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A. Latar Belakang Penclitian o :' -

Pembayaran dividen pada hakekatnya merupakan komunikasi secara tidak
langsung kepada para pemegang saham tentang profitabilitas yang dicapai
perusahaan. Dividen Gzlpat menggema lebih keras daripada kata-kata. Jadi. menurut

dugaan. dividen akan digunakan investon scbagai alat penduga mengenai prestasi
; |

peruschaan di masa akan datang. dividen menyampaikan pengharapan-pengharapi.

manajemen mengenai masa depan (Van Horne, 1995 dalam ! lalim, 2003).

Scorang investor yang rasioanal melakukan analisis sebelum membugt

keputusan untuk berinvestasi. Investor.membutuhkan informasi yang akan dijadikan
sinyal untuk menilai prospek masa depan perusahaan. Ada dua jenis informasi vang
merupakan  sinyal penting bagi investor untuk  menilai prospek masa depan
perusahaan, yaitu laba perlembar sa'hr'i:m‘dan dividen per lembar saham (Bukit dan
Jogiyanto 2000).

Dividen yang diberikan peméahaan kepaﬂa investor seringkali digunakan

sebagai alat untuk menilai prospek perusahaan” dan berpengaruh terhadap nilai

perusahaan. Perusahaan yang menetai)kéin kebijak;ih‘-membayar dividen pertama kali
(dividend initiationis) merupakan 'sinyal yang ba?i&dzin pasar akan merespon positif.

Manajer perusahaan tidak akan memb:qua_r divide-g'ikalau mercka tidak yakin dengan
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menghapus dividen pertama kalinya .(!Dividend ;émis.s'ions) merupakan sinyal yang
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buruk sehingga pasar akan bereaksi 'n'egiatif‘.
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Hasil penelitian yang dilakukan; bcrhubufigah dengan pengujian reaksi pasar
terhadap penguimuman perubahan péli].bil}‘arul] d1v1dt.n baik itu di luar negery atau Idi
dalam negeri memberikan hasil }'anéfbérhcda. Su:’di empiris menemukan bahwa pasar
bereaksi positif terhadap dividend initiations dan pasar bercaksi negatil terhadap

: .

Cividend omissions (11caly dan Palepu (1988) dan Michacly, ct.al (1995) dalam Bukit
dan Jogiyanto 2000). Di Indonesié plcnelitian tentang reaksi pasar terhadhip
pembayaran dividen antara lain dilakukan o]eh.Bukil dan Jogiyanto (2000) vang
menemukan pasar bereaksi posilif.tcrhadap.péngumuman pembayaran dividen
pertama kalinya dan pasar tidak bcrer'ak's'i 1crhadap_. pengumuman penghapusan di\'iduln
perte'na kalinya.dan dari hasil penell?tian Widéjami dan Rita (2004) menemukin
bahwa kandungan informasi diviQén-_untuk pengumuman pembayaran dividen
pertama kalinya  menunjukkan buh;v& pasar ‘bereaksi positif. sedangkan  untuk
pengumuman penghapusan dividen’ -i)ertama lklhalinya menunjukan. bahwa pasar
bereaksi negatif.

Pengumuman penurunan clii\j{den yang ’dibayarkan perusahaan merupakan
informasi yangI kurang baik b'agi“ pgmsahz;:;il, karena dividen scbagai tanda
tersedianya pendapatan perusahaan dan besam;a dividen yang di bayar sebagai
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informasi tingkat pertumbuhan pendapatan sdat ini dan masa datang. Dengan
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Pembayaran dividen yang qi.ur‘!numkan pégrusahaan memberikan sinyal yvang
o o
positif tentang prospek perusahaan ‘di\'masa yang akan datang, akan tetapi sinval
\

cersebut valid atau tidak. Jika dividen'yang diberikan oleh perusahaan yang tumbuh,
L |

maka pasar akan bercaksi positif karena informasi. tersebut valid. Sebaliknya jika
pengumuman pembayaran dividen dikeluarkan d!_éh perusahaan yang tidak tumbuh.
maka perusahaan akan menanggung kesulitan likuiditas di masa akan datang karena

perusahaan  terscbut harus mencari dana untuk mempertahankan pembayaran
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dividennya. Akibatnya investor akan imerasa dirugikan sehingga reaksi pasar varg

muncul adalah negatif terhadap sinyal yang berasal dari perusahaan tidak tumbuh.
Pengumuman terhadap dividend omissions tidak semuanya direspon dengan

negatif. pada umumnya ketika pcruséha"an tidak membayar dividen dianggap prospck
perusahaan di masa yang akan dalang kurang bagus. Perusahaan yang menghapus
atau tidak membayar divi;jcn bclum_l‘lcnlu merupakan perusahaan tidak berkualitas.
Scbab mungkin perusabaan yang n;cn_undu pembayaran dividennya. laba yang
diperoleh digunakan untuk membiayai"iﬁvr‘stasiny’g.

Hasil dari studi empiris temanjg reaksi pasar terhadap pengumuman dividen
yang berbeda-beda mendorong pi:neli-ti- untuk me-l'::ikukan p2nelitian lanjutan tentang
reaksi pasar terhadap pengumuman pér_ubahan dividen di BEJ. Penelitian ini lebih

spesifik membahas tentang reaksi pasar terhadap 'pengumuman dividend initiations

o

dan dividend omissions, sehingga peneiili tertarik 'untuk meneliti “REAKSI PASAR
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B. Batasan Masalah Penelitian ’Il. '

Peneliti menyadari keterbalasa_r; ddlam meﬂ:perol'eh data dan informasi varig
dipublikasikan, maka peneliti akan ;_r;err‘llSatasi p:e'lrr"hasalahan hanya pada hal — 'hal
yang menyangkut : | |

1. Reaksi Pasar
Rcuksi‘ pasar dalam . penelitian ini diukur  dengan menggunakan
abnormal return. . .‘
2. Pengumuman Dividen;‘ ‘
Pz a. Dividend :'m%r‘iari(m.s' adalah pcru"sahaan yang membayar
dividen tunaj pc_;rt:llnla kalinya setelah minimal 3 kali berturut
— turut tidak membayar dividen tunai tahunan. (Bukit dan
Jogiyanto, 2006).
b. Dividend omissions adz’glé;h perusahaan yang menghapus
dividen tunail pn.rlama kalinya setelah minimal 3 kali berturut
— turut membayar di\{i;len lunai. tahunan. (Bukit can
Jogiyanto. 2060)
3. Sampel yang digunai-:an adalah saham perusahaan yang terdaflar di
BEJ yang masih akllif Idiperdag‘axl.;gkan yang melakukan dividend
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4, Periode Pengamatan. !

. ' .

Pada penelitian ini pcrfpde waktu yang digunakan adalah 21 hari bursa
yang lerdiri dari 10 hari scbclﬁ_m " peristiwa, satu hari pada suat

peristiwa, dan 10 hari setelah peristiwa. |

C. Rumusan Masalah Penelitian’
|
Berdasarkan latar belakang masalah di atas maka yang menjadi pOkl!'k
permasalahan dalam penelitian ini  adalah t_;'agaimana reaksi pasar terhadap

pengumumzn’ perubahan kebijakaxi‘:pembayaran dividen yang dilakukan oleh

perusahaan yang terdaftar di bursa efek. jakarta. !

D.  ‘Tujuan Penclitian
Penclitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris tentang rcaksi pasar
terhadap pengumuman perubahan kcbijgikan pembayaran dividen yang dilakukan oleh

pcrusahaan yang terdafiar di bursa efek jakarta,

E. Manfaat Penelitian
1. Bagi akademisi
Penelitian ini dap'al xﬁf’:na'mbah p:e_.ngctahuan fnengenai reaksi pasar
terhadap pengumuman perubahan keB:ij:akan pembayaran dividen dan

memherillan Lantribiuier inhil mancamihansnm sicat abivatneel lbannoame - 1re
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Z. Bagi emiten

Diharapkan penelitian ini menjadi masukan bagi para emiten vany
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