun juga tidak terlalu panjang yang dapat menyebabkan 

ada event lain yang mempengaruhi peneHrian untuk event yang sedang diteliti. 

Periode Estimasi 

Tb 

Gamhtlr UJ./l Pcriodc Woldu Ewnt Sbtdy 

Dimana: 

Tpre 

Perlode vent 

10 hMl Perdaga.ngan 

Te 

Th Penode awal untuk mengesti:m.asi expected normal return 

Tpost 

Tpre Periode awal untuk mengestimasi abnormal rerun, kurun waktu sebelum 

adanya informasi mengenai akan te~adinya merger atau akuisisi 

Te Hari event, ada!ah saat diumumkarmya dividen atau saat dikeluarkannya 

informasi baru kepasar secara resmi (announcement date) 

Tpost Periode setetah tetjadinya event (peride terakhir) untuk mengestimasi 

abnormal return, adalab periode disekitar setelah diumumkannya merger/akuisisi atau setelah 

dikeluarkannya infonnasi baru kepasar secara resmi 
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3.1.5 Pengumpulatz Data 

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

berikut: 

I. Indeks Harga Saham Individual (IHSO dari masing~masing perusahaan 

2. lndeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Dengan periode talmn 2006 sampai dengan 2007, sesuai dengan hari event,periode estimasi 

dan periode event yang telah diteotukan diatas. Data-data dt atas diperoleh dari 

"'\·W\~~ fintu1GC. vahoo.com, Bloomberg, Bursa Efek Jakarta dan sumber iainnya yang bisa 

membantu penelitian. 

3.2 Taltnpan Time Series 

Pada tahapan time-series, digunakan program Eviews S.l untuk mengolah data, untuk 

menghasilkan suatu model yang mengukur expected return. 

3.2.1 Pengo/allan 1Jata 

Pada tahapan im dilakukan pengolahan data a'N1ll yaitu mengubah menjadi bentuk retum 

dari masing-lllasing saham sampel yang digunakan untuk masing - masing periode. H:al ini 

diiakukan dengan diferensiasi ordo l ata.11 In data awal sehmgga didapatkan data yang stasioner. 
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3.2.2 Plot Data 

Selanjutnya saham yang telah berubah dalam bentuk retum dilakukan ploting dan 

rnengidentifikasi adanya trend atau tidak. 

3.23 Uji Stasitmer 

Kemudian dilakukan pengujian parla data secara individual apakah sudah dalam keadaan 

stationer. karena hal im merupakan asums:i dasar dalam melakukan anaJisis time-series. Hasi 

ADF Test untuk masing individual dalam penelitian mi bisa dilihat pada h.aiaman lampira.n. 

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

stationer. dilakukan Umt Root 1'esl Augmented Dickey-Fuller (ADF} 

2. Jika data da!am keadaan non-stationer maka per1u dilakukan diferensiasi ordo I, atau lanjut 

ke or do 2 sarnpai data menjadi stationer jika masib belum stationer rnaka data dikeluarkan 

dari sampeL 

3 Selanjutnyajuga mcngidentifikasi adanya outliers yang ekstrim pada data tersebut. 

4 Dimaoa identifikasi dilakukan dcngan meoggunakan Interval estimate berdasarkan tingkat 

kepercayaan 95%. 

5. Bila nilai dari return berada diluar batas interval baik batas alas maupun batas bawah, rnaka 

perlu diganti dengan nilai batas atas atau bntas bawalt 
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3.1.4 ldenlijikasi Model 

Setelah data yang stationer dihasilkan~ selanjutnya mengidentifikasikan bentuk dari model 

yang Dtgunakan, Langkah mi diselesaikan dengan membandingkan koefisien aurokorelasi dan 

partial korelasl dari data yang scsuru dengan berbagai model ARil:viA 

l. Diawali dengan pembentukan model dimana reltlrn ll-ISI sebagai dependen variabe!, 

sedangkan return lHSG sehagai independent variable. 

2. Kemudian dilakukan residual test dengan meiihat pada correlogram q-stat, yaitu 

Autocorrelation factor {ACF) atau memeriksa core/logram dari aufocorellation dan partial 

autoc.orellation dari residual variabel dependen dengan syarat harus dalam keadaan white 

noise. (Kondisi white noise tetjadi apabila ACF dalam correlogram seiarna lag yang 

ditentukan berada dalam batas tingkat kepercayaan 95%, dimana lag yang digunakan adalah 

sebesar 16) 

3. Apabiia ada ACF dalam correlagram berada di tuar batas interval dengan tingkat 

kepercayaan 95%. maka langkah selanjutnya adalah menentukan pola ARIMA yang sesuai. 

4. Autokorelasi (ACF) dapat digunakan untuk menetapkan apakah terdapat suatu pola (A.R, 

MA, ARMA a.tau ARIMA) dalarn suatu kumpulan data dan apabila tidak terdapat kumpulan 

data tersebu£, rnaka dapat dibukrikan, bahwa kumpulan data tersebut mndom, 

5. Koefisien autokorelasi untuk beberapa rime-lag diuji untuk melihat apakah nilai tersebut 

berbeda nyata dari not 

6. Kelayakan model regres1 yang telah disusun ditentukan dari kondisi white noise pada 

residualnya. 

7. Perhitungan expected return menggunakan model regresi dengan multi factor marhe1 mode!. 
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it Model ini mengas:umsikan bahwa expected return dari suatu saham dipengarnhi oleh market 

return dan juga dipengaruhi oleh faktor~faktor lainnya. 

Model ini mengacu kepada pene1itian-penelitian yang telah dilakukan terdahulu, Kemudian 

membentuk pola ARIMA clan memasukkan variabel-variabe[ independen dan dependen ke 

dalam model regresi sebagai berikut: 

Dimana: 

Rit =return saham i pada hari ke-t 

=Intercept 

~ Koefisien parameter RIHSGt (slope) 

RIHSGt =Return IHSG pad a han ke~t 

Eh = Koefisien resJduaJ error Ct..t 

tt~1 = Residual error pada hari ke t-1 

3.2.5 Perkiramt Model dan Uji Kecakapau Jt.fodel 

Selanjutnya, setelah model sementara dipilih, dilakukan perkiraan model dan uji 

kecukupan model. 

1. Melihat signifikansi dari parameter~parameter tersebut dari variahel independen dengan 

memperhatikan niiai student t statistic atau nilai probabtlitasnya Dalam hal mi diasumsikan 
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bahwa parameter teiSebut sudah eukup signifikan dan dapat digunakan dalam perhitungan 

expected retum. 

2, Kemudian model pernmalan dicek untuk kecukupannya Pada langkah ini dilakukan dengan 

memeriksa kesaJahan (residual error, SH). dimana harus diyakinkan random. 

3. MQdel diperiksa dengan menggunakan residual test melalui correlogram Q-statlstik, dimana 

model tersebut dianggap sudah tepat apabila autokorelasi dan partial autokore[asi di seluruh 

lag sudah mendekati nol (tidak ada yang signlfikan) dan adanya konsistensi dari amplitudo 

yang tinggi melalui seluruh nilai frekuensi pada spektrum garis (mempunyai nilal 

probabilitas yang besar. 

3.2.6 Peramalan Model 

Se!anjutnya model yang dihasilkan tersebut dilakukan forecast untuk rnenghasilkan model 

pengukuran expected reh1m yang dtgunakan sebagai dasar perhitungan tahapan event study lebih 

I an jut 

3.3 Talzapan Event Stmly 

Seteiah tahapan time-series se\esat dan menghasiJkan modet expected return, maka 

tahapan selanjutnya adalah melakukan tahapan event study sebagat berikut 
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3.3.1 Perllilungan Expected Retum 

Selanjutnya. expecied return dlhirung untuk masing-rnasing perusahaa.n dengan 

menggunakan model yang telah dihastlkan dar:i proses forecasting p:ada tahapan time-series. 

3.3.1 Menghihmg Almomw.l Return Untuk Masing-m4Sihg PerWde 

ARu ~ R,- E(R;,) 

Dimana: 

.... o Abnormal reJurn untuk saham i pada minggu ke-t 

=Actual return untuk saham i pada minggu ke-t 

E(R.,) ""'f:.Xpected retum untuk saham i pada minggu ke-t 

3.3.3 Menghittlng Cununulative Abnormal Return 

t~-ro 

Dim ana: 

CAR1n::::; Cmnulalive abnonnal return harian saham i selama periode event 
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3.3.4 MenghUung Average Almormal Relttrn 

AAR.-, ~ 1 I ARil 
N i=l 

N = Jurolah seluruh saham yang diteliti 

3.3.5 Menghitung Cummulative Abnormal Return 

I ~+Ill 

t~ -10 

t=+JO 

CAAR.v. 

I ~-10 

Dimana: 

CAARNn = Cummulative Average Abnormal Return selama periode event 

CARta =Cumulative abnormal return harlan saham i selama periode event 
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3.3.6 Mengllilung Starulard Error ofEslimate dan Standorti Error of Fcrecast 

1. Menghitung standard error of estimate 

Dimana; 

L[o;l(Rtj-Rij• }2 

T-2 

R;j Return yang teijadi pada periode j selama periode est1masi 

Ru* =Return yang diprediksi pada periode j dalam periode esrimasi 

Sit'·" Standard error of estimation untulc saham selama periode T periode estimasi 

2. Menghitung .standard error of forecast 

Dimana: 

Sin""" Standard error peramalan (forecast) untuk saham i hari t periode event 

Stc = Standatd error estimasi untuk saharn setama periode T dalam peri ode estimasi 

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

cstimas{} 

Rmj c.·-' Rellfm pasar untuk periode j selama periode esttmasi 

Rmt = Rehtrn pasar untuk periode t selama periode evem 
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Rm =Rata-rata return pasar selama periode estimasi 

3.3. 7 Menghilung Standardized Abnormal Return dan Standardized Average Abuormal 

Return 

SARu ~ AR;/Sifi 

Dimana: 

SAR;t =Standardized abnormal return untuk saham l pada periode t 

N 

SAAR,w = 1 __ 1: SARit 
.JN i~J 

Dimana: 

SARit Standardized abnormal rehJm saham i pada hari pengamatan t = + l 

SAARnt Standardized average abnormal return dari seluruh sampel pada 

hari pengamatan t = + 1 

3.3.8 Menghitcmg Starcdardized Cummulative Abnormal Retllrn (SCAR) dan Standardized 

Cummulative Average Abnormal Return 

I ~+10 

SCARit = .E SARa 

I~ -10 

Dimana: 

SCAR;t =Standardized cumulafh.·e abnomwl return untuk saham i selama periode event 
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SCAARN. ~ J. E SCARin 
.fN i~J 

Dimana: 

Standardized ctl~!llative average abnomral return seluruh 

sampel saha.m selarna n periode estimasi 

3.3.9 Hipotesis Statistik 

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

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

hypothesis bahwa abnormal n:tum tidak sama dengan nol, atau evem mempengaruh1 secara 

signifikan perilaku sari return saham selama periode event) Pengujian 2 arah (two tailed test) 

dengan menggunakan distrihusi t (karena n = 30) serta meiihat signifikansi. pada level 1 o/o, 5% 

dan 10%. Degrees of freedom (df) ~ t- l (t periode event) 21 - I 20. Untuk analisis 

aggregate maka t adaiah jumlah emiten yang dljadikan subyek penelilian. Apabiia dari hasil 

pengujian signifikan HO diterima, maka hal tersebut meounjukkan bahwa pasar sudah efisien 

karena harga saham benar-benar sudah mencenninkan informasi yang dipublikasikan, sehingga 

pemegang saham tidak bisa memperoleh abnormal return yang signlfikan. 

Seba!iknya, bila HO ditolak maka hal tersebut menunjukkan bahwa pasar be!um efisien karena 

harga saham tldak secara cepat menyerap inforrnasi yang dipublikasikan, sehingga 

dimungkinkan pcmegang saham mendapatkan abnormal return 
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3,4 To/Japan Plot Hasil Empiris Dulam Bentuk Grafts 

Setelah dilakukan tahapan emplris event study maka tahap selanjutnya adalah memplot hasit 

Abnormal Return (AR) dan Cumulative Abnormal Return (CAR) dalam bentuk gra{k Dari 

bentuk gratis inJ, maka dapat diketahui apakah event pengumuman dividen mempunyai dampak 

yang signifikan pada nilai perusahaan atau ridak, sehingga dapat dilak:ukan analisis dikaitkan 

dengan teori~ teori yang relevan. 

3.5 Taltap lnlerpretasi. Hasil Peuelitian 

Analisis hasii studl dilakukan berdasarkan hasll plot AR dan CAR agregat dan sektoral serta 

basil perhitungan berdasarkan metodologi event study. Kemudian knndisi yang dtgambarkan 

berdasarkan plot AR dan CAR dan detil perhitungan matematis tersebut dihubungkm dengan 

teori~teori yang retevan untuk mendapatkan hnsJl analisis yang logis. 
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BABIV 
ANAL~ISDANPEMBAHASAN 

Pada bah IV ini dilakukan pembahasan dengan menganaiisis respon pasar terhadap 

pengumuman dividen tunai saham perba:nkan yang dilakukan di tahun 2007. Penelitian dibatasi 

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

merupakan saham likuid. Sebagai basil dari tahapan empiris event study yang akan dlsajikan 

dalam bentuk grafis dan tabel berdasarkan analisis individual. 

Anallsis dikaitkan terharlap perilaku pasar mengenai pembagian dividend terhadap 

perusahaan terkait. Hast! perhitungan stasionaritas serta perhitungan event study akan disaj1kan 

daJam bagian Iampiran pad a karya akhir ini. 

Dalam penelitian ini, pengambilan data yang dipertukan dilakukan secara purposive 

sampling yaltu populasl yang dijadikan sample penelitian adalah populasi yang memoouhi 

kriteria sample tertentu yang diinginkan dimana dalam hal ini merupakan saham-saham 

perbankan yang masih diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta. Dari semua saham tersebut 

dibatast h.anya saham perbankan yang meiakukan dividend announcement pada tahun 2007. 

Penentuan kriteria~kriteria ini dllakukan untuk menghindari adanya mispersepsi. yang 

selanjutnya akan berpengaruh pada basil anaiisis. 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 

pengumuman pembagian dividend di tahun 2007 serta saham perbankan yang likuid untuk bisa 
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mengetahui respons pasar. Berdasarkan pembatasan ini diperoleh 11 saham perbankan yang 

Hkuid yang melakukan dividen announcement di tahoo 2007. 

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

ind6ks saham harian. Data harian tersebut dibagi atas total 122 hari dengan I 01 hari pengamatan 

serta 10 hari sebelum corporate action dan 10 hari sesudab corporate actions. Terhadap masing

masing jenis data diatas akan dilakukan anal isis statistik deskriptif berupa indeks sabam harlan 

(lliSI) dan indeks harga saham gahungan (JHSG) harian. 

Analisis dilakukan terbadap masing-masing individu saham yang kemudian dilakukan 

analisis aggregate terhadap kumpulan saham tersebut Adapun tujuan diiakukan analisis 

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

masing-masing saham serta secara gabungan atau aggregate. Tujuan dari penggunaan metode ini 

adalah untuk mcnilai apakah ada excess return atau abnormal return yang diha."lilkan ofeh 

pemegang saharn Oersamaan dengan event tertentu yang tetjadi dalam hal ini pengumuman 

pernbagian deviden unruk masing~masing emiten serta secara keseluruhan. Abnormal return itu 

sendiri merupakan perbedaan antara observed return dan normal return yang berasal dari 

pemodelan yang berasal sebuah event Window. 

4.1 Ana/isis fndividuo.l 

Adapun emiten yang dijadikan obyek penelitian adalah saharn perbankan yang likuid dan 

mernbagikan d!vtdend selama tahun 2007 yang masih diperdagangkan dan terdaftar di Bursa 

Efek Jakarta Berdasarkan pengelompoka.n atas pengumuman pembagian divtdend dtperoleh 12 

bank, yaitu: 
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L 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 Internasiona1 Indonesia (BNll). 

!0. Bank Mandiri (BMR!). 

ll Bank NISP (NlSP). 

lZ. Bank Buana (BB!A). 

Berdasarkan spesifikasi berilrutnya saham yang (ikuid atau yang sering diperdagangkan atau 

dengan kata lain pemlnatnya banyak, maka obyek penelitlan berkurang menjadi ll bank, yaitu 

semua book yang di atas kecuali Bank Swadesi. Bank Swadesi merupakan emiten saham 

perbankan yang kurang !ikuid atau jarang terjadi transaksi sehingga tida:k bisa diketahui 

bagaimana respons pasar tethada.p corporate action yang dilakukan oleh bank tersebut Harga 

emitcn saham tersebut sudah mewakili respons pasar. 

44 

Analisis pengaruh..., Sitorus, Andrew William , FE UI, 2008



4.1.1 A1••lisis Ba"k Rakyat lJUlotutSia (BBRI). 

Bank Rakyat [ndonesia merupakan emiten yang melakukan lPO di tanggal 1 0 November 2003. 

Seiring dengan beljalannya waktu bank ini bertumbuh menjadi salah satu bank yang besar 

terutama setelah lPO. Seiring dengan perkernbangan waktu. harga saham BBRI mengalarni 

kenaikan secara perlahan. Pergerakan harga snham emiten ini bisa diJihat pada grafik di bawah 

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

pengumuman dividend. 

Gombar {J'.f_ l'ugerokan /larga Salmm IJBRJ 

BBRI 

··~ -Rp2,0CX:t00-----~-~--

.. --~-~-~--- - ------ -·· -~~-----
- Linear(BSRI} 

·150 ·HlO ·SO 0 

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

yaitu melakukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal 23 May 2007 yang pada grafik 

ditandai dengan 10. Jika kita melihat Gambar IV-ll dan grnfik IV-N terlihat adanya SAR yang 

positif dan signifikan pada t -8 (o:=5%) dan t ~2 (a=l%}. Hal ini mengindikasikan adanya 

keboooran inforrnasi atas rencana corporate action oleh emiten yang berupa pcngurnuman 

dividen. Kebocoran mfurmasl bisa saja akibat dari insider trading atau adanya pola waktu 

pengumuman pembagiart dividen yang terprediksi atau rnalah relative sama seriap tahunnya. 
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Pada FO, terdapat AR yang posirif nanrun tidak signifikan, dan pada t +! terdapat AR yang 

negative namun tidak 

Gambar!Jiwl/ SAR da11 SCAR BBRI 

SAR 1% 

I 1.1.26124 ~+~~~+~~~+··o.~.~um=,c+~~,~.,.=,,,~,.o-1 

f--+-~-+-=--+--4·-.. -+---l~== ·9 o.tiH412 a 7$1772 ti.OJO:roJ 1.!1778% 

f-~~~.",+"•·'""''''""'rt---c;2"'""'"'"'''+~~~+.;;.,.--·-lc,,.,:;.---f-,;;."01"234"''of-,4 "74'W38 

-7 +---~==+~-+~~+- - +---==+--c=o-1 0.01$087 o_98:J717 O.O!i74JS ,,7263.65 

---. .. co.1~.,~,~,.,-l~-· .. ~+~~~+~---f.,o.oi!S201 I uaoZJO i 
6.4716!7 

·• 
~+~~~+~~~+---~-· 

0.0813U !U'.H4J1 7.95fQjQ 

1-~~--~,+-,c··'"'"'"'"".-1--~~-.. -, .. .,=,+ .... :;,-- ... ~~+ ...... -~-J-,,_."'"'"'" --=d lUHii987 

·I -n.OJ);'l') -1.7H61! 
~-1~~-t-~dl~ ........ ~ 

!.U42034 ?.302316 

-··~+-· .... -.~-~·-·+~-+--+- ~+-~=+~=o-1 0 fl_0Jl7:l~ ll.76S\\IO) IU5JN1 \0.0703S6 

+--~-f--,0c.1-;;1'""""f-c1c;;0:&27224'"" 
0132.152 8.655')()1 

3 

• ---+--~+-••.. ~,~,.,=,-!--,,.-==~ 
S ~OO'ltli -0.33Sl98 tUY>787 !1.566712 j 

o ~o-"~,+~~-.-.• -"'~,-,c+~~~+ -~~-l--~~-1~, ... , .. , .. " .. "' .. +--w--1 
____ .. _ ~-,.t~o~O-iiW .. , .. ,+-~o.?tHo5 -1----l-~~-lf..---------·1-o:rsilAz 9.967t6s 

1 
1---- -..f-~..J ......... --.-;;d·-·--.J---ji----f-, ="*~~· 3 {1.019311'2 L267214 O.l7162A lU.~4379 I 

signifikan. Hal ini mengindikas\kan bahwa pasar sudah menyerap seluruh informasi 

rnengertai saham BBRI. Sehingga AR bergernk pada garis kesetirnbangan, nilai CAR yang 
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positif pada t +IO menunjukan bahwa event memberikan pertambahan nilai terhadap saham 

BBR!. 

Untuk emiten ini terdapat SAR yang signifikan yang te;jadi selama event windows. Oieh 

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

HO: AR~O) sehingga pasar menikmati Abnormal Return (AR). 

Gombdr !V-/Jl Pl!rgcrolron .tfl{ dan CAR BBRJ tahu11 Z007 

-15 -10 -5 0 15 
_ _.:.:_~-------<>os-· ---·~-- - ------·----- ·-

Daily Event 
~AR -4-CAR 

Garrdtflr IV-IV SAR dan SC.'AR RBRltah11n. 2(11)7 

-ls~---~~-:tHJlioooo (L_ 

' '"--4.000000·~---
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4.1.2 Ana/isis Bank Nasionallmlonesia (BBNI). 

Bank Nasional Indonesia merupakan emiten yang melakukan [PO di tanggal 25 

November 1996. Seiring dengan berja1annya waktu bank ini bertumhuh menjadi salah satu bank 

yang besar terutama setelah IPO. Pergerakan harga saham emiten ini selama periode estimasi 

mengalami trend kenaikan hingga rnencapai titik tertinggi pada saat pengumuman dlviden. 

Gambar IV-V l'erglfflJkllll HaiJltl Sahillrf BB!Ill 

-!-iil.ear(SBf>!ii) 

0 

Dl tahun 2007 emiten lnl mengeluarkan corporate action yang berkaitan dengan dividen 

yaitu melakukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal 24 May 2007 yang pada grafik 

ditandai dengan t 0. Jika kita mclihat table IV-VI dan grafik 4b2 tenihat adanya SAR yang 

positif dan signifikan pada t -6 (a.""5%). Hal int mengindlka5ikan adanya kebocoran infonnasi 

atas rencana corporate action oleh emiten yang berupa pengumuman dividen. Kebocoran 

informasi bisa saja aklhat dari insider trading atau ad~ya pola waktu pengumuman pembagian 

divlden yang terprediksi atau malah relative sama setiap tahunnya Pada t=O, terdapat AR yang 

negatif namun tldak signifikan. dan pada t + l terdapat AR yang kembali posltif namun tidak 

stgnifikan. Hal ini meogindikasikan bahwa pasar sudah menycrap seluruh inforrnasi mengenai 

saham BBNl Sehingga AR bergerak pada garis kesetimbangan, nilai CAR yang positif pada t 

+ 1 0 menunjukan bahwa. e-vent memberikan pertambahan nihu terhadap saham BBNl 
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GambnrW-VTSARdnnSCARBBNl 
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. 
0.012&3899" j 9 l --Q-.0244712 ·1.080443 3.214971 

r- ' 10 1 !)J)22598 0!.18:5003 009543699 4.!99974 

--- ····-~ -- - -"= 
____ ::_::j 

-~-

2.845340 2.&85%1 1.724713 

Keto::r.mp: karCfla n<"" 30 mnb digunakart (lest 
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Untuk emhen ini terdapat SAR yang signifikan yang terjadi selarna event windows. Oleh 

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

HO: AR~O) sehingga pasar menikmari Abnormal Return (AR). 

Gamba~ IV~ VI£ All. tlan CAR DBNITa!fun 20(}7 

Gaml11.u fJi'..Vffl !M.R dan SCA.R BBNl ralwn 20fJ7 

--~--,- ·~·~·6JJOOOOO- --;------ -~---- -----------
i 

· -wooooo 

~SAR 

-e-SCAR 

so 
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4.1.3 Anafisis &rtk Dananwn(BDMN) 

Merupakan emiten yang melnku.kan IPO pada tanggal 6 Desember 1989. Bank Danamon 

merupakan salah satu bank yang terkena imbas Krisis Moneter 1997-1998. Namun setelah era 

pasca krisis, menjadi salah satu bank yang cukup bisa bersaing di industri perbankan. Pergerakan 

har:ga saham BDMN dalam. periode event cenderung fiuktuatif namun mencapai harga yang 

cukup tinggl pada s.aat mendekati tanggal announcement. 

Gombar nqx Pergr:rakan Jlorga Saham RDMN 

BDMN 
--·~~~~-·~~pB,-000.-00--~~-~~~ 

--......... ,~ ... :!!:"~"'"''~'~-----
Rp4,000.00 -BOMN 

- Linear(BDMNJ 
,-~----- ............. ---~-----Rp---:._ ____ _ 

·100 ·SO 0 SO 

Di tal11m 2007 emiten ini mengcluarkan corporate action yang berkaitan dengan dividen 

yaitu melakukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal28 Maret 2007 yang pada grafik 

ditandai dengan t = 0. 
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Gamhar TV-X SAR dDn SC4R BDMN Toltun 2007 

Signifiknn Level 

Event 

Daily AR SAR 1% 5% 10% CAR SCAR 

-10 -0.009916361 -0.408503 -0.009916 -0.408503 

-9 -0.001514 -0.061160 -0.011430 -0.469664 

-8 0.006961576 0286606 -0.004469 -0.183058 

-7 0.006889361 0283770 0.002421 0.100712 

.(j 0.006820333 0280746 0.009241 0.381458 

-5 0.048072777 1.980488 ••• 0.057314 2.361945 

~ 0.006361016 0260361 0.063675 2.622306 

-] 0.0531735 2.(88507 ••• ••• 0.116848 4.810813 

-2 -0.038550037 -1.588251 0.078298 3.222::.61 

-I -0.001514 -0.062378 0.076784 3.160184 

0 -0.03228223 I -1.320145 0.044502 1.840039 

I -0.033259032 -1.368374 0.011243 0.471665 

2 0.072257492 2975490 ••• ••• ••• 0.083500 3.447155 

------ ······- -·· --.· 
] 0.013754176 0565164 0.097255 4.012919 

•I -0.012365 -0.501234 0.084890 3.511686 

5 0.028562188 L\7l467 O.tt3452 4.683153 

" -0.03800935 -1.548628 0.075442 3.134524 

7 -0.016664515 -0.685648 0.058778 2.448877 

8 -0.001513 -0.062321 0.057265 2.386556 

9 -0.001513 -0.062336 0.055752 2.324220 

lO 0.006179308 0254448 0.061931 2.578669 

2.&45340 -2.08l963 1.724718 

Kc!cr.mgan :karen an<~ 30 muka digunukun I test 

... signifikan 
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Jlka kita melihat table IV-X dan grafik IV-XII untuk emiten ini terlihat adanya SAR 

yang positif dan signifikan pada t -5 (a~IO"/o), t -3 (a~S%) dan t +2 (a~ I%). Hal ini 

mengindikasikan adanya kebocoran informasi atas rencana oo:rporate action oleh emiten yang 

berupa peogumuman dividen, Kebocoran informasi bisa saja akibat dari insider trading atau 

adanya pola waktu pengumurnan pembagian dividen yang terprediksi atau malah relative sama 

setiap tahunnya. Pada t=O, terdapat AR yang negarif namun tidak signifikan~ dan pa.da t +2 

terdapat AR yang positif namun signifikan. Hal ini mengindikaslkan bahwa pasar sudah 

menyerap seluruh infotmasi mengenai saham BDMN akan tetapi ada hai lain yang menimbulkan 

terjadinya lagi abnormal return setelah pengumuman dividend. yaltu pada periode t +2. Hal ini 

merupakan hal yang biasa teljadi dimana harga saham nail kembali setelah pengumuman 

dividen sehingga pelaku pasar blsa melakukan capiral gain pada periode ioi. Setelah teqadi 

peristiwa AR di periode t +2, AR bergerak pada garis kesetimbangan, di.mana nilai C.I\R yang 

positif pada t +W menunjukan bahwa event memberikan pertambahan ni!ai terhadap saham 

BDMN. 

Untuk erniten ini terdapat SAR yang signifikan yang tetjadi selama event windows. Oleh 

karena itu bisa ditarilc kesimputan bahwa event mempengaruht reaksi pasar (menolak hipotesis 

HO: AR=O) sehingga pasar menikmati Abnormal Return (AR). 
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Gamhar IV~ X! AR tlan C'AR Bank Damurr.on tahun 20Q7 

-~, 

-IS 

'---~=-------=-~----"~_·:::::=:_-=-~==---:::::-~ ____ ! 

Gambur IV-Xll SAR dan SCARlJank Dan41HMI lahun lOQl 

4.1.4 Anali<if Bank Bumi Artlra (BNBA) 

Bank Bumi Artha melakukan !PO pada tanggal 1 Juni 2006. Salah satu bank yang 

usianya terbilang relative muda di bursa. Pada table berikut selama periode event, harga saham 

erniten ini memiliki kecenderungan untuk turun hingga pada saat pengumuman dividen. Narnun 

setelah tanggffl pengumuman dividen mengalami kenaikan lagi. 
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Gam bar JV~Xlff(;wnbar 4#. PCI)'Jcrakan harga sa.hamBNBA 

(" ----------- - ------ -- ------; 
; 

BNBA 
-~----··--Rp40M()----·--· 

--~1'¥:: fig~~---·· 
~-------------.--·-- -----RpZOilOO- --- ·--- -·-- -SNSA 
--------~----~Rpl(.QOO--- ---· -linear{SNBA} 
--------. --~~ -,----------Rp-----: ______ , 

0 50 

Di tahun 2007 emlten ini mengeluarkan corpomte action yang berkaitan dengan dividen 

yaitu melakukan pengumuman pembagian dtviden pada tanggal 19 April 2007 yang pada grafik 

ditandai dengan t 0. Jika kita me!ihat table IV-XIV dan grafik IV-XVI terlihat adanya SAR yang 

positif dan signifikan pada t +2 {a.= I%) dan t +4 (a."'--.S%). Hal ini mengindikasikan hahwa 

corporate action tidak memberikan pengaruh kepada respons pasar. Pada t=O, terdapat AR yang 

positif ttamun tidak signifikan~ dan pada t +l terdapat AR yang negative namun tidak 

signifikan_ Abnormal return terjadi pada periode setelah teljadi pengumuman dividen. Hal ini 

rnengindikasikan bahwa pasar sudah menyerap seluruh infurmasi mengenai saham Bl\TBA 

namun ada facto( lain yang mempeogarubi sehingga terjadi AR setelah periode pengumuman 

dividen_ Walaupun demiklan, AR bergerak pada garis kesetimbangan, nilai CAR yang positif 

pada t +10 menunjukan bahwa event memberikan pertambahan nilai terhadap saham BNBA 

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

karena itu bisa ditarik keslmpulan bah.wa event mempengaruhi reaksi pasar (menolak hipotesls 

HO: AR~O) sehingga pasar menikmati Abnormal Return (AR). 
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GamharlV-XlV SAR tla11 SC.AR BNBA Talrun 2007 

Signifikan Level 

Event Daily AR SA.R 1% 5% tO% CAR SCAR 

-10 -0.046980538 -1.982533 -0.04698 1.982533 

-9 0.031042 1.302619 -0.01594 ..0.679914 

-8 -0.005099 -0215825 -0.02104 -0.895739 

-7 ..0.002728 -0.115596 -0.02377 -1.011335 

-6 -0.020091843 ..0.851614 -0.04386 -1.&62948 

_, -0.038252 -1.620632 -0.08211 -3.483581 

4 -0.002336 -0.098995 -0.08445 -3.582576 

-3 -0.006566 -0.277616 -0.09101 -3.860192 

-2 -0.082385333 -3.491288 -0.1734 -7.351480 

-I 0.026275273 1.112225 -O.Itl712 -6.239255 

0 -0.006103222 -0.253483 -0.15322 -6.492738 

---· --- - -- -- -
I -0.015486 -0.644522 -0.16871 -7.131259 

2 0.131552636 5.569219 ••• ••• • •• -0.03716 -1.568041 

3 0.003317 0.140427 -0.03384 -1.427613 

' 0.059737 2.531986 ... ... 0.025896 I .104373 

' 0.029023849 1.224507 0.05492 2.328880 

6 0.000265 0.011232 0.055185 2.340112 

7 -0.045996455 -\.937459 0.009188 0.402653 

' -0.076100077 -3.225029 -0.06691 -2.822376 

9 0.144799333 6.137453 ... ... .. . 0.077888 3.315077 

10 -0.058913455 -2.4946% 0.018974 0.820380 

2.845340 2.08596] 1.724718 

KetcJ111lgan : k.urcna n<- 30 maim digunakan I I<:SI 

••• signifikan 
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Oambur IV-XV AR dan CAR BN8t1 Tahlll'l 2007 

----------~-- ----- - -.OA ·~~ ---!!-----

-15 15 

-~---~ 

Gamh11r Jf'.XVI StiR dafJ SCiR BNBA Tahun 20!)7 

----~---~-' 

-15 15 
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4.1.5 Analisis Bank BUI1U Pulua(BABP) 

Bank Bumi Putera melakukan JPO pada tanggal !5 Juli 2002. Pergerakan barga saharn 

se!ama peri ode pengarnatan t~~adi fluktuasi dan turun drastic pada saat pengumuman dividen. 

Gr1mhar IV-XVO Petgf'l"llktur. llarga Saham BABP 

BABP 

-150 -100 -SO 0 50 

-BABP 

~linear (BABP) 

' 
' '------------------------- --------' 

Dl tahun 2007 emiten inl mengeluarkan corporate acrion yang berkaitan dengan dividen 

yaitu melak.ukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal 5 April2007 yang pada grnfik 

ditandai denga.n t 0. Jika kita melihat table IV -XTTI dan grafik pergerakan IV -XX terlihat adanya 

SAR yang positif dan sigmfikan pada t -6 (a.=S%). Hai mi mengindikasikan adanya kebocoran 

informasi atas rencana corporate action oleh emiten yang berupa pengumuman dividen, 

Keboooran informasi bisa saja akibat dart insider trading atau adanya pola waktu pengumuman 

pembagian dividen yang terprediksi atau malah relative sama setiap tahunnya.. Pada t-·"'·-0. terdapat 

AR yang positifnamun tidak si.gnlfika.n, dan pada t +I terdapat AR yang negative namun tidak 

signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar sudah menyerap seluruh informasi mengenai 

saham BABP. Sehingga AR bergernk pada garis kesetimbangan, nilai CAR yang posltifpada t 

+l 0 menuojukan bahwa event memberikan pengurangan nilai terhadap saham BABP. 

sa 
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G•unbor lV-Xvm SriR dt1.11 SCAR llABPtalum 2()1)7 

Signifitan Level 

EYmttDaily AR SAR 1% 5% 1{10.4 CAR SCAR 

-10 OJI3102:S 0.092380 0.031025 0.092380 
I 

·• I .0.257390 4.65511 -0.!650H! 

.. OJ 16574 034B899 0.061463 0.183889 

-·----
-7 -0.2(263 -0,636320 -(U5116 · .0.452431 

~----- ... .. {UI3<i731 2.482606 ••• ... 0-685569 2.03017:) 

., -0.44898 ·l.34:l697 0.236584 0.687478 

------
~ OJMl789 0.!~046 0.178373 0,&1252<1 

-3 .0.0328-4 -0.098171 0245538 0.714347 

----
-2 -0.0491 ..Q.I44928 0.196442 0_569418 

-I .0.03784 .0.112&64 0.158605 0.456554 

- ·-·- --
0 0.06083 0.179785 0.219434 0.636340 

l .0.09474 .0.283334 0.1246?2 0.353005 

2 ...().()2836 
-··············'"-;;-

·fL01W8S8 0.096328. 0.268H8 

} 0.041975 0.125611 0.138303 OJ93728 I 
' ' - --=-=' 4 .Q.O!B54 .0249786 0.054762 0.143942 i 

' -0,02772 ..(l,_(t82973 0.027039 0.!}60969 

·-... _____ .. ___ 

6 0.032024 O.O'J5G85 0.059063 0.156654 

7 0_040149 0.!20092 1.}.09<)2!2 0276746 

~ & r-~~.:o-_13574 ..0.465370 ..0.03653 ..0.128624 

9 0002241 0.01}6.547 ..0.03429 .0.112077 

------... 
10 -0,049'41 .O.t45540 4MS37l ..0.267611 

2.&45140 2.035963 1.714718 
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Untuk emiten ini terdapat SAR yang signifikan yang tetjadi selama event windows. Oleh 

karena itu bisa dltarik kesirnpuian bahwa event mempengaruhi reaksi pasar (menoiak hipotesJs 

HO: AR~O) seningga pasar menikmati Abnormal Return (AR). 

Gamhar W-XlX CAR Jan. AR RABP Tahun 21JIJ7 

r---~~ ·-·-~- -~ --------••w•o.---·· ----·-~--~----------, 

/ 

!
i 
' 
' i 

-+-AR 

·lS lS 

----------------------1__:·--- -~-~-----
L~--.... ----.. ·~-- __ .. ____________________ --·----- ___ , 

Gttmbc.r IV~ XX S~iR dan SCAR lJA1ll' tuhun 1007 

-+-SAR 

------------, -c&-SCAR 

GOOOQO---~----- .... :i ______ _lQ. ____ lS 

----- - --- -~2:;()()9Q{){l- .2_.. --------------. -~-· 
L--••• ---~~~---- -----·w••-'••--•·-·- ------··--·---• 

4.1.6 Attali.sif RarlkNiaga(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 rnenurun hingga kembali naik pada saat tanggal pengumuman dividend. 
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! 
BNGA 

I ~---- ~ ... - -ioli • ...., t=e.. 
--~~--------~-~-~-RpSOO.OO --~---~-- ---- -BNGA 

--------. ----.------Rp---~-- ------. -Unear(6-NGA} 

l:_ __ ~--'_oo ___ -_"' ____ " ____ so _________ __j 

Di tahun 2007 emiten ini mengeluarkan corporate action yang berkn.itan deogan dtviden 

yaitu melakukan pengl.lmuman pembagian dividen pad a tanggal 20 April 2007 yang pada grafik 

dttandai dengan t 0. 

Jika kita melihat table IV-XXU dan gmfik IV-XXIV ridak tedihat adanya SAR yang 

positif dan signifikan . Hal mi menunjukan pasar bagi emlten ini adalah efisien dimana para 

pelaku pasar tidak bisa menikmati abnormal return. disebabkan karena inforrnasi ten tang saham 

bank ini sudah tersebar merata di pasar. 

Pada FO, terdap-at AR yang positif narnun tidak signifikan, dan pada t +l terdapat AR 

yang negative namun tidak slgnifikan_ Hal ini mengindikao;lkan bahwa pasar sudah menyerap 

seluruh infurmasi mengenal saharn BNGA sejak awal sehingga tidak memberikan pengaruh. 

Untuk emiten ini tidak terdapat SAR yang signifikan yang terjadi selama event windows. 

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

menolak hipotesis HO: AR~O) sehingga pasar lidak menikmari Abnormal Return (AR). 
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Gamhar JV-XXO SAR lhln SCtlR BNGA Tahrtn 21JfJ7 

Event Daily AR. SAR 

.(1.00226 -0.107440 

0.031735 1..522071 

·1 ..0.02[135 

Signifiknn Lcvd 

1% 5% 10% CAR I SCAR 
i 

-0.107440 

······--~=~~=~ 0.013245 0.63S300 

+----1----4······-==+~"'"~c:i 0.()4498 2.157371 

--+-----1--,.»"•~4'5'21" : 2 135636 

~~ ---~·······--1-----1-
. .().0!961 -Q:!M056:S 

! ·-·==-'-0.0249181 U95G7! 

., 0.007965 0.382068 

..0.01237 .0.5?18&0 

·' ..0.02146 ·1.029415 

·I 1.509711 

0 O.Ot7758 0-.336!47 

..0.62{)29 

2 0.006994 0335246 

3 -0.552474 

4 -0.00495 

' .05027&6 

0.032883 1.577139 

·o"I'"'""'"",+---ri9ii25& 

.{HXJ094 1 -O.O«JSS 

{H!6297 2.991Jft! 

0.080728 3.327528 

0.060433 i 2.855164 

0.067427 I 3.190410 

0.055912 ; 

---jf----+-c= ·-·-.!---::= 0-.050%5 l 2-401756 

2.637936 

' 

0»40486 1.&93970 

··-·--,c4--.. ~.oo=w=,c+--..,~.~,.",~,~,,c+---l---- 4--- 4-,o.=o,~,~.~,o+-o-1.6~1~2'21~,-1 

1---·-·+--c==+--~ .+--7 0,01}2107 0.101085 (I .03"6'0C>S"2+-,I jfJ299 

1.639795 1----~--- ... --··· ----1 1! ..0.00153 .{).073504 

.(l.OOBOfi .0.3&6469 

·(U)0111 

-+-······--- ' 
-1-~----' 

0.03505 

0.0269R6 1253325 

0.0252&1 : U1l5i2: 

_.t__ ·-··-~=,-1--~=c-<-~~---'.'- --
2JWS340 2.085963 1.724713 

.... signifil:an 
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G::mh<Jr IV-XX.lll AJ{tfun C'AR BNGA. 

f 
I ~-~~~-~--~~--~-<M-~-- ··---~~~-~ 

--------~--~08-

Gat~thtu lf'·XX.lfl SAR darJ SC-Hf BNGA Talmn 2007 

....,_AR 

-II-CAR 
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4.1. 7 Ana/isis Bank Ceniml Asia (BBCA) 

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

pada tanggal 31 May 2000. Harga saham emiten ini sangat Auktuatif yang memiliki 

kecenderungan natk dengan titik tertinggi pada saat tanggal pengumuman dividen. 

Gllmbar IV<'CXV Pi!l'f!i!I'U.kan Harga Sa ham BBCf 

BBCA 

,4Q(l00· . , .. 
' 

. ---~ "-·----.---- -Rp2;Z00.00-! -· 

-150 ·100 ·SO 0 

-SSCA 

-Unear{BSCA) 

Dt tahun 2007 emiten ini mengetuarkan corporate action yang berkaitan dengan divtden 

yaltu melakukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal 16 May 2007 yang pada grafik 

ditandai dengan t Q_ Jika kita melihat tahte IV-XXVI dan grafik IV-XXVI!! terlihat adanya SAR 

yang posibf dan signifikan pada t -2 (a=5%). Hal ini mengindikasikan adanya kebocoran 

informasi atas rencana corporate action oleh emiten yang berupa pengumuman dividen. 

Kebocoran informasi bisa saja akibat dari insider tradmg atau adanya pola waktu pengumuman 

pembagian dividen yang terprediksi atau ma1ah relative sama setiap tahwmya. Pada t""O, terdapat 

AR yang positif namun tidak signifi.kan, dan pada t +1 terdapat AR yang positif namun tidak 

signifikan. Hal inl mengindikasikan bahwa pasar- sudah menyernp seturuh Jnformasi mengenai 

saham BBCA. Sehingga AR bergerak pada gam; kesetimbangan, nilai CAR yang negative pada 

t +tO menunjukan bahwaevent memberikan pengurn.ngan nilai terhadap saham BBCk 
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Gambar IV-XXVISAR dan SCAR BBCA 20f17 

Siguiftbn Level 

E'l.lnt Daily AR SAR 1% 5% 10% CAR ~SCAR 

-10 ..fJ.002&7 -(L22JMO .{).00287 .0223440 

.') -0.00826 -0.642402 .OOl! 13 ~.865842 ' 

- .. 
.g 0015854 L234269 (1_004721 0..363426 

--
-7 0.008497 0.661613 0.013218 t.030039 

.... - -.. -
.(j -fUE-05 ..0.006313 0.01Jl37 1.023726 

- ,_... 
1.187779 

_, 
0Jl0210<J O.t64053 0J)l5246 

4 4) 0!289 -1.003214 0.002359 0.184564 

-_, -{J.O 1299 ·LOOD97 .{}.0!063 ..OJH9832 

-2 OJt212ZZ 2.1 !3694 ••• ••• 0.016591 1293862 

l_ .... 

-I 0.004782 O.l7!91JO 0.021373 1.665!1:53 

.... 
0 0.00:5332 OA 13430 0 .. 016105 2mnSJ 

..• 
I 0}:)01259 0.09301 s 0.027')64 2.17"1297 

-
2 ...0..01183 -Mi%21 0.016139 1.256670 

-· ···-
3 -<!.00279 ~-Z168Z5 OJJ!33"54 UD9S45 

4 --o.00-339 ..02626&2 O.OO<J9G8 0_777UU I 
.. 

L211411·1 5 0.005901 0.'1561'..28 0.015&6'.1 
' ' -···· ... _______. 

6 -0.01622 -l.2SSI76 ..0.000361 .().024764 ' 

;·:s6323a 7 0.000421 l.5RS05J 0 010065 

--

' .. (}.0163 -!.263820 
·c--- ... 

0.003769 0.299468 

-
9 ...()_00627 ..(1.487955 --0.0025 ---(tJ884S7 

---··· ···~--·· f-"-······· 
10 .0.02393 -1.&53709- -0.112643 ------~2.042196 J 

------~- ---- ·-------"" ···--~······· --··· 
2.845340 1.724713 

Kc\crongan : kan:na n <-- 30 mal:.\ digunaknn t test 
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Untuk emiten ini terdapat SAR yang signifikan yang teJjadi selama event windo'WS. Oleh 

karena itu blsa ditarik kesimpulan bah\113. event mempengaruhi reaksi pasar (menolak hipotesis 

HO· A.R~O) sehinggapasar menikmati A.bnorm:d Return (A.R). 

Gombar IV-XXVII Graftk AR dan CAR HHCA. 
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Gambar JV-XXVlll SAR diUI SC'.AR BBCA. 
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4.1.8 AMlisis Bank lntemaJional Indonesia(BNII) 

Merupakan bank yang menjadl emiten di bursa pada tanggal 21 November 1989. Harga 

saham bank ini· memiliki trend pergerakan untuk tumn selama periode estimasi dengan titik 

terendah pada t 0, yaitu periode pengurnuman dividen. 

Gambar JV~XXJX Pergerakan harga suham BN!l 

BNII 

~~~~~·--~~ 

~-~~~---- ~-==-;;;;~~~~~~~~~:Rp=2~S<l~~~OO~-~~~=···· 
------------------ ------Rpt-$0;00-- __ ; -~--------" -BNII 

--lineat(BNIIJ 
---- -· ·--·····--- ----------Rpll.'.lO:OO-·-~-----·····-

- ------ ---------Apso.oo-t-----~---
-----. --------~~---- --------------Rp- - -· 

-lSO -100 -50 0 so 

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

yaitu metakulcan pengurnuman pernbagian dividen pada tanggal 20 April 2007 yang pada grafik 

ditandai dengan t 0. Jika ktta melihat table IV-XXX dan grafik IV-XXXJI ridak tedihat adanya 

SAR yang positif dan signifikan . Hal ini menunjukan pasar bagi erniten ini adalah efisien 

dimana para pelalru pasar tldak bisa mentkmati abnormal return disebabkan karena informasi 

tentang saham bank ini sudah tersebar merata di pasar. 

Pada t=O, terdapat AR yang negatif namun lidak signifikan. dan pada t +1 terdapat AR 

yang poslrif namun tidak signifikan. Hal inl mengindikasikan bahwa pasar sudah rnenyerap 

s:eluruh infonnasl mengenai saham BNTl sejak awat sehmgga tidak memberikan pengaruh 
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Gambar IV-XXX SAR dan SCAR BN/1 Thhun 2007 
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Untuk erniten ini tldak terdapat SAR yang signifikan yang teljadi selama event windows. 

Oleh karena itu bisa dJtarik keslmpuJan bahwa event tldak mempengaruhl reaksi pasar (tidak 

menolak hipotesis HO: AR""O) sehingga pasar tidak menikmati Abnormal Return (AR). 

Gambar/VwXXXJ CAR dan AR /JNlf 

r--=~=.::.~-===~~-·--- ··-· --~---· ------=· .. --- ---- , 
I 

Gam.bar !VwXXXJJ C4R ®n .4R BN!l 

,-------· 

__._SAR 

....g-SCAR 
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4.1.9 AM/isis Bank Mandiri(BMRI) 

Bank Mandlri merupakan bank hasil merger bebernpa bank pemerintah. Bank ini 

melakukan IPO pada t;.'}ggal 14 Juli 2003. Harga saham bank ml se)ama peri ode pengamatan 

mengalaml pergerakan dengan trend yang cenderung naik hlnggit turun sedikit pada saat 

pengumuman dividen. 

BMRI 

--------Rp2.«ml0--c----- . 
I 

Rp-1,{)00.00'"-t·· 
• 

~tso ~1oo -so o so 

-SMRI 

~Une.ar{BM~!j 

L---------~----------------~ 

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

ya.hu me!akukan pengumuman pembaglan dividen pada tanggal 28 May 2007 yang pada grafik 

ditanda1 dengan t 0. Jika kita melihat table 1V-XXX£V. dan grafik lV-XXXVf terlihat adanya 

SAR yang posilif dan signlfikan pada t -8 (a:=5%). Hal ini mengindikasikan adanya kebocoran 

informasi atas rencana corporate action oleh emiten yang berupa pengurnuman dividen. 

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

pembagian dividen yang terprediksi atau maJah relative sama setiap tahunnya. Parla t=O, terdapat 

AR yang positif namun tidak signifikan, dan pada t +I terdapat AR yang negative namun tidak 

signifikan. Hal inl mengindikasikan bahwa pasar sudah menyerap seluruh infimnasi mengenat 

saham BMRl 
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Periode l + 3 te!jadi AR positif dengan significant ~evel 5%, yang merupakan fenomena 

yang sering terjadi pasca pengumuman dividend. Sehingga AR bergerak pada garis 

kesetimbangan, nilai CAR yang negative pada t +10 memmjukan bahwa event memberikan 

pengurnngan nilai terhadap saharn BMRL 

Untuk emiten ini terdapat SAR yang signifikan yang terjadi selama event windows. 01eh 

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

HO: AR=O) sehinggapasar menikmati Abnormal Return (AR). 

Gamhar IV~ XXXV ,fR. ddn CAR HMRI 

3.000000- --
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4.1.10 Analisis BanANISP 

Bank N!SP melakukan listing pada tanggal 20 Oktober 1994. Harga saham Bank N!SP 

selama periode estimasi relative stabil hingga pada saat seteiah pengumuman dividen terjadi 

sedikit kenaikan yang menandai naiknya nilai saham bank tersebut. 

Gamhar TV~XXXYJ.l Pergoakan harga .?1ham NISP 

NISP 
___ ,._,__ -Rpl.;tX.Xl~ -··~---- ----~--.... -# ...... 1 ~ ........,.,.. 

-- .. -., · ----~------------RpSOO.OO -NISP 

·-- -----~-----------~Rp---·- -- --·-·" -Unear(NISP) 

·150 --100 .so 0 so 

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

yaitu melakukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal 24 April 2007 yang pada graftk 

ditandru dengan 10. Jika kita melihat table IV-XXXVIII dan grafik IV-XL tidak terlihat adanya 

SAR yang positif dan signifikan . Hal ini menunjukan pasar bagi emiten ini adalah efisien 

dimana para petaku pasar tidak blsa menikmati abnormal return. disebahkan karena infurmasi 

tentang saham bank ini sudah tersebar merata di pasar. 

Pada t=O. tcrdapat AR yang positif namun tidak signifikan. dan pada t +J terdapat AR 

yang positif namun tidak signifikan. Hal. ini mengindikasikan bah¥m pasar sudah menyerap 

seluruh informasi mengenai saham NISP sejak awa1 sehingga tidak memberikan pengaruh. 

Untuk emiten ini tidak terdapat SAR yang sigrufikan yang terjadi setama event windows. 

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

menoiak hipotesis HO: AR=O) sehingga pasar tidak menikmati Abnormal Return (AR), 
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Gamhar JJI-XXXVlll SAR dun SCAR NISP ZQfl7 
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Gambar IV-XXXIX AR dan c~1R NISP 
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Gambar IV-XL SAR da" SCAR ,\7SP 
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4./.Jl Atllllisis Bank Buana (BBfA) 

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

kecenderungan untuk stabil dengan perubahan harga yang bisa sangat drastic. Harga saham ini 

mencapai titik tertinggi hingga melewd.ti tanggal pengumuman dividen dimana seelah tanggal 

tersebut mengalami penurunan drastic. 

----~--

BBIA 

-···---~~--~-~-~= ·~-~JE-:ra-~_--_::: 
:~ 980. 

---BBIA 

-~-.. ~--~-Rp96a:~-~~--~ ~~- -linear{BBIA} 

··· ·········-----·,---------~Rp~----

·150 -100 ~so 0 50 

Di tahun 2007 emJten i.ni menge[uarkan corporate action yang berka.it.an dengan dividen 

yaitu melalrukan pengumuman pernbagian dividen parla tanggal 22 Juni 2007 yang parla gmfik 

dttandai dengan t 0. Jlka lata melihat table IV -XLII dan grafik IV -XLIV tidak terlihat arlanya 

SAR yang positif dan signlfikan . Hal in! menunjukan pasar bagi emiten ini adalah efisien 

dimana pam pelaku pasa.r tidak bisa menikmati abnorma! return. disebabkan karena infmmasi 

tentang saham bank ini sudah te.rsebar mernta di pasar. 

Pada tc.·.o.Q, terdapat AR yang nega!:if na.mun tidak signifikan, dan pada t +I terdapat AR 

yang negatif namun tidak signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar sudah menyerap 

seluruh informasi mengenai saham BBLA sejak awal sehingga tidak memberikan pengaruh. 
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GumbiiF lV-XLil SAR r.lan SCAR BBIA 2007 
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Untuk emiten lni tidak terdapat SAR yang signlfikan yang tetjadi selama event windows. 

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

menolak hipotesis HO; AR:.{)) sehingga pasar tidak menikmati Abnormal Rerum (AR). 

Gambar /V-XLHI GMfll< AR dan ot.R BBlA 
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:1.1 Analisis Aggregate 

Gamb~tr W-XL V AAR dan SAARAggrcyate 1 J I::mil~tn. 
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Jumlah emiten dalam peneiitian ini adalah ll emiten. Anaiisis aggregate denga:n melihat 

hasil empms event study secara cross sectmn untuk keseluruhan ll emiten tersebut yang 
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diperoleh dari rata-rata atau Average Abnormal Return (AAR) selama periode event yaitu 21 

hari. 

Nilat dari AAR tersebut kemudian diuji dengan t-test kar1.ma n <= 30. Jika hasil pengujian 

terdapat hasil yang signifikan selama periode event maka event mempunyai dampak yang 

significant te:rhadap reaksi para investor (reaksi pasar) dan menolak null hypothesis, serta 

menerima ahemative hypothesis. 

G'ttmbar IV-XL Vl Grofik. ~t,f.l~ dtut CAAR 

-<-AAR 

Untuk mempermudah penelitian. maka akan disajikan juga daiam bentuk gratis. Dalam 

grafik tersebut akan terlihat Cumlllative Average Abnormal Return (CAAR) yang akan 

menunjukan total reakst saham selama periode event. Berdasarkan hasil CAAR tersebut bisa 

terlihat apakah perubahan harga teijadi pada saat announcement. sesudah atau bahkan sebelum 

announcement Dari hasil tersebut bisa juga tedihat apakah ada saham yang menjadi patokan 

para pelaku pasar untuk rnelakukan profit taking yang dilakukau sebelum atau sesudah periode 

event 

Di tahun 2007 secara aggregate, kescbelas emiten ini metl!;,>eluarkan corporate action 

yang berlcaitan dengan diVlden yaitu melakukan pengumuman pembagian dividen pada tahun 

2007 yang pada grafik ditandai dengan t 0. Jika kita melihat table IV-XLV dan grafik IV-XL VI 
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Gamb«r JV-XLVlL PugernfmnlndeksHargn Sahom Galumgmt Tal11m 2{)()7 

JAJ<AATil COtlPOSJTE INDEX 

""' 

ter];hat adanya SAAR yang positif dan signifikan pada t -8 (a=5%) dan t +2 (o:=5%). Hal ini 

mengindikasikan adanya kebororan lnlbnnasi atas rencana corporate action oleh emiten yang 

berupa pengumuman dividen. Kebocoran informasi bisa saja akibat dari insider trading atau 

adanya pola waktu pengumuman pembagian dividen yang terprediksi atau malah relative sama 

setiap tahunnya. Factor lain juga bisa ikut mempengaruhi yaltu salah satunya adalah adanya 

pengumuman pembagian dividen emiten lain dalam industri ini yang lebih dulu dari pa:da emiten 

lainnya sehlngga menjadi patokan para pelaku pasar untuk memperoleh abnormal return dari 

event tersebut Pada ~. terdapat AAR yang positif namun tidak signlfikan, dan pada t +I 

terdapat AR yang positif namun tidak signifikan. Ha1 ini mengindJkaslkan bahwa: pasar sudah 

menyerap seluruh infonnasi mengenai kesebelas emiten yang melakukan announcement 

Sehingga AR bergerak pada garis kesetimbanga:n, nihU CAAR yang positif pada t +10 

menunjukan bahwa event rata~rata memberikan pertambahan nilai te1hadap kesebelas saharn. 

Selain itu fenomena ini merupakan peristiwa yang biasa tetjadi dimana pada saat pengumwnan 

dividen harga saham turon dan naik kembali setelah event tersebut schingga investor bisa 
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menikmati AR. Walaupun demikian jika kita melihat trend pergerakan ffiSG yang semakin naik, 

nilai t +2 yang positif dan signifikan ikut mernpengaruhi CAAR bagi keseluruhan emiten. 

Untuk kesebelas emiten ini lerdapat SAAR yang signifikan yang terjadi selama event 

windows. Oleh karena itu bisa ditarik kesimpulan bahwa eveni mempengaruhi reaksi pasar 

(menolak hipotesis HO: AR~O) sehingga pasar menikmati Abnormal Return (AR). 
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BABV 
KESIMPULAN DAN SARAN 

Dari penelitian yang telah dlbahas pada Bab 4. dapat diperoleh gamharan mengenai efislensi 

pasaT modal Indonesia pada Bursa Efek Jakarta dengan mengambil sampel sebanyak sebelas 

emiten yang melakukan corporate actions pengumuman pembagian dtviden selama tah un 2007. 

5.1 Kesimpula11 

• Secara aggregate pasar merespons atau bereaksi terhadap event pcngumuman dividen 

pada mdustri perbankan dimanapasar menlkmari abnormal return (menolak hlpotesis HO: 

• Secara aggregate, pengumuman pembagian dividen memberikan pertambahan nihll bagi 

para emiten yang membagikan dividerL 

• Secara individu terdapat 4 emilen saham yang tidak terpengaruh oleh corporate action 

pengumuman pembaglan dividen, yaitu NISP, BNGA, BBlA dan BNil Hal ini 

menunjukan pasar bagi emiten ini adalah e-fisien dimana para pclaku pasar tidak btsa 

menikmati abnormal cetum dari emiten-emiten terSebut. Hal ini disebabkan karena 

inforrnasi tentang saham bank ini sudah tersebar merata di pasar. 

• Pengumuman pembagian dividen untuk maslng-maslng emiten bisa memberikan dampak 

posltif dan negative, Dampak posltifuya adalah pengumuman pernbagian dividen bisa 

memberikan penambahan nilai saham bagi emiten dan berdampak negative yaitu blsa 
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mengurangi nilai saham emiten. Adapun saham~saham memiliki dampak positif atas 

event lni adalah: 

o Bank Bumi Artha (BNBA). 

o Bank Rakyatlndoncsia (BBRI). 

o Bank Nasionallndonesia (BBNI) 

o Bank Danamon (BDMN). 

Scdangkan bank yang memiliki dampak negative terhadap ni!ainya atas event ini 

adalah: 

o Bank Mandiri (BMRI). 

o Bank Bumi Putera (BABP). 

o Bank Central Asia (BBCA). 

Ketujuh bank int memperoleh respons pasar atas event pengumuman dividen yang 

dilakukan. 

• Abnormal tetum bisa teJjadi pada periode setelah pengumuman pemba.gian dlviden yang 

merupakan perisriwa yang biasa tetjadi setelah pengumuman dividen_ 

• Secara keseluruhan mayoritas, pengumuman pembagian dividen bagi erniten perbankan 

akan menambah nilai bagi emiten yang bersangkutan. 

• Ada kemungkinan terjadinya kebocoran informasi atas sebuah corporate. action sehingga 

para pelaku pasar bisa rnenikmari capital gain sebelum pengurnuman dividen. 

• Berdasarkan hasH penehtian, Bursa Efek Indonesia maslh merupakan pasar yang tidak 

efisien karena informasi yang beredar lama baru dlketahui oleh pelaku pasar 
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5 . .2 Saran 

Saran~saran bagi Investor: 

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

sebelum pengumuman dividend an sesudah tanggal pengumuman div1den. 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 fV-XL VI terlihat adanya SAAR yang positi:f dan signifikan pada t -8 (a=5%) 

dan t +2 (t:t=S%) periode tersebut merupakan periode yang tepat bagi para pelaku 

pasar untuk melakukan profit taking. 
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Model Untuk BBRI (ARIMA Method) 
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ADF Tesl Umuk BlJNJ 
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Model Untuk BBNI (ARIMA Method) 
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Ill Ana/i>is Uniuk BDMN 

Grafik lndeks Harga Saham BDMN Sebelum Stasioneritas 

7200,---------------------------------------. 

6800 

6400 

6000 

' I ' 
•I )\ 
!t, 1 L 
'·' r \i ' ,, 
' ' \ .P,, ' 

v\ . 1 " r·--J 
V\ I ~;.\ .,1 

\1 
'i II 

I 

I· BOMNI 

Grafik Indeks Harga Saham BDMN Setelah ADF Test 

7200,-----------

680(} 

6400 

6000 

$600 

.............................. -----, 

75 

BOMNI 

97 

Analisis pengaruh..., Sitorus, Andrew William , FE UI, 2008



ADF Test Untuk BDMN 

Null llypothesis: D(BD!viN) hRS 11 unit root 

Exogenou<: Con<lnnt 

Lag Length: 4 (Fixed) 

Augmented Dickey-Fuller test sllllislie 

Test critics! vslues: 

0 MBcKinnon (1996) one-sided p-•·alues, 

Au~mcntcd Dickey-Fuller Test Equlllion 

\kpcndctlt Variable: D(BDZ...lN,2) 

Method: Lea.! SquiiCC• 

Dal<:: 07103108 Time: 22:25 

S.~mple(odju•lcd): 7122 

included obscrvatiOM: 1\6 ancr adjustmenLI 

Variable 

D(BD/I.{N(-1)) 

D(BDMN(-1),2) 

D(BDMN{-2),2) 

D(BDMN(-3),2) 

D(llDMN(-4),2) 

c 

R-sq1111n:d 

Adjusted R-squan:d 

S.E. ofrcgn: .. ion 

Sum squared n:•id 

Log Likelihood 

Durbin-Wlllso!l stat 

l%1evd 

5% level 

L0%1e•'l:! 

Coefficient 

-1.31~35 

0.381~33 

0.310344 

0.193569 

0.066757 

9.640838 

0.501743 

0.479095 

157.1189 

2715498 

-748.129 

2016\S 

t-StHlislic Prob.• 

-5.97053 0 

-3.43755 

-2.88651 

-258016 

Std. Error t-St.oli<tlc !'rob. 

0.230189 -5,9705] 0 

0.196733 1.93884 0.0551 

0.165305 1.877402 0.063\ 

O.DJ-1-16 US0547 0.\498 

0.095516 0.698912 0.4861 

14.683]3 0.6~6584 0.5128 

Mean dq!er.dc:nt \o1lr 0 

S.D. dependent vo.- 217.6954 

Akaikc inCo criterion 13.00222 

Schw...-~ ..rilerion iJ, 14465 

F-sl<•li..tie 2215396 

Prob(F-•tMlstio) 0 
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Model Unhtk BDMN 

Dependent Vllliab!e; RBDlvfN2 

Method: l.c:L<l Squ!ll'e< 

Dole: 07103108 Time: 23:08 

Snmple(ndjustcd): 2100 

Included observalioru: 99 aile~ ndju,;tmenL• 

Convergence achieved aft,..-19 it"fBLions 

While Helaoskeda.ticity-Coruristc:nt S!andard Errt:o & Covariance 

Backe.ost: 1 

Vari~ble Coefficient Std. Error t-Stlllislie 

c 0.001513 0.000937 1.614802 

RIHSG2 277E~7 240E~7 1.155296 

AR(l) ~.90646 0.074717 -12.1318 

MA(I) 0.967294 0.0-l-9621 19.49375 

R-squnrd 0.053199 Me:~.ndepcndml v...-

Adjusted R-squarcd 0.0233 S.D. d.::pendeal var 

S.E. ofregn:1sion 0.009094 Akaike info eritaion 

Sum !-!tuao:d =id 0.007857 Schwarz criterion 

Log likelihood 326.878 F -statistic 

Durbin-W.:d.•<>n .'11.~1 20869')2 Prob(F -stBl.isLic) 

Invertet! AR Roots ~.91 

ln•-.:rted MA Roo\5 -0.97 

Model Unhik BDMN 

Prob. 

0.1097 

0.2509 

' 
' 

0.0017~9 

0.0091D2 

-6.52279 

-6.41793 

1.779302 

0.1563~ 

RBDMN2 ~ 0.001 S 13332147 + 2.7700JJ93Se-007*RIHSG2 + [AR(l)~-
0.9064599848,MA(1)~0.9672941273,BACKCAST~2] 
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IV Analisis BNBA 

Grafik lndeks Harga Saham BNBA Sebelum Stasioncrilas 
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ADF Test BNBA 

Null Hytx>Uw:.i:v D(8Nl3A) h:os a umt toot 

Exogcnoos: Coostanl 

l.,ag U:ogth: 4 (Fixed) 

l%kwcl 

5%levc! 

lO"A. !evcl 

"Mw:Kinnoo (1996)oni\Wiidcd p-values. 

Augmented Dickey-Fu !ler Test Equalion 

Dependent Vuriuble; D(llNBA,2) 

Method: Lens! Squntes 

Date: 07/IIAlB Time: i2:50 

Sample (adjustOO): 7 122 

Included observa\il)lls: l 16 nller ndjutlments 

Variable Coefficient 

D(BNBA{-1)) -1,021002 

D(BNBA(-1).2) -0.070308 

D(BNBA(-2)1) -0.040066 

D(BNBA(-3),.2) 0.013098 

D(BNBA( -4 ),2} .0.044934 

c -<L4ll625 

R-cqull.t'C<l 054?43 I 

AdjustOO R-sqo.turcd 0.526&60 

S.E. of tegw:»(oo 3..5516[.5 

Sum squared msid 8044.314 

tAg likelibood 410A664 

IAubin~Watson stat 1932066 

t..St.:nislie 

-4,75&769 o.oorn 
-3.487550 

-2 .. &S6509 

-2530163 

Sk:t Enor t..Sialistic Prob. 

0.214552 4.758769 0.0000 

0.190652 -0.368176 0.7130 

or123w -0232:>22 OJi 166 

OJ46090 0.089660 0.9281 

OJQ58l8 -0-.424639 0.67!9 

0Jl.OS9 f) -0.510756 0.6105 

Mew:~ dt:peudrol v;:,r ·(LDHIOJ 

S.D. depeodont ~>:~r 12.41235 
Akaikc: info critcri~n 7_l&CMS6 

Schwmz cri!Ciioo 732lliKl 

F-st>tis'lic 26.61 [39 

l'fob{F-lilaliscic) 0.000000 
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Model Unmk BNBA. 

!Jt;p;:md<:nl Vfii'!$Wc: RI!Nl!A2 

Method: L.e111 Squon:1 

Oille: 01/H/08 Time: !2:~6 

S:uuple(adjmJOO): 2100 

Jm'oludc4 nb!Kf'!.'11lioru: 99 ,.n.,.. wljwtmcntl! 

Cun~cn;;e .Kt.k..10<1 <11k<- 20 ii.Glllions 

Bad<ctt~t: t 

Vfkrisble Ce<fficient 

c ,..()_{1()1'!19 

R:RfSG2 1M912ll3 

AR(l) (1.9-10968 

MJ\.(1) -0.92"1920 

•·"""""" n.l49160 

AdjustcdR""!""red 0.122291 

S:Ei. ofr~gronio .. 0.011135 

Sum ~qu>m>d =I <I G,04]0!10 

tA-8 (ikelihood 242.6924 

Dwbin·W~L'IIlu 11W UH10~2 

lnH'ttod AR RO'I)IJ; " 
ln~·l!:l1~ MA. Rnou: .93 

Model Unmk 8N8A 

SW.E.rO< l-Sllnisti~ l'r<>b_ 

0.002517 -0.603397 0..5477 

D.'W:JMl 3.409631 11.0011) 

0.08727[ 10.43835 fHI!IO(} 

0.091~9 -9.919749 OJ)OQ!l 

Mundcpcndcc.t..-.., .{).002894 

SD. dcpcrn.h:nt V;L<" O.il22719 

Akaike irtf<> crilcrion -4.1122.069 

Schwa<.< cnlaion -4.71TW~ 

F..,l!ii:Utic .5.5.51440 

Prab(F-!It..-.ti•li~) 0.0014ll7 

RBNBA2 ~ -0.00151878!589 + 0.69229471l47*RIHSG2 + (AR(I)'o0.910968J261,MA{l)o-
0.9279799161 ,BACKCAST=2] 
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V Anali#s BABP 

Grafik Indeks Harga Saham BABP Sebelum Stasioneritas 
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ADF Test RABP 

Null Hypolhesi$; D(BABP) hlu a llflit <oot 

£xog¢1Win: Cnn•lanl 

Llls Length: 4 (Fixed) 

Au@mcnlo;d Di~k,:y-Full..r T""l Equ:rllon 

IJ,;P=i~nl Y!ltirtbk~ O(DAOP.2) 

Mtth«::: l..t!I.!IL SquDl'!l!l 

DaU:: 07111/0H Tim~>': ll:n 

S:tmpie(adjui!ed): 7122 

{nGiudcd ab5ervatian.,: 116 Mkt ~dju~lm~~~~ 

V:rrinb1e Cooffici~nl 
...................... ,, __ 

D{BABP(-1)} -2246308 

D(BhBP(-1),2) O..i%11:1 

D(UAnf\-7),2) Ro92J65 

D(BABP(-3),2) ~.001!196 

D(BAI!I'(-4),2) ..O.OJ44l'l3 

c -0.080814 

ll"Jqu;..n;d o:tromiS7 

AdjUI!¢d R-!qWl=i 0:791596 

S£. of rcgte:alrnt 20.74516 

Sum !flW<C¢d r=id 47l4!L2J 

t.os llkt:lthood -51.12654 

Dl.ll:bifl·W3i!iQ!!31.:it 1.977605 

-3.487550 

-1.886)1}9 

·1.580\63 

Sl.d. Error t-Sr."lli•ti~; Pmb. 

03?3366 ·5.7UM82 0.0000 

0.147W4 L42617S 0.156? 

0..276749 0.333751 0.7)9Z 

0.1&7804 -0.046838 0.%27 

0.093711 -0.369468 0.7125 

18264-B -0.0..11\961> 0.9666 

MeM depo::ndent var ..QZl->517 

s.D. dcpcmlc:nt var 4S.U2'JO 

Aka ike info <ri!<:rion 8.952ll5l 

S<:bwarz critawn 9_1195278 

1'4111i•!K. &836269 

Prob(F~i!li<>) 1!_1)0000!1 
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Model Untuk BABP 

l)q>cndent Varinbl~: RBf\.ll\'2 

Mc:<hnd~ lAtJ.~l Squnt>:~ 

Date:: 07l00f0t! Ti•u~: 16:37 

.'Vomple(ndjuot=d): 2100 

In~:h.1<kd <ib.l~rv.ui<m.$: 99afl_..,. ndju.<lrn~~~~~ 

Cunvo;;rg.;w;x; IICIW;;v~d lllli;r !J ih;r...Uon~~ 

Whit<: I [clt::rt»ktd&sticily.Con,.;lstcot Sl.lon<brd En-en & CovllrillllCC 

Dncl.:.:.:ut: l 

c 
RU!SG2 

Alt(l) 

MA(l) 

R·$i!u..~n:'d 

Adju!lt<!'d R:·zq_ue~ 

££.. ofr;;gp;suun 

S<,,.Ul. squ.at..d n:;,id 

Las hkd.ihood 

Owbin· W llll*lfl •tat 

Ilwl;rt>::d AR Ruw 

fu~MAR..W 

Model Untuk BABP 

Coc:fficicnt 

O.OZUI6 

[.13251 

-0.092625 

.{U6l479 

0 . .106118 

G.284H..f 

0.226612 

4}!81 liZ 

!!.IDN92 

l.9S'll67 

-0.09 ._,. 

fu>b. 

o.oo?75a 1.194121 (HI1o6 

lA75t2 tl-76'1741 O.M1S 

6.216861 ·0.42712 (},&Jro 

0.161374 .J.35~6S CHOII 

Me.,~IVlll" 0.(12(1589 

S.D. dcpatdcnf ,.,.. 0/167969 

Ak&kelnfu erii:Qi.GH ..0..09106 

:Schwan: ...-il<:rion IHH379} 

l:' ... ottstic 11.9874 

Prnb(t'-!i&lic} • 

RllABP2 = 0.02!4!634778 + LI325!0!7*RIHSG2 + [AR(l}=-0.09262496962,MA(l)~-
0.56!479!485.BACKCAST~Z] 
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GraflkCorrelogram Untuk BABP 
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VI Ana/isis BNGA 

Gmfik lnrleks Harga Saham BNGA Sebelum Stasioneritas 
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ADF Test BNGA 

Nulllly[Xlthcsis: D(I3NGA) hns n unit root 

Exogenous: Consr.:uH 

Lag Length: 4 (Fixed) 

Augmented Dickey-Fu llcr test Sl:ltislic 

Test critical values: l%1cvcl 

5% level 

10% level 

•MacKinnon (1996)onc-sidcd p-values. 

Augmented Dickey-fuUcrTesl Equation 

Dependent Variable: D(HNGA,2) 

Method: Least Squares 

Dale: 07/llJOS Time: 13:46 

Sample (adjusted): 7 122 

[ncludcd observations: 116 after adjustrncnL> 

Variable Coefficient 

D(BNGA(-1)) -1.197528 

D(BNGA(-1),2) 0206344 

D(BNGA(-2),2) 0.062347 

D(J3NGA(-3),2) -0.041540 

D(J3NGA( -4 ),2) Q.Q]Q 197 

c -1.025886 

R-squnrOO 0.5l9272 

Adjusted It-squared 0.49742l 

S.E. of regression 2l.49l90 

Sum squared resid 50809.l9 

Log likelihood -5I73669 

Du.-bin-Watson suu 1.952178 

t-St:uistic Prob ... 

-5.292683 0.0000 

-3.487550 

-2.886509 

-2580163 

Sid. Error !-Statistic I' rob. 

0226261 -5.292683 0.0000 

0.199532 1.034136 03033 

0.!65621 0376443 0.7073 

0.129736 -0.320191 0.7494 

0.092324 0.327073 0.7442 

1.997789 -0.5135ll 0.6086 

M<.:ao dcpcndcut var -0.25862! 

S.D. depcod<..'"OI l'<lr 30.) lli05 

Akaike in(o critt:rion 9.023568 

Sehwar...: criterion 9.I6S995 

F-statistic 23.76395 

Prob(F-statistic) 0.000000 
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Model Unwk IJNGA 

Dcpcrul~"£11 v,...;,mw itnNQA? 

Method: IMl'!t Squ~1 

Da!.c.:07/06100 Tim~:: l7.H 

&mpk (ndju•tc.d): 2100 

Included ol:=rvaLiOfl,: ?') aikr 11djmtmcnls 

Om vergence aehie\lld ~tl«" 16 i1""31iO!l-< 

White tk1.Ci'O!k«~Mll.:i'ty..C¢n..-i't'"'"L ~ £.m)rs &. cov.n

Bst:keut: l 

VIIE'inble 

c 
IUJJSG-2 

M(l) 

M."l.(l) 

R-., ...... 

Atljusted R-sq<;On::d 

S£. ofregrouiC!I. 

S;rm squared ro~id 

Log likdih<><><l 

Durbin-\VIIl!;OII 51itl 

ln~ AR l<.oou 

!rw=rt;d MAR<xu 

Model Unh'k BNGA 

..(),00347 0.00203) "1.70559 

1.356416 O_U)819 8.8Ufl:l3 

.{).27025 0.9115793 ·11.27414 

il.~1295 0.9·H611 O.J901J.H 

~"'"' M~~"w: 

O.:JM.l" S.D. dq'x;udent var 

0.018804 Akllikc info crit<:rion 

O.OJJ~ :Sehwlll'7. lrittrioo 

254.!1152:9 f'-nlllli~lie 

2.03Z{S4 Prob( f' ·Wlldtie} 

~-21 

..(}.)7 

RBNGA2 ~ -0.003470717336 + L356415769•RIHSG2.;. [AR(lF-
0.270249033 ,MA(l )cil.367295l223,BACKCAST~2] 
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Grafik Correlogram Untuk BNGA 
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" om OHC I'"! <~1 , ·l~l 0011 )I !U • <!1 
:11 cor; 00~ :!9.<o:i "" ); ·l•"'-<m 1:',11 ",,, 
JO ~.W.OO!i U<O< ~"' 11 ., (I;! -0 ,., )).ill 0 1>1 

• , • .,., .. 1"" lJ lJ; ~-;,}: 
,; oo;-, ou;, Jl!J.!! '"' • Qo).l;-<),,.. 1) "-'~ o)]~ 

Grajik Forecast Untuk BNGA 

"~--------------, 

"' 

"' 
.00 

-.02 

-.04 

-.06 

Fo-recast: RBNGA2F 
Ac1ual- R8NGA<! 
Foroc.,s\samplc: I 121 
AdJUslcd samp!c:2 121 
neludcd obsmva\lortS: 120 

Roo\ M<><>n S<Jlk,rcd Error 
Mea<! Absolute En-or 
Mean Abs_ Percent Error 
Thelltnequ,.tity Coomclcn\ 

6ia" PmportJan 
Valiance Propmlion 
Covariance Pmporllon 

0 0\11176 
0.01~077 

53.62428 
0-~90571 

0.000154 
0.227121 
0.77:.!7;;>5 

·.; 

---; 
.1 

•;. 
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VII Ana/isis BBCA 

Grafik lndeks Harga Saham BBCA Sebelum Stasioneritas 
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Grafik Indeks Harga Saham BBCA Setelah ADF Test 
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ADF Test BBCA 

}I~U llypolh!:!is: O(BBC:\) hu II Unit ml:lt 

f:..'<¢1l"l101W Coru!nn! 

t.~osl.englh; 4 {Fixed) 

A~"111ed Oi<:kl:y·Fnll"" \e!l! ~tlllhri~; 

lr;.st <ritic..t ~"a.lu~'~ 

•MocKi!lli.OO ( 1996} onc-sidc<l p·V»Iutl. 

A\li:lmt:t'llcd Orckey-Fn!k:r l'est Eqtt~tion 

~ndC11t Vwi:Wie: D{DijC,\,2) 

M~tttod: t<W.!t s~ 

lAde: 071{16/0a Time: 17;'~ 

Samph:;(adju.t::t.l}: 7122 

!nd:uded ubl!~ri!Mi<>n~: ! !6 allcr ll<iJrttlmeltn 

Varinbl<: 

Ll(HOCA(·l)} 

0(130CA{-l),2l 

f)(BSC.\(·2).'2} 

D(JJBCA(·3).2) 

U(BBCA( -4).2} 

c 

R-"{""M 

Adju.tr:d R·squ:lrt:'d 

S-1·:_ of r.ogro1;sion 

Sum 'I<J""n::d ..,;u 

Los !ikclihooJ 

D...t.in-WMoon slut 

l%kvel 

5% lu.,.lll 

10%kwt 

Codfrcicnt 

·lAJSll 

0.)')?657 

Jl26b$U 

0.191656 

!UJ5~991 

0.641?59 

Qn62l1 

ll5041fi3 

46.9WK 

24218:8. I 

..«17-9'42 

2007212 

t-SI..td.isria Prnh.• 

·5.8471) D 

-3.4&755 

·288651 

-2.58016 

Sul Emlr t-Stlllistm """· 
!1_24~988 ·5 SA7l3 D 

0.209981 t-WJ291 OJI$96 

0.1762:38 1512:4117 n.n:n 

0. \J646J 1.-WJ<!Yf 0:.16J 

ll.IJ9:QI,j7 0,56'}782 0.57 

4.36395?1 0 14&9-H 0.!1834 

MCIUI~~ 4.64655 

S D. dcpatdc'!lt VM 66612Sti 

~iAfo .. -rn..ri<!ln 10.18521 

&hw;•n~ alto:rion I0.'/271SJ 

F~iotie 24.43677 

Prt.b(l"-mti<lit:) • 
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Model Untuk BBCA 

P,..'f"'nd<.onl Variah!.>' RBBCA2 

Method; j.eMt Sq-...ore.< 

Oat<!" 07106/0ll Timo: 18;!3 

Silmf!)<: (adjusJ.cd): 2 !00 

Jool1ld~d <>h<ervlllit>M: 9') ~ll.,.. adju•ttu~n~ 

Con>cr.g<:uo;;~;; achl~<'l'cd afl;;r 1(10 ik'flllion~ 

Whl!c f-h::termln::d.lirtil<ity..Comi~tcnt Sbmdltrd Em:n & C<Miri~n= 

!luckoalil: 1 

c 
RUtSn2 

r\R(l) 

M,\(l) 

R-~Uilred 

Adjulll~ R·«i"-'l(';<J 

S£. ofrcgn:~'ioo 

Sum iiqYIIrod ~id 

l.og 1!\:;dihood 

Ollfbin-W4!SOI\ ~1111 

Inv«teJ AR Ruoll 

l~tvertl!dMAR~ 

Madel Untuk BBCA 

-0.00126 

1.11982 

0.462863 

-0.71016 

0,519379 

1).514517 

0.0! 1898 

O.!fl3448 

300.2T11 

l.lr1S21 

0_.16 

Q?l 

l-Stati~tic l'rob_ 

0.0006&4 ·L84244 0.0685 

0.100791 11.11036 0 

0.1:47592 1.869~54 0.0646 

0.197176 -3.60167 0.0005 

Mco:n~t.......- 0.000418 

S.O. dependont va:r 0,017075 

Akail.:c info criterion -5.9354 

Sehwsn o:riteMn -:i.H805~ 

F-5Utislic 35.62()27 

Prob{l-'-~talio.lic) 0 

RBBCA2 = -0.001259476!57 + Lll98202!3*R!HSG2 + [AR(l)=0.4628625399,MA(lf=-
0.71 0 16l234,BACKCAST••·2] 
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Graflk Correlogram Uruuk BBCA 
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~: :t:: ~:~ ~ftt: ~ ~!! 

Grafik Forocasl Untuk BBCA 
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VIII Atwlisis BNII 

Grafik Indeks Harga Saham BNII Sebelum Stasionerifas 

Grafik Indeks Harga Saham BNll Sete/ah ADF Test 
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ADF Test BNII 

Null J lypothui•: D(BNU)hM" unil roN 

Exoge:l.\ltll' C<.>llbWnl 

l.&;<T..tmgtk4(fi.~) 

AUGm~ntcd DJ~key·Fullo;r t.,t 11-Mi~ti.:= 

Te1l critieal volue.<; 

Ar;~nled Dtck«y·Fui!«'T""l EquHti"11 

l)<;pl:ud=t v:vi .. bl"'' D{f'INII.2} 

M~tlwd: Lu1t Squa<'¢'< 

rw...: ll7!Wl08 Tin:.v; lS;JS 

Sllmph: (adjwt.:4}: 7 122 

lndud«l ubs.m·&linM: I t6 all:>r lldju.Lm<:nf< 

D(BNTI( -l}j 

D(BNUH).2l 

l){BNIJ( <t}.2} 

D(I'J>.'ll(<>),l} 

I){UNI!{-4).'2) 

c 

.... ..,., 
A<!juH¢<1 R4it""IW 

S.R of n:pul<l!t 

Sum M1""md n;mid 

tog 1/i:e!i!I..OO 

Dwbi~~-<WIIImn~ 

l%1cvel 

S%1cvd 

[(1'%. fcvel 

(".oeffici.;nl 

·1.29005 

il2926S6 

0378??? 

0.249927 

O.l12l77 

-Q.48463 

;u2sm 
0.5041£<) 

4.474$) 

Xlf)2J56 

~335.331. 

U!10619 

""'-Em. 

0.21}285 

0.174412 

0.\48592 

0 U755'! 

0.092\1117 

0.425929 

L-St.llli.tic 

-6.35%6 

.).48.'1~5 

-2J!:11651 

-2.5ll016 

t-Slllli<~i.:. 

..f,_)j%6 

l.678l]J. 

2550597 

L959:169 

L2!&l6 

·Ll3181 

Mcom dcpo::><knt wr 

5_1)_ di:paod.mi v:rt: 

Al.:aikeinf<> cril:c:ri<ln 

Schworz~u 

F-.1..tiruc 

Prot(F-statirue) 

Prcb.~ 

0 

J>mu. 

ft 

0.0%2 

0.0121 

fi.osn; 

0.11:$¥ 

R2Yl7 

iJ.%li:H5 

ti.)S$116 

5J!li501S 

6Jrl144'i 

24.)9609 

0 
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Model Untuk BNII 

Dependent V sri11b!e: RUNll2 

Method: l.en!t Squ.:~re< 

[)ole: 07/06108 Time: 18:53 

Sample (11djusle<.l): 2 !flO 

[ne!udcd ob<erv11tions; 99 11fl.er adj<L,lmenl.o! 

Convergcnc.e achieved after 74 itaation< 

White HetaoskeWsticity..COilllislcnlStandard r~ & Covariance 

BackCll!t: I 

Vnrinblc 

c 
RIHSG2 

AR(l) 

MA(l) 

R-"''u:=d 

Adjusied R-~qunred 

S.E. ofrcgrc.,ion 

Sum <qll:lrcd rcsi<i 

Log likclihootl 

0\lfbin-Wnt..on s\<1\ 

lnV<--rtcd AR Roots 

lnvert=d MA R<>oll 

Model Untuk BNII 

Coc!licicnt Std. Error \-Statistic Pro b. 

-0.0039 0.000734 -5.31736 ' 
1.17576 0.1558'28 7.5-15249 ' 

0.894358 0.058108 15.3913 ' 
-0.9878~ 0.014066 -70.2279 ' 

0.35tl21 Mcnn dependent .....- -O.OOIJ4 

0.33063 S.D. dependent viii" 0.020796 

0.017014 1\k:Uk.c info criterion -5.26999 

0.0275 Schwar-£ criterion -5.16513 

26-4.8644 F--stat~•tic 17.13544 

1.856655 Prob(F-oWi.tic) ' 

0.89 

'"' 

RBNTI2 ~ -0 003902449417 + 1.175760466*RIHSG2 + [AR(l)='0.8943581333,MA(l)~-
0.9878448003,BACKCAST~2] 
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Grafik Correlogram Unlt•k BNII 
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Grafik fOrecast Untuk BNII 
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IX Ana/isis BMRI 

Grafik lndcks Harga Saham BMRI Sebe/um Stasioneriras 
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Grafik Indeks Harga .';aham BMRI Setclah ADF Test 
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ADFTcstBMRl 

Null Hypottl~11k D(DMIU) h.:u a uuit root 

E:<<:>8m!I'IOI: Cou~t~nl 

Las L~ngtll: 4 (Fi!t!M) 

A~nt¢d D~y-F ullo:r 11:11 •Wi•tiu 

Tm:l a:iti~~l vlllu~•: 

Ausm4ntf!d Did;cy..f«li«Tlllil Eqlllll:ioo 

lkjl<:ml!mt V arinbht: 0(HMRI,2) 

MttbOO: IAmltSqum""' 

fhlw07M6/i)l! Ti"'""' I<Je4~ 

Samplll'(lllljuWW.). 7 1'22 

!Miu<L;d ®M::~'<Iti(ffl.'J: t Hi~ •4.i~nls 

O(lJMRf(-1)} 

D(DMRI(-1),2) 

D(I)MRI( -2),2) 

D(DMRI(-3).2) 

D(BMfH(-1).2) 

c 

R-sqllll.OO 

Adjusted R-MJ.u~~«:d 

S.R orr-cercs~ion 

Sum sqUDrc.d n:t~id 

Lo311kdlhnnd 

Durbin·WKI..!on slill 

1% level 

S%tcvd 

!1)';!.~• ... 1 

Cod'licient 

-U6-Hll 

0.232S93 

O.D314 

0.25296! 

0.1{137,!6 

2_ 7211499 

{l_j04j11") 

OAitW? 

66.62S6'1 

--!88287.3 

-64!1.611 

L98784-l 

1-S~I'"- !'rob' 

-5.6)!6$ ' 
·l4E755 

-2.33651 

-1..58016 

Sld_ I.:rror t.sbtutie ""'" 
0.2!)6192 -5JBI6S ' 
O.tl!ll2? 1.21!4169 l.tWlS 

0.160622 \1_8@031 il.l9M 

[I_ !2T.ID9 1.V885U 0.0492 

Qll94002 Uin44Z tU722 

6.20?05 0.438151 0.6G21 

'Me&n d<.:p<rnd.:nt 11M o.Zt1J!7 

S.D. &:pendent vM' '.n.57756 

Abik"' i..ro clll.crion tL18639 

Schw.arzait<Tion t tA2882 

F-•1.-.tt.tic 22.-IIH53 

Proh(F-•Wi~tic) 0 
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Model Untuk BMRI 

Dcyx:mlatl V l'riabh;; RBMRlZ 

Method: L~11111 Squar~~ 

D.rtr:: 07106/0S Tim~;: ZO:Oll 

tnclu>kd omtrvntiom·?? """' ~r,!j~m;nt; 

C;xw.::rgclllle Mhicvcd dh:;r II itcr11tion1 

Whitt H~troJkedadi!:ily•Con:li>~:=! St.ondsnl Enun. &. C<Wmian= 

UQIJ:CA$1: 1 

c 
ltnTSCI2 

AR(I) 

MA(l) 

R"""!m>tod 

Adju.<tcd R>"'\"U'rcd 

$.E._ of t<~Mon 

Sum $(!~ ~'~mid 

Los likd1hoo<J 

Dwbin·Wltlmn Wrt 

Inv~ARR!XM 

inl!'r!'l:edMARnflh 

Mndel Untuk BMRI 

.6.00214 

}.6?6825 

0.~1265 

-D.6)765 

G.S7Gl61 

0.556~ 

0Jll52H 

0Ji22®5 

275.®7! 

1.9-19%14 

0.51 

0.66 

IUXlll27 -1.901:14 {1,0603 

ll.ltl'¥.!57 15.34749" ' 
OA7S.t91 Ull8t49 i.l.1BJ7 

0.4[0913 ·L6o047 O.ll28 

Mean depend...,. V1r {},000715 

S.D.~tv...- 0.02:!:903 

Akaik<: info cri!Qi:on ·5Allllt:i 

&:IIwarz crih:ri<m ·DRl91! 

F-mumk 42.005-IJ 

Pmb(f\.WI!Utie} • 

RBMRI2 = -0.002 i 43196212 + 1.676824995 *RIHSG2 + fAR( I )=0.5 126497549 ,MA(l )-~-
0.6576538869,BACKCAST=2l 
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Grafik Correlogram Umuk BMRI 
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Grajik Forect1st Untuk BMR! 
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Model Unn1kNJSP 
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0.9822969382,BACKCAST=2] 
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Grafik Forecast Untuk NISP 
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