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EXECUTIVE SUMMARY

Dividen announcement is one of the most specific corporate actions that can affraet
researchers for making this o one of the great smudy. The reason is because there are mixed

results between theoretical paper and empircal research in stock market,

The investors believed that dividend announcement would signals for them for the value
of the firm, The cument studies bas shown that there is abnormal retum arcund dividend
announcement event. The resalt of that research has indicated that dividead announcement did
uot give offects o the stock price. Some of the abnommal retum did not ocours with the same

penod result,

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

Bursa Bfek Jakarta that has conduct earsing ammouncement on the year 2007,

This research has been done based on event study research and using statistic application
E-Views. The pumpose of this research is to know about the markst response to the comorate
actions of the dividend announsement by cvalualing the Cummulstive Abnmormal Retumn

(CAR) during the event period.

The study period has been divided into estimation peniod on which has been used as basic
for making models and measure the normal retum and the expected returmn, The sstimation periad
that has beend used 1s 101 days of trading that has occurrsd before the gvent period(pre-event}
and period after the event {post period). Event period has been decided into 20 days with 16 days

before event and 10 days afier event,
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This study 1s using 11 banking stocks that are still active duning the estimation period,

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

On the conclusion of this research, we can say that dividend announcemeni can give the
related company a negative value for their stocks. And on the contrary, they can give a positive
results for their value This result glso found that Indonesia Stock Market 15 still inefficient due

te the abnormal return occurs before the event penod.
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RINGEKASAN EKSEKUTIF

Permnbagian deviden merupakan salah satu event spesifik perusahaan yang menarik minat
peneliti untuk dijadikan obyek pensfitian. Hal ini dikarenakan adanya mixed result antara paper-
paper teontis dengan eiset-niset empins di pasar modal. Pengumuman deviden itu sendiri
merupakan sinyal yang dipercayai tvvestor sebagal sinyal untuk milai perosahaan Hastl studi
yang ada selama ini menuniukan adanva abrmormal rensw disekitar pengumuoman deviden,
Abnormal return terbukt ada pada sekitar pengumuman kepulusan pembagian dividen, tidak
seperti yang dibukiikan secara toontis dimana dividend policy sama sekali tak bewpengaruh
terhadap harga saham. Bevapa lama abnormal requrn tersebut rouncul, myata jugs berbeda-beds

antar hasil penelitian,

Penelitian ini mengambil obyek emiten saham perbankan yang masih terdaftar di Bursa
Efek Jakarta yang akfif dipecdagangkan yang melakukan pengumumzan pembagian divadend di
tahum 2007, Berdasarkan hasii sampling ink terdapat 11 emiten perbankan yang melakukan

pengumuman pembagian dividen ersebut,

Penelitian mi menggunakan metode event study serta applikasi statistic E-Views, Tujuan
dan penelittan i adalah uniuk mengetshui bagaimana respons pasar terhadap comorate action
penpumuman pembagian dividendan  mengeishut apakah ada Commulatif Abnomal Return
{CAR) pada pericde event terhadap emiten ssham perbankan yang melakukan pengumuman

dividen di tahun 2607,

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

pertode event {event window). Periode estimasi digunakan sebagat dasar penyusunan model
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untuk mengukur rormal return alan expecied refturn. Penode estimast yang digunakan adalah
101 hari perdagangan yang mendshalui periode event dan penode cvent terbagi menjadi dun
bagian yaitu penode pre-event dan post event. Dan untuk pedode event mengacu pada penelitian
terdshulu vang telah dilakukan sebeluranya dengan memperhattkan waktu vang tidak terlalu
paniang namun jupa tidek terlalu pendek di sekilar hari evenr (10). Perode event ditstapkan 20
hari, dengan penincian ontuk pre-cvent adaish 10 hari perdsgangan sebelum tanggal evens, hari
event adaleh satu ban, =0 dan untok post event adalahi{ bars perdagangan setelah han evens,
Penode event 20 had dipilih karena dianggap cukep mewakilt secara statistk ndak tedalu
pendek namun juga fdak terdalu pasjang yang dapat menyebabkan ada evem? lam yang

mempengarvhi penelitian antuk even? yang sedang ditel,

Jumlah ewsiten dalam penelitan vy adalah 11 emiten. Analisis agerepate dengan melihat
hasil smpiris event study secara <ross section untwk keseluruhan 11 amiten tersebut yang
diperoieh dan rata-reta atau Average Absormal Retimn (AAR) selama periade event yaitu 21

han

Pengumuman pembagian dividen untuk masmg-masing emifen bisa membenkan dampak
positif dan negative. Dampak posiifnya adalah pesgumuman pembagian dividen bisa
memberikan penambzhan nmiat ssham bagr emiten dan berdampsk negstive yaitu bisa
mengurangt nilal saham emifen. Berdasarkas hastl penelitian, Buisa Efek Indonesia masih
meorupakan pasar vang tidak efisien karena informas: yang beredar lama bamu diketahw oleh

pelaku pasar.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Relakang

Investasi merupakan kepiatan vang dilakukan oleh investor wmtuk menanamkan dana
yang dimitiki olel investor tersebut dengan tiguan untuk memperoleb tingkat pengembalian vang
tinggi atau setidaknya Bngkat return vang diharapkan oleh investor ersebut, Investast vty sendin
bisa dilakukan dalam dua beatul, vailu reaf assets dan financial assers. Real assets meropzkan
mvestast dalam bentuk pembehian alat atau pembangunan prasarana penunjang lainaya yang
diharapkan bisza menatkan igba atas proBt sesual demgan hingkat ekspektast mvestor. Bentuk
vang kedua disebut Anangial assets, karens investast dalam bentuk i dilakakan dalam wujud
instrument keuangan seperh saham, obligast, waran dan lamnaya.

Altematif investasi dalam bentuk financial assets banyak dilakukan melalui pasar modal.
Investast di pasar modal memiliki fenomena yang menank untuk diteliti dan diamati, Salah
satunya menupakan fluktuast harga ssham (individual maupun gabungan) serta velume teansaksi
saham yang ada Para invesior dan calon investor diharuskan memiliki peapetahuan mengena
mekanisme pasar modal vang meacukupt dan diharuskan cepal fangeap tedhadap mbrmasi. Hal
i dikarenakan pasar modal merupakon pasar yang dinamis,

Adapun beberapa hal vang bisa ikut mempengarchu Auktuasi harga sgham. Diantaranva
adalah kejadian di hingkungan makro dan industn pada masing-masing emiten. Hal-hal tersebut
bisa mempengaruhi secara fangsung maupun tidak langsung kinerja bursa saham baik terhadap

sgham individual dan saham gabuangan,
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Pembagian deviden menupakan salah satu event spesifik perusahasn yang menarik minat
peneliti untuk dijadikan obyek peachtian. Hal int dikarenakan adanya mixed result antara paper-
paper teoritis dengan nset-riset empints di pasar modal Pengumumen deviden itu sendid
meripakan sinyal yang dipercayai investor sebagal siayal untuk nilam perusahaan. Hasil studs
vang ada selama m menunjukan adanya abrormal return disekitar pengumuman deviden.
Abnormal return terbukt ada pada sekitar pengumuman keputusan pembagian dividen, tidak
sepertt yang dibukbikan secara teontis dimana dividend policy sama sekall tuk berpengaruh
terhadap harga saham. Berapa lama abriormad refurn tersebut muncul, termyata juga berbeda-beds
antar hasil penelitian,

Dewvidern yang dibapikan it sendin diberikan setelah mendapat persetujvan dani
pemegang saham (RUPS} dan dibagikan kepada mvestor yang memegang saham perusshaan
yang bersangkutan, Pemegang saham yang bersanpkutan harus memegang saham perusahaan
tersebhut dalam jangka wakiu tertentu yaitu periode dimana ia diakut sebaga pemegang saham,

Deviden ths sendin terdin atas dua tipe, yaitu deviden tunal dan deviden saham. Deviden
tunai merypakan deviden yang dibagikan dalam bentsk wang tunai kepada pemegang saham
sesual dengan kepemilikan pemegang ssham tersebut. Sedangkan doviden ssham dibagikan
datam bentuk saham sehingea kepemilikan pemeganp saham yang besangkutan bertambzh

Prosedur umum vang difakukan perusahaan dalam pembagian deviden adalab sebagat berdkut:

|, Declaration date: merupzkan tanggal peneumuman resmi keputusan pembagian deviden
yany <iambil dalam Rapat Umam Pemegang Saham (RUPS)
2. Cum Dividend: reripakan tanggal dimana seluruh pemegang saham sampat batas

tangzal tersebut berhak mendapatkan dividend.

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



3. Date of record: merupakan tanggal pencafatan pemegang saham yang berhak
mendapatkan dividend.

4, Ex Devidend: mernipakan tanggal dimanz pemegang seham tndak lapi berhak untuk
mendapatkan deviden,

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

Lama antara tahapan sangat dipengarbi oleh prosedur vang diputuskan dimasing-masing
RLUPS. Ketka keputusan pembagian dividend diurnumkan, efek financial bagi investor secara
nyata belum tervurud karena dividend dibagikan berdasarkan suatu prosedur umum yang fama
setiap tahapannya biza berbeda-beda antar peruszhaan, walaupun pengumuman tersebut bisa
mempengaruhi harga di burse (information effect). Sedangkan gcbahagien keuntungan
peruszhaan yang tidak dibayarkan sebagai dividen disebut sebagai lsba ditahan etained
eaming) vang brasanya digunakan untuk mengembangkan usaha lebis lanjut Biasanya
pamsahaan yang sedang tumbuh fgrowrh company) tdak membagikan dividen tstapl
menginvestasikan kembali keuntungan yang diperolehnya pada peoode tersebut untuk
mengembangkan usaha perusahaan schingeas memiliki  kesempatan untuk memperoleh
keuntungan yang lebth besar fag pada penode yang akan datang karena dengan laba ditahan
vang ada sekarang perusahaan tersebut dapat menambah kapasitas produksinya, melakukan
rset lebih lanjut atau mslakukan promoest produknya sehingga akan meningkatkan jumiab
perjualannya.

Peningkatan penjualan atau pendapatan vang terjad( pada perusahaan bizsanya ditkuk oleh
peningkatan {aba, vang manga hal ini menyebablan ailal dan perusabaan tersebut meningkat,
Peningkatan nilal perusahasn selanjutnya ditkett dengan meningkatnya permintaan terhadap

szham perusahasn tersebul di bursa yang diartikan oleh para pemaodal atau jnvestor bahwa

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



perusahaan mengalam pertumbuhan dan akan membenkan keunfungan dimasz yang akan
datang. Jika kita pechatikan pembentukan harga saham dit bursa yang ditentukan oleh kekuatan
pasar, yang berarft harga ssham skan bergantung kepada kekuatan permintgan (demand) dan
penawaran (supply) maka cerminan keuntumean perusshaan tersebut akan menyebabkan
permintaan vang lebih tinggi danpada penawamn vang sudgh barang tentu menyebabkan harpa
ssham akan terdongkrak keatas atau mengalam kenaikan Disinilah terjadi dengan apa yang
disebut dengan capital gain valtu apabila pemodal membel: saham tersebut pada harpa P1 atau
pada kondisi perusahaan baru tumbuh dan menpualnya pada harga P2 slsu pada kondist
perusahaan melaporkan keuntungannya vang lebih besar pada jangka waktu tertentu dimana
harga saham P2> Pl maka pemodal akan mendapatkan keuntangan (pain} dan hast penjualan
sgham tersebut.

Namun perlu dipershatikan bahwa setiap investast tidak akan terlepas darnt adanys dsikeo
kerugian. Salah satu potensi kerugian yang mungkin terjadi dalam berinvestasi di pasar modal
adalah temyata perusshaan tidak dapat membagikan dividennya karena gotelah RUPS para
pemegang saham sepakat untuk tidak membagikan dividen dikasenakan perusahaan mengalami
permurunan pendapatan ataw pempualan sehingga pembavaman dividen pada penocde tersebut
ditunda atay tidak dibayarkan. Selain iru risiko kerugian terjadi karens harga ssham yvang
dibeli, Pl mengalam penurunan sehingpa iavestor rela menjual saham tersebut dengan harga
P2 yang febih rendah dan mengalami aps vang disebui dengan capital foss.

Kondisi turun naiknya harga ssham sangat erat kaitannya dengan kondisi perckonomian
makro suatu negars. Biusanya dalam keadaan psrekonomian makro sedang bagus atau
mengalami peningkatan, maka bursa saham menpalamt rend budlish schingga para pemodal

atau mvestor banyak vang mendapatkan keuntungan dan capifal gain selain dan dividen yang
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dibagikan. Begitu juga sebaliknys dalam keadsan perekonomian makro negara tersehut sedang
jelek atau dilanda krisis ekonomi, maka bursa saham mengalami frend bearish sehingga para
pemodal atau investor mengalams keruglan karena akibat dividen yang tidak dibayarkan atau
melakukan capital loss seperti vang telah dijelaskan diatas. Namun pada prakteknya banyak
kondist yang menyebabkan tenadinya fluktuasi harga saham di pasar modal. Adanya suatu
event yvang bersifat intemal dani emifen sepertt pengumuman pembagian dividen, comorate
action yang tdak diinpinkan oleh para investor, ekspektasi eaming vang tidak sesual dengan
yang diharapkan bisa menyebabkan pergerakan harga saham begitu pula event yang bersifut
ekstemal atau yang berasal dan laar emiten sepert, kondisi keamanan dan politik yang kurang
kondusif juga bisa menyebabkan pergerakan harga saham. Jadi banysk faktor yang dapat
mempengarhi harga saham suats perusahaan.

Kecepatan reaksi harga saham lerhadap suatu kejadisn menggambarkan tingkat efisiensi
suatu pasar. Semakin efisien guatu pasar, maka semakin cepat pula informas tersebot terefleksi
dalam harga saham. Dalam konsep Efficient Market Hypothesis (EMH), suatu pasar dikartkan
efisien (dalam bergnk setengoh kuat) jika harga saham bereaksi dengan cepar werhadap
informasi yang dipublikasikan” Untuk menguit EMH pada bentuk pasar setenpah kuat, berbagai
peneliti pada pasar modal menggunzkan suatu metodoloyl penehitian yang digebut dengan even?
study.

Fvent study merupakan scatu teknik npset empins dalam bidang keuangan vang

memungkinkan para peneliti menilat pengarvh suats ovent terhadap harga ssham suatu

i . e
Aftareh, Ungung, B iama, Sddrorts, 15 Bfisions Beotuk Setengab Xuan Pada Burss Elek takarta,

{sabivan Mo, 04 TH XXV, Maeet 1998, hal g2,
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perusshaan®. Fokus pembahasan dalam event study adalah pengukuran abnormal remrn suatu
saham.

Untuk it sebelum melakukan pembelian tethadap saham-saham yang kita inginkan agar
mendapatkan retum vang ditnginkan dengan nsiko yang sekecil mungkin maka dilgkukan
penilaian terbadap saham tersebut. Secarn garis besar pentlalan harga suatu saham dilakukan
berdasarkan dua analbisis yaiu analisis fundamenial dan analisis twknikal. Anafisis findamentai
merupakan penitaian teyhadap kondisi perusahaan, analisis neraca dan laporan kevangan seria
kondisi industri dan perekonomian makre negara tersebut untuk meniperkirakan harga sabam
perusahacn it di masa mendatang, dmr analisis telnikal yaitu memperigjor gerakan dari harga
mauprn volume penjualan saham dimasa lampan untuk memprediksi harga saham tevsebid di
muse mendatang, Namun pada prakteknya banyak investor atau para pemodal fidak
memperhatikan  analisis  fundamental dan lebth mengharapkan adanya capital gain dari
pergerakan harga saham tersebut.

Dart hasil survey vang telah dilakukan oleh Memil Lynch selama bertzhun-tahun, bigsanya
para investor menghindan dividend yield untuk lebth memilih mendapatkan capital sain selama
periode disinflasi atau deflasi. Tahun 1989, contohnya, separuh dan responden dalam suatu
survey institust investor, mengatakan bahwa dividend yield merupakan suatu faktor dalam proses
semilihan sahamnya Sepufuh tahun kermudian, pada survey tahun 1999, karang darl 15 % vang
mengatakan dividen adalzsh merupakan sebush faktor dalam pemilihan saham. Para ahli
menyebutkan beberapa sebab dart tununnya dividend yield pada beberapa tabun belakangan ini

Banyak ssham pada akhir-akhir ini, biasanya small growih stocks, tidak membayarkan dividen®,

* mackinlay, Craig, Event Studies in Economics and Finance. fournal of Economic Literature, Vol XXXV,
aarch 1597, kol 13-38.

: Rerkery, Rosemary, 2001, Dividends: Forgotien bot Not Sone. Iowmal Manage Vol 53,
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Perusahaan.perusahisan inl malsh bergantung pada prospek dann besamya perhesmbuhian
pendapatan fearnings growth) dan mengiknya barga saham, ontuk menank minat para investor,
Ketika dividend yield dan seluruh indeks telab dikatkolasi, sepernn pada S&P 500, temyata
manajemen perusahaan lebih memilih untuk menginvestasikan kembali laba vang dihasilkan
kepada perusshaan, dengan harapan pertumbuhan yang meningkat yang pada akhimya iehik jauh
menuju pada apresiasi harga saham (capifal gain). Atau meteka memilih untuk melakukan buy
back saham dari para investor dari pada melakukan permbayaran dividen.”

Gambur IS invdcks Harga Saliam Gabungan {H5CG) dan sl 1908 hingga feh 2068
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Setelah era krigis moneter yang melanda Indonesia di tahun 1998, keadaan bursa saham
di Indonesia sangat bervanasi. Hal wa tereermm pada pergerakan THSG yang sangat fluktuatif
Selama penode 1998 hingga tahun 2000, indeks memiliki kecenderungan untuk pencrunan atau
dikenal denpan nama trend bearish {gambar 1.1). Trend tersebut terjacdi kembali di tahun 2002
vang dikarengkan kondisi makrockonomi Negara int mengalami pemerosotan yang ditandai

melemahnya daya beli masyarakat serta tekanan dan fuae I dunia ind, bursa saham yang selaly
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dijadikan barometer adalah Bursa Szham New York (NYSE) Pergerakan saharm tersebut
dipengaruhi oleh kondist perekonomian di Amenka Serkat, vaits kasus Enron, dotcom, vang
febih banyak dipemgarubi oleh lekanan masyarakat berupa knsis kepercayaan menyangkut
pemalsuan enuten serta pembohongan public mengenat laporan Keunangannya Factor-faktor
laionya yang ikut menjadi drivibg forces pergerakan saham selama periode tersebut, adalah
factor keamanan, isu teronsme seporti peledakan bom bunuh dint di Bali, bom di BEJ, serta
peristiwa 11 September 1998 di New York, Amenika Serikat dan ditamnbah lagt rencana serangan
Amerika Serikat ke Afpanistan dan Irgk. Semua factor fersebut sanpat mempengaruhi trend
bearish di hamper ssiurvh bursa yang ada di duma

Berdasarkan kondist dan factor yang ada, maka penepunaan deviden payouts sebagat
gliernative crijesia pemilihan dalam proses investasi, bisa menjadi saleh sat Instrument yvang
kembali menank pedhatian. Focus pada saham vang membenkan deviden payout yang ferbaik
diharapkan dapat membanin untik mengurang efek volatilitas terutama setelah pedode krisis.
Walaupun demikian, perde juga diingat bahwa deviden ity sendin memiliki volatiiitas sesuai
dengan kondis: dan parjalanan bisnis suatu perusahaan, Menurut Medigliani Miller dalam sebuah
kondist dengan asumst tertentu, pengsturan kebijaken deviden sangat tidak relevant. Dengan
kata lain, pengaturan pembayaran deviden dengan kondist yang berlebih, residual deviden pun
susah untuk menaikan kemakmuran pemegang sahamnya.

Residuatl deviden 1t sendini merupakan seuatu kebiakan mangjemen untuk membayarkan
sejumlah keuntungan yang tersisa setelah dikurangi expenditure dari arus kas yang dikeluarkan
secara internal oleh perusahaan. Hingga saat ini pendapat dan Modigliani Miller i tidak begitu

saja diterima oleh praktisi dan akadewisi. Hal ins dikarenakan wntuk managed dividend policy
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dapat memberikan kemakmuran atau dampak positif bagi para pemegang sahamnya atau dengan

kata lain harga saham tidak akan turun sebesar dividen yang dibayarkan perusshaan tersebut,
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12 Perumnsan Masalah

Pemberlakuan analisis terhadap harga suatu saham, merupakan salah satu hal vang harus
dilskukan sebelum adanya keputusan vtk pembebian. Dividen juga merupakan salah satu factor
vang periy diperhatikan dalam proses valuasi harga saham tersebut. Mayoritas pemain saham o
borsa, memilikt kecenderunpan untuk lebih memerhatikan capite/ pein dibandingkan dividen
vang dihasitkan pada saat mi. Namun menpingat kondisi bursa vang fluktuaiif, tentunya nisiko
untuk mendapatkan capital gain akan semakin hnggl dan relative tidak mudah dan kebanyakan
memparcieh capital loss dan pada captal gain,

Berdasarkan fzkta dan mengingat bohwa dividen merupzkan komponen yang penting dari
total return suatu saham walaupun membenkan bayaran yang rslative lebth kecil, total retuin itu
sendiri merupakan penambahan antara capital gain dan dividen®. Sebagai contoh klasik adalah
penstiwa yang terjadi di tahun 1950, dimana total retumn dan 5&P 500 memberikan hasil rata-rata
sebesar 14,44% tanpa melakukan reinvestast dan devider yang diperoleh. Retumn dart deviden
ity sendiri mencapai angka 4,11% atay berkisar 29% dan total mwium yang diperoleh. Hal ini
semakin menjelaskan bahwa resrn dan doniden mervpakan factor penting atas relurn yang bisa
diperoleh ¢leh invesior atau pemegsng sabam, Satu hal lagi, dividen bisa memberikan
keuntungan dimana dividen itu sendirt bisa dipergunakan untuk menambah nilat investasi kita
untuk berkembang, Hal im dikarenakan dividen it bisa duemvestasikan untuk memberikan
keuntungan vang lebih besar dalam proses investast jangka panjang.

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

* thhotson Assoeiates. Stack, Bonds, Bills and Inflation. Chicago: Fobotson and Associstes, 1898

ig
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1.3

I. Bagaimana respons pasar terhadap event peagumuman dividen tunai terhadap emiten-
ermiten saham perbankan yang selalu membagikan dividen sclama periode tahun 2007 di
Bursa Efek Jakarta bevdasarkan analisis agregat.

2. Bagaimana respons pasar terhadap ovent pengumuman drviden periode 2007 terhadap
saham perbankan berdasarkan kelompok dan individaal.

3. Apsksh terdapat abnormal return yang signifikar yvang konsisten sehubunpan deagan

event yang ditelitt.

4. Bagaimana pola dan Cumulative Average Abnormal Retumn {CAAR) sehubungan dengan

event tersebut,

Tujnarn dax Kegunaan FPenelitian

Adapun tujuan dan peselitian inf adalah:

1} Mengetehor sespons pasar ferhadap event pengumuman pembagian dividen tersebut
terhadap saham-saham industn parbankan yang membagikan dividen di penode 2007

2) Mendapatkan pola dart Cumulurive dverage Abnormal Retrn (CAAR) selama periode
event pada saham-saham iadusto perbankan yang membagikan deadennya seclama
periade tersabut,

3) Bagaimana respons pasar terthadap event pengumuman dividen periode 2007 terhadap
saham perbankan berdasarkan kelompok dar individual.

4} Apzkah terdapat abnormal return yang signifikan vang konsisten sehubungan dengan

event vaug diteliti

Berdasarkan latar belakang dan fujuan penelitian ini, maka bisa ditarik kesimpulan manfast
atas penelitian rar adalah-

il
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1. Mengetghut respons pasat ierhadap event pengumuman pembagian dividen tersebut
terhadap sasham-saham industn perbankan yang membagikan dividen di  penode
2007,

2. Mendapatkan pola dan Cummiative Average Abnormal Return (CAAR) selama periode
svent pada sahamn-saham industn perbankan vang membagikan dividennya selams
periode tersebut.

3. Memberikan masukan bagi investor yang hendak bennvestasi di sector perbankan
dalam pengambilan keputusan wntuk melakukan investasi ¢ Bursa Efek Jakarta

terhadap saham-saham perbankan yang membagikan dividen di tahun 2007

1.4  Ruang Linpkap Pembahasan

Ruang tingkup dan penelitian ini adalah saham-ssham industri perbankan yang masih
aktif di bursa dan belum dilikuidasi, yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta yang membagikan
dividen di tahwnm 2007 Selain ttu dilakukan spesifikasi pembahasan penelitan hanya dilakukan

terhadap ssham-ssham vaog likaid,

L5 Kerangka Penulisan

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

= Bab I Pendabuluan: bab m terdin atas sub bab Iatar belakeng penulisan, perumusan
magalah, jpan dan manieat penclitan, reang lingkup pembahasan, serta kerangha

penulisan,

i
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Bab Il Tinjauan Pustalca: bab ini zkan membahas literature-literatur yvang menjadi
iandasan teort penulisan karva akhir ini. Dalam bab int skan dibahas mengeanst dividen
secara keseluruhan serta dampaknya terhadap harga saham,

Bab Il Metadaologi Penclitian: bab ini akan membshas metode vang digunakan dalam
penelitian untuk penclisan karya akhir 101 termasuk langkah-langkah dalam analisis entuk
saham yang membagikan dividend an langkah-dangkah untuk menganalisis ssham yang
tidak membagikan dividen,

Bab IV Analisis dan Pembahasan: bab iat akan menyajikan pengoiahan data
berdasarkan metode yang dipilih pada bab I, Temuan hasil analists akan dibshas
menurul leon-eon yang relevan,

Bab ¥V Kesimpulan dan Saran: bab i akan menyimpulkan hasil peoelitian yang sesuad

dengan kegiatan analisis dan penelititan vang telah dilakukan.

i3
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BAB I1

TINJAUAN KEPUSTAKAAN

2.4 Pengertion Event Study

Metode event study merupakan metods yang paling sening digunakan antuk penclitian dan
analisis di bidang keuangan, Pengedhian event study itu sendint adalah suatu teknik riset secara
eropiis yang memungkinkan para peneliti menghitung besamya pengarub suatu event atau
kejadian terhadap harga ssham suatu perusshaan, Event study merupakan suatu pengamatan
mengenai pergerakan harga saham di pasar modal. Metode i dipunakan wntuk mengetahui
apakah ada abnormal retum yang diperoleh pemegang saham yang diakibatkan oleh suatu event
atau kejadian tectentu’. Menurut pendapat Kritzman, event study itu adalah pengukuran
hubungan antara suatu event atau kejadian yang mempengarvhi surat berharga dan return dan
sirat becharga tersebut®,

Event stau kgiadian yang bisa tenadi bisa dikelompokan menjadi dua berdasarkan susuber
terjadinya event tersebut. Yang pertama adalah gvest fnternal, yaitu avent atau kejadian yang
berasal dari dalam perusahaan. Contoh dan event ini adalah pengumuman pembagian dividen,

pengummman laporan keuangan, pemoegokan karyawan, rencana ekspansi perusahaan, rencana

* syryawijaye, M.A. & Setiswan, F.A. Reaksi Pasar Mode! indonssia Terhadap Peristiwa Pulitik Dalam
Megert: Event Study pada Peristiwa 27 Juf 1996, Kelola Gadiah Mada University Business Review, No,
18/, 1998, hal. 141,

© Kritaman, Mark P, What Practitioners Nead To Know: About Event Studies, Financial Analysist Journal,
1964, hal L7,
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merger dan akuisisi serta event lainnya yang berasal dag dalam perusahean. Event vang kedua
disesbut evess eksternal, yaitu event vang berasal dar luar perusahaan vang diyakim bisa
mempenganihi kmenia perusahaan tersebut bak langsung maupun tdak langsung, Bvent
eksternal ini misalnys peristiwa psledakan bom di Bali, serangan terovisme ke Gedung WTC

New York dan lainnya.

241 Tujuan Evest Stndy

Tujuan dari penggunasn metode event study ini adalsh untuk menilai apakah ada excess
retutn atau abnormal retum yang dihasilkan oleh pemegang saham bersamaam dengan event
tertentu vang teradi (mussinya pengumouman pembagian deviden, merger, dap fainnya)’.
Abnormal retum tiu sendit merupakan perbedasn antam observed retum dan normal retum yvang
berasal dari pemodelan yang berasal sebuah event window, Peramalan normal retum yang
efektif biasa diperoleh melalut metode Hme series. Normal retum ity gendin berarte expected
refum yang dihargpkan jika tidak ada event yang fegads. Event window itu sendiri merupakan

periods pengamatan dimana harga saheun bereaksi atas suatu event.

2.1.2  Asumsi Dasar Event Stiedy

Asurmst dasar pengpunasn metode event study i adalah

1. Kondist pagar dalam kondisi efision (Efficient Market Flypothesis).

? poterson, Pamela P, Event Studies: A Review of issues and Methodology, Quartely joumal of Business &
Economics, Voi, 28, 15,3 1889, hal. 3%
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L}

Pasar modal yang efisten didefinisikan sebaga pasar modal yang telah mencermunkan
semug wformasi yang relevan kepada harga saham yang teedaftar di pasar modal dimana
saham tersebut terdaftar, Informasi yang relevan bissanya mengenai informasi perubahan
harga saham di masa penode yang telah lewat, baik informasi yang tersedia bagl public
maupun informass yang tetutup bagi public. Rule of thumb bagi kendisi ini adalah
semakin cepat informast baru tercermin techadap harga ssham, maka semakin efisien
pasar tersebut.

Confounding sffect telah ditsohir,

Asumst dan confounding effect disolir adalah scbush kondisi dimang pengaruh dan
kejadian-kejadian lam dipisshkan dari event vang sedang diamati. Untuk kondisi i jika
semakin panjang pericde pengamatan {event window) maka semakin sulit untuk
meyakinkan bahwae dampak yang mengacavkan tersebut hdak berpengaruh tethadap hasil

pengnjian yang dilakukan,

. Pasar ndak memtiiki imformast mengeeal suaty event antara sebelum dan sesudah event

1t terjads,

Pada prakteknya di dwnia nyata, sangat jarang pasar tidak memiliki informasi mengena
suaty event vang hendak tegadi. Kejadian vang sening terjadi pada kenyataannya senng
ada kehocoran informasi yang senng menyulitkan pengounaan meiade event study dalam
sebuah  analisis maupun  peneliian. Hal i disebabkan sangat sulit untuk
mempertitnbangkan kapan sebenamya pelaku pasar bereaksi atas adanys mformasi baru

tersebut,
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2.2 Tahapan Metode Time Series

Time senes merupakan sekumpulan data pengamatan yang diperoleh dan dibuat berdasarkan
wrutan wakfu, Pengukuran abnormal return dilakukan dengan mencars selisth antarg actual retum
dengan normal normal return yang biasa disebut expected retum Actual rewum itu sendird
diperoleh dengan cara menghitung perubahan dari harga seham individual dan expected retum
diperoleh dengan melalakan pemodelan. Model vang bisa dipergunakan dalam kasus ini adatah
market model vang berupa multifacior model. Multifactor 1 disusun dengan meaggunakan
tahapan time series vang menggunakas metode autoregressivefintegrated/Moving average
(ARBVMA)} yang telah dipergunakan dan diteliti oleh George Box dan Swilym Jenkins di tahun

1976,

Dalam pembuoatan medel denges pendekatan time senies, periu diparhatikan untuk proses
stokastik dalam sert mi tidak bervanasi seiring dengan begalannya wakiu. Apabila pmsss i
berubah mengikuti perubahan waktu, maka tenadilah yang disebut kondist non stasioner

Kondist ini akan semakin mempersulit untuk membandingkan hasif ime series antar periode.

Dalam tahapan time seres ada beherapa langkah awal yang perlu dijalanken dan

diperhatikan, Langkah-langkah tersebut adalah:

a  Uji stasicugritas,
b. Identifikasi model.
¢ Menentukan model dan ujt kecukupan model,

d. Peramualan dengan model.

17
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Model vang dikasifkan melalut peramalan tersebut merupakan model pengukuran noraal
returmn atae expectsd retum yang nantinya digunakan sebagai desar perhitungan sbnormal retum

pada tahapan empins event study.

18
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23 Tahapan Event Study

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

selesai dilakukan. Adapun langksh-langkah event study sebagar benkut:

1. Mendefinisikan event dan menentukan ssham perusahaan yang akan dijadikan penelitian.
2. Meagidentifikasikan svaktu event.

3. Menentukan penode study.

4. Menghitung abnosrmal retum dac sehap perusahasn wniuk setiap periode.

5. Menghitung Cumudative Abnormal Retumn.

6. Menghitmg standansast abnormal retum (SAR]),

7. Menghitung standansast Cumulative Abnormal Retum (SCAR).

8. Pengunan signifikansi.

8 Menginterpretasikan hasil pengupian.

24 Deviden

Pengertian dan deviden adalab pembagian sebagian pendapatan vang dipecoleh perusahasn
kepada para pemegang sahamnya sesus dengan kepenniikan mereka. Desiden 1tu sendin ferdin
atas dua jenis yaitu deviden tunat (cash dividen} dan deviden ssham (stock dividend). Keputusan
untuk pembagian dividen merupakan keputusan pemegang sahiam dan dipotuskan dalam Rapat
Umum Pemegang Ssham (RUPS). Dividen didistribustkan kepada persgang sgham vang

tercatat pada tanggal yang spesifik yang telah ditentwkan dalam rapat fersebut. Ketika
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pembayaran dividen diumumkan, maka perusahaan akan memiliki kewajiban untuk melunasinya

dan sangat ttdak mudah untuk dicabut.

Sebelum dividen tuna dibagikan terdapat syarat mutlak yang harus dipenuhi. Syarat-syarat

tarsebut terdint atas:

a) Tersedianya laba duahan yang bemilal positif. Dengan kata lain walaupun pada tahun
yang begalan diperoleh laba, selama laba difahan negative hingga akhir tshun, maka
dividen tidak bisa dibagikan,

b} Tersedianys uang funal atau kas.

¢) Tindakan resimi oleh dewan komisans, Tindakan i harus dilakukan mengingat babwa
Jumlah akumulasi pendapatan tedak selalu berarti perusahasn mampu membayar dividend

an juga harus tersediz vang hmai vang cukup untuk kebutwhan rutin,

241 Tanggal-tangeal penting yang berkaitan dengan dividen.’

Mekanisme pembaysran dividen dirmulai dan tanggal penpumuman dividen {declaration
date}, tanggal ex-dividen, tangeal penutupan pencatatan{date of record) dan tanggal pembayaran

(date of payment).

1) Tanggal peagumurnan dividen (declacation date).
Tanggal ini merupakan tanggal dimanz peruszhasn melskokan pengumuman akan
membagtkan atau membayarkan dividen bapl para pemegang saham pada suatu waktu

vang telah ditentukan yang merupakan hasil dani mpat vnunn pemegang saham (RUPS),

& Ross, 8. A. westerfield, R W. & fafe, Corporate Finance, 5" editien, Singapore: MoGraw-HEl International
Edition, 1989, hat 461
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2} Tanggal ex-dividen.
Tangeal ini merupakan tangpal terakhir unsur dividen saat ini yvang diserizkan dalam
saham dimana waktunya adalah 2 han sebelum tanggal pescatatan. Transsksi saham yang
dilakukan setelah penode ex-dividen, tidak akan memperoleh pembayaran dividen sesuat
dengan yang diumumkan pada tanggal pengumuman. Transaks: saham sebelum tanggal
wii biasa disebut sebaga transaksi cum dividen,

1) Tanggal penutupan peocatatan (dase of record).
Tanggal ini memupakan tanggal dimana dilakukan pencatatan kepemilikan sgham yang
memperoleh dividen berdasarkan trangaksi terakhir pada saat cum dividen. Tanggal
pencatatan ini biasanya divmumkan beberapa minggu setelzh tanggal keputusan
pembagian dividen. Pengwrmuman in: merupakan bagian dan keputusan yang diambil
bersama dalam gapat.

4} Tangsgal pembayaran (date of payment).
Tanggal i merupakan tanggal saat pembayarsn dividen dilakukan oieh perusahaan
kepada pemegang sahamnya. Pembayaran i aasanya dilakukan dalam wakiu dua atau

empat minggu setelah tangeal pencatatan.

242 Kebijakan Dividen

Pembayaran dividen yang stabil merupakan sesuatu vang harus diaga oleh sgbuah
perusahaan. Terulama bagl perusahaan yang memiliki distribusi saham vang luas. Penahanan
sebingian besar dari pendapatan vang dipewieh pada penode-periode yang menguotungkan sering

dilakukan agar pembavaran dividen bisa tetap dilakukas walaupun pada periode-periade yang
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tidak menguntungkan. Hal ini dikarenakan perubahan terhadap jumlsh dividen yang dibagikan

bisa memberikan reakst kepada pemegang saham dan invesior,

Perubahan dividen bisa mempengarthi harga saham perusahaan yang bersangkutan jika
investor percays jtka perubahan tersebut membawa atau membernkan informasi yang berguna.
Kenatkan jumigh dividen yang dibagikan akan menjadi sinyal yang posiaf daa adanya
kemunghkinan diperolehnya laba yanp lebih besar di masa yang skan datang sertz sinval negative

tka terjadi penuranan jumlah dividen yang dibagtican.

Di dalam prakiek yang sening tenads, para manajer sering melakukan managed dividend
policy dimana mereka berusaha uniuk memperoleh pola yang spesifik dan pembavaran dividen
Hal ini dilakukan dengan menjalankan pembayaran dividen gecara stabil {smooth dividend
payment} yang relative terhadap pendapatan dan capital expendituse. Alternative [ainnya yang
bisa dilakukan adalah melakukan pembayaran dengan menggunakan seyurnlah uvang yang tersisa
unk membayar dividen setelah dikurangi dengan capital expenditure. Uang wa diperoleh
melalut arus kas vang diperolch. Kebuakan int sening disebut schagat residual dovidend policy.
Kedua kebijskan tersebul mempengaruln harga saham dan perusahasn yang bersangkuian

dengan dampak minimal hingga maksumum,

2.5 Penelitian Terdaludtu Tertang Event Study

Penclitian dengan menpgunakan metode ini pertama kali dilakukan oleh Dolley (1933).°
Penelitian yang dilakukan oleh Dolley adalah penelitian mengenat dampak stock splits terhadap

kekayaan parva pemegang saham. Penclitian @ tfidak menggunakan metodologl event study

* mackiniay, Cralg, Op. Cithal 13-34
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seperti sekarang. Perkembanpan tingkat kemampuan untuk melakukan event study meningkat
selama decade 1930 hingpa 1960 dan terjadt berbagai penyempumnaan yang dilakukan oleh
pencliti-peneliti setelah Dolley, seperti John Meyers dan Archie Bakay (194R), Austin Barker
{1956-1958), John Ashloy (19623, Farma, dkk {1969) dan terakhir dilakukan ofeh MacKinlay

(1997),

Sehagian besar dari event siudy yang dilakukan menggunakan burbapal event yang terkait
dengan masalah-masalsh event vang berkaitan langsung dengan aktivitas ekonomi dan bisnig,
seperti kenaikan suku bungs perbankan, kebyakan dividen, maupun pesgumuman laporan
keuanpan Fvent stafy ind juga dilakukan untuk meneliti dan mengamat reakst pasar modal
dengan menggunakan event-event yang tidek terkaic langseng dengan akfivitag-akiivitas non

ekonomi.

Penelitian dengan menggunakan metode ini juga pemah dilakukan di Todonesia, Penalitian
yang pemah dilakukan tersebut dilakukan untuk menguji efisiensi Bursa Bfek Jakarta'®.
Mamusisi (1996) menguji efistensi BEJ dengan menggunakan svent listing ssham (emisi sgham
baru pada pasar sekunder maupun emisi saham fambahan seperti right issues dan bonus share)
pada periode pengamatan 1993-1995 dengan sampel ssjumiah (35 emiten, Peocliti lainnys
bemama Susivanic menguji efistenst BEY dengan menggunakan event pengumuman dividen
vang dipisahkan dengan pengumuman dividen furun, dividea tetap dan dividen naik pada perode
1994-1996 dengan mengpunskan selurvh emiten yang mengumumkan rencana pembagian
dividennya Kedua penclittan icrsebut menghasiikan hasil penelitian yang relative serupa. Hasil

yang dicapal adalah tdak ada terjadt sbnormal retum yang signifikan secara konsisten

¥ Suryawijaya, M.A. & Satiawan, FA, Op .Cit hal 142-143.
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sechubungan dengan event yang ditelifi yaitu emusi saham dan pengumuman dividen schingga

bisa disimpulkan bshwa BEJ telah mencapal efisicast pasar bentuk setengah kuat fsemi-strong

Jorm efficiency)

Selain itu telah ditakukan juga penelitian oleh Andreas Lako tethadap Bursa Efek Jakarta''.
Penglitian ini memperhatiken reaksi tnvestor terhadap pengumuman laba good news dan
penguruman laba bad news selama periode 1998 hinges tahun 2000, Hasil riset tersebut
menunjukkan adanya anomaly vaakst investor dimana investor memberikan respons yang positif
dan sipnifikan terhadap laba bad news selama pertode 1998 hingga 1999 serda espons negative
dan signifikan terhadap laba good news pada tahan 2000, Kenyatgan hasil nsst ini bertolak

belakang dengan teon efficient market hypothesis.,

Peneliian event study yang dilakukan mi menggunakan Mulii Foctor Mode! yang mengacu
kepada penelitan Bambang Hermanto', yaite penggunaan Single fndex Market Model (SIMAM)
dalam pengukuran pommal retum atau expecied selom entuk sahame-sabam di BEI harus
diperhatikan karsna hasil dan penelitian tersebut tidak semua expected return dari semua ssham
yang ada dt BEJY dapat dwwkur dengan metode ini. Ada beberapa sasham vyang lebih tepat diukur
deagan Muliifactur Market Modet Hal mi dikarenakan oleh adanya beberapa sxpected returm

dani saham yang dipemgaruhi oleh factor di fiar dan Indeks Harga Saham Gabungan,

* Lakn, andreas. “Ancmal Reaksi Investro Terhadap Pengumuman Labe Good News dan Laba Bad News, Bukli
Ernpiris &l Bursa Elek fukarta”. Usshawan No. {2 TH XXX, Februad 2003, hat 3.

2 saemanto, B, “Nominal Stock Returs Volatility on The Jakarta Stock Exthange and Chaages v Government
polioy”, Uapublished Ph.O Dissertation, (epart. Act & Finance University of Birmingham, lune,
1898, hai, 258,
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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

Metods vang digunakan pada penelitian ini pada dasarnya menggunakan meiode event study

dengan penelitian pada avent pengumuan pembagian dividen, D1 dalam metode tersebut terdapat

tahapan fime series yang berfungs: untuk menghasitkan model expected retum.

Dengan twuan untuk mencapai kejelasan dan metode vang sistematis, maka penelitian ini

dibagi menjadi lima tahapan, yaitu

1. Tazhap persiapan.

a.

b

C.

d.

2.

Mendehmistkan event.

Menentukan perugghaan vang dijadikan peaelitian,

Mengideniifikasikan waktu event.
Penentuan periode estimasi dan periode syvent.

Meogumpulkan data

2. Tahapan time-series.

Pengofshan data awal,

Plot data.

Ui stasioner,

Identifikasi model.

Perkiraan model dan uji kecukupan modet.

Peramalan model,

3. Tahapan event study,

Analisis pengaruh..., Sitorus, Andrew William , FE Ul, 2008
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&,

£

Menghitung expected return untuk sebiap periode,
Menghitung abrnormal retum untuk setiap penode.
Menghitung Cummulative Abnormal Retum.

Meeghitung standard abnormal retum (SAR).

Menghitung standard cumulative abnommal return {SCAR).

Hipotesis stalistic,

4. Tahapan plot hasil empiris dalam bentuk grafis,

5. Tahap interpretasi hasil penelitizn,

Untuk dapat mengetahus lebih jelas mengenar paris besar penelitian untuk karya akhir ini,

bisa dibhat pada sksma di gambar 3.1 berikut ini:

Cambar HE4 Skema Melode Penslition

Tabap Persiapan

¥
Tahapan Time-Series

.

Tahapan Event Study

h

Plot Has Empiris

L 2

Tahap interpretasi Hasi

Study
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3.1 Tatap Persiapan

Pada tahap persiapan imi merupakan tshap awal dimana akan dilakukan pendefinisian event,
mengidentifikagikan waktu event, penentuan periode estimasi dan pariode waktu event denpan

deskapss sehagat benikut:

3.1.1  Mendefinisikan event.

Event yang akan dipifih dalam penelitan imt adalab event pada sast paagurnuman
dividen tunai. Sedangkan emiten yang dipilih emnden vang selalu membagikan dividen twnai

untuk emiten perbankan yang dilakukan di tahun 2007 di Bursa Bfek Jakara,

3.8.2 Menentukan perusahaan yang akan dijadibon bahan penclitian.

Saham yoeng dipilih merupakan saham-saham perusahaan yang bergerak i induste
perbankan yang termasuk dalam Bursa Efek Jakarta. Focus penelitian dilakukan pada dividen
tunat, Dividen tuna wtu sendin chbag: atas duz yaie dividen mitenm atau dividen final
Dividen mtedim merupaken dividen yang dibagikan scbhagian terdebith dahulu dengan
kemungkinan adanys pembagian dividen wmai final. Dividen final itu sendin merupakan
dividen akhir vang dibagikan oleh emuten pada tahun boku tersebut. Dividen tunal itu seadia
dipilih selama pacode tahun 2007, Periode penelitian yang dipiik adalah tahun 2007 bag
emiten perbankan yang membagikan dividen pada tahun teisebut. Selain itu dilakukan

pembatasan terhadap emiten yang likuid,
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Adapun daftar emiten yang dimaksud terdin atas 12 bank, vaitu:

1. Bank Rakyat Indonesia (BBRI)
2. Bank Nasional Indonesiz {BBNI),
3. Bank Danamon (BDMN).

4, Bank Bumi Artha (BNBA).

5. Bank Bumi Putera (BABP).

6. Bank Swadesi (BSWD)}

7 Bank Nizga (BNGA).

8 Bank Cental Asia (BBCA).

9 Bank Intemasional Tndonesia (BNII),
10, Bank Mandui (BMRI),

11. Bank NISP (NISP),

12, Bank Buana (BBIA),

Sebagaimana telah disebutkan dalam bab sebelumnya, bahwa data-data yang akan dipakai
dalam penelitian ini adalah emiten perbankan yang masih dipesdagangkan di Bursa Bfek Jakarta
yang melskukan pengumuman pembagian dividend di tahun 2007 serta sabam perbankan yang
ltkuid untuk bisa menpgetahui respons pasar. Berdasarkan pembatasan ini diperoleh |1 saham
perhankan vang likuid vang melakokan dividen annouscement di tshun 2007, Berdasarkan
spesifikast berikutnya saham yang likud atso yang sering diperdagangkan atau dengan kata lam
pemmamys banyak, maka obyek penelitian berkurang menjadi 11 bank, yaitu semua bank yang
di atas kecuali Bank Swadesi. Bank Swadest mempakan emiten saham perhankan yang kurang
ikuid atau tidak ada wansakst selama periode eshimasi sehingga tidak bisa diketshut bagaimana

respons pasar terhadap corporate action yang dilakukan oleh bank tersebut. Harga emiten saham
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tersebut sudah mewakili respons pasar sehingga bisa disimpulkan pasar ndak bisz mentkman

abnormal retum.

3.1.3  Mengidentifikasikan wakiv event

Event yang diteliti dalam karya akhir ini sdalah kejadian pengamuman dividen perusahaan

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

Perusahaan kemungkiman membenkan mfonnasi pada seatu han terfenfudan koran atau
majalah akan melaporkan imformasi itu pada han berkutnya. Hal tersebut menyebabkan adak
jolasnya informasi mana yang sampal ke pasar pertama kali dan pasar benar-benar bereakst
terhadap informast itu. Kami berasumst bahwa tanggal event berdasarkan tanggal pengumuman
dividen tunal unfuk szham yang membagikan dividen dan tanggal psogumuman laporan
kevangan untuk emiten yang tidak mengumumkan pembayaran dividen pada setiap penode

penelittan,

2.Ld  Penentuan periade estimast dan Pertode Event

Periode studi dibag: mengadi dua pensde, yaitu poriode estimasi {estimafion window} dan
pericde event {event window} Penode estimast digunakan sebagal dasar penyusunan model
untuk meneukur nornal refurn atau expecred refurn. Tipikal panjang periode estimast antara 20
sampai dengan 60 minggu vatuk studi mingguan. Sedangkan untuk shedi haran tipikal
panjangnya periode estimasi adalah 100 hingga 300 hari”, Schingea petiode estimasi yang

digunakan adalabh 101 hasi perdagangan vang mendsheln penode evess dan periode event

Y paterson, Pameta P, Cp. Lt hal 38
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terbagi menjadi dua bagian yvatle periode pre-gvend dan post event, Dan untuk peniode event
mengacu pada penelitian terdahulu yang telah dilakukan sebalumnya dengan memperhatikan
waktu yang tidek terlalu panjang namun juga tdak tedalu pendek di sekitar han evenr (10)
Penode event ditetapkan 20 hari, dengan perincian untuk pre-evens adalah 10 hari perdagangan
sebelum tenggal eveny, had even? adalsh satu harl, =0 dan untuk post evens adalahl® hari
perdagangan seielah har evenr. Penode event 20 hari dipilih karena dianggap cukup mewakili
secara statishk tidak terlalu pendek namun juga Sdak terlalu panjang yvang dapat menyebabkan

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

i Perinde Estimasi ! Periprle f,v&nz i
i 163 hart Perdagangan l i hari Perdagsngan l 0 hed PFerdagacpan
Th Tpre Ter Tpost

Gambar HE1L Periods Weokts Event Stedy

Dimana
Th s Penode awal untuk mengestimas: expecied norond requrn
Tpre = Periode awal untuk mengestimasi abrormal retun, kurun waktu sebelum

adanya informasi mengenat akan tegadinya merger atau akuisis

Te == Han event, adalsh saat divmumkannya deviden stau saat dikeluarkannya

informasi baru kepasar secara resmi {announcement date}

Tpost @ Periode setelazh teradinya event {penide terakhir} untuk mengestimass
abnormal retumn, adalah periode disekitar setelah diumumkannya mergss/akuisisi atan setelah

dikeluarkannya informasi baru kepagar secara resmi
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315 Pengumpulan Dala

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

benkut:
i. Indeks Hargz Saham Individual {{HSI) dari masing-masing perusahaan
2. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Dengan pencde fhun 2006 sampat dengan 2007, sesuai dengan hari eventpenode estimast
dan penode eveat vang telah dieotvkan diatas. Data-data ot atas diperoleh  dan

www finance.vabioo.cons, Bloomberg, Bursa Efek Jakarta dan sumber lainnya yang bisa

membaniu penclitian,

3.2 Tahapan Time Series

Pada tshapan time-series, digunaken program Eviews 5.1 untuk mengolah data uwntuk

menghasilkan suatu model yang menpgukur expected return.

3.2.4  Pengolakan Data

Pada tahapan im: dilakukan pengolshan data aws! vaitu mengubah menjadi bentuk return
darl mastag-masing ssham sampel yang digunakan anfuk masmg ~ masing penode. Hal ind

dilakukan dengan diferensiasi ordo | atas fn data awal sehingga didapatkan data yang stasioner,
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322 Plot Data

Selanjutnyas szham yang telsh berubah dalam bentuk remem dilakukan ploring dan

mengidentifikast adanya frexd atan tidak.

323  Uji Stasioner

Kemudian dilskukan pengujlan pada dafa secars mdivdual apakab sudah dalsm keadaan

stationer, karena hal wn merupakan asumsi dasar dalam melaskukan analists #mo-series. Hast

ADF Test untuk masing individual dalam penelitian i bisa dilihat pada halaman lampiran,

i

Pada program Ewviews untuk mongetshui apakah series yang ada sudah dalam keadazan
stationer, dilakukan {nit Root Test Augmented Dickev-Fuller (ADF).

lika data dalam keadaasn non-stationer maka pertu dilakukan diferensiast ordo 1, acw laniut
ke ordo 2 sampai data menjadi stationer jika masih belum staboner maka data dikeluarkan
dan sampel.

Selanjuinya jugs meagidentifikas: adanya ondiers vang ekstnim pada dafa tersebut.

Dimana ideatifikasi didakukan denpan menggunakan inferval esfimare berdasarkan tingkas
kepercayaan 95%.

Bila nilai dari retum berada diluar batas interval batk batas atas maupun batas bawah, maka

perfu diganh dengan milai batss atas atau batas bawsh,
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3.24  Fentifikosi Model

Seteluh data vang stationer dihasilkan, sclanjutnya mengidentifikasikan bentwk dari model
vang Digunskan. Langkah it diselesaikan dengan membandingkan koefisten autokorelasi dan

partial korelasi dan data vang sesuat dengan berbagai model ARIMA

1. Diawali dengan pembentukan model dimana rewrn THSI sebagai dependen vanabel,
sedangkan resurn THSG sebagal independent variable.

2. Kemudian dilakukan residual test dengan melthat pada correlogram g-siat, vaitu
Autocorrelation factor {ACE} ataw memeriksa corellogran: dart autocorefiation dan partial
antocoretlation dan vesidual vanabe! dependen dengan syarat harus dalam keadaan white
noise, {Kondist white noise terjadi apabila ACF dalam correlogram selama lag yang
ditentukan berada dalam batas tingkat kepercayaan 95%, dimana lag vang disunakan adalah
sebesar [6)

3. Apabila ada ACF dalam correlogram berada di luar batas interval desgan tingkat
kepercayaan 95%, maka langkah selansutnya adalah mesentukan pola ARTMA yang sezual,

4. Autokorelas: {ACF) dapat digunakan uniuk menetapkan apakash terdapat suatu pola (AR,
MA, ARMA atau ARIMAY dalam suatu kumpuian data dan apabiia tidak terdapat kumpulan
data tersgbut, maka dapat dibuktikan, bahwa kumpulan data tersebut random.

5. Koefisien auwvkorelasi untuk beberapa time-lag dinii untuk melihat apakash nilai tersebut
berbeda nyata dan nol.

6. Kelayskan model regresi vang telah disusun ditentukan dan kondisi whire noive pada
residualinya

7. Perhitungan expected refurn menggunakan model regrest dengan nmltifactor market model.
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g. Model ini mengasumsikan bahwa expected refurn dan suatu sabsm dipengaruhi oleh markes
refurn dan juga dipengaruhit oleh faktor-faktor lainnya

Maodel ini mengacu kepada penehitian-penelitian yang telah dilakokan terdahulu. Kemudian

mombentuk pola ARIMA dan memasukkan variasbel-vanabel independen dan dependen ke

dalam model regresi sebagai berikut;

Ri=a+ B RIHSG+ 02,

Dimana:

Ry = resrn saham § pada han ke

o = Intercept

{1 = Koefisien parameter RIHSGt (slope)

RIHSGt = Refurn THSG pads han ket

8, = Koshsien ressdugl erov 6

B = Residual ¢rvor pada ban ke t-1

325 Perkiraan Model dan Uji Kecakapar Model

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

kecukupan model,

1. Melihat signifikansi dan parameter-pasameter tersebat dani variabel independen dengan

memperhatikan ailam stwdent ¢ stafistic atau nilal probabilitasava. Dalam hal ini dissumsikan
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bahwa parameter tersebut sudab cukup signifikan das dapat digunakan dalam perhitungan
expecied returs,

Z. Kemudian mode! peramalan dicek uniuk kecukupannys. Pada langksh ini didakukan dengan
memeriksa kesalahan {residieal ervor, g1}, dimana harus divakinkan random.

3. Madel diperiksa dengan menggunakan residuai test melalui correlogram Q-statistik, dimana
model tersebut diangsap sudah tepat apabila auntokorelasi dan partial autokorelasi di seluruh
lag, sudah mendekati nol {tidak ada yang signifikan} dan adanya konsistensi dad amplitudo
yang tingg melalut selurub ailal frekuens: pada spekfrum gans (mempueval nia

probabilitas yang besar,

226 Peramalan Modef

Selanjutnya model vang dihasilkan tersebut dilakukan GHrecast umtuk meaghasilkan model
pengukuaran expecied return yang digunakan sebagai dasar perhitungan tahapan event siudy lebih

lanjut.

3.3 Tahapan Event Study

Seielah tshapan fme-senes sclesar dan menghasilkan model expected refurn, maka

tahapan selanjutnya adalah melakakan tahapan event study sebaga berikut:
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331 Perhitungan Expected Return

Selanjutnya  expected retwrm chhitung  untuk  mastnp-masing  perusahaan  dengan

menggunakan mode! yang telah dihasukan dan proses jorecasting pada tahapan time-series.

3.3.2  Menghitung Abnormal Return Umiuk Masing-smeasing Periode

ARy =Ra— E{Ry}

Dimana:

AR; = Abnormal reiurs untuk saham i pada minggu ke-!
Ry = Aetuai refurn untuk saham i pada minggu ket
E(Ry) = Bxpected retiern yntuk sshan: | pada minggy ket

3.3.3  Menghitung Curmmulative Abnormal Refurn

£ =418

CAR,, = EAR;

t=-J

Evmana:

CARy, = Cumulative abnormal returs harian saham 1 selama periode event
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334 Menghitung Average Abrormal Refurs

AARy =1  ZARM
N =1

N = Jumlah seluruh saham yang ditelin

3.3.§ Menghitang Cramnudative Abnormal Beturn

t=+18

CAR;‘“ m f::‘:Rir

£= I

£ =414

CAARy, = FAARy

R £/

Damanal

CAARN, = Cummulative Average Abnormal Renirn selama penode event

CARw = Unndative abnormal re turn hadan saham { selama periode event
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3.3.6 Menghitung Standard Error of Estimate dan Standard Errer of Forecast

1. Menghitung standard error of estimate

. z‘“[:l(m;«m;s;?
e T T2

Dumana;

Ry = Retrn yang terjadi pada periode | selama periode estsmasi

Ry* = Return vang diprediksi pada perode § dalam penode estimast

Sic = Standard error of estimation untuk ssham sclama periode T penade estimasi

2. Menghitung sfandard error of forecast

. 1 {Rent-Rmi?
S J 1% T + 3L y(Rimaj~Rmy?

Dimana;
S = Standard ervov peramalan {forecast) untuk saham 1 hart t periode ¢vent
Sic = Standard error estimast untuk sabam selama pertode T dalam periode estimasi

T = Periode yang digunakan dalam persamaan regresi untuk estimesi parameter model (perioda

ostimast}
Rmi = Retwrn pasar untuk periode j selama perades estimasi
Ra = Refrn pasar untuk periode tselama periode evenr

38

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



Rn = Rata-rata refurn pasar selama periode estimasi

3.3.7 Menghitung Standardized Abnormal Return dan Standardized Average Abnormal

Refurn

SAR;; = AR,/S!ﬁ
Dimana:

SAR, = Standardized abnormal refurn untuk saham I pada peniode t

SAARN, = 1 Y SARit

TE i=1
Dimana :
SARit = Standardized abnormal return saham | pada han pengamatan t= +1
SAARnt = Standardized average abnormal return dan setluruh sampel pada

har pengamatan t = +1

3.3.8 Menghitung Standardized Cummulative Abnormal Return (SCAR) dan Standardized
Cummulative Average Abnormal Return
t=+10
SCAR; = 2 SAR;
t=-10
Dimana :

SCAR;, = Standardized cunwilative abnormal return untuk saham i selama periode event
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SCAARy, = L SCARIn

2
JN =1
Dimana ¢

SCAARN, = Standardized c;mg:faiz‘ve average abnormal return sslurah

sampel szham selama n poriode  estimasi

339 Hipotesis Statistik

HO © AR = 0 (The suil hypothesis bahwa abrormal renon adalah nol, atau evens tidak
mempengarvhi perilaku dar return saham selama penode event). HI : AR £ U (the alternative
hypothesis bahwa abnormal reisrn tidak sama dengan nol, atau evens mempengarubl secarz
signifikan penlaku san retum saham selama periode event) Peagnjian 2 arah (hwo failed lesi)
dengan menggunakan distribusi t (karena o = 30) serta melhat signifikans: pada level 1%, 3%
dan 10%. Degrees of freedom {df) =t~ 1 {t = penode event) = 21 - | = 20. Untuk analisis
aggregate maka t adalah jumlah emiten yang dyadikan subyek penehiian, Apebila darl hasil
pengupan signifikan HO diterima, maka bal tersebut menunjukkan bahwa pasar sudah efisien
karena harga saham benar-benar sudah mencerminkan informasi vang dipublikasikan, selungga

permegang saham tidak bisa mempercigh abnormal retom vang gignifikan.

Sebaliknya, bila H) ditolak maka hal tersebut menunjukkan bahwa pasar belum efisien karena
harga saham fidak secara cepat menyerap informasi yang dipublikagikan, sehingza

dimungkinkan pomegang saham mendapatkan sbrormal retum,
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3.4 Tahapan Plat Hasil Empiris Daltam Bentuk Grafis

Setelah dilakukan tahapan empinis event study maka tahap selanjutnya adalah memplot hasil
Abnormal Renern (AR} dan Crmiative Abnormal Return (CAR dalam bentok grafis. Darn
bentuk grafis ini, maka dapat diketahui apakah event pengumuman dividen mempunyai dampak
vang signifikan pada niai perusshaan atau ndak, sehingga dapat dilakukan analisis dikaitkan

dengan teori- teon yang relevan.

3.5 Tahap Interprefasi Hasil Penelitian

Analisis hasil studi dilakukan berdasarkan hasil plot AR dan CAR agregat dan sektoral serta
hasil perhitungan berdasarkan meiodolog evenr sady. Kemudian kondisi vang digawbarkan
berdasarkan plot AR dan CAR dan deti] perhitungan matematis fersebat dihubungkan deagan

teon-teor yang relevan antuk mendapatkan hasil analisis yang logis.
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BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada bab IV ini dilakukan pembahasan dengan menganalisis respon pasar terhadap
pengumuman dividen tunal saham pertbankan yang dilakukan di 1shun 2007, Penelitian dibatast
kepada bank yang melakukan pengumuman dwadend fumnal i tahun 2007 dengan catatan
raerupakan saham bikuid. Sebagat hasi dan tahapan empins event study vang akan disajikan

dalam bentuk grafis dan tabel berdasarkan analisis individual,

Analisis dikaitkan terhadap penlaku pasar mengenai pembagian dividend tethadap
perusshaan terkait. Hasi perhitungan stasonantas serta perhifungan event study akan disajikan

dalam bagian lampiran pada karva akhir inl

Dalam penshitian i, pengambilan dats yang diperukan dilakukan secara purposive
sampling vatu populasi  yang diadikan sample penelifian adalah populasi yvang memenuhi
kriteria sample tertenta vang diunginkan dimana dalam hal i1 meropakan sshamesaham
perbankan yang masth diperdagangkan di Buwsa Efek Jakarta, Dan semwa saham tersebut
dibatasa hanya saham perbankan yang melakukan dividend announcement pada fahun 2007
Penentuan  knteria-kriteria  inl  difakukan untuk meaghindan adanya mispersepsi, vang
selanjuttiya akan bempengaruh pada hasil analisis. Dalam pengolshan data, data-data yang
dipedukan diambil dan Bursa Efek Jakarta, faulitas Stock Wateh di Lab serta Bloomberg
Sebagaimana telah disebutkan dalam Bab 3, bahwa data-data yang akan dipakal dalam penelitian
int adalah ennten perbankan yang masih diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta vang melskukan

pengumuman pembagian dividend di tzhun 2007 sedta ssham perbankan yang likuid untuk bisa
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mengetahui respons pasar, Berdasarkan pembatasan ini diperoleh [1 saham perbankan vang

likuid yang melakukan divides announcement di tabun 2007

Data-data yang dipergunakan dalam pengolahan data lebih lanjut adalah data hanan, yaitu
indsks saham hartan. Data hanan tersebut dibagr afas total 122 hart deagan 101 hari pengamatan
serta 10 han sebelum corporate action dan 10 han sesudah corporate actions. Terhadap masing-
masing jenis data diatas akan dilakukan znalisis statistik desknptif berupa wmdeks saham harian

{IHSI) dan mdeks harga saham gabungan (IHSG) harian.

Analisis dilakukan ferhadap masing-masing individu saham vang kemudian dilakukan
analisis aggregate techadap kompulan sshamn tersebut Adapun tujuan dilakokan analisis
individual dan agoregate adalsh untuk mengetahui penode sbnoomal retum yang terjadi untuk
masing-masing saham serfa secara gabongan atau aggregate. Tujuan dan penggunaan metode ni
adalah untuk menilal apakah ada excess return atau abnormal return yang dihasidkan oleh
pemegang saham bessamaan dengan event terientu yang ferjadi dalam hal i pengumuman
pembagian deviden untuk masing-masing emiien serta secarz kessluruhan, Abnormal retumn itu
sendini merupakan perbedaan antazva observed retwrn dan nonmal setum yang berasal dadd

pemodelan yang berasal sebuah svent window.

£ Analisizs Individunl

Adapun emuten yang diyadikan obyek penslitian adalsh saham perbankan vang likuid dan
membagikan dividend selama tahun 2007 vang masih diperdagangkan dan terdaflar di Bursa
Efek Jakarta. Berdasarkan pengslompokan atas pengumuman pembagian dividend diperoleh 12

bank, yaitu:
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i. Bank Rakyat Indonesia (BBRI}.

=3

Bank Nasional Indonesia (BBNI).

3. Bank Danamon (BDMN).

4. Bank Burn Artha (BNBA).

5. Bank Bumi Putera (BABP),

6. Bank Swadesi (BSWD),

7. Bank Niaga {(BNGA).

8. Bank Central Asia (BBCA).

9, Bank Intemagsional lrdonesia (BNHY.
10. Bank Mandic (BMRUD).

11. Bank NISP (NISP}.

12. Bank Buana (BBiA).

Berdasarkan spesifikast benkuinya saham yang ltkoid atau vang senno diperdagangkan atau
dengan kata lain perminatnya banyal, maka obyek penelitian berkurang menjadi 11 bank, yaitu
sermua bank yvang di atas kecuali Bank Swadesi. Bank Swadesi merupakan emiten saham
perbankan yang kurang bkuid atau jarang tegadi transaksi sehingga tidak bise diketahut
bagatmana respons pasar terhadap corporate action yang dilakukan oleh bank tersebut Harpa

emiten saham tersebut sudak mewakili respons pasar,
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4.1.7  Analisis Bank Rokyat Indonesia (BBRI).

Bank Rakyat Indonesia merupakan ematen yang melakukan PO di tanggal 10 November 2003,
Seiring dengan berjalannya waktu bank ini bertumbuh menjadi salah satn bank yang besar
terutama setelah TPO. Seiring dengan perkembanpan wakty, harga ssham BBRI mengalamu
kenaikan secara perlashan. Pergerakan hargs saham emiten ini bisa dilihat pasda prafik di bawah
ni yang di plot 10 hanl sebelum corporate action, pada saat announcernent serta 10 huri setelah

pengumuman dividend.

Gambur Wl Pergerakan oy Sekam BARI

BBRI

o o e e e R BRI e e

ey _ (26030000 0t

% e R DRI e e BBRY

% .MWMM.W.._szigw«{x}w.lmvw = .. .. W Linear{gggi} ;
% T LT ¢+ L R ‘
T -150 100 5D o 50 5

H

D1 tzhun 2007 emiten ini mengeluarkan corporate action vang berkaitan dengan dividen
yaity melakokan pengumuman pembagian dividen pada tangpal 23 May 2007 yang pada gralfik
ditanda: dengan t 0. Jika kita mehihat Gambar IV-I dan grafik IV-IV tedihat adanya SAR vang
positif dan signifikan pada t -8 {o0=5%]) dan t 2 («=1%). Hal ini mengindikasikan adanya
kebocoran informast atas rencana corporale action oleh emiten yang berupa pengumuman
dividen. Kebocoran informast bisa saja akibat dad insider trading atau adanya pola wak

pengumuman pembagian dividen yang terprediksi atau malah refative sama setiap tahunnya
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Pada 0, terdapat AR yang posiiif namun tdak sipnifikan, dan pada t +1 terdapat AR vang

negative namun tidak

Gambar V4 SAR dan SCAR BBRI
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65 sipnilibun

signifikan, Hal ini mengindikasikan bahwa pasar sudah menyerap seluruh informasi

mengena: saham BBRI Sehingga AR bergerak pada gans kesetimbangan, milai CAR vang
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positif pada t +10 menunjukan bahwa event membenkan pertambshan ailai terhadap ssham

BBRIL

Untuk emiten ini terdapat SAR yang signifikan yvang terjacdi sefama event windews. Oleh
karena itu bisa ditarik kesimpulan bahwa event mempengaruhi reaksi pasar (menoigk hipotasis

HO: AR={(} sehingga pasar mentkmati Abnormal Return (AR}

Gambar IV-IIE Pergeratan AR dan CAR BERF lahun [G07
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4.1.2  Analisis Bank Nasional Indonesia (BBNI}.

Bank Nasional Indonesia merupakan emiten yang melakukan PO di tanggal 258
November 1996, Sewring dengan berjalannya waktu bank ini bertwmbuh menjadi salah satu bank
yang besar terutama sefelah PO, Pergerakan harga saham enmten inl selama penode gstimasi

mengalant frend kenaikan hingga mencapat titik tertingg pada sapt pengumuman dividen,

Gambar IV Pergreeakan Harga Sabam BENE

Dt tahun 2007 emiten i mengeloarkan corporate action yang beckaitan dengan dividen
vaitu melakukan pengumaman pembagian dividen pada tanggal 24 May 2007 yang pads prafik
ditandar dengan 0. Jika kita mehhat table IV-VT dan grafik 4b2 terihat adanva SAR yang
positif dan signifikan pada t -6 (a=5%). Hal ini meagindikasikan adanya kebocoran informast
atas rencang corporate action oleh emiten yang berupa pengumuman dividen. Kebocoran
informasi bisa saja alkibat dan insider trading atan adanya pola waktu pengurauman pembagian
dividen yang terpredikst atau malsh relative sama setiap tahunnyz, Pada =0, terdapat AR yang
negatf namun fidak signifikan, dan pada t +1 terdapat AR yang kembali positif namun udak
signifikan. Hal ini mengindikasikan bahws pasar sudah menyerap seluruh informasi mengenai
saham BBNI Sehingga AR bergerak pada garis kesetimbangan, nilai CAR yang positif pada t

+10 menunjukan bahwa event memberikan pertambahan nilar terhadap saham BBNL
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Gambar V-V SAR dow 5CAR BENT

Fxtorangas : karena n<= 30 maks digunaken (lest

ves gnilikan

Stpnifikan Level
Eyenil
faly AR SAR 1% 5% 10% | CAR SCAR
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IRISIAD 2985063 1724713
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Untuk emiten im terdapat SAR yang signifikan yang terjadi selama event windows. Qleh
katena itu bisa ditarik kesimpulan bahwa event mempengamvhi rsaksi pasar (menolak hipotesis

Hix: AR=0) sehingga pasar menikmat Abnormal Retum (AR}

Gambar T AR dan CAF BENT Yohun 2037

J— ey e o

315
o

——AR
—B—{AR

Fambar Wt T SAR dan SCAR BBNFtehun 2007

S — X ¢+ 413 ——— -
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413  Analisis Bavd Danamoni{BDMN}

Merupakan emiten yang melakukan IPO pada tanggal 6 Desember 1989, Bank Danamon
meropakan saizh satv bank vang terkena imbas Krisis Moneter 1997-1998. Namun setelzh oz
pascz krists, menjadi salah satu bank vang cukup bisa bersaing di mdusttt perbankan. Pergerakan
harga sgham BDMN dalam penode event cenderung Huktustif namun mencapa hargs yang

cukup tnggt pada sast mendekait langeal snnouncement

Gambar WX Pergrevakan Horga Sehom BDMN

: — BOVIN
TSP 11y 25 4 9 Y 1.0 S8 .;_.-.._.,“,.W,__. . Linear (BDMN] |

b s e e 4 e s

~150 - 1K) 350 0 50 {

Hn
np

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

vaitu melakukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal 28 Maret 2007 yang pada grafik

ditandai dengan t= O
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Gambar IV-X SAR dan SCAR BDMN Tahun 2007

Stgntftkan 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
2 0006961576 | 0286606 0.004469 0.183058
&) 0.006889361 0283770 0.002421 0.100712
5 0.006820333 0280746 0.009241 0381458
5 0.048072777 1.980488 aae 0057314 23619045
4 0.006361016 0260361 0.063675 2.622306
3 00531735 2 183507 ree s 0.116848 4.810813
2 -0.038550037 | -1588251 0078298 3.222561
-1 0.001514 | 0062378 0.076784 3160184
0 0.032282231 | -1320145 0044502 1.840039
1 0.033259032 | -1368374 0011243 0.471665
2 0072257492 2975490 | **= e e 0.083500 3447155
3 0.013754176 0565764 B 0097255 | 4012019 |
i 0012365 | 0501234 0084890 3.511686
5 0028562188 1171467 0.113452 4683153
6 003800935 |  -1.548628 0075442 3.134524
7 0016664515 | 0685648 0.058778 2448877
8 0001513 | 0.062321 0057265 2.386556
9 0001513 [ 0062336 0055752 2324220
10 0006179308 | 0254448 0061931 2.578669
2.845340 2085963 1.724718
Kelerangan : karena n<= 30 maka digunakan t test
**+ gonifikan
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Jika kita mebhat table IV-X dan grafik IV-XH untuk emiten ini tecdibat adanya SAR
yang posifif den signifikan pada t -5 {(=10%), t -3 (o=3%} dan 1t +2 {oc=1%). Hal ini
mengindikasikan adanya kebocoran informasi atas rencana coiporate action oleh emiten yang
berupy peagumuman dividen. Kebocoran informast bisa saja akibat dan insider trading atau
adanya pola waktu pengumuman pembagian dividen yang terprediksi atan malah relative gama
setiap tahunnya. Pada t=0, ferdapat AR yang negatif namun tdak signifikan, dan pada t 42
terdapat AR yang posiif namun signtfikan. Hal ini mengindikasikan bahwa peasar sudah
metyetap seluruh informast mengenal sgham BDMN akan tetapi ada hal lain yang menimbutkan
terjadinya lagi abacrmal retum seielsh pengurauman dividend, yastu pada periode 1 +2. Hal ini
marpaian hal yang biaga terfadi dimana harga saham naik kembali sefelsh pengumuman
dividen sehingga pelaku pasar bisa melakukan capiral gain pada periode . Setelah tepadi
penstiwa AR di periode t+2, AR berperak pada garis kesstimbangan, dimana wilai CAR yang
positif padz t +10 menunjukan bahwa event membenkan pertambzhan nilai ferhadap saham

BDMN,

Untuk emzten ini ferdapat SAR yang signifikan yang ferjadi selama event windows, Olsh
karena itu bisa ditank kestmpulan bahwa event mempengaruhi reaksi pasar {menolak hipotesis

H{: AR=D) sehingga pasar menikmati Abnormat Retum (AR).
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Gambar IV-X¥ AR dunn CAR Bark Banamen tahun 2087

g AR
wilhem CA R

Gasnbar IF-X1T 8AR dun SCAR Bank Danamos tohin 2097
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O NSRS o - TR R

4.1.4  Analisis Bank Bumi Artha (BNBA)

Bank Bumi Artha melakukan PO pada tanggal | Jumi 2006, Salah satu bank vang

ustanya terbilang relative muda di bursa. Pada table benkut selama periode event, harga saham

emiten ini memiliki kecenderungan untuk turun hingga pada saat pengumuman dividen. Namun

setelah tanggal pengumuman dividen mengalami kenaikan lagi.

Analisis pengaruh..., Sitorus, Andrew William , FE Ul, 2008
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Gambar Vo NI Gambar 44, Pyegerakan havgs sehian BNEA
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Di tabun 2007 emtien ini mengeluarkan corpoate action yang berkaitan dengan dividen
yaity melakukan pengumuman perabagian dividen pada tanggal 19 Apnil 2007 yang pada grafik
ditandai dengan t 0. Jika kata melthat table IV-X1V dan grafik IV-X VI terlihat adanya SAR yang

positif dan sigaifikan pada 1 12 {&=1%) dan t +4 {o=5%). Hal ini mengindikasikan bahwa

corporate action tidak membenkan pengareh kepada respons pasar. Pada =0, terdapat AR yang
positif namun tidak signifikan, dan pada t +1 terdapat AR vang nepative pamun tidak
signifikan. Abnormal retum teadi pada penode seielzh tegadi pengumuman dividen. Hal int
mengindikasikan bahwa pasar sudah menyerap selurub informast mengenal saham BNBA
namun ada factor lun vang mempensaruhi sehingea tegadi AR setelzh periede pengumueman
dividen. Walaupun demikian, AR bergerak pada pans kesetimbangan, nilai CAR yang positif

pada t +10¥ menunjukan babwa evenl memberikan pertambahan nilat terhadap saham BNBA

Untuk emsten s terdapat SAR vang signiftkan yvang terjadi selama event windows. Cleh
karena itu bisa ditark kesunpuian bahwa event mempeagaruhi reaksi pasar {menolak hipotesis

H: AR=0) sehingya pasar menikmati Abnormal Retum (AR).
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Gambar IV-XIV SAR dan SCAR BNBA Tahun 2007

Keterangan : karena n<— 30 maka digunakan 1 test

*** ggnilikan

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

Signifikan Level
Event Daily | AR SAR 1% % 10% | CAR SCAR
-10 0.046980538 -1.982533 -0.04698 1982533
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Guambar WXV AR dan CAR BNBA Takun 2007
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4.5  Analisis Barnk Bumi Pufera{BABF)

Bank Bumi Putera melakukan TPO pada tanggal 15 Juli 2002, Pergerzkan harga saham

selama penode pengamatan tefjadi fluktuasi dan turun drastic pada saat peagumuman dividen.

Gambar IV XV Peeperakan Harpa Scham BABP

S U

: BABP

n e et R0 O e

— G AP
Linear {BABP)

Di tahun 2007 emiien inr mengeluarkan corporate achion yang berkaitan dengan dividen
yaite melakoukan pengumuman pembagan dividen pada tangeal 5 Apnii 2007 yang pada zafik
ditandai dengan t 9. Tika kita melihat table TV-XTI dan grafik pergerskan {V-XX terfthat adanya
SAR yang positif dan sigrufikan pada t -6 (@=5%). Hal ni mengindikasikan adanya kebocoran
informasi atas rencana comporate action oleh emsten yaneg berupa pengummuman dividen.
Kebogoran informasi bisa sajz skibat darnt insider trading atae adanya pola wakiu pengumuman
pembagtan dividen vang terpredikst atau malah relative sama seliap tshunnya Pada t++0, terdapat
AR yang positf namaun tdak signifikan, dan pada t +1 terdapat AR yang negative namun tidak
signifikan. Hal i mengindikasikan bahwa pasar sudah menyerap seluruh informast mengenai
saham BABP. Sshingea AR bergerak pada pans kesetimbangan, nilai CAR yang positif pada ¢

+10 menunjukan babvwa event membenkan pengurangan milat lethadap ssham BABP.
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Gambar XV SAR dan SCAR BABP tahun 26087

Signifikan {evel
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Untuk smiten ini terdapat SAR yang signifikan yang terjadi selama event windows. Oleh
karena itu bisa ditank kesimpudan bahwa event mempengaruhi reaksi pasar {menolak bipotesis

HO: AR=0) sehinggs pasar menikratt Abnormal Returm (AR).

Cambar [VXIX CAR dan AR BABE Fahun 2007

B LT PP . m —

santpman A FL

Gambar XX SAR dan SCAR QAR tabun 2667,
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41.6  Analisis Bank Niaga{BNGA)

Bank Niaga merupakan bank vang melakukan sl TPO pada tanggal 29 November
1989. Harga seham Bank Niaga selama peniode pengamatan hingga penode event mengalami

trend menurun hingea kembali natk pada saat tangsal pengumuman devidend,

6C
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Guambar IV XXT Pargerahan Harga Sakam BNGA
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i tahun 2007 gmiten i mengeluarkan corporate action yang berkaitan dengan dividen
yaitu melakukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal 20 April 2007 yang pada grafik

dhtandai denpan ¢ 0.

Jika kita melthat table IV-XXII dan grfik IV-XXIV tidak tedihat adanva SAR vang
positit dan signifikan . Hal in1  menunjukan pasar bagt emiten i adalah efisien dimana pars
pelaku pasar tidak bisa mentkmati abnormal retumn. disebabkan kargna informasi tentang saham

bank ini sudah tersebar merata di pasar,

Pada =0, terdapat AR yang posieif namun fidak sipnibikan, dan pada t +1 terdapat AR
vang negative namun Hdak signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar sudsh menyerap

seluruh informasi mengenai saham BNGA sejak awal sehingga tidak memberikan pengaruh.

Unituk emiten int ndak terdapat SAR yang signifikan yvang tegadi selama event windows.
Oleh karena itu bisa ditarik kesimpulan bahwa event tidak memypengaruhi reaksi pasar {tidak

menolak hipotesis HO: AR=0)} sehingga pusar Hidak meanikmat Abnormal Retum {(AR).

&1
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Gambar FV.X X5 FAR don SCAR BNGA Tohow 16687
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Signifikan Level
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Harmbar IV-XXHE AR dun CAR BNGA
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4.1.7  Analisis Bank Central Asia (BBCA)

Bank BCA merupakan bank swasta bocal terbesar di Indonesia. Bank it melakokan [PO
pada taaggal 31 May 2000, Harga saham emiten im sangat fluktuatf yang memitiki

kecenderungan natk dengan atk tertinggi pada saat tanggal pengumuoman dividen.

Cambar IV XXV Porgerakan Harga Sehum BBCA

e SR
moe { inear {RACA)

——— Wwv_;gﬁz}.mww, o
-150 ~100 58 0 56

3t tahun 2007 emiten inl mengelnarkar corporate action yvang berkaitan dengan dividen
yarty melakukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal 16 May 2007 yane pada grafik
ditandai dengan t 0. Jika kita melihat table IV-XXVI dao grafik IV-XX V1T erlihat adanya SAR
yang posiif dan signifikan pada t -2 (@=5%). Hal int meogndikasikan adanya kebocoran
informasi atas rencana corporate action oleh emiten yang bemupa pengumuman dividen,
Kebocoran informasi bisa saja akibat dari insider trading atau adanya pola waktu pengumuman
pembagian dividen vang terprediksi atan malah relative sama setizp tahunnya. Pada =0, terdapat
AR yang positif namun tidak signifikan, dan pada t +1 terdapat AR yang positif namun tdak
signifikan. Hal w1 mengindikasikan bahwa pasar sudah menyemp selurvh informast mengena
saham BBCA. Sehingga AR bergerak pada gans kesstinbangan, nilai CAR yang negative pada

t +10 menunjukan babwa event membenkan pengurangan nila terhadap saham BBCA.
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Gambar FE-XXEVISAR dan SCAR RECA 2887
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Untuk emiten i terdapat SAR vang signifikan vang teriadi selama event windows. Oleh
karena itu bisa ditank kesimpulan bahwa event mempengaruhi reaksi pasar (menolak hipotesis

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

Gambar IV-XXVH Grafih AR dan CAR BHCA
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4.1.8  Analisis Bank International Indonesia{BNH)

Merupakan bank yvang menjadr emiten di bursa pada tanggal 21 November 1989, Harga
saham bank ini memiliki trend pergecakan untuk tumn selama periode estimast dengan titik

terendsh padat 0, yartu perode pengumuman dividen.

Sambar IVLXXIX Pergerakan hargs setam BNIT

BNII

SRS — st i
iugads. W W T Linear (BNH)
- Ap50.00 — -
. ——— —— gy g - e L '
-150 -100 50 o 50 :
i

D1 tahun 2007 enuten ini mengeloarkan corporate action yanyg berkaitan dengan dividen
yaitu melakukan pengumuman pembagian dividen pada tanggal 20 April 2007 yang pada grafik
ditandar dengan t 6. Jika kuta melhat table IV-XXX dan grafik TV-XXXIY tidak rerlihat adanya
SAR yang posif dan signifikan . Hal int  menunjukan pasar bagi emiten ini adalah efisien
dimana para pelaku pasar tidak bisa menikmat abnormal retum. discbabkan karena informasi

tentang saham bank tn1 sudah tersebar merata di pasar.

Pada t=0, terdapat AR yang negatf namun fidak signifikan, dan pada t +1 terdapat AR
yang posif pamun tidak signifikan, Hal ini mengindikastkan bahwa pasar sudah menyerap

selunuh mformast mengenai saham BNII sejak awal sehingga tidak memberikan pengacuh.
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Gambor FE-XXX BAR dun SCAR BNH Tuhun 2007
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Untuk emiten ini tidak terdapat SAR vang signifikan yang tenadi selama svent windows.
Oleh karena itu bisa ditarik kesimpulan bahwa event tdak mempengaruhi reaksi pasar {tidak

menolak hipotesis H0: AR=0) schingga pasar idak menikmati Abnormal Return {AR).

Gapbar IV-XXXECAR dan 4R BN

w30

i

&3
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4.4.9  Analisis Bank Mandiri(BMRI}

Bank Mandinn merupakan bank hasil merger beberapa bank pemenntah. Bank ini
melakukan TPO pada anggal 14 Juli 2003, Harga saham bank mi selama penode pengamatan
mengalamt pergerakan dengan trend vang cendermng naik hingga turun sedikit pxda saat

pengurauman dividen,

Gumbar IV-XXXIH Pergerakan karge safiam RMRE

mommnns B WG RE
ene | iR E TR RARLS

E

b g ﬁ{}*
~150 -100 -50 o 50

Di tshue 2007 emitens int mengeluatkan corporate sction yang berkaitan dengan dividen
vaite melakukan pengumuman pembagian dividen pada fangeal 28 May 2007 vang pada grafik
ditandas dengan t 0. Jika kita melihat table IV-XXXIV. dan grafik IV-XXXVI terlihat adanva
SAR vang posinf dan signifikan pada t -8 {o=53%). Hal iml mengindikasikan adanva kebocoran
informast atas rencana corporate action oleh emiten vang berupa pengumuman dividen.
Kebovoran informas bisa saja akibat dart msider trading atau adanya pola waktu pengumuman
pombagian dividen yang terprediksi atzu malah relative sama sehap tahunnya, Pada t=0, terdapat
AR yang positif namun tidak signifikan, dan pada t +1 ierdapat AR yang negative namun tidak
signifikan. Hal in1 mengindikasikan bahwa pasar sudah menverap seluruh informasi mengenal

sgham BMRL

7C
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Gambar WW.XXXTY AR don SCAR BMET 2387
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Penode t +3 tegads AR positf dengan significant level 5%, yang merupakan fenomena
yang senng leriadi pasca pengumwiman dividend. Sehingga AR bergerak pada pads
kesetimbangan, niai CAR yang negative pada t +10 menunjukan bahwa svent memberikan

pengurmngan nilai terhadap saham BMRI

Untuk emiten ini terdapat SAR yang signifikan yang terjadi selama event windows. Oleh
karena itu bisa ditarik kesimpulan bahwa event mempengaruhi reaksi pasar {menolak hipotesis

HO: AR=0} sehingga pasar menikmati Abnormal Retumn (AR},

ambar IVL XXXV AR dan CAR BMRE
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4.1.180  Analisis Bank NISP

Bank NISFT melakukan listing pada tanggal 20 Okiober 1994, Harga saham Bank NISP
selama periode estimasi relative stalvl hingea pada saat setelah pengumuman dividen tenadi

sedikit kenaikan yang menandai naiknya nilat saham bank tersebut.

feumbar V. XXX VI Pergerakan harga seftam NISP

| NISP ;
| e R0 |
;I DA ————_ | .7 '3 R ¢ § 3 h_ o o w—BISP ;
P e ool - e s ey e Enear {NASP) ;
é ~150 1ot -50 & 50 E
L = .

Di tahun 2007 emuten ini mengeluarkan corporate achion vang berkaitan dengan dividen
yaitu melakukan pengumuman pembagan dividen pada tanggal 24 April 2007 yang pada grafik
ditanda dengan 1 §. Jika kita melihat table IV-XXXVII dan grafik 1V-X1 tidak terfthat adanya
SAR yang positf dan sigmfikan . Hal ini  menunjukan pasar bagi emiten ini adulah efisien
dimana para pelaku pasar tidak bisa membmati abnormal retom. disebabkan karena mformasi

tentang saham bank i sudah tersebar merata di pasar.

Pada =0, srevdapat AR vang positif namun tidak signifikan, dan pada ¢ +1 terdapat AR
yang positif namun hidak signifikean. Hal su mengindikasikan bahwa pasar sudah menyerap

seturuh informast mengenai ssham NISP sejak awal sehingga tdak mermberikan peagaruh.

Lintuk emsen (ini ndak terdapat SAR yang signufikan yang tegadi selame eveat windows.
Oleh karena tlu bisa ditank kestmpolan bahwa event tidak mempengaruhl reakst pasar (ndak
menolak hipotesis HO: AR=G) sehingga pasar idak menikmatt Abnormal Retum {(AR).
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Gauthar IWXXXVIFSAR dan SCAR NISP 2007
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Gambar IV-XXXIX AR dan CAR NISP
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Gambar [V-XL SAR dan SCAR NISF
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d 111 Analivis Bank Buang {BBIi4)

Emiten int melakukan PO 28 Juli tahun 2000. Harga saham bank m membki
kecenderungan untuk stabil dengan perubahan harga yang bisa sangat drastic. Harga saham ini
mencapai titik tertinggl hingga melewati tanggal pengumuman dividen dimana seelah tanggal

tersebut mengalami penurunan drastic.

Gambar (VX1 Pergerakan karga saham BRIA

R — JRS———

BBIA

—BRBIA

— tinear {BBIA} |

|

B tahun 2007 emuten int mengeluarkan compomtie action yang berkaitan dengan dividen
yartu melakukan pengurauman pembagian dividen pada tangzal 22 Juni 2007 vang pada grafik
ditandai dengan 1 0. hika kita melihat teble IV-XLI dan grafik V-XLIV tidak terfihat adanya
SAR yang positif dan signifikan . Hal in1 menunjukan pasar bagi emiten ini adalah efisien
dimmana pura pelaku pasar tidak bise menikmat abnonmal retum. disebabkan karena informasi

tentang saham bank ini sudah tersebar merata di pasar.

Pada t=0, terdapat AR yang negatif namun tidak signifikan, dan pada t +1 terdapat AR
yang negatil namun tidak signifikan, Hal it mengindikasikan bahwa pasar sudah menysrap

seluruh informast mengenal saham BBIA sejak awal sehingga tidak membenkan penparuh.
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Gambar B-XLH SAR dan SCAR BBIA 2607
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Untuk emiten mi tidak terdapat SAR yang signifikan yang terjads selama event windows,

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

menoiak hipotesis HO: AR=0} sehingga pasar tidak menikmati Abnormal Retum {AR).

Gambar B-XEIY Grafik AR dan CAR BRIA
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42

Analisis Aggregate

Ganshae VXE YV AAR dan SAAR Aggrogate 17 Emifen

Sigailikan Level
Event Dally 3 AAR SAAK 1% 5% 1% | CAAR SCarn

1o 0002560 680093 a.902500 s

5 5003100 d35am36 fphéshe B.35557

v G031 761 2902162 -y 0013161 7.076904

F G HTIEEE 034930 0.0021K 31U

% D.0TIP3% §333%23 SISy Gisi78z

K DG TRy 13 032633 4 481580

A G.oa4a11 0.0561 44 ZRA S 3537755

3 L0.000TEE 8986359 et ¥ SHanad

2 A 0G94 5P e7 Q037143 5316027

K] L3 0, 1743 0.079077 3147125

3 D431 5041940 3833347 ENTIY S

: LTSS 4. 936661 0.0750%5 7A16a64

2 7575795 XL " H.635F78 35236

3 0. 003851 {ooiony 5171 S55250%

! ETITEF ERITTT 5.03421% FRTRIEL

3 §.008357 0530611 GO3RS1S pRreTen

I 4.005779 L6 4014518 R ST

] 5060591 LZN0 0033545 3.982585

¥ SHIEHEA G HGHHET G OT6o9] 3201567

B 9 .0016373 C.39538 g 8.5%1464 3414108
i £ 010833 -§. 38109 L GE353E 2515008

J. L6927} TIIEIIN [ 1 3

Eetersagss © karena o 3 exsks digunakan | bexd

*¥4 gignifikan

Jumlsh emiten dalam penelitian ni adalgh 11 emiten. Analisis aggregate dengan melihat

hasil empins event study secara cross section unduk keseluruhan 11 emiten tersebut vang
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diperolsh dart rata-rata stau Average Abnormal Retum {AAR) selama periode event yaitu 21

hari.

Nilm dari AAR terschut kemudian diugt dengan t-test karena n <= 30 hka hasil peagujian
terdapat hasil yang signifiken selama penode event maka event mempunyal dampak vang
significant terhadap reakst para investor (reaksi pasar) dan menolak null hypothesis, serta

menerima altemabve hypothesis,

Giambar B-XE VI Grajfik AAR den CAAR

S —

i

Untuk mempermudah penelitian, maka akas disajikan jugs datam bentuk grafis. Dalam
grafik tersebut akan terdihat Cumulative Average Abnormal Return (CAARY yang akan
menunjukan total reakst saham selama periode gvent. Berdasarkan hasd CAAR tersebut bisa
terlthat apakah perubahan harga tedad: pada saat aanouncement, sesudah atau bahikan sebelum
announcement. Dari hasil lersebut bisa juga tecdthat apakah ada ssham vane menjadi patokan
para pelaku pasar untuk melakukan profit tsking yang dilakukan sehelum atay sesudaly periode

gvant,

Dt whun 2007 secara aggregate, kesebelas emiten inl mengsluarkan corporate action
yang berkaitan dengan dividen yartu melakukan pengumumsen pembagian dividen pada tahun

2007 yang pada grafik ditandat dengan ¢ 0. Jika kita mehhat table IV-XLV dan grafik [V-XLVI

30
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terlihat adanya SAAR yang postaf dan signifikan pada t -8 {o=5%) dan £ 42 {o=53%;). Hal ini
mengindikasikan adanya kebocoran wfrmast atas rencana cofporate action oleh emiten yang
berupa pengumuman dividen. Kebocoran informasi bisa saja akibat dari nsider trading atau
adanya pola waktu pengumuman pembagian dividen yang terprediksi atau malah relative sarna
setizp tahunnya. Factor lain juga bisa ikut mempenganihi yaitu salsh sstunya adalah adanya
pengumuman pembagian dividen emiien lain dalam industa ini yang lebih dulu dan pada emiten
lainnya sehingga menjadi patokan pars pelaku pasar untuk memperoleh abnormal retum dard
gvent fersebut. Pada t=0, lerdapal AAR yang positif pamun tidak sigmifikan, dan pada t <1
terdapat AR vang positif namun tidak sipnifikan Hal ipt mengindikasikan bahwa pasar sudah
menyerap seluruh informast menpenat kesebelas emiten yang mslakuban announcement
Sehingga AR bergerak pada garis kesehmbangan, smilar CAAR yaog positif pada t +10
menunjukan bahwa event rata-rata membenkan pertambahan nilai tethadap kesebelas saham.
Selain itu fenomena ini merupakan peristiwa yang biasa tegjadi dimana pada saat pengumuman

dividen harga saham turun dan naik kembali setelah event tersebut schingga investor bisa
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menikmati AR. Walaupun demikian jika kita melihat trend pergerakan IHSG yang semakin naik,

nilai t +2 yang positif dan signifikan ikut mempengaruhi CAAR bagi keselunuhan emiten,

Untuk kesebelas emiten ini terdapat SAAR yang signifikan yang terjadi selama event
windows. Oleh karena ttu bisa ditank kesimpulan bahwa eveni mempengaruhi reaksi pasar

{menolak hipotesis HO; AR=() sehingga pasar mentkmati Abnormal Retum (AR),

g2
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BABY
KESIMPULAN DAN SARAN

Dari penclitian yang telah dibshas pada Bab 4, dapat diperoieh gambaran mengenai efisienst
pazar modal Indonesia pada Bursa Blek Jakaria dengan mengaminl sampel sebanyak scbelas

emiten yvang melakokan corparaie actions pengumuiman pembagian dividen selama tabun 2007,

5.1 Kesimpulan

» Secara aggregate pasar merespons atau bereaksi terhadap event pengumuman dividen
pada indusint perbankan dimana pasar menikman abnommal retum {menolak hipotesis HO:
AR=0),

» Secara aggregate, pengumuman pembagran dividen membenkan pertambahan nilat bagi
pars emiten yang membagikan dividen,

* Secars individu terdapat 4 enuien saham vang tdak terpeagaruh oleh corporate action
pengumuman pembagian dividen, vaity NISP, BNGA, BBIA dan BNH Hal
menunjukan pasar bagi emiten vy adalsh efisien dimana pars poelaku pasar tidak bisa
menikmati abnormal retum dark emiten-emiten tersebut. Hal ini disebabkan karena
informasi tentang sabam bank ini sudah tersebar merata di pasur,

» Pengumuman pembagian dividen untuk masing-masing smulten bisa memberikan dampak
posiif dan negative. Dampak positifnya adalah pengomuman pembagian dividen bisa

memberikan penambahan nilai ssham bagi emiten dan berdampak negative yaitu bisa
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mengurangi nilai saham emiten. Adapun saham-saham memiliki dampak posiif atas
event i adalah:

o Bank Bumi Artha (BNEA).

o Bank Rakyat Indonesta (BBRD

o Bank Nasional Indonesia (BBND

o Bank Danamon (BDMN).

Sedangkan back yang memiliki dampaek negative terhadap nilamya atas event ind

adalah:

o Bank Mandin (BMRI),
o Bank Bumu Putera (B ABP).

o Bank Ceniral Asia (BBCA}.

Ketujuht bank i mempecoleh respons pasar atas event pengurmmman chviden yang

dilakukan.

Abnormal return bisa terjadi pada periede setelah peagumuman pembagian dividen yang
merupakan pedstiwa yang biasa tedadi setelah peagumuman dividen.

Secara kescluruhan mayornitas, pengumuman pembagian dividen bagt emiten perbankan
akan menambah nilai bagl enmten yang: bersangkutan.

Ada kemungkinan tenadinya kebocoran informasi atas sebuah corporate action sehingga
para pelaku pasar bisa mentkmatt capital gatn sebelum peagumuman dividen.
Berdasarkan hasil penslitian, Bursa Efek Tndonesia masith merupakan pasar vang tidak

chsien karsna mformasi yang beredar lama baru diketahus oleh pelaku pasar

g4
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3.2

Saran

Saran-saran bagi Investor:

L

Investor bisa memperoleh capitat gain yang cukup signifikan pada saast petiode
sebelum pengumuman dividend zn sesudah tanggal pengumuman dividen. Hal ind
bisa dithat pada delapan bank yang ada parz pelaku pasar bisa mempercleh capital
garg dengan sigmfikan level yvang cakep tinges. Jika kita melihat tabie IV-XLVY dan
grafik IV-XLVI terlhat adanya SAAR yang positif dan signtfikan pada € -8 {03%)
dan ¢ +1 {@=3%) penode tersebut merupakan periode yang tepat bagi para paisku

pasar untuk melakukan profit taking,
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ADE Tazt Untuk BRRT

Mult Hypothesis: YRR hak 6 il rool
Fxrogmous: Censlanl
Lag Lengih: 4 (Fixed)

t-Sgatistic Prots *

Angimzeted Dickey-Fuller tosl staintic A BIETAY 9400
Fesi crittoal valmes: $% lovel -3 ARYER

$% tgyel ~EERANM

FOEL fewel ¥ 5EG163
*NacHinnen (1094} ons-aidad poysiuy,
Augmenict Dickey-Fulisr Tesl Egualion
[epreadant Vaiable: DIBBRLZ)
Metturd: Least Squares
Datc: 07/02/08 Time: 23:52
Sample (adjusted); 7 122
Incluctod obsorvalions: |16 after adiustmants
Varighic Unefficient  Sid Eoex £-Sisbitiv Proh,
pEnERn 10827 D248 ~LBISTIR 2
DIBBREIL2 La30733 3.202963 L IPETER IR 283
IXBARYE-D.2) -5.03845 C.1FIEHED L3R5 5,792%
EXRARK-3LD & 676544 140397 GG ik 2 v
D{RGRIE-432) HIH64% G056 444 0.4R363% G435
[ 9439604 10.36363 2951%8 5.3504
Rraquarcd 0.538237 Mean depandent v 1862069
Adjuslzd R-squarcd 0517248 5.1 dependent var 1570473
3.E. ol togrossion 121136 Akrikr info eriterion P20
Sum squared cesid 130%636 Schwarz cetrering 241542
Log lkelihood 65824 F-siatislic 25484348
Frurhin-Watson sial 2O145T19 Protd F-sististic} [+]
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Model Uniuk BBRI (ARIMA Method}

Digmsnslent, ¥ acdable: RRIIRTZ

Sduthod: Least Sguorss

Dnte: 8T0INR Tins: BLES

Sampie {adpustod): 2 108

Ineluded sheervations: 99 afler sdiustmoats

£ranvergence anhioved sfior 1] itoralioas

fackoast: |

Variatde Corllicient  3i& Lo {-Sintistie Frab,

o -GBGI5X 9000352 ~367844 2.5004
BNISG2 1138588 Q128359 362116 £
ARCDY D8543 1969625 1144254 4]
MACLY ~ALDTRS5S SHIA58 ~50 RS L]
Resggugrad $.439266 hiean dependent var S486302
Aliusied Resguared 42558 SO depenidwt var IR hcaiz
5B, of reprussion O.0t4411 Akatbue infer edlerion -5.6020%
Sem mpuared poaid 019729 Hubrrars griterion. -$.43723
Lay Heolihowd 2'L36n Fostatistic ZLEOAY
Tt Watson stul pa i 15 Peob{F-of whistisl g
toverled SR Fants 0.7

tnvorisd MA Kooks .58

Pemodelarn Eninle BRRI

RBBRIZ =-0.001330872814 + 1 138687828 *RIHSG2Z + [AR(1)=0.78524 11874 MA(I ¥~
(0.9783495209, BACKCAST=2]
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ADEF Test Untuk BBNI

Nl Bypothosis D{BBND kas a anit met
Exopmons Constant
Lag Loagih: 4 {Fixed}

Siatistic Pestr®
Angmenkod Dickoy-Fulier test sialistic -1 571617 00001
Test eritical values: 1% lovel -3 487550
5% fewel -2 886509
10% level -2.580183
“MucKisnon {1996} one-stded p-values,
Acgmenied PHokey-Fu llar Test Equafion
Diepzadent Variable: DBRNL2Y
bAwshed: Fasast Squaces
Daate; 02/10/08  Time: 23:14
Sample (adjusted): 7 122
Included chservations: 116 after adjustments
Waribie Coefficiont Sid. Beror E-Siakstie Prob.
IHEBEN-S -1 109486 242680 -4 37161¢ G HUE)
IMRBNE-1123 06537712 £ 46959 §.173B15 HRE23
THBRNIC22 £.523031 3183990 86172 G.aa%7
IXDONE-D2; 5 O4R3ITH £.1435816 332228 i3 1403
DASENI-A3.2Y 0033TTT . 096150 0350366 07266
¢ 4. 606220 4848113 0.950106 03441
R-squared 4576128 Moean depeadenl var DI SCH0
Adfustod Besgumed B536861 BB depondent var F6.70631
S.E. of rogrousion SE06237  Akwike info criterion 1873431
Bvm seorest reeid 28581803 Schwa prtorion 1688674
Lap Hkelthood SEIIS0E Pl Packi sy
Pheehire - Walson sinr 1997424 ProbfFosutivde} G0006060

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



Model! Untuk BBNI (ARIMA Method)

Augmeated Dickey-Fuller Test Equation
1}ependent ¥ ariablc: D{RBBNI})

Methed: Least Squares

Date: 07/03/08 Time: 20013

Sample (udjusted): 6 121

Included observalions: 116 after adjusiments

Vannbic Cocilicient  Sid. Erroc 1-Stalistic
RBBNI(-1) -1-152219 0.245743
IXRBENI(-1)) -0,003804 0218724
DXRBBNI{-2)) -0.094423 0.186621
D{RBBNI(-3)) -0.040529 0145393
IXRIIBNI(-4)) -0.020653 0.095622
C 4002663 0,002497
R-squarcd 0.578587 Mecan dependent var
Adjusted R-squared 0.559432 S.D. dependent var

5.E. of regression 0026218 Akaike info critenion

Sum squared resid 0.075611 Sclnvarz eriterion

Log likelihoed 260,8763 F-stalistic

Curbin-Watson sial 1994517 Prob{FF-n1atistic}

Pemodelan Untuk BBNI

-4.688709
-0,01739
-0.505858
-0.Z18752
-0.320558
10466411

0.9862
06139

0.781
0.7492
02886

-1.59E-05
0.039499
-1.39442
-4.251993
30.20532
0

RBBNI2 = -0.001533008953 + 1.120597169*RIHSG2 + [AR(1)=0.77273159,MA(l)=-

0.9974410951 , BACKCAST=2]
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ADF Test Untuk BDMN

Null [lypethesis: D{BDMN) has a unil root
Exogenous: Constent

Lag Length: 4 (Fixed)

-Statistic Prob.*

Angmented Dickey-Fuller test siatistic -5.97053 ]
Tesl ertlical values: 1% level -3.48755

5% level -2.88651

L0%% level -258016
*MacKinnen (1996) onc-sided p-values,
Augmenicd Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Vanable: D{BDAMN,2)
Methed: Least Squarcs
Date: 07/03/08 Time: 72:25
Sample (adjustcd): 7 122
Inctuded obscrvations: L6 after adjusiments
Varabic CoeMicient St Brmor -Stmleslic Prob.
D{BDMN(-1) -1.37435 0.230149 -5.97053 ]
ID(BOMN(-1),2) 0.381433 0.196733 1.93884 0.0551
I{BIMN{-2),2) 0.310344 0.165305 1.877402 0.0631
D{BDMN(-E)2) 0.193569 0133446 1.450547F 0.1498
D{ODMN(-4),2) 0.066757 0.095516 0.698912 0.4861
Cc 92.640838 14.683313 0.656584 0.5128
R-squarcd 0.501743 Mean dependent var 0
Adjusted R-squarcd 0.479095 S.D. dependenl var 217.6954
S.E. of regression 157.1189 Akaike info eriterion 13.00222
Sum squarcd resid 2715498 Schwarez crilerion 13.14465
Log likeliheed -748.129 E-slatistic 22 15396
Durbin-Watson slal 2.01615 Prob{F-statistic) D
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Model Untuk BDMN

Dependent Veriable; RBDMN 2

Method: Leasl Squares

Dale: §7/03/08 Time: 23:08

Samplec (adjusied): 2 100

Included observationa: 99 alter adjusiments
Convergence achicved after 19 iteralions

White Hetaroskedasticily-Consistent Siandard Errors & Covarianes

13ackeasl: ]
Vanable Coeflicient  Sid. Error t-Statislic Prob.
C 0001513 0.000937 1.614802 0.1097
RIHSG2 277E-07 240E-07 1.155296 0.2509
AR(L) 0.90646 0.074717 -12.1318 0
MA(1} 0.967294 0.049621 19.49375 0
R-squared 053199 Mecan dependonl ver 0.001749
Adjusted R-squarcd 00233 S.1. dependenl var 0.009202
5.E. of regr=ssion 0.009094 Akaike info critaion -5.52279
Sum squared resid 0.007857 Schwarz criterion 5.41793
Log likslihood 126.878 [-statislic L.779302
Durbin-Walson dat 2086992 Prob(F-statistic) 0.15635
[nvericd AR Roois -0.91
Inveried MA Roots -0.97

Model Untik BDMN

RBDMNZ2 =0.001513332147 + 2.77003393 5e-007*RIHSG2 + [AR(1)=-
0.9064599848 MA(1)=0.9672941273 BACKCAST=2]} :
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v Analisis BNBA
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ADEF Test BNBA

el Hypothesis: DUBNBA) has o unis oot
Exogenouns: Constani
Lag Length: 4 (Fived;

t-Statistic Pmb*
Augmeoniod Dickoe. Py Her tod shalistio 4. 7IRT6S $.6001
Tost aritical valves: 1% tovet -3 487558
F¥ Jevel -2 886509
18556 tuved 2 58G163
*Muckinaos (1906 enssided pvalies
Auegmented Dickey-fulier Test Rquaton
Liapeadent Vaorishie: THBNIIA2)
Method: Lesst Squares
Drate: 11108 Time: 12:50
Sample (adjusted): 7 122
Tncluded observations: § 16 after adjnsimen s
Variahle Coclliciont Sud. Evor I-Stalistic Prab.
LI(BNB A1) -1,021002 0214552 4758769 0.0000
DIBNBA{-1).2} 0 070308 0120652 D368776 07130
IXENBAL2)2) -0.040066 0172310 0232522 08168
SHBNEA{3L2) O8L093 146090 G 089660 QU287
D{BNBAL4)L,2) L 044534 G 103R1E £.4240639 69
G NA4Y625 {LR05913 £510756 LR ()2
HResgmacod 05341431  dean dependent var 0843103
Adiested R-squared 0.526800 8.0, dependont var 1243235
SE. of regrossion 8351615 Aksike infos oritorion FLERSS
Sum squared resid 804431d  Schwass criierion 73224883
Lasg Hkelibood 4134664 Fanustic 2661138
Dol -Watsow stag 1532060 Probi¥-stalistic) & BOGHGG

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

pEEY)



Adodel Unatk BNBA

Dropondcnt Variabler RENBAZ

Seihod: Lot Sgumes

Dhater DHOLER Time: 1234

Sampde {adjusted) 2 160

fncladed shyervations: 99 alter sdjustments
Canvergsacs schiveed aftor 38 ftorations

Backast: T
W ariahie Coallivient Sl Crvon i-Stagietic Prab:
o R 51 (LA 750 9.503397 §.3477
fiA1 15584 0.691235 {10384 3409631 4.0010
AR 1311963 2937271 043835 & aa0
MAagy IR 0.05%1549 B9 4.0000%
Rosepaared 149660 Bean dopendent var -5.002854
Aljugtok Rosguared 2122M] 53} depeadenl vac G.622719
S.E, of cogreasion 04021985 Aksike info arfcrion -4 REAOGT
Sum nquared povd 0043040 Schwarz artaion -LNYIG
Laag bikediboend 2694 Fasistic 4.551440
Dhurbsin-Walson stal 1.917052  Prob{F-staiisiic) 0.001487
Inverted AR Rools gt
Tnszted MA Rooes 93
Model Unade BNBA

RBNBAZ2 = -0.001518781589 + 0.6922947847*RTHSG2 + [AR(1}=0.910968326]1 MA{1 )=
0.9279799161 BACKCAST=2]
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Grafik Correlogram Untuk BNBA
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ADF Test RABP

Mo Hypothosis T¥BADBP} has 5 unit coat
Exogauows: Lonsiant
fag Lengitc 4 (Fived}

t-Giatistic Prob.*
Augmenied FrekenFaller ot datisll 5. 71482 66600
Fast aritiza] waluas: 1% tevel -3.48755C
5% towck -ZEB50
T el ~2 580163
*hlae K innon (F9EE) oneerided povalues,
Augmenicd Dicksy-Fubier Frat Eguation
Drependenl Variahle: DIVARER2
Meihad: Lansk Souares
osker OFIHOE Tlme: £338
Sample (adjustedy: 7 122
Ineludesd obssrvaliona: 116 alter adjustments
Variable Coelficient Sud. Emor -Stalistic Proby.
DRABRTC-1 -4 245308 {1,393 3460 -5. 710482 1.0mo
[XRABPG1), T} 0496173 0.397904 1.42617% 0.1565
TNBABP-2L2) 092365 Q767149 0333751 07392
IXBARECAY,D 00086 $.187804 -0.045838 9627
DIBABN).2) 034463 0.003777 0369468 D725
£ -1 A80814 1.926443 A.041904 P.9600
Raquaed ANHES? Meas dependent var ALY
Adjusted R-geaced 2791556 Sk dependcat var £5 44510
85, of regressiog 20,0458 Akaks infe micrion 4.857851
Ko souared renid 4734623 Schoars aritazon 2097
Log fikelihood “813.0654  Feqelistis 38.3626%
Dourbsine S5 nisms 2tat 1577685  Prob{F-slaiisfic} [HAULHEEH
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Model Untuk BABP

Ixpendenl Varinhlz: RIEAIIEZ

Metliod: Teasl Squares

Date: 0H0008  Tiswe: 1637

Komple (adjusted): 2 100

Encluded ohservarions: 54 nfler adjusiments

Convergenee schicved allee LY iteralions

While | leteroskedasticily -Comsisient Siandard Errors & Covariance

Hackaast: |

Vuriable

o
RIHINEYE

ARLY)
MALT

Resquannd

Adiusted Rosquered
5B, of rogmsnon
Sarn s vonidd
Lag Hketibood
Phemrtsire-Walnon stat

feregrtod AKX Hous
fovoried MA Rools

Muodel Uink BABP

REBABP2 =0 02141634778 + 1.1325 101 7*RIMSG2 + [AR{1}=-0.09262496562 MA(1 )=

0.5614791483 BACKCAST=2]

Cocfficient

0071416
[.E3258
092623
0561478

1.306378
T.35-H7
2206672
£ 48111E
8307392
1982267

-L.09
455
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Std. Eeror L-Statislic

0.045758 21307
L475t2 16T}
9. 21686) -.82712

0.167374 -3.3546%

Mean dependent var
5.0, dhependent var
Akaike info steion
Schware erifevion
¥F-simiistic

Prabi t-stafigic}

Hrob.

G306
G443
C.ETQ3
G}

CEa%RG
0.I8T969
809156
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Grafik Correlogram Untuk BABP
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ADI Test BNGA

Null Hypothesis: DBNGA) has a enit rool

Exogenous: Constait
Lag Length: 4 {Fixed)

t-Statislic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller tesl statistic -5.292683 0.0000
Test critical valucs: 194 level -3 AR7550
3% level -2.886509
10% level -2.580163
*MacKinnon (1996} one-sided p-values.
Avngmenied Dickey-Fuller Test Equation
Decpendent Variable: D{BNGA 2)
Method: Least Squares
Date: 07/11/08 Time: 13:46
Sample (adjusted): 7 122
Included abservations: | 16 after adjustments
Variable Cocllicienl Su. Emor -Statistic Prob.
D(BNGA(-LD -1.197528 0226261 -5.292683 0.0000
D(BNGA{-1).2) 0206344 0.199532 1.034136 03033
D(BNGA(-2).2) 0.062347 0163621 0376443 07073
D(BNGA(3).2) 0.041540 0.129736 0320191 0.7494
D(BNGA(4),2) 0030197 0.092324 0327073 0.7442
C -1.025886 1997189 0.513511 0.6086
R-squared 0.519272 Mucan dependent var 0.258621
Adjusted It-squared 0497421  5.D. dependent var 30.31603
5.L. of regression 2049190  Akake inlo erilerion 9023568
Sum squared resid 5080919 Schwarz criterion 9.165995
Log likelihood -5173669  F-stalistic 23.76395
Durbin-Watsoa slat 1252178  Prob{F-statstic) 0000000
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Muode! Uniuk BNGA

Pxpendent Vanasbie: RENGAZ

Methad: Least Squeags

Dete: 97766168 Tims: 1731

Sample {ndjustcd): 2 100

Included obaervations: %9 after adjustments

Convergionse sehisved aficr 16 Merations

White Halwrwbedastinity-Conaisiont Stmndard Bvrors 2 Covarisme

Hockoasir }
Yarinble Cocilicient  Sid Hrror SS{alistic Proh
cC DIDIST 0007633 -§ M550 90514
TUTISCA 1.356416 DR ERELLY §.818233 4]
AR 0. 27025 XFBRFTOI -H.27414 1.7844
AL & TS Goiia?? 96043 .69
Resguaced 4383548 Fean dapemdont var Bikii s
Adjusicd Resguared 0.R54484 8.1 dopendent var 8023587
SE. al'regrossies c.or3acd Akeike Info writerion 506094
Sum squad wsid (X0 Sehlwerz eritecion -3, 9651
Log likclihood 254.9629 F-glazislie 19.33525
Dhabin-YWoson stat 200453 Prods Fostalastia) [+
Inveried AR Roots £5.77
Iovorizd MA Rosts £5.37

Model Untuk BNGA

RBNGA2 = -0.003470717336 + 1.353641 5769*RIHSG2 + {[AR(1 =
0270249033 MA(13=0.3672951223 BACKCAST=2]
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Achml- RENGAZ

Forocasl sample: 1 121
Adpusted sampfe: 2 121
included obsemvations: 120

Root Mean Squared Emor 0010128
Mean Absalute Emor 0.014077
Mean Abs. Percenl Error 33.02428
Thell Inequality Coofficlen 0 490571
Bias Propprian 0.000154
Varance Propartion 0227121
Cavarianco Proportion 0772725
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ADF Test BBCA

Nl T ivganbesis DEBBCAY has & unii s
xopopnus: {anstan

Lag Langlh: 4 {Fixedd

E-Suedigric Prob.*
Augmzmedt Eohoy-Foller iest staiints SR G
Test eritizat values: 155 bewel -3 AB755
%o Juwel -2 $4651

1055 fewm! ~L38014
SMeckinmon £ 1994) oonc-sided p-values,
Augrmptesd Dickey-Fufier Test Bapation
Ependent Variable: INRHCADY)
Method: Leust Syeams
Date: GFASTE  Time: 1754
Snmpic {fadudtaly 7122
inatuded vhsorvations: 18 alter adpitimends
Yariabl Coclitorent St Benw -Slatistic Peab,
TR ALLY - LA a.245988 484713 i
I¥EECAL-1),D (150 5.3 §.200381 $A G639
fXBBUALIL Y DKH55K (R et ESE4RY 81333
IXBOC AL-3)35 $.100656 0.138463 104457 9483
XBBCA(-8),23 8.455991 BORRESY U1 - ¥ .37
[ 0.44125% 4.3593%5% 4. 1 ABE3 0.8834
Rospumarsd 052823 Muan dpendont var 54558
Adjusted Rosesneed 2504783 0. dependent var LER ¥ ras)
8§ of cugrossivn P8 Akuiby iof vitorion 1538520
S sguarcd cosid 242188.1 Sehwarz erilorion 10.72763
Log tiketihond 607942 Fetatislic 24.4357F
Dhutsin- Walsen sl 2007212 Probl-nadisize} @

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

114



AModel Uniuk BBCA

Gepeadenl ¥ ariable: RARCAZ

Mathod: Lenst Squeres

Dt BTOG/68 Time: 18:13

Samgle (adjustaxt): 2 166

{ncheded shuervatipna: 92 after adjusimsnis

Convergauce achicysd aflor J00 decadions

While Hatoroskudasticity-Conistent Simded Errors & Covanance

Backeast: |
Yariaple Cocflicient St Eeror 1-Statistic Prob.
] -0.001 26 0000684 -1 84244 0.0685
RS2 111982 01047 1. 11036 L1}
ARCLY 0462862 0.247592 1.869454 0.0646
MACL) -3.7l0L6 0.197176 ~3 6167 LUk
Resquared 0529379 Sdemn dopemdent visr 0.080418
Adiusted Baguarsd 514517 S.E. dependent var OATHTS
BB, ol regresaion 0.011898 Alcaiks info criletion -5 2854
Sue squumd resid 0.13448 Schwerz eriterion ~5. 88054
k.og Ekelihood 00 ETTE F-statislic 1562009
Churhin-OWaison sist 1 ETS2) Froh{ F-aiaflsfic G
Inverted AR Roots CAs
frverted BA Roots G7E

Muodel Uniuk BBCA

REBCAZ = 0001259476157 + 1.119820213*RIHSG2 + [AR(1)=0.4628625399 MA(I )=
0.710161234 BACKCAS T2}
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Grafik Correlogrant Untuk BBCA
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ADF Test BNII

Nul} 1 jypothesis. DB as o unii roct
Exogenous: Constan!t

Lug Tongsh: 5 (Fixad)

\-Statistic Prob.*

Aupmenied Dickey-Fuller et stedistic -6.359%6 0
Tesl critical values; 1% [evel ~1.98755

5% lovel -2.88651

[0%5 fevet ~L58016
*Mackinnen (19961 am-sided povatuz,
Angmmated Dickey-Fulfer Test Equaticn
Promwrsdenl Variable: D{RNIELZ;
bdethod: Least Squaees
Erate; FHOBIDE Time: | 538
Sampsie (adjusted): 7 122
ingtuded observations; |18 albar sdjvslmonts
Varlable Cociiment | St Ecor - Rinlictic Prob.
PEBNIN-1Y -1.29663 Q20285 -6.35%66 i
BEENECGHY 8252685 03124412 LGTBINL ekl
9 4 e U 5374993 $.148592 2550557 G.0121
FHENUHLILD 823927 8177354 195939 88474
EXBNILAL 0.112177 0.092087 L1816 5.225%
& ~§. 43463 8425429 -1.1378¢ {2577
Resquarsd 8323802 Mean dopesdent var ks izt
Adgusted Rosymnend 0554259 51X dependans var £.38%126
LE of eegression 447453 Algihe info orienion 5 3830I%
Hum squensd maid TH2I56 Schvwars sriericn 6B PAS
{.2g YeBhowd ~335.33t F-stalistic 39600
Dhebin Wason st { ¥F0659 Prob{F-statislic) b
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Model Untuk BNI

Dependent ¥ ariable: RBNIIZ

Method: 1,200t Squares

Dalc: 07/06/08 Time: 18:53

Sample (adjuslcd): 2 100

[ncluded observations: 99 afier adjustiments

Coanvergence achicved afler 74 ilarations

White Helareskedasiiaily-Consistent Siandard Errors & Covariance

Backeast: 1

Varable

c
RIHSG?2
AR(1)
MA(D

R-squarcd

Adjusled R-squared
S.E. of regrosaion
Sem squared resid
Log likelihood

Durbin-Walson slat

Invericd AR Rools
Tnvericd MA Rools

Model Untuk BNII

RBNII2 = -0.003902449417 + 1.175760466*RIHSG2 + [AR(1)=0.8943581333 MA(1 )=

0.9878448003 , BACKCAST=2]

CocMicicat

-0.0039
1.17576
0894358

-0.9878%

0.351121
033063
0.017014
0.0275
264 8644

1.856653

0.89
0,99

Sid. Error t-Statistic
0.000734 -5.31736
0.155828 7.545249
0.058108 15.3913
0.014066 -70.2279

Mecan dcpendent var
5.D. dependent var
Akake info cntenon
Schnvarz ailerion

F-stalislic

Prob(F-nlatislic)

Prob.

100134
0020796
-3.26999
-5.16513
I7.13544

0
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Grafik Correlogram Untuk BNIT
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X Aralisis BMRI

Chrafik Ideks Harga Saham BMRI Sebelum Stasioneritas
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ADE Test BMRI

Nufl Hyporticsis: DBMR has a unil root
Ekopaauy: Coostan)

Lag Lengih: 4 (Fied)

-Statistic Prob. *

Avgsolad Divkey-F silor (ol alntialis <5.8331465 [
Fael coiticsl values: 1% fevel =3 4E755

5% [ewel ~3.83651

ECSL bavel -2.580¢6
*itacKinnon (1996} cac-sided g-ualyes,
Augmented Dickoy-Fulbor Tost Baustion
Tiependent Veriobio DOBMELD
Metbiod: Loavi Squmey
Dber GHOGAE Theer 19043
Sample {adinvady 7 192
induded shaervations? 116 allar sdingtments
Varulbie Cocfficient Sid Frror iStatisies b,
IKEMEYE-1 R -1 E458 D2GT2 -343165 ]
BRI §.232593 0181127 §.2845 169 8,718
THBMRE-D2) 3.13814 0.166622 4 86003 23916
THENMRH-3LY (252951 B 27257 1988342 D.3402
IHAMEAIC-1).2) 0.[63736 0631662 1.1034437 82722
[ 2 R0 620993 2438151 84621
Rosrgunred 504589 Tdean dopendeat vae 8. 25317
Adjusiod Besquared G452 5.D. depondent var 2257756
5.E. of regression. 66.62564 Alsike info cnterion 1148839
i seuored wesid 48B2B7.3 Schwarz artterion 1142882
Log bikelibeond -G48.611 F-stalislic 2240753
Diwrbrin-Walaon sial 1937341 Prob{F-atatistic) v]

i1z
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Model Uniuk BMRI

Dhopendent Varinble, REBMELZ

Method: Leask Squares

Dot OHOGHE Tims: 20:00

Sampli (acdjusted): 2 106

Tnsluded ebservations: 97 altsr adjustmsnts

Convergene sohinved sfer L1 iterstions

White Hurerosieedasticily - onnstent Standard Errors & Coveriance

Teckoasiz |

Vareniis

o
RITSG2
AR
AL

Rostopnenad

Adiuated K.sqpared
SE. sfcemoasion
Bor souured posid
Loy Hkelihood

Prosbin-Walson it

Trwrorind AR Bools
irvvrted 245 Mootz

Model Uniuk BME]

REMRI2 = -0.002143196212 + 1 676824995 *RIHS G2 + {AR(1)=0.5126497549 MA(1 )=-
0.6576338869, BACKCAST=2]

Cocilicicnt

-8 00714
P E76823
G 53265

-L653783%

6. 578167
§.556504
G.81525¢8
SEI2658
2F3.697
1.5399364

8.5
$.66

Sid. Error 1-Sinfialic

5081127 -1.A0IEE
4.189%7 15,3478
CATHTE 1.074149
el 4127 X8 ~1.68047
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Modet Unpuk NISP

RNISP2 = 0.0003603943527 + 0 40705561 82*RIHSG2 + [AR(1 y=0.6074503379 MA(1)=-
0.9822969382 BAUKUAST=2]
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Afodel Untule BBi4
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