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BAB I
 PENDAHULUAN
 1.1 Latar Belakang
 Investor sebagai penanam modal, menginvestasikan dananya bertujuan
 untuk mendapatkan imbalan atau pendapatan dari dana yang diinvestasikan. Bagi
 investor yang menginvestasikan dananya pada suatu saham perusahaan akan
 memperoleh pendapatan yang berupa deviden atau capital gains.
 Dividen adalah pendapatan yang diperoleh setiap periode selama saham
 masih dimiliki, sedangkan capital gains adalah pendapatan yang diperoleh karena
 harga jual saham lebih tinggi daripada harga belinya. Pendapatan ini baru
 diperoleh jika saham dijual. Capital gains banyak dimanfaatkan oleh para
 spekulator karena lebih bersifat harian sesuai dengan perubahan harga saham
 yang terjadi pada setiap hari perdagangan saham. Spekulator harus mempunyai
 informasi mengenai faktor pemicu perubahan harga saham. Kemungkinan salah
 satu faktor pemicu adalah besarnya dividen yang dibayarkan perusahaan.
 Jika adanya reaksi harga saham yang diakibatkan dari suatu pengumuman,
 maka bisa diartikan bahwa pengumuman itu mengandung informasi. Reaksi harga
 saham dapat diukur dengan menggunakan abnormal return saham sebagai nilai
 perubahan harga. Pengumuman pembayaran dividen dikatakan mengandung
 informasi apabila memberikan return yang signifikan kepada pasar. Hal
 1
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2
 sebaliknya juga bila pengumuman pembayaran dividen tidak memberikan
 abnormal return yang tidak signifikan maka itu tidak mengandung informasi.
 Beberapa penelitian yang dilakukan baik di Indonesia maupun di luar
 negeri masih memberikan hasil yang beragam, seperti hasil penelitian yang
 dilakukan Indah Patmawati(1999), Kartini (2001) dan Sudjoko (1999). Penelitian
 tersebut menyimpulkan bahwa pengumuman dividen mengandung informasi.
 Penelitian yang dilakukan Amsari(1993) Soetjipto (1997) dan Sugeng (2000)
 tidak menemukan bukti adanya kandungan informasi dividen.
 Penelitian yang dilakukan di luar negeri pun sama, seperti dalam Jogianto
 (2000) bahwa hasil kesimpulan dari penelitian yang dilakukan Watts(1973, 1976),
 Ang(1975) dan Gonedes(1978) tidak menemukan bukti jika dividen mengandung
 informasi. Namun hasil lain mengungkapkan bahwa pengumuman dividen
 mengandung informasi, seperti hasil Mande (1994), Eddy dan Seifert(1992)
 Chang dan Chen(1991), Laub (1976) Woolridge (1982).
 Ketidakkonsistenan hasil penelitian-penelitian terdahulu mengenai
 pengaruh Pengumuman Dividen Terhadap Return Saham, mendorong penulis
 untuk mereplikasi penelitian Kartini (2001)
 Dari uraian di atas maka penulis mencoba melakukan pembahasan dan
 penyusunan skripsi dengan judul “ANALISIS PENGARUH PENGUMUMAN
 DIVIDEN TERHADAP RETURN SAHAM “.
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 1.2 Perumusan Masalah
 Berdasarkan pada latar belakang permasalahan di atas, maka perumusan
 masalah dalam penelitian ini adalah:
 Apakah pengumuman deviden berpengaruh terhadap return saham.
 1.3 Batasan Masalah
 Dalam penelitian ini batasan masalah hanya pada perusahaan- perusahaan
 LQ-45 yang melakukan pengumuman deviden tunai pada tahun 2002-2005, dan
 mengalami kenaikan atau penurunan jumlah dividen tunai yang akan dibayar dari
 periode sebelumnya.
 1.4 Tujuan dan Manfaat Penelitian
 1.4.1 Tujuan Penelitian
 Penelitian dilakukan untuk :
 a. Mengetahui apakah kenaikan ataupun penurunan pembayaran dividen
 tunai berpengaruh terhadap return saham.
 b. Mengetahui apakah pengumuman pembayaran dividen mengandung
 informasi bagi investor.
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 1.4.2 Manfaat Penelitian
 Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
 a. Menerapkan ilmu yang didapat selama mengikuti kuliah dan sebagai
 prasyarat untuk menyelesaikan studi strata satu pada Fakultas Ekonomi
 Universitas Islam Indonesia.
 b. Menambah wawasan bagi penulis mengenai pengaruh perubahan
 pembayaran dividen tunai terhadap return saham
 c. Sebagai referensi bagi pihak-pihak yang membutuhkan.
 1.5 Organisasi Penelitian
 1. Bab I , Pendahuluan
 Bab ini memuat latar belakang masalah, rumusan masalah, batasan
 masalah, tujuan dan manfaat penelitian, hipotesis, serta sistematika penulisan.
 2. Bab II, Kajian Pustaka
 Berisi bahasan yang menjadi orientasi atau dasar teori bagi penelitian
 yang akan dilakukan dengan cara studi pustaka.
 3. Bab III, Metode Penelitian
 Dalam bab ini melaporkan tentang pengambilan dan teknik populasi
 dan sampel. Pelaksanaan pengumpulan data. Pengolahan data antara lain
 mengenai cara pengolahan data, rumus yang dipakai, kriteria dalam menarik
 kesimpulan.
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5
 4. BabIV, Analisis dan Pembahasan
 Dalam bab ini disajikan pengklarifikasian, penafsiran atau pengolahan
 data dengan cara yang telah dikemukakan pada bab sebelumnya. Hasilnya
 disajikan dalam bentuk secara verbal dengan kata-kata dan secara matematis
 dalam bentuk angka-angka.
 5. Bab V, Penutup
 Berisi kesimpulan umum dari keseluruhan umum dari keseluruhan
 penelitian serta kesimpulan khusus dari penelitian, implikasi atau kegunaan
 hasil penelitian serta saran-saran terhadap kemungkinan manfaat dari
 penelitian ini serta tindak lanjutnya.
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BAB II
 KAJIAN PUSTAKA
 2.1 Pasar Modal
 Pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrument
 keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang dapat diperjual belikan, baik
 dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh
 pemerintah, public authorities, maupun perusahan swasta. (Husnan, 2001, 4).
 Dengan demikian pasar modal merupakan konsep yang lebih sempit dari pasar
 keuangan (financial market). Dalam financial market, diperdagangkan semua
 bentuk hutang dan modal sendiri baik dana jangka panjang maupun jangka
 pendek, baik negotiable ataupun tidak.
 Pasar modal berpengaruh dalam menjalankan fungsi ekonomi dan fungsi
 keuangan dari suatu negara. Dalam melaksanakan fungsi ekonominya, pasar
 modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari lender ke borrower.
 Dengan menginvestasikan kelebihan dana yang mereka miliki, lenders
 mengharapkan akan memperoleh imbalan dari penyerahan dana tersebut. Dari sisi
 borrowers tersedianya dana dari pihak luar memungkinkan mereka melakukan
 investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana dari hasil operasi perusahaan.
 Dalam proses ini diharapkan akan terjadi peningkatan produksi, sehingga
 akhirnya secara keseluruhan akan terjadi peningkatan kemakmuran. Fungsi ini
 6
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7
 juga dilakukan oleh intermediasi keuangan lainnya, seperti lembaga perbankan.
 Hanya bedanya dalam pasar modal diperdagangkan dana jangka panjang dan
 dilakukan secara langsung tanpa perantara keuangan.
 Fungsi keuangan dilakukan dengan menyediakan dana yang diperlukan
 oleh pihak borrowers dan para lenders menyediakan dana tanpa harus terlibat
 langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk investasi tersebut.
 Pasar modal sendiri terdiri dari pasar primer dan pasar sekunder. Pasar
 primer adalah pasar untuk surat-surat berharga yang baru diterbitkan. Pada pasar
 ini dana berasal dari pembeli sekuritas kepada perusahaan yang menerbitkan
 sekuritas tersebut (sektor investasi). Sedangkan dalam pasar sekunder terjadi jual
 beli sekuritas yang sudah ada (sekuritas lama). (Van Horne dan Wachowicz,
 1997, 528). Transaksi–transaksi pada pasar sekunder tidak memberikan tambahan
 dana bagi investasi modal keuangan. Pasar sekunder juga dikenal sebagai bursa
 efek.
 Mulai tanggal 1 Desember 2007, Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek
 Surabaya berganti nama menjadi Bursa Efek Indonesia. Sebelum bergabung
 menjadi satu, Bursa efek (pasar modal) yang terbesar di Indonesia adalah Bursa
 Efek Jakarta (BEJ) yang juga dikenal dengan nama asingnya sebagai Jakarta
 Stock Exchange (JSX). Saham biasa mendominasi volume transakasi di BEJ.
 Bursa efek terbesar setelah BEJ adalah Bursa Efek Surabaya (BES) atau Surabaya
 Stock Exchange (SSX). Sekuritas yang terdaftar di BEJ juga diperdagangkan di
 BES.
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 2.2 Saham
 Saham (stocks) adalah surat tanda bukti kepemilikan bagian modal suatu
 perseroan terbatas. Dalam transaksi jual beli di bursa efek, saham atau sering
 disebut shares merupakan instrumen yang paling dominan diperdagangkan.
 Selanjutnya saham dapat dibedakan menjadi saham biasa (common stock) dan
 saham preferen (preffered stock).(Jogiyanto, 2002). Perbedaan kedua jenis saham
 ini antara lain adalah sebagai berikut:
 2.2.1 Saham Biasa (common stocks)
 Pemegang saham ini adalah pemilik perusahaan yang mewakilkan kepada
 manajemen untuk menjalankan operasi perusahaan. Sebagai pemilik
 perusahaan, pemegang saham biasa mempunyai beberapa hak yaitu:
 1) Hak Kontrol
 Pemegang saham biasa mempunyai hak untuk memilih dewan direksi. Hal
 ini berarti bahwa pemegang saham mempunyai hak untuk mengontrol
 siapa saja yang akan memimpin perusahaannya. Pemegang saham dapat
 melakukan hak kontrolnya dalam bentuk memveto dalam pemilihan
 direksi di rapat tahunan pemegang saham atau tindakan-tindakan yang
 membutuhkan persetujuan pemegang saham.
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 2) Hak menerima Pembagian Keuntungan
 Sebagai pemilik perusahaan, pemegang saham biasa berhak mendapatkan
 bagian dari keuntungan perusahaan. Tidak semua laba dibagikan, tetapi
 sebagian laba akan ditanamkan kembali ke dalam perusahaan. Laba yang
 ditahan ini (retained earning) merupakan sumber dana intern perusahaan
 sedangkan laba yang tidak ditahan diberikan kepada pemilik saham dalam
 bentuk dividen.
 3) Hak Preemtive
 Hak preemtive (preetive right) merupakan hak untuk mendapatkan
 persentase kepemilikan yang sama jika perusahaan mengeluarkan
 tambahan lembar saham. Jika perusahaan mengeluarkan tambahan lembar
 saham yang beredar akan lebih banyak dan akibatnya persentase
 kepemilikan saham yang lama akan turun. Hak preemtive memberi
 prioritas kepada pemegang saham lama untuk membeli tambahan saham
 baru, sehingga persentase kepemilikan tidak berubah.
 2.2.2 Saham Preferen (preffered stocks)
 Saham preferen mempunyai gabungan antara obligasi dan saham biasa.
 Seperti obligasi, saham preferen yang membayarkan bunga atas pinjaman,
 saham preferen juga memberikan hasil yang tetap berupa dividen preferen.
 Seperti saham biasa, dalam hal likuidasi, klaim pemegang saham preferen
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 dibawah klaim pemegang obligasi. Dibandingkan dengan saham biasa, saham
 preferen mempunyai hak, yaitu hak atas dividen tetap dan hak atas
 pembayaran lebih dahulu jika terjadi likuidasi.
 Bebarapa karakteristik saham preferen adalah sebagai berikut:
 1) Preferen terhadap dividen
 a. Pemegang saham preferen mempunyai hak untuk menerima dividen
 terlebih dahulu dibandingkan pemegang saham biasa.
 b. Saham preferen umumnya memberikan hak dividen kumulatif, yaitu
 memberikan hak kepada pemegangnya untuk menerima dividen tahun-
 tahun sebelumnya yang belum dibayarkan, dan dibayarkan sebelum
 pemegang saham biasa menerima dividennya.
 2) Preferen pada waktu likuidasi
 Saham preferen mempunyai hak terlebih dahulu atas aktiva perusahaan
 dibandingkan dengan hak yang dimiliki oleh saham biasa pada saat terjadi
 likuidasi. Besarnya hak atas aktiva adalah sebesar nilai nominal saham
 preferennya termasuk semua dividen yang belum dibayarkan jika bersifat
 kumulatif.
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 2.3 Dividen
 Dividen (dividend) adalah pembagian aktiva perusahaan kepada para
 pemegang saham perusahaan. Dividen dapat dibayar dalam bentuk uang tunai
 (kas), saham perusahaan, ataupun aktiva lainnya. Semua dividen haruslah
 diumumkan oleh dewan direksi sebelum dividen tersebut menjadi kewajiban
 perusahaan. (Henry Simamora, 2000, 423)
 Terdapat beberapa tanggal penting yang menjadi perhatian dalam prosedur
 pembagian dividen.
 1) Tanggal Pengumuman (declaration date) adalah tanggal pada saat direksi
 mengumumkan dividen. Pada tanggal tersebut dividen menjadi kewajiban
 perusahaan dan dicatat pada buku perusahaan. Tanggal pengumuman ini
 biasanya beberapa minggu sebelum tanggal pembayaran dividen.
 2) Cum Dividend adalah tanggal dimana seluruh pemegang saham
 perusahaan sampai batas tanggal tersebut berhak mendapatkan dividen.
 3) Tanggal pencatatan (date of record) merupakan tanggal yang dipilih oleh
 dewan direksi untuk mendaftar para pemegang saham yang berhak
 menerima dividen. Karena waktu yang tersita untuk menyususn daftar
 para pemegang saham, maka tanggal pencatatan biasanya dua atau tiga
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 minggu setelah tanggal pengumuman dividen, namun sebelum tanggal
 pembayaran dividen.
 4) Ex Dividend yaitu tanggal dimana pemegang saham tidak lagi berhak
 mendapat dividen.
 5) Tanggal Pembayaran (date of payment) adalah tanggal dividen benar-
 benar dibayarkan. Pembayaran biasanya berlangsung beberapa minggu
 setelah tanggal pengumuman dividen.
 Istilah dividen biasanya dipahami sebagai distribusi kas oleh perseroan
 kepada pemegang sahamnya. Dividen dinyatakan sebagai jumlah spesifik per
 lembar saham biasa. Dividen kas adalah pembagian laba oleh perusahaan kepada
 para pemegang sahamnya. Jumlah yang diterima sepadan dengan banyaknya
 jumlah lembar saham yang dimilikinya.
 Biasanya terdapat kondisi yang patut oleh perusahaan untuk membayar
 dividen kas, yaitu saldo laba yang mencukupi, kas yang memadai, dan tindakan
 formal oleh dewan direksi. Jumlah saldo yang besar tidak harus berarti bahwa
 perusahaan mampu mambayar dividen. Dana kas perlu pula tersedia dengan
 jumlah memadai yang melebihi kebutuhan-kebutuhan operasi normal. Dewan
 direksi tidak wajib mengumumkan dividen setiap tahun, bahkan walaupun
 terdapat saldo kas yang cukup besar untuk membagikan dividen.
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 Kurangnya dana ataupun posisi kas yang sangat ketat dapat memaksa
 direksi perusahaan untuk mengurangi atau bahkan meniadakan pembayaran
 dividen. Keputusan distribusi itu mestilah dipikirkan secara masak-masak karena
 dividen sering menjadi elemen kunci dalam imbalan yang diharapkan oleh para
 pemodal dari saham yang dimilikinya. Harga pasar saham kerap jatuh secara
 dramatis pada saat deklarasi dividen ternyata lebih kecil daripada yang diprediksi
 sebelumnya. Sebagian besar perusahaan mencoba mempertahankan catatan
 pembayaran dividen yang stabil dalam upaya membuat saham mereka kelihatan
 memikat bagi para pemodal. Dividen dapat dibayarkan sekali setahun atau setiap
 semesteran.
 2.4 Kebijakan Dividen
 Salah satu kebijakan yang harus diambil oleh manajemen adalah
 memutuskan apakah laba yang diperoleh perusahaan selama satu periode akan
 dibagi semua atau dibagi sebagian untuk dividen dan sebagian lagi tidak dibagi
 dalam bentuk laba ditahan. Apabila perusahaan memutuskan untuk membagi laba
 yang diperoleh sebagai dividen berarti akan mengurangi jumlah laba yang ditahan
 yang akhirnya juga mengurangi sumber dana intern yang akan digunakan untuk
 mengembangkan perusahaan. Sedang apabila perusahaan tidak membagikan
 labanya sebagai dividen akan bisa memperbesar sumber dana intern perusahaan
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 dan akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk mengembangkan
 perusahaan.(Sutrisno, 2000, 303)
 Dividen kas merupakan bagian laba yang dibagikan kepada pemegang
 saham. Ada dua jenis dividen, yaitu dividen saham preferen yang dibayarkan
 secara tetap dalam jumlah tertentu, dan dividen saham biasa yang dibayarkan
 kepada pemegang saham apabila mendapatkan laba. Harga saham dipengaruhi
 oleh tingkat pertumbuhan dividen. Besarnya dividen yang dibayarkan akan
 meningkatkan nilai perusahaan atau harga saham. Namun semakin besar dividen
 yang dibayarkan kepada pemegang saham akan memperkecil sisa dana yang
 dapat dipergunakan untuk mengembangkan perusahaan sebagai reinvestasi,
 karena laba ditahan tersebut merupakan sumber dana intern yang dapat digunakan
 untuk membelanjai perusahaan. Semakin rendah laba ditahan akibatnya akan
 memperkecil kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba yang pada
 akhirnya juga memperkecil pertumbuhan dividen. Dari keterangan diatas ternyata
 kebijakan dividen tersebut menimbulkan dua akibat yang bertentangan, oleh
 karena itu penentuan besarnya dividen yang dibagikan kepada pemegang saham
 menjadi sangat penting dan merupakan tugas manajer keuangan untuk mengambil
 kebijakan dividen yang optimal.
 Rasio Pembayaran dividen (dividen payout ratio) menentukan jumlah
 laba yang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan. Semakin besar laba yang
 ditahan semakin sedikit jumlah laba yang dialokasikan untuk pembayaran
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 dividen. Alokasi penentuan laba ditahan dan pembayaran dividen merupakan
 aspek utama dalam kebijakan dividen.
 2.4.1 Pendapat Ketidakrelevanan Dividen dan Relevansi Dividen
 Evaluasi pengaruh rasio pembayaran dividen terhadap kekayaan
 pemegang saham dapat dilakukan dengan melihat kebijakan dividen perusahaan
 sebagai keputusan pendanaan yang melibatkan laba ditahan. Setiap periode,
 perusahaan harus memutuskan apakah laba yang diperoleh akan ditahan atau
 didistribusikan sebagian atau seluruhnya pada pemegang saham sebagai dividen
 tunai. Sepanjang perusahaan memiliki proyek investasi dengan pengembalian
 melebihi yang diminta, perusahaan akan menggunakan laba untuk mendanai
 proyek tersebut. Jika terdapat kelebihan laba setelah digunakan untuk mendanai
 seluruh kesempatan investasi yang diterima, kelebihan itu akan didistribusikan
 kepada pemegang saham dalam bentuk dividen tunai. Jika tidak ada kelebihan,
 maka dividen tidak akan dibagikan. Jika dana yang dibutuhkan untuk membiayai
 proyek melebihi jumlah laba ditahan ditambah sekuritas senior yang akan
 didukung oleh laba ditahan ini, perusahaan akan menutupi kekurangan tersebut
 dengan kombinasi ekuitas baru dan sekuritas senior.
 Jika kebijakan dividen sepenuhnya dianggap sebagai keputusan
 pendanaan, pembayaran dividen kas bersifat residual pasif. Persentase laba
 dibayarkan sebagai dividen akan berfluktuasi dari satu periode ke periode lainnya
 seiring dengan fluktuasi jumlah peluang investasi yang diterima perusahaan jika
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 terdapat sangat banyak peluang investasi, maka persentase pembayaran laba
 sebagai dividen cenderung menjadi nol. Disisi lain, jika perusahaan tidak dapat
 menemukan peluang investasi yang menguntungkan, seluruh laba dapat
 dibayarkan sebagai dividen. Oleh karena itu, rasio pembayaran dividen
 merupakan pecahan bernilai antara 0 (nol) dan 1(satu). Kebijakan dividen residual
 pasif, sepenuhnya tergantung dari ketersediaan proposal investasi yang dapat
 diterima, mengandung arti implisit bahwa dividen tidak relevan.
 Pendapat Ketidakrelevanan Dividen
 Modigliani dan Miller (M&M) memberikan argumen yang paling
 lengkap mengenai ketidakrelevanan dividen. Mereka mengatakan rasio
 pembayaran dividen hanya merupakan bagian kecil saja dari keputusan investasi
 perusahaan. Pembayaran dividen tidak mempengaruhi kekayaan pemegang
 saham. Lebih jauh mereka mengatakan bahwa nilai perusahaan sepenuhnya
 ditentukan oleh kekuatan aktiva perusahaan dalam menghasilkan laba, atau
 kebijakan investasinya, dan perlakuan aloksi laba menjadi dividen dan laba
 ditahan tidak mempengaruhi nilai perusahaan.
 Dividen vs laba ditahan. Pokok persoalan argumen M&M adalah
 bahwa pengaruh pembayaran dividen kepada kekayaan pemegang saham
 sepenuhnya diimbangi oleh sarana pendanaan yang lain. Pertama-tama
 penambahan modal ekuitas diperoleh dari penjualan tambahan saham biasa,
 bukan dari laba ditahan. Setelah perusahaan membuat keputusan investasi,
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 selanjutnya harus diputuskan apakah (1) laba akan ditahan atau (2) laba akan
 digunakan untuk membayar dividen dan menjual saham sejumlah dividen tersebut
 untuk mendanai investasi. Menurut M&M jumlah nilai diskonto perlembar saham
 biasa setelah pendanaan ditambah dividen yang dibayarkan sama dengan nilai
 pasar saham biasa sebelum pembayaran dividen. Dengan kata lain, penurunan
 harga pasar saham biasa disebabkan adanya penipisan (dilution) karena
 pendanaan ekuitas eksternal sepenuhnya diimbangi oleh pembayaran dividen.
 Jadi, apakah laba yang akan diterima akan dibayarkan dalam bentuk dividen atau
 ditahan oleh perusahaan tidak akan mempengaruhi pemegang saham.
 Walaupun nilai pasar saham biasa masih merupakan nilai sekarang
 seluruh dividen yang diharapkan, namun waktu dan besarnya pembayaran dividen
 dapat berbeda-beda. Ketidakrelavanan dividen menyatakan bahwa nilai sekarang
 dividen di masa depan tidak akan berubah walaupun terdapat perubahan waktu
 dan pembayaran dividen menurut kebijakan dividen. Pendapat tersebut tidak
 menyatakan bahwa dividen, termasuk dividen likuidasi, tidak pernah dibayarkan.
 Sebaliknya dinyatakan bahwa penundaan dividen tidak mempengaruhi harga
 pasar saham diatas.
 Perlindungan nilai. Ketidakrelevanan dividen juga menggunakan
 asumsi bahwa terdapat pasar modal yang sempurna dan laba perusahaan di masa
 depan dapat diketahui dengan pasti.
 Investor dapat meniru aliran dividen yang mungkin dapat dibayarkan
 oleh perusahaan di masa depan namun tidak saat ini. Jika dividen lebih rendah
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 dari yang diharapkan, investor dapat menjual sahamnya untuk memperoleh
 distribusi kas yang mereka inginkan. Jika dividen lebih tinggi dari yang
 diharapkan, maka investor dapat menggunakan dividen untuk membeli tambahan
 saham yang diharapkan. Maka, investor dapat menghasilkan dividen “buatan
 sendiri” sesuai keinginan mereka seperti halnya pengungkit keuangan. Agar
 keputusan perusahaan memiliki nilai, perusahaan harus dapat melakukan sesuatu
 bagi para pemegang saham yang tidak dapat dilakukan oleh pemegang saham itu
 sendiri. Karena para investor dapat menghasilkan dividen buatan sendiri, yang
 merupakan pengganti sempurna dividen perusahaan, maka kebijakan dividen
 tidak relevan. Untuk itu, satu kebijakan dividen sama baiknya dengan kebijakan
 dividen lainnya. Perusahaan tidak dapat menciptakan nilai hanya dengan
 mengubah bauran dividen laba ditahan. Seperti pada teori struktur modal, terdapat
 perlindungan nilai sehingga jumlah total tetap sama.
 Pendapat Relevansi Dividen
 Pendapat ini mencoba untuk membantah pendapat ketidak relevanan
 dividen. Dengan kata lain, para investor dapat dipengaruhi oleh kebijakan
 dividen. Pendapat ini akan dikaji dalam kondisi dimana terdapat ketidakpastian.
 Preferensi atas dividen. Beberapa investor lebih memilih dividen
 daripada keuntungan modal. Pembayaran dividen dapat menghilangkan
 kebimbangan mereka mengenai keuntungan perusahaan. Dividen diterima
 menurut dasar periode berjalan, sementara prospek realisasi keuntungan modal
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 diperoleh di masa depan. Oleh karena itu, para investor melakukan investasi pada
 perusahaan yang melakukan pembayaran dividen dapat menghilangkan keraguan
 akan keuntungan perusahaan lebih cepat daripada perusahaan yang melakukan
 investasi pada perusahaan yang tidak membayar dividen. Karena para investor
 lebih memilih pembayaran dividen. Mereka tidak akan keberatan untuk
 membayar harga yang lebih tinggi untuk saham yang menawarkan dividen lebih
 besar. Jika investor dapat menghasilkan dividen buatan sendiri, maka preferensi
 tersebut tidak logis. Namun dengan alasan psikologis maupun kemudahan, para
 investor memilih untuk tidak menghasilkan dividen buatan sendiri, namun
 memperoleh dividen sesungguhnya langsung dari perusahaan.
 Pajak atas investor. Pajak memiliki pengaruh yang berbeda-beda.
 Karena tarif pajak pribadi atas keuntungan modal lebih rendah daripada tarif
 pajak penghasilan dividen, maka penahanan laba dapat memberikan keuntungan.
 Disamping itu, pajak keuntungan modal dapat ditangguhkan hingga penjualan
 saham benar-benar terjadi. Pemegang saham memperoleh pilihan waktu yang
 berharga jika perusahaan menahan laba. Pajak keuntungan modal dapat dihindari
 jika sekuritas yang mengalami peningkatan harga diberikan sebagai sumbangan
 atau jika pemilik sekuritas meninggal. Hal-hal diatas menjelaskan mengapa pajak
 efektif atas keuntungan modal lebih rendah daripada pajak atas penghasilan
 dividen walaupun tarif pajak federal atas dua jenis penghasilan tetap sama. Ini
 berarti saham dengan dividen harus memberikan pengembalian sebelum pajak
 yang lebih tinggi daripada saham tanpa dividen dengan risiko sama. Semakin
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 besar hasil dividen atas saham, semakin tinggi pengembalian sebelum pajak yang
 diminta.
 Pengenaan pajak atas dua jenis penghasilan di atas tidaklah selalu sama
 bagi seluruh investor. Beberapa investor kelembagaan tertentu, seperti dana
 pensiun, tidak membayar pajak baik atas penghasilan dividen maupun keuntungan
 modal. Untuk investor perusahaan dividen antar perusahaan dikenakan tarif
 efektif di bawah tarif pajak efektif untuk keuntungan modal.
 Biaya pengembangan. Ketidakrelevanan pembayaran dividen
 didasarkan pada pemikiran bahwa pada saat terdapat peluang investasi yang
 menguntungkan namun dividen tetap dibayarkan, dana yang dikeluarkan oleh
 perusahaan harus diganti dengan dana yang diperoleh dari pendanaan eksternal
 adapun biaya pengambangan menyebabkan keputusan menahan laba lebih baik
 daripada membayar dividen.
 Biaya transaksi dan pembagian sekuritas. Biaya transaksi dalam
 penjualan sekuritas cenderung membatasi proses abitrase seperti halnya pada
 hutang. Pemegang saham yang menginginkan laba berjalan harus membayar
 komisi atas penjualan sebagian saham mereka jika pembayaran dividen tidak
 dapat memuaskan keinginan mereka atas penghasilan. Biaya ini, setiap harga atas
 harga saham yang dijual, berbeda-beda bergantung pada ukuran penjualan. Untuk
 penjualan kecil, biaya komisi dapat merupakan persentase yang cukup besar atas
 total penjualan. Akibat biaya ini, pemegang saham akan lebih senang jika
 perusahaan membayar dividen tambahan. Pasar modal sempurna juga
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 mengasumsikan bahwa sekuritas dapat dibagi. Kenyataannya bahwa unit
 sekuritas-ekuitas terkecil adalah satu saham, dapat menimbulkan kekentalan
 dalam kaitannya dengan penjualan saham dengan laba berjalan. Di sisi lain,
 pemegang saham yang tidak menginginkan dividen saat ini akan
 menginvestasikan kembali saham tersebut. Sekali lagi biaya transaksi dan
 masalah pembagian sekuritas menimbulkan kerugian bagi pemegang saham,
 walaupun biaya transaksi dan pembagian sekuritas kali ini bertindak sebagai
 usaha pencegahan pembelian saham. Hal ini menunjukan bahwa biaya transaksi
 dan pembagian sekuritas memiliki pengaruh dua arah, dan dalam hal ini tidak
 dapat dijelaskan indikasi arah yang berhubungan dengan pembayaran dividen
 dengan laba ditahan.
 Batasan-batasan kelembagaan. Beberapa investor kelembagaan
 tertentu mengalami pembatasan dalam jenis saham biasa yang dapat mereka beli
 atau dalam persentase portofolio yang dapat dilakukan pada berbagai jenis saham
 biasa. Daftar sekuritas yang tersedia bagi mereka sebagian ditentukan oleh kurun
 waktu pembayaran dividen. Jika perusahaan tidak membayar dividen atau belum
 membayar dividen dalam kurun waktu periode yang sama, beberapa investor
 kelembagaan ini tidak diijinkan melakukan investasi saham pada perusahaan
 tersebut.
 Pemberian isyarat keuangan. Pemberian isyarat keuangan berbeda
 dengan pendapat-pendapat lain sebelumnya karena ketergantungannya terhadap
 ketidaksempurnaan pasar untuk memperoleh informasi keuangan. Pendapat ini
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 menyatakan bahwa pengaruh dividen terhadap harga saham karena dividen
 memberikan informasi atau isyarat mengenai keuntungan perusahaan. Perusahaan
 yang memiliki kabar baik tentang keuntungan dimasa depannya ingin
 memberitahukan hal ini kepada investor. Pembayaran dividen akan meningkatkan
 keyakinan akan keuntungan perusahaan. Jika perusahaan memiliki sasaran rasio
 pembayaran dividen yang stabil selama ini dan perusahaan dapat meningkatkan
 rasio tersebut, para investor akan percaya bahwa manajemen akan mengumumkan
 perubahan positif pada keuntungan yang diharapkan perusahaan. Isyarat yang
 diberikan kepada investor adalah bahwa manajemen dan dewan direksi
 sepenuhnya merasa yakin bahwa kondisi keuangan perusahaan lebih baik
 daripada yang direfleksikan pada harga saham. Peningkatan dividen ini akan
 dapat memberikan pengaruh positif pada harga saham. Hal ini menunjukan bahwa
 laba akuntansi yang dilaporkan perusahaan bukan merupakan refleksi yang tepat
 terhadap laba ekonomis perusahaan. Sampai pada batasan dimana dividen dapat
 memberikan informasi mengenai laba ekonomi yang tidak dapat diberikan oleh
 laba yang dilaporkan, harga saham akan terpengaruh. Dengan kata lain, dividen
 kas memiliki pengaruh yang lebih kuat daripada satu laporan keuangan. Maka
 dividen sering dianggap dapat digunakan oleh para investor untuk memperkirakan
 kinerja perusahaan dimasa mendatang. Dividen menunjukkan harapan manajemen
 di masa depan.
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 2.4.2 Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen
 Semakin tinggi dividen yang dibagikan kepada pemegang saham akan
 mengurangi kesempatan perusahaan untuk mendapatkan sumber dana intern
 dalam rangka mengadakan reinvestasi, sehingga dalam jangka panjang akan
 menurunkan nilai perusahaan. Dikarenakan pertumbuhan dividen akan semakin
 berkurang. Faktor yang mempengaruhi besar kecilnya dividen yang akan
 dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham antara lain: (Sutrisno, 2000,
 304)
 1. Posisi solvabilitas perusahaan
 Apabila perusahaan dalam kondisi insolvensi atau solvabilitasnya kurang
 menguntungkan, biasanya perusahan tidak membagikan laba. Hal ini
 disebabkan laba yang diperoleh lebih banyak digunakan untuk memperbaiki
 struktur modalnya.
 2. Posisi likuiditas perusahaan
 Dividen kas merupakan arus kas keluar bagi perusahaan, oleh karena itu bila
 perusahaan membayarkan dividen berarti harus bisa menyediakan uang kas
 yang cukup banyak dan ini akan menurunkan tingkat likuiditas perusahaan.
 Bagi perusahaan yang likuiditasnya kurang baik, biasanya dividend payout
 ratio nya kecil, sebab sebagian besar laba digunakan untuk menambah
 likuiditas. Namun perusahaan yang sudah mapan dengan likuiditas yang baik
 cenderung memberikan dividen lebih besar.
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 3. Kebutuhan untuk melunasi hutang
 Salah satu sumber dana perusahaan adalah dari kreditur berupa hutang baik
 jangka pendek maupun jangka panjang. Hutang-hutang ini harus segera di
 bayar pada saat jatuh tempo dan untuk membayar hutang-hutang tersebut
 harus disediakan dana. Semakin banyak hutang yang harus dibayar semakin
 besar dana yang harus disediakan sehingga akan mengurangi jumlah dividen
 yang akan dibayarkan kepada pemegang saham. Disamping itu, dengan jatuh
 temponya hutang, berarti dana hutang harus diganti. Alternatif mengganti
 dana hutang bisa dengan mencari hutang baru atau me roll-over hutang, dan
 juga bisa dengan sumber dana intern dengan memperbesar laba ditahan. Hal
 ini tentunya akan memperkecil dividend payout ratio.
 4. Rencana perluasan
 Perusahaan yang berkembang ditandai dengan semakin pesatnya pertumbuhan
 perusahaan, dan hal ini bisa dilihat dari perluasan yang dilakukan oleh
 perusahaan. Semakin pesat pertumbuhan perusahaan, juga semakin pesat
 perluasan yang dilakukan. Konsekuensinya semakin besar kebutuhan dana
 untuk membiayai perluasan tersebut. Kebutuhan dan dalam rangka ekspansi
 tersebut bisa dipenuhi baik dari hutang, menambah modal sendiri yang berasal
 dari pemilik, dan salah satunya juga bisa diperoleh dari internal resources
 berupa memperbesar laba ditahan. Dengan demikian semakin pesat perluasan
 yang dilakukan perusahaan semakin kecil dividend payout rationya.
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 5. Kesempatan investasi
 Kesempatan investasi juga merupakan faktor yang mempengaruhi besarnya
 dividen yang akan dibagi. Semakin terbuka kesempatan investasi semakin
 kecil dividen yang akan dibayarkan sebab dananya digunakan untuk
 memperoleh kesempatan investasi. Namun bila kesempatan investasi kurang,
 dananya lebih banyak digunakan untuk membayar dividen.
 6. Stabilitas pendapatan.
 Bagi perusahaan yang pendapatannya stabil, dividen yang akan dibayarkan
 kepada pemegang saham lebih besar dibanding dengan perusahaan yang
 pendapatannya tidak stabil. Perusahaan yang pendapatannya stabil tidak perlu
 menyediakan kas yang banyak untuk berjaga-jaga, sedangkan perusahaan
 yang pendapatannya tidak stabil harus menyediakan uang kas yang cukup
 besar untuk berjaga-jaga.
 7. Pengawasan terhadap Rencana perluasan
 Kadang-kadang pemilik tidak mau kehilangan kendali terhadap perusahaan.
 Jika perusahaan mencari sumber dana dari modal sendiri, kemungkinan akan
 masuk investor baru dan tentunya akan mengurangi kekuasaan pemilik lama
 dalam mengendalikan perusahaan. Apabila dibelanjai dari hutang resikonya
 cukup besar. Oleh karena itu perusahaan cenderung tidak membagi
 dividennya agar pengendalian tetap berada ditangannya.
 Sedangkan pendapat lain, faktor-faktor yang dianalisis perusahaan
 dalam memutuskan kebijakan dividen: (Van Horne, Wachowich, 1999)
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 1. Peraturan-peraturan hukum
 Pembahasan peraturan hukum penting dilakukan untuk menetapkan batasan-
 batasan hukum dimana kebijakan dividen perusahaan dapat digunakan.
 • Peraturan penurunan modal. Negara melarang pembagian dividen jika
 mengakibatkan penurunan modal. Tujuan hukum penurunan modal adalah
 untuk melindungi kreditor perusahaan, dan hukum ini dapat memiliki
 beberapa pengaruh jika perusahaan relatif baru. Pada perusahaan yang
 sudah berkembang yang telah menghasilkan keuntungan dan memiliki
 laba ditahan, kerugian yang biasanya dialami sebelum pembatasan
 memberikan pengaruh terhadap pembayaran dividen yang dibatasi. Pada
 saat ini kreditur hanya dapat menerima sedikit perlindungan.
 • Peraturan ketidaksolvabilitasan. Negara melarang pembayaran dividen kas
 jika perusahaan tidak sanggup membayar hutang. Ketidaksolvabilitasan
 dapat diartikan secara hukum maupun teknik. Secara hukum berarti nilai
 kewajiban yang dicatat melebihi nilai aktiva yang dicatat, sedangkan
 secara teknis sebagai ketidakmampuan perusahaan membayar
 pinjamannya pada saat jatuh tempo. Karena kemampuan perusahaan untuk
 membayar kewajibannya bergantung pada likuiditas daripada modal
 perusahaan, maka pembatasan ketidaksolvabilitasan merupakan bentuk
 perlindungan yang baik bagi kreditur. Jika kas terbatas, perusahaan
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 dilarang untuk melakukan sesuatu yang lebih menguntungkan bagi
 pemegang saham tapi merugikan kreditur.
 • Peraturan laba ditahan yang tidak semestinya. Dinas perpajakan melarang
 penahanan laba lebih dari semestinya. Diartikan sebagai penahanan
 kelebihan kebutuhan investasi perusahaan saat ini di masa depan dalam
 jumlah yang besar. Tujuan peraturan ini adalah untuk mencegah
 perusahan menahan labanya dengan tujuan mengurangi pajak.
 2. Kebutuhan pendanaan perusahaan
 Saat batasan-batasan hukum bagi kebijakan dividen telah ditetapkan, langkah
 selanjutnya adalah penafsiran kebutuhan pandanaan perusahaan. Perlu
 dipersiapkan anggaran kas, proyeksi laporan sumber dan penggunaan dana,
 proyeksi laporan arus kas. Tujuan utamanya adalah menentukan arus kas dan
 posisi kas perusahaan yang mungkin terjadi tanpa adanya perubahan
 kebijakan dividen. Disamping memperkirakan hasil yang mungkin diterima,
 perusahaan juga harus mempertimbangkan risiko bisnis sehingga dapat
 diperoleh berbagai macam hasil arus kas yang mungkin.
 Perusahaan perlu mengetahui apakah masih ada dana yang tersisih setelah
 penggunaan dana untuk kebutuhan perusahaan, termasuk pendanaan proyek
 investasi yang diterima. Dalam hal ini perusahaan harus melihat situasi
 beberapa tahun di masa depan untuk mengatasi fluktuasi. Kemampuan
 perusahaan untuk meyediakan dividen harus dianalisis relatif terhadap
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 probabilita arus kas dan saldo kas yang mungkin di masa depan. Berdasarkan
 analisis ini perusahaan dapat menentukan besarnya dana yang mungkin
 tersisa.
 3. Likuiditas
 Likuiditas perusahaan merupakan pertimbangan utama dalam keputusan
 dividen. Karena dividen merupakan arus kas keluar, semakin besar posisi kas
 dan likuiditas perusahaan, semakin besar kemampuan perusahaan untuk
 membayar dividen. Perusahaan yang berkembang dan menguntungkan
 mungkin tidak likuid karena dana yang dimilikinya digunakan untuk
 keperluan aktiva tetap dan modal kerja permanen. Manajemen perusahaan
 biasanya ingin mempertahankan tingkat likuiditas tertentu untuk memberikan
 perlindungan dan fleksibilitas keuangan terhadap ketidakpastian. Untuk
 mencapai tujuan tersebut, manajemen perusahaan mungkin melakukan
 penolakan untuk membayar dividen dalam jumlah besar.
 4. Kemampuan untuk menjamin
 Posisi likuid bukan merupakan satu-satunya cara untuk memberikan
 perlindungan dan fleksibilitas keuangan terhadap ketidakpastian. Jika
 memiliki kemampuan untuk memperoleh pinjaman dalam waktu singkat,
 perusahaan dapat dikatakan memiliki fleksibilitas keuangan relatif baik.
 Kemampuan meminjam ini dapat berupa batas kredit atau perjanjian kredit
 beruntun dari bank, atau kemampuan tidak resmi kelembagaan keuangan
 untuk memperluas kredit. Selain itu, fleksibilitas keuangan dapat berasal dari
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 kemampuan perusahaan untuk menembus pasar modal dengan menerbitkan
 obligasi. Semakin besar dan semakin kuat perusahan, semakin besar
 fleksibilitas keuangan dan semakin besar kemampuannya untuk membayar
 dividen kas. Jika perusahaan dapat melakukan pendanaan melalui hutang,
 manajemen tidak perlu terlalu mengkhawatirkan pengaruh dividen kas
 terhadap likuiditas perusahaan.
 5. Batasan-batasan dalam perjanjian hutang
 Perjanjian perlindungan dalam perjanjian obligasi atau pinjaman seringkali
 berisikan batasan-batasan pembayaran dividen. Batasan ini digunakan oleh
 pemberi pinjaman untuk menjaga kemampuan perusahaan untuk membayar
 hutang. Biasanya batasan ini dinyatakan sebagai persentase maksimum laba
 ditahan kumulatif perusahaan. Jika batasan ini harus diterapkan, maka akan
 mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan. Terkadang manajemen
 perusahaan menerima batasan dividen yang diberikan pemberi pinjaman
 karena perusahaan tidak harus melakukan pembenaran laba ditahan kepada
 pemegang saham. Manajemen perusahaan dapat menjadikan batasan tersebut
 sebagai alasan tidak membayar dividen.
 6. Pengendalian
 Jika perusahaan membayar dividen dalam jumlah besar, perusahaan kemudian
 perlu mencari modal melalui penjualan saham untuk mendanai peluang
 investasi yang memungkinkan. Dalam situasi tersebut kepentingan
 pengendalian perusahaan mungkin menipis jika pemegang saham yang
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 memiliki kendali tidak mau atau tidak dapat memesan tambahan saham. Para
 pemegang saham ini lebih memilih pembayaran dividen yang rendah dan
 pendanaan kebutuhan investasi melalui laba ditahan. Kebijakan dividen ini
 mungkin tidak memaksimalkan kekayaan keseluruhan pemegang saham,
 namun kebijakan dividen tersebut dilakukan demi kepentingan terbaik pihak
 yang memiliki kendali.
 Pengendalian dapat dilakukan dengan cara yang sangat berbeda, jika
 perusahaan ingin diakuisisi oleh perusahaan lain, pembayaran dividen yang
 rendah merupakan keuntungan bagi pihak luar yang ingin memiliki kendali
 atas perusahaan. Pihak luar ini dapat meyakinkan pemegang saham bahwa
 perusahaan tidak memaksimalkan kekayaan pemegang saham dan pihak luar
 ini dapat melakukan hal yang lebih baik. Akibatnya, perusahaan dalam
 ancaman akuisisi mungkin menetapkan pembayaran dividen yang tinggi untuk
 menyenangkan pemegang saham.
 Dalam menentukan pembayaran dividen, perusahaan akan menganalisa
 sejumlah faktor yang dijelaskan diatas. Faktor-faktor ini mempengaruhi batas
 hukum dan batasan lain dimana dividen dapat dibayarkan. Jika perusahaan
 membayar dividen dari kelebihan dana residualnya, ini berarti bahwa manajemen
 dan dewan direksi yakin bahwa pembayaran dividen memiliki pengaruh positif
 bagi kekayaan pemegang saham. Sangat disayangkan sangat sedikit bukti empiris
 yang tersedia untuk membuat generalisasi yang jelas. Kurangnya landasan
 perusahaan untuk memperkirakan pengaruh jangka panjang kebijakan dividen
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 tertentu terhadap penilaian menyebabkan kebijakan dividen merupakan keputusan
 kebijakan yang paling sulit.
 Pertimbangan–pertimbangan pada bagian ini memungkinkan perusahaan
 menentukan strategi dividen pasif yang sesuai. Kebijakan dividen aktif
 melibatkan rasa percaya, karena kebijakan ini menuntut sebagian dividen
 kumulatif yang pada akhirnya dibayarkan diganti dengan pendanaan saham biasa.
 Strategi ini bersifat tidak jelas namun satu hal yang paling sulit dipercaya oleh
 kaum akademisi adalah adanya peningkatan kekayaan pemegang saham.
 Meskipun demikian, banyak perusahaan percaya bahwa pembayaran dividen
 mempengaruhi harga saham.
 2.4.3 Kebijakan Pemberian Dividen
 Ada beberapa bentuk pemberian dividen tunai atau cash dividend yang
 diberikan oleh perusahaan kepada pemegang saham. Bentuk kebijakan dividen
 tersebut adalah:
 1. Kebijakan pemberian dividen stabil
 Kebijakan ini artinya dividen akan diberikan secara tetap per lembarnya untuk
 jangka waktu tertentu walaupun laba yang diperoleh perusahaan berfluktuasi.
 Dividen stabil ini dipertahankan untuk beberapa tahun, dan kemudian bila
 laba yang diperoleh meningkat dan peningkatannya mantap dan stabil, maka
 dividen juga akan ditingkatkan untuk selanjutnya dipertahankan selama
 beberapa tahun. Kebijakan pemberian dividen stabil ini banyak dilakukan oleh
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 perusahaan karena beberapa alasan (1) bisa meningkatkan harga saham, sebab
 dividen yang stabil dan dapat diprediksi dianggap mempunyai resiko yang
 kecil.(2) bisa memberikan kesan kepada para investor bahwa perusahaan
 mempunyai prospek yang baik di masa yang akan datang. (3) akan menarik
 investor yang memanfaatkan dividen untuk keperluan konsumsi, sebab
 dividen selalu dibayarkan.
 2. Kebijakan dividen meningkat
 Dengan kebijakan ini, perusahaan akan membayarkan dividen kepada
 pemegang saham dengan jumlah yang selalu meningkat dengan pertumbuhan
 yang stabil. Misalnya perusahaan akan membayarkan dividen sebesar Rp
 600,- per lembar dengan pertumbuahn 5% , sehingga tahun depan bisa
 diprediksikan besarnya dividen akan naik menjadi RP. 630,- per lembarnya.
 3. Kebijakan dividen dengan ratio konstan
 Kebijakan ini memberikan dividen yang besarnya mengikuti besarnya laba
 yang diperoleh perusahaan. Semakin besar laba yang diperoleh semakin besar
 dividen yang dibayarkan, demikian pula sebaliknya bila laba kecil dividen
 yang dibayarkan juga kecil. Dasar yang digunakan sering disebut dividend
 payout ratio. Misalnya ditentukan dividen payout rationya sebesar 60% ,
 maka bila tahun ini perusahaan memperoleh laba per lembar sahamnya Rp.
 1.500,- maka yang dibayarkan sebagai dividen adalah 60% x Rp. 1.500,- =
 Rp. 900,- per lembar.
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 4. Kebijakan pemberian dividen yang rendah ditambah ekstra
 Kebijakan pemberian dividen dengan cara ini, perusahaan menentukan jumlah
 pembayaran dividen perlembar yang dibagikan kecil, kemudian ditambahkan
 dengan ekstra dividen bila keuntungannya mencapai jumlah tertentu.
 2.4.4 Teori Dividen
 Ada beberapa teori dividen yang dikemukakan oleh para ahli:
 1. Teori Residu Dividen ( Residual Dividend of Theory)
 Laba yang diperoleh oleh perusahaan dalam suatu periode sebenarnya adalah
 untuk kesejahteraan para pemegang saham. Namun biasanya sebagian
 dibagikan kepada para pemegang saham sebagai dividen dan sebagian
 ditahan. Untuk menahan laba yang diperoleh perusahaan biasanya kerena ada
 kesempatan investasi yang menguntungkan. Apabila keuntungan atas
 kesempatan investasi tersebut sama atau lebih besar dari tingkat keuntungan
 yang disyaratkan, maka laba memang sebaiknya tidak dibagikan. Laba
 dibagikan kepada pemegang saham apabila ternyata keuntungan dari
 reinvestasi lebih kecil dibanding dengan keuntungan yang disyaratkan.
 Dengan demikian residual dividend of theory adalah sisa laba yang tidak
 diinvestasikan kembali.
 Dalam memenuhi kebutuhan dana untuk investasi perusahaan akan berusaha
 mendapatkan dana dari hutang yang biasanya biaya modalnya rendah, dan
 dari laba ditahan. Apabila masih belum mencukupi akan mengeluarkan saham
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 baru yang biasanya biaya modalnya lebih mahal. Untuk itu penggunaan laba
 ditahan dan emisi saham baru tergantung dari return reinvestasi.
 2. Dividen Model Walter (Walter’s Dividend Model)
 Teori dividen model Walter ini berpendapat bahwa selama keuntungan yang
 diperoleh dari reinvestasi lebih tinggi dibanding dengan biayanya, maka
 reinvestasi tersebut cenderung akan meningkatkan harga saham atau nilai
 perusahaan.
 3. Dividen Model Modigliani dan Miller (Modigliani and Miller’s Model)
 Modigliani dan Miller bahwa pada dasarnya pada kondisi keputusan investasi
 yang given pembayaran dividen tidak relevan untuk diperhitungkan, karena
 tidak akan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Menurut
 Modigliani dan Miller kenaikan nilai perusahaan dipengaruhi oleh
 kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan atau earning power
 dari aset perusahaan. Oleh karena itu nilai perusahan ditentukan oleh
 keputusan investasi. Sementara keputusan apakah laba yang diperoleh akan
 dibagikan dalam bentuk cash dividen atau ditahan sebagai laba ditahan tidak
 mempengaruhi nilai perusahaan. Pendapat ini didukung oleh beberapa asumsi
 antara lain:
 • Pasar modal sempurna di mana para investor berpikir rasional.
 • Tidak ada pajak baik perorangan maupun pajak penghasilan
 perusahaan.
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 • Tidak ada biaya emisi dan tidak ada biaya transaksi.
 • Informasi tentang investasi tersedia untuk setiap individu.
 Pendapat Modigliani dan Miller ini ditekankan bahwa pengaruh pembayaran
 dividen terhadap kemakmuran pemegang saham akan diimbangi dengan
 jumlah yang sama dengan sumber dana yang lain, artinya bila perusahaan
 membayar dividen maka perusahaan harus mengganti dengan mengeluarkan
 saham baru sebagai pengganti sejumlah pembayaran dividen tersebut. Dengan
 demikian adanya kenaikan pembayaran dividen akan diimbangi dengan
 penurunan harga saham sebagai akibat dari penjualan saham baru.
 2.5 Studi Peristiwa (Event Study)
 Event study merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap
 suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman dan
 dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dari pengumuman
 tersebut.(Jogiyanto, 2002, 392). Event study dapat digunakan untuk menguji
 kandungan informasi (information content) dari suatu pengumuman dan dapat
 juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat.
 Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari
 suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi (information
 content) , maka diharapkan pasar akan bereaksi waktu pengumuman tersebut
 diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukan dengan adanya perubahan harga dari
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 sekuritas yang bersangkutan. Reaksi dapat diukur dengan menggunakan return
 sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Jika
 digunakan abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman
 yang memiliki kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada
 pasar. Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi pasar tetapi tidak
 menguji berapa cepat pasar itu bereaksi. Jika pengujian melibatkan kecepatan
 reaksi pasar untuk menyerap informasi yang diumumkan, maka pengujian ini
 merupakan pengujian efisiensi bentuk setengah kuat. Pasar dikatakan efisien
 bentuk setengan kuat jika tidak ada investor yang dapat memperoleh abnormal
 return dari informasi yang diumumkan atau jika memang ada abnormal return,
 pasar harus bereaksi dengan cepat menyerap abnormal return untuk menuju ke
 harga keseimbangan baru.
 2.6 Telaah Penelitian Terdahulu
 Beberapa penelitian yang dilakukan baik di Indonesia maupun di luar
 negeri masih memberikan hasil yang beragam, seperti hasil penelitian yang
 dilakukan Indah Patmawati(1999), Sri Mulyati(2003) dan Sudjoko (1999)
 menyimpulkan bahwa pengumuman dividen mengandung informasi. Penelitian
 yang dilakukan Amsari(1993) Soetjipto (1997) dan Sugeng (2000) tidak
 menemukan bukti adanya kandungan informasi dividen.
 Penelitian yang dilakukan di luar negeri pun sama. Dalam Jogianto (2000)
 bahwa hasil kesimpulan dari penelitian yang dilakukan Watts(1973, 1976),
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 Ang(1975) dan Gonedes(1978) tidak menemukan bukti jika dividen mengandung
 informasi. Namun hasil lain mengungkapkan bahwa pengumuman dividen
 mengandung informasi, seperti hasil Mande (1994), Eddy dan Seifert(1992)
 Chang dan Chen(1991), Laub (1976) Woolridge (1982).
 Buddi Wibowo dan Adler Manurung (2004) menguji 25 perusahaan yang
 melakukan pengumuman dividen pada tahun 2003. Mereka mengungkapkan
 bahwa pengumuman dividen berpengaruh terhadap abnormal return.
 Woolridge (1928) dalam Jogiyanto(2000) menggunakan 376
 pengumuman dividen selama tahun 1971 sampai dengan 1976. Dia juga
 mendukung bahwa pasar bereaksi terhadap perubahan positif dan negatif secara
 cepat dalam waktu sehari setelah pengumuman.
 Kartini (2001), meneliti tentang reaksi pemegang saham terhadap
 pengumuman perubahan pembayaran dividen. Dalam penelitian ini mengambil
 sampel sebanyak 50 perusahaan. Terbagi menjadi 25 perusahaan mengalami
 kenaikan dividen dan 25 mengalami penurunan. Hasil penelitian ini bahwa
 pemegang saham bereaksi negatif terhadap pengumuman penurunan dividen. Dan
 pemegang saham bereaksi negatif terhadap pengumuman kenaikan pembayaran
 dividen.
 Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya yang
 dilaksanakan oleh Kartini. Perbedaan dengan penelitian sebelumya adalah jumlah
 sampel sebanyak 150 sampel, periode pengamatannya dimulai pada tahun 2002-
 2005, dimana periode krisis di Indonesia, dan metode pengujiannya menggunakan
 one sample t test.
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 2.7 Rumusan Hipotesis
 Menurut Brigham (1995) yang dikutip Kartini (2001) menyatakan bahwa
 jika ada kenaikkan dividen, sering diikuti dengan kenaikan harga saham, karena
 investor atau pasar cenderung menginterpretasikan kenaikan dividen sebagai
 sinyal membaiknya kinerja perusahaan saat ini maupun pada masa yang akan
 datang. Sebaliknya penurunan dividen sebagai sinyal penurunan kinerja
 perusahaan saat ini maupun prospeknya di masa mendatang.
 Investor bisa menganggap pengumuman pembayaran dividen sebagai
 suatu sinyal positip maupun negatif. Jika investor menganggap perubahan
 pembayaran dividen merupakan sinyal positip, maka harga saham akan
 meningkat dan berarti akan mendapatkan abnormal return yang positip pada saat
 pengumuman dividen. Sebaliknya jika investor menganggap perubahan
 pembayaran dividen merupakan sinyal negatif, maka harga saham akan menurun
 dan investor akan mendapatkan abnormal return yang negatif pada saat
 pengumuman pembayaran dividen.
 Dari tinjauan diatas, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
 Hipotesis 1 : Terdapat Abnormal Return negatif di sekitar tanggal
 pengumuman dividen pada perusahaan yang melakukan
 penurunan pembayaran dividen.
 Hipotesis 2 : Terdapat Abnormal Return positif di sekitar tanggal
 pengumuman dividen pada perusahaan yang melakukan
 kenaikan pembayaran dividen.
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 METODE PENELITIAN
 3.1 Populasi dan Sampel
 Penelitian ini mengambil populasi perusahaan-perusahaan yang termasuk
 dalam kelompok LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode waktu
 Januari 2002 sampai dengan Desember 2005. Sedangkan sampel penelitian ini
 adalah perusahaan yang melakukan pembayaran dividen tunai dan memenuhi
 kriteria. Cara pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling,
 yaitu sampel yang akan digunakan harus memenuhi kriteria sebagai berikut:
 1. Dipilih perusahaan yang mengumumkan dividen tunai pada tahun 2002, 2003,
 2004 dan 2005.
 2. Dari perusahaan tersebut dipilih perusahaan yang jumlah dividennya berbeda
 dari periode sebelumnya (naik dan turun).
 3. Selama periode pengamatan perusahaan memiliki data yang lengkap untuk
 digunakan dalam penelitian ini.
 Dengan kriteria tersebut didapat sampel perusahaan yang akan digunakan
 dalam penelitian sebanyak 150 sampel yang terdiri dari 67 perusahaan yang
 pembayaran dividennya turun dan 83 perusahaan yang pembayaran dividennya
 naik. Nama-nama perusahaan yang menjadi sampel untuk penelitian disajikan
 dalam lampiran.
 39
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 Tabel 3.1 Kriteria Sampel
 No Kriteria 2002 2003 2004 2005
 1 Membayar dividen tunai 45 45 45 45
 2 Pembayaran dividen tetap (15) (5) (2) (8)
 Perusahaan yang jumlah dividennya berbeda 30 40 43 37
 3 Kenaikan pembayaran dividen 21 18 22 22
 4 Penurunan pembayaran dividen 9 22 21 15 Sumber: Data sekunder diolah
 3.2 Sumber dan Metode Pengumpulan Data
 Data yang dikumpulkan dengan metode survey. Untuk penelitian ini berupa
 data sekunder yang diambil dari PT. Bursa Efek Jakarta dan media yang
 dipublikasikan oleh Bursa Efek Jakarta (ICMD, JSX Monthly Statistic, Fact Book)
 dan sumber-sumber lain yang mendukung penelitian ini.
 Data yang diperlukan meliputi:
 1. Nama perusahaan dan jumlah dividen tunai yang dibayarkan perusahaan
 selama tahun amatan (dividen tiap lembar saham).
 2. Tanggal pengumuman dividen tunai perusahaan pada tahun amatan.
 3. Harga saham harian untuk tiap-tiap saham perusahaan yang dijadikan sampel
 pada tahun amatan (closing price).
 4. Indeks Harga Saham Gabungan pada tahun amatan.
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 3.3 Identifikasi Variabel dan Pengukurannya
 1. Dividen
 Pengertian dari dividen adalah pembagian laba kepada pemegang saham
 perusahaan yang sebanding dengan jumlah lembar saham yang dimiliki.
 Variabel dividen yang digunakan dalam penelitian ini adalah dividen tunai
 yang dibayarkan perusahaan selama tahun amatan (dividen tiap lembar
 saham). Dividen diukur dari nilai dividend payout ratio yang terdapat dalam
 laporan keuangan.
 2. Return Saham
 Besarnya return dari saham ditentukan dari besarnya return yang
 diharapkan. Untuk menghitung return yang diharapkan menggunakan model
 pasar (market-model) dengan langkah-langkah sebagai berikut:
 a. Menghitung actual return perusahaan
 1.
 1..
 −
 −−=
 ti
 titiit P
 PPR
 itR : actual return/return realisasian saham i pada waktu t
 itP : harga saham i pada waktu t
 1−itP : harga saham i pada waktu t-1
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 b. Menghitung return pasar
 ⎥⎦
 ⎤⎢⎣
 ⎡ −=
 −
 −
 1
 1
 t
 ttmt IHSG
 IHSGIHSGR
 mtR : return pasar pada waktu t
 tIHSG : indeks harga saham gabungan pada waktu t
 1−tIHSG : indeks harga saham gabungan pada waktu t-1
 c. Menghitung expected return, menggunakan metode market model
 mtiiit RRE βα +=)(
 )( itRE : return saham yang diharapkan
 iα : intecept untuk sekuritas i
 iβ : koefisien slope yang merupakan beta dari sekurutas i
 d. Menghitung abnormal return
 )( ititit RERAR −=
 itAR : abnormal return saham i pada waktu t
 Rit : return realisasian
 E (Rit) : return saham yang diharapkan
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 3.4 Alat Analisis
 Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
 kuantitatif, yaitu menggunakan uji beda rata-rata atau one sample t test. Hal ini
 dikarenakan dalam penelitian ini hanya menggunakan satu sampel yaitu abnormal
 return. Pengujian satu sampel ini pada prinsipnya ingin menguji apakah suatu
 nilai tertentu berbeda secara nyata ataukah tidak dengan rata-rata sebuah sampel
 (Santoso, 2001).
 3.5 Uji Hipotesis
 Untuk sampel perusahaan yang melakukan penurunan pembayaran dividen.
 1. Merumuskan hipotesis operasional :
 Ho : µ1 ≥ 0 : Tidak terdapat abnormal return negatif di sekitar tanggal
 pengumuman dividen pada perusahaan yang melakukan
 penurunan pembayaran dividen.
 Ha : µ1 < 0 : Terdapat abnormal return negatif di sekitar tanggal
 pengumuman dividen pada perusahaan yang melakukan
 penurunan pembayaran dividen.
 2. Membuat kesimpulan berdasarkan hasil uji beda rata-rata ( one sample t test )
 dengan kriteria sebagai berikut :
 - Jika α < 0,05 dan rata-rata abnormal return bernilai negatif maka Ha
 didukung.
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 - Jika α > 0,05 dan rata-rata abnormal return bernilai positif atau nol, maka
 Ha tidak didukung.
 Untuk sampel perusahaan yang melakukan kenaikan pembayaran dividen
 1. Merumuskan hipotesis operasional
 Ho : µ2 ≥ 0 : Tidak terdapat abnormal return positif di sekitar tanggal
 pengumuman dividen pada perusahaan yang melakukan
 penurunan pembayaran dividen.
 Ha : µ2 < 0 : Terdapat abnormal return positif di sekitar tanggal
 pengumuman dividen pada perusahaan yang melakukan
 penurunan pembayaran dividen.
 2. Membuat kesimpulan berdasarkan hasil uji beda rata-rata ( one sample t test )
 dengan kriteria sebagai berikut :
 - Jika α < 0,05 dan rata-rata abnormal return bernilai positif, maka Ha
 didukung.
 - Jika α > 0,05 dan rata-rata abnormal return bernilai negatif, maka Ha
 tidak didukung.
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BAB IV
 ANALISIS DAN PEMBAHASAN
 4.1 Deskriptif Data
 Menurut Santoso (2001) analisis statistik deskriptif bertujuan untuk
 mengetahui karakteristik data seperti nilai minimum, maximum, nilai rata-rata,
 dan seberapa jauh data-data bervariasi. Hasil uji deskriptif data untuk perusahaan
 yang mengalami penurunan dan kenaikan dividen dapat dilihat pada Table 4.1
 dan Tabel 4.2.
 Tabel 4.1 : Pengujian Statistik Deskriptif Untuk Perusahaan Yang Mengalami Penurunan Dividen
 Descriptive Statistics
 67 -,25 ,15 -,0186 ,0800667 -,09 ,50 ,0199 ,0785467 -,20 ,10 -,0083 ,0544267 -,18 ,22 ,0016 ,0645267 -,22 ,94 ,0275 ,1327267 -,40 ,34 ,0010 ,0874067 -,18 ,18 -,0151 ,0642667 -,24 ,40 -,0205 ,1093367 -,31 ,13 -,0172 ,0789467 -,10 1,38 ,0107 ,1766567 -,20 ,17 -,0207 ,0639667
 T-5T-4T-3T-2T-1T-0T+1T+2T+3T+4T+5Valid N (listwise)
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
 Sumber: Data sekunder diolah
 Berdasarkan tabel 4.1, maka nilai minimum abnormal return hari kelima
 sebelum tanggal pengumuman dividen (T-5) dari perusahaan yang mengalami
 penurunan dividen adalah -0,25, nilai maksimum sebesar 0,15, nilai mean sebesar
 45
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 -0,0186 dan standar deviasi sebesar 0,08006. Nilai minimum hari keempat
 sebelum tanggal pengumuman dividen (T-4) dari perusahaan yang mengalami
 penurunan dividen adalah -0,09, nilai maksimum sebesar 0,50, nilai mean sebesar
 0,0199 dan standar deviasi sebesar 0,07854. Nilai minimum hari ketiga sebelum
 tanggal pengumuman dividen (T-3) dari perusahaan yang mengalami penurunan
 dividen adalah -0,20, nilai maksimum sebesar 0,10, nilai mean sebesar -0,0083
 dan standar deviasi sebesar 0,05442. Nilai minimum hari kedua sebelum tanggal
 pengumuman dividen (T-2) dari perusahaan yang mengalami penurunan dividen
 adalah -0,18, nilai maksimum sebesar 0,22, nilai mean sebesar 0,0016 dan standar
 deviasi sebesar 0,06452. Nilai minimum hari pertama sebelum tanggal
 pengumuman dividen (T-1) dari perusahaan yang mengalami penurunan dividen
 adalah -0,22, nilai maksimum sebesar 0,94, nilai mean sebesar 0,0275 dan standar
 deviasi sebesar 0,13272. Nilai minimum saat tanggal pengumuman dividen (T-0)
 dari perusahaan yang mengalami penurunan dividen adalah -0,40, nilai
 maksimum sebesar 0,34, nilai mean sebesar 0,0010 dan standar deviasi sebesar
 0,08740. Nilai minimum hari pertama setelah tanggal pengumuman dividen (T+1)
 dari perusahaan yang mengalami penurunan dividen adalah -0,18, nilai
 maksimum sebesar 0,18, nilai mean sebesar -0,0151 dan standar deviasi sebesar
 0,06426. Nilai minimum hari kedua setelah tanggal pengumuman dividen (T+2)
 dari perusahaan yang mengalami penurunan dividen adalah -0,24, nilai
 maksimum sebesar 0,40, nilai mean sebesar -0,0205 dan standar deviasi sebesar
 0,10933. Nilai minimum hari ketiga setelah tanggal pengumuman dividen (T+3)
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 dari perusahaan yang mengalami penurunan dividen adalah -0,31, nilai
 maksimum sebesar 0,13, nilai mean sebesar -0,0172 dan standar deviasi sebesar
 0,07894. Nilai minimum hari keempat setelah tanggal pengumuman dividen
 (T+4) dari perusahaan yang mengalami penurunan dividen adalah -0,10, nilai
 maksimum sebesar 1,38, nilai mean sebesar 0,0107 dan standar deviasi sebesar
 0,17665. Nilai minimum hari kelima setelah tanggal pengumuman dividen (T+5)
 dari perusahaan yang mengalami penurunan dividen adalah -0,20, nilai
 maksimum sebesar 0,17, nilai mean sebesar -0,207 dan standar deviasi sebesar
 0,06396.
 Tabel 4.2 : Pengujian Statistik Deskriptif Untuk Perusahaan Yang Mengalami Kenaikan Dividen
 Descriptive Statistics
 83 -5,05 5,03 ,0109 ,8063883 -4,00 3,95 -,0109 ,6350483 -3,01 2,90 ,0063 ,4859383 -,12 ,18 ,0157 ,0600483 -,99 ,56 ,0022 ,1407783 -,17 ,21 ,0007 ,0596883 -1,02 1,05 -,0127 ,3141483 -2,00 ,99 -,0107 ,3192283 -2,92 3,04 ,0011 ,6293883 -4,02 3,90 -,0109 ,6336683 -4,96 5,07 -,0147 ,8225883
 T-5T-4T-3T-2T-10T+1T+2T+3T+4T+5Valid N (listwise)
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
 Sumber: Data sekunder diolah
 Berdasarkan tabel 4.2, maka nilai minimum abnormal return hari kelima
 sebelum tanggal pengumuman dividen (T-5) dari perusahaan yang mengalami
 kenaikan dividen adalah -5,05, nilai maksimum sebesar 5,03, nilai mean sebesar
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 0,0109 dan standar deviasi sebesar 0,80638. Nilai minimum hari keempat
 sebelum tanggal pengumuman dividen (T-4) dari perusahaan yang mengalami
 kenaikan dividen adalah -4,00, nilai maksimum sebesar 3,95, nilai mean sebesar -
 0,0109 dan standar deviasi sebesar 0,63504. Nilai minimum hari ketiga sebelum
 tanggal pengumuman dividen (T-3) dari perusahaan yang mengalami kenaikan
 dividen adalah -3,01, nilai maksimum sebesar 2,90, nilai mean sebesar 0,0063 dan
 standar deviasi sebesar 0,48593. Nilai minimum hari kedua sebelum tanggal
 pengumuman dividen (T-2) dari perusahaan yang mengalami kenaikan dividen
 adalah -0,12, nilai maksimum sebesar 0,18, nilai mean sebesar 0,0157 dan standar
 deviasi sebesar 0,06004. Nilai minimum hari pertama sebelum tanggal
 pengumuman dividen (T-1) dari perusahaan yang mengalami kenaikan dividen
 adalah -0,99, nilai maksimum sebesar 0,56, nilai mean sebesar 0,0022 dan standar
 deviasi sebesar 0,14077. Nilai minimum saat tanggal pengumuman dividen (T-0)
 dari perusahaan yang mengalami kenaikan dividen adalah -0,17, nilai maksimum
 sebesar 0,21, nilai mean sebesar 0,0007 dan standar deviasi sebesar 0,05968. Nilai
 minimum hari pertama setelah tanggal pengumuman dividen (T+1) dari
 perusahaan yang mengalami kenaikan dividen adalah -1,02, nilai maksimum
 sebesar 1,05, nilai mean sebesar -0,0127 dan standar deviasi sebesar 0,31414.
 Nilai minimum hari kedua setelah tanggal pengumuman dividen (T+2) dari
 perusahaan yang mengalami kenaikan dividen adalah -2,00, nilai maksimum
 sebesar 0,99, nilai mean sebesar -0,0107 dan standar deviasi sebesar 0,31922.
 Nilai minimum hari ketiga setelah tanggal pengumuman dividen (T+3) dari
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 perusahaan yang mengalami kenaikan dividen adalah -2,92, nilai maksimum
 sebesar 3,04, nilai mean sebesar 0,0011 dan standar deviasi sebesar 0,62938. Nilai
 minimum hari keempat setelah tanggal pengumuman dividen (T+4) dari
 perusahaan yang mengalami kenaikan dividen adalah -4,02, nilai maksimum
 sebesar 3,90, nilai mean sebesar -0,0109 dan standar deviasi sebesar 0,63366.
 Nilai minimum hari kelima setelah tanggal pengumuman dividen (T+5) dari
 perusahaan yang mengalami kenaikan dividen adalah -4,96, nilai maksimum
 sebesar 5,07, nilai mean sebesar -0,0147 dan standar deviasi sebesar 0,82258.
 4.2 Analisis Data
 Analisis data dalam penelitian ini menggunakan uji One Sampel T Test. Uji
 one sample t test dilakukan untuk menjawab hipotesis pertama dan kedua. Untuk
 menjawab hipotesis pertama yang menyatakan bahwa terdapat abnormal return
 negatif di sekitar tanggal pengumuman dividen pada perusahaan yang melakukan
 penurunan pembayaran dividen dapat dilihat pada table di bawah ini.
 Tabel 4.2: Hasil Pengujian Abnormal Return Dividen Turun
 Selama Periode Pengamatan
 Hari Ke-
 Mean T-Hitung Sig T-Tabel
 Keputusan
 T-5
 T-4
 T-3
 T-2
 -0,0186
 0,0199
 -0,0083
 0,001616
 -1,904
 2,074
 -1,254
 0,205
 0,061
 0,042
 0,214
 0,838
 2,000
 2,000
 2,000
 2,000
 Ha Tidak Didukung
 Ha Didukung
 Ha Tidak Didukung
 Ha Tidak Didukung
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 T-1
 0
 T+1
 T+2
 T+3
 T+4
 T+5
 0,02747
 0,001025
 -0,0151
 -0,0205
 -0,0172
 0,01073
 -0,0207
 1,694
 0,096
 -1,924
 -1,533
 -1,781
 0,497
 -2,648
 0,095
 0,924
 0,059
 0,130
 0,080
 0,621
 0,010
 2,000
 2,000
 2,000
 2,000
 2,000
 2,000
 2,000
 Ha Tidak Didukung
 Ha Tidak Didukung
 Ha Tidak Didukung
 Ha Tidak Didukung
 Ha Tidak Didukung
 Ha Tidak Didukung
 Ha Didukung Sumber: Data sekunder diolah
 Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas, ternyata terdapat dua
 abnormal return yang berada di daerah penerimaan Ha1, yaitu pada hari
 keempat sebelum pengumuman penurunan dividen (T-4) dan pada hari
 kelima setelah pengumuman penurunan dividen (T+5), di mana nilai t
 hitung yang dihasilkan lebih besar dari t tabel sebesar 2,000. Hal ini
 menunjukkan bahwa pada hari kelima setelah pengumuman peristiwa masih
 adanya distribusi informasi yang belum simetris, yang ditunjukkan oleh
 reaksi harga saham negatif dan signifikan pada hari T+5. Sedangkan pada
 hari keempat sebelum pengumuman peristiwa (T-4) tidak ditemukan
 adanya distribusi informasi yang belum simetris, yang ditunjukkan oleh
 reaksi harga saham yang positif dan signifikan pada hari T-4.
 Nilai mean abnormal return pada hari kelima setelah pengumuman
 penurunan dividen (T+5) sebesar -0,0207 secara statistik signifikan pada
 alpha sebesar 5%, ini menunjukkan bahwa harga saham bereaksi negatif
 terhadap pengumuman penurunan pembayaran dividen atau terdapat
 abnormal return negatif di sekitar tanggal pengumuman dividen pada
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 perusahaan yang melakukan penurunan pembayaran dividen. Hal ini sesuai
 dengan teori yang mengatakan bahwa dividen merupakan signal bagi
 investor, di mana penurunan dividen diinterpretasikan sebagai signal
 prospek perusahaan di masa yang akan datang lebih buruk atau kurang
 menguntungkan daripada saat ini.
 Untuk menjawab hipotesis kedua yang menyatakan bahwa terdapat
 abnormal return positif di sekitar tanggal pengumuman dividen pada
 perusahaan yang melakukan kenaikan pembayaran dividen dapat dilihat
 pada table di bawah ini.
 Table 4.3: Hasil Pengujian Abnormal Return Dividen Naik
 Selama Periode Pengamatan
 Hari Ke-
 Mean T-Hitung Sig T-Tabel
 Keputusan
 T-5
 T-4
 T-3
 T-2
 T-1
 0
 T+1
 T+2
 T+3
 T+4
 T+5
 0,01094
 -0,0109
 0,006282
 0,01570
 0,002154
 0,0006714
 -0,0127
 -0,0107
 0,001089
 -0,0109
 -0,0147
 0,124
 -0,156
 0,118
 2,383
 0,139
 0,103
 -0,367
 -0,305
 0,016
 -0,157
 -0,162
 0,902
 0,876
 0,907
 0,020
 0,889
 0,919
 0,714
 0,761
 0,987
 0,876
 0,871
 1,989
 1,989
 1,989
 1,989
 1,989
 1,989
 1,989
 1,989
 1,989
 1,989
 1,989
 Ha Tidak Didukung
 Ha Tidak Didukung
 Ha Tidak Didukung
 Ha Didukung
 Ha Tidak Didukung
 Ha Tidak Didukung
 Ha Tidak Didukung
 Ha Tidak Didukung
 Ha Tidak Didukung
 Ha Tidak Didukung
 Ha Tidak Didukung Sumber: Data sekunder diolah
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 Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas, ternyata hanya ada satu
 mean abnormal return yang berada di daerah penerimaan Ha2, yaitu pada
 hari kedua sebelum pengumuman kenaikan dividen (T-2), di mana nilai t
 hitung yang dihasilkan lebih besar dari t tabel sebesar 1,989. Hal ini
 menunjukkan bahwa pada hari kedua sebelum pengumuman peristiwa,
 informasi sudah lebih dulu bocor ke publik yang ditunjukkan oleh reaksi
 harga saham yang positif dan signifikan pada hari T-2. Kebocoron informasi
 terjadi karena pada dividen naik reaksi yang diharapkan terjadi positif,
 sehingga para investor mencoba untuk mengakses informasi ke dalam
 perusahaan dan menggunakan informasi tersebut untuk melakukan transaksi
 akibatnya reaksi terjadi sebelum pengumuman dilakukan.
 Mean abnormal return pada hari kedua sebelum pengumuman kenaikan
 dividen (T-2) sebesar 0,01570 secara statistik signifikan pada alpha sebesar
 5%, ini menunjukkan bahwa harga saham bereaksi positif terhadap
 pengumuman kenaikan pembayaran dividen atau terdapat abnormal return
 positif di sekitar tanggal pengumuman dividen pada perusahaan yang
 melakukan kenaikan pembayaran dividen. Hal ini sesuai dengan teori yang
 mengatakan bahwa dividen merupakan signal bagi investor, di mana
 kenaikan dividen diinterpretasikan sebagai signal prospek perusahaan di

Page 67
                        

53
 masa yang akan datang lebih baik atau lebih menguntungkan daripada saat
 ini.
 4.2 Pembahasan
 Hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa terdapat abnormal return
 negatif di sekitar tanggal pengumuman dividen pada perusahaan yang
 melakukan penurunan pembayaran dividen tidak semuanya berhasil didukung.
 Hal ini dikarenakan hanya nilai abnormal return pada hari kelima setelah
 pengumuman penurunan pembayaran dividen (T+5) yang memiliki nilai
 abnormal return negatif yaitu sebesar -0,0207 yang secara statistik signifikan
 pada alpha sebesar 5%. Nilai abnormal return yang negatif merupakan sinyal
 negatif bagi investor dan calon investor, karena hal ini menandakan penurunan
 kinerja perusahaan pada saat ini maupun prospeknya di masa yang akan datang.
 Hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa terdapat abnormal return
 positif di sekitar tanggal pengumuman dividen pada perusahaan yang
 melakukan kenaikan pembayaran dividen tidak semuanya berhasil didukung.
 Hal ini dikarenakan hanya nilai abnormal return pada hari kedua sebelum
 pengumuman kenaikan pembayaran dividen (T-2) yang memiliki nilai
 abnormal return positif yaitu sebesar 0,01570 yang secara statistik signifikan
 pada alpha sebesar 5%. Nilai abnormal return yang positif dianggap oleh
 investor dan calon investor sebagai sinyal yang positif, sehingga akan
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 menaikkan harga saham dan berarti akan mendapatkan abnormal return yang
 positif juga pada saat pengumuman dividen. Selain itu nilai positif ini
 menunjukkan bahwa kinerja perusahaan berada dalam kondisi yang stabil, baik
 saat ini maupun di masa yang akan datang.

Page 69
                        

BAB V
 KESIMPULAN
 5.1 Kesimpulan
 Berdasarkan analisis dan pembahasan di bab IV, maka dapat disimpulkan
 bahwa sebagai berikut:
 1. Terdapat abnormal return negatif disekitar tanggal pengumuman dividen pada
 perusahaan yang melakukan penurunan pembayaran dividen, yaitu pada hari
 kelima setelah pengumuman penurunan pembayaran dividen (T+5).
 2. Terdapat abnormal return positif disekitar tanggal pengumuman dividen pada
 perusahaan yang melakukan kenaikan pembayaran dividen, yaitu pada hari
 kedua sebelum pengumuman kenaikan pembayaran dividen (T-2).
 3. Nilai abnormal return negatif pada hari kelima setelah pengumuman
 penurunan pembayaran dividen (T+5) dianggap sebagai sinyal negatif bagi
 investor dan calon investor dimana keadaan ini mencerminkan kinerja
 perusahaan yang buruk, baik saat ini maupun masa yang akan datang.
 4. Nilai abnormal return positif pada hari kedua setelah pengumuman
 penurunan pembayaran dividen (T-2) dianggap sebagai sinyal positif bagi
 investor dan calon investor dimana keadaan ini mencerminkan kinerja
 perusahaan yang bagus, baik saat ini maupun masa yang akan datang.
 55
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 5.2 Implikasi
 Penelitian ini berusaha mendeteksi ada tidaknya abnormal return yang
 negatif di sekitar tanggal pengumuman dividen pada perusahaan yang melakukan
 penurunan pembayaran dividen dan ada tidaknya abnormal return yang positif di
 sekitar tanggal pengumuman dividen pada perusahaan yang melakukan kenaikan
 pembayaran dividen. Dengan diketahuinya nilai abnormal return di sekitar
 tanggal pengumuman dividen, dapat dipakai sebagai informasi bagi pihak-pihak
 yang berkepentingan, khususnya investor dalam membuat suatu keputusan
 tentang penanaman modal ke perusahaan berdasarkan dividen yang akan
 dibayarkan. Jika perusahaan melakukan penurunan dalam pembayaran dividen,
 maka hal ini mengindikasikan kinerja perusahaan yang kurang baik sedangkan
 jika perusahaan melakukan kenaikan dalam pembayaran dividen, maka
 perusahaan dalam kondisi yang baik untuk saat ini maupun di masa yang akan
 datang.
 5.3 Keterbatasan Penelitian
 Keterbatasan dari penelitian ini antara lain dalam penelitian ini untuk
 menghitung abnormal return menggunakan model pasar (market model), dimana
 dalam model pasar terdapat Beta yang bias. Selain itu, dalam penelitian ini
 periode estimasi yang digunakan untuk alpha dan beta hanya 50 hari.
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 5.4 Saran
 Penelitian ini telah berhasil membuktikan bahwa terdapat abnormal return
 yang negatif di sekitar tanggal pengumuman dividen pada perusahaan yang
 melakukan penurunan pembayaran dividen dan abnormal return yang positif di
 sekitar tanggal pengumuman dividen pada perusahaan yang melakukan kenaikan
 pembayaran dividen dengan menggunakan model pasar (market model).
 Dalam penelitian yang akan datang disarankan menggunakan Beta Koreksi,
 untuk menghindari Beta yang bias serta memperpanjang periode estimasi pada
 nilai Alpha dan Beta agar hasil penelitian lebih baik.
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Uji T Test untuk Perusahaan yang Mengalami Penurunan Pembayaran Dividen T-Test
 One-Sample Statistics
 67 -,0186 8.006E-02 9.781E-03T-5N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 -1.904 66 .061 -,0186 -,0382 9.057E-04T-5t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 67 1.990E-02 7.854E-02 9.595E-03T-4N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 2.074 66 .042 1.990E-02 7.427E-04 3.906E-02T-4t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 67 -,0083 5.442E-02 6.649E-03T-3N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
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One-Sample Test
 -1.254 66 .214 -,0083 -,0216 4.935E-03T-3t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 67 1.616E-03 6.452E-02 7.882E-03T-2N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 .205 66 .838 1.616E-03 -,0141 1.735E-02T-2t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 67 2.747E-02 .1327 1.621E-02T-1N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 1.694 66 .095 2.747E-02 -,0049 5.984E-02T-1t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 67 1.025E-03 8.740E-02 1.068E-02T-0N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
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One-Sample Test
 .096 66 .924 1.025E-03 -,0203 2.234E-02T-0t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 67 -,0151 6.426E-02 7.851E-03T+1N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 -1.924 66 .059 -,0151 -,0308 5.677E-04T+1t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 67 -,0205 .1093 1.336E-02T+2N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 -1.533 66 .130 -,0205 -,0471 6.192E-03T+2t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 67 -,0172 7.894E-02 9.644E-03T+3N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
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One-Sample Test
 -1.781 66 .080 -,0172 -,0364 2.081E-03T+3t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 67 1.073E-02 .1766 2.158E-02T+4N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 .497 66 .621 1.073E-02 -,0324 5.382E-02T+4t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 67 -,0207 6.396E-02 7.814E-03T+5N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 -2.648 66 .010 -,0207 -,0363 -,0051T+5t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
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NPar Tests
 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
 67 67.5797 .4190.3190 .2137
 .076 .039
 .076 .039-.070 -.030.624 .533.831 .659
 NMeanStd. Deviation
 Normal Parametersa,b
 AbsolutePositiveNegative
 Most ExtremeDifferences
 Kolmogorov-Smirnov ZAsymp. Sig. (2-tailed)
 Penurunandividen CAR
 Test distribution is Normal.a.
 Calculated from data.b.
 Regression
 Variables Entered/Removedb
 Penurunandividen
 a . Enter
 Model1
 VariablesEntered
 VariablesRemoved Method
 All requested variables entered.a.
 Dependent Variable: CARb.
 Model Summaryb
 .163a .027 .012 .1366 2.298Model1
 R R SquareAdjustedR Square
 Std. Error ofthe Estimate
 Durbin-Watson
 Predictors: (Constant), Penurunan dividena.
 Dependent Variable: CARb.
 ANOVAb
 5.307E-02 1 5.307E-02 4.773 .032a
 .212 65 1.865E-02
 .245 66
 RegressionResidualTotal
 Model1
 Sum ofSquares df Mean Square F Sig.
 Predictors: (Constant), Penurunan dividena.
 Dependent Variable: CARb.
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Coefficientsa
 2.978E-02 .035 -.856 .395.270 .053 .263 2.332 .032 .872 1.374
 (Constant)Penurunan dividen
 Model1
 B Std. Error
 UnstandardizedCoefficients
 Beta
 Standardized
 Coefficients
 t Sig. Tolerance VIFCollinearity Statistics
 Dependent Variable: CARa.
 Scatterplot
 Dependent Variable: Abnormal Return
 Regression Standardized Predicted Value
 6543210-1
 Reg
 ress
 ion
 Stu
 dent
 ized
 Del
 eted
 (Pre
 ss) R
 esid
 ual
 4
 2
 0
 -2
 -4
 -6
 Descriptives
 Descriptive Statistics
 67 .11 1.55 .5797 .319067 -.35 1.03 1.090E-02 .137467
 Penurunan dividenCARValid N (listwise)
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
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Descriptives
 Descriptive Statistics
 83 .08 1.60 .6001 .392283 -.03 .07 3.024E-04 1.160E-0283
 Kenaikan DividenCARValid N (listwise)
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
 NPar Tests
 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
 83 83.6001 3.024E-04.3922 1.160E-02
 .120 .207
 .120 .207-.092 -.1891.091 1.887
 .184 .162
 NMeanStd. Deviation
 Normal Parametersa,b
 AbsolutePositiveNegative
 Most ExtremeDifferences
 Kolmogorov-Smirnov ZAsymp. Sig. (2-tailed)
 KenaikanDividen CAR
 Test distribution is Normal.a.
 Calculated from data.b.
 Regression
 Variables Entered/Removedb
 KenaikanDividen
 a . Enter
 Model1
 VariablesEntered
 VariablesRemoved Method
 All requested variables entered.a.
 Dependent Variable: CARb.
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Model Summaryb
 .178a .032 .020 1.149E-02 1.788Model1
 R R SquareAdjustedR Square
 Std. Error ofthe Estimate
 Durbin-Watson
 Predictors: (Constant), Kenaikan Dividena.
 Dependent Variable: CARb.
 ANOVAb
 5.130E-04 1 5.130E-04 4.661 .027a
 1.069E-02 81 1.320E-041.104E-02 82
 RegressionResidualTotal
 Model1
 Sum ofSquares df Mean Square F Sig.
 Predictors: (Constant), Kenaikan Dividena.
 Dependent Variable: CARb.
 Coefficientsa
 3.469E-03 .002 1.499 .1385.277E-03 .003 .218 2.631 .027 .945 1.391
 (Constant)Kenaikan Dividen
 Model1
 B Std. Error
 UnstandardizedCoefficients
 Beta
 Standardized
 Coefficients
 t Sig. Tolerance VIFCollinearity Statistics
 Dependent Variable: CARa.
 Charts
 Scatterplot
 Dependent Variable: CAR
 Regression Standardized Predicted Value
 210-1-2-3
 Reg
 ress
 ion
 Stu
 dent
 ized
 Del
 eted
 (Pre
 ss) R
 esid
 ual
 10
 8
 6
 4
 2
 0
 -2
 -4
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Statistik Deskriptif Perusahaan yang Mengalami Kenaikan Dividen
 Descriptive Statistics
 83 -5,05 5,03 ,0109 ,8063883 -4,00 3,95 -,0109 ,6350483 -3,01 2,90 ,0063 ,4859383 -,12 ,18 ,0157 ,0600483 -,99 ,56 ,0022 ,1407783 -,17 ,21 ,0007 ,0596883 -1,02 1,05 -,0127 ,3141483 -2,00 ,99 -,0107 ,3192283 -2,92 3,04 ,0011 ,6293883 -4,02 3,90 -,0109 ,6336683 -4,96 5,07 -,0147 ,8225883
 T-5T-4T-3T-2T-10T+1T+2T+3T+4T+5Valid N (listwise)
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
 Statistik Deskriptif Perusahaan yang Mengalami Penurunan Dividen
 Descriptive Statistics
 67 -,25 ,15 -,0186 ,0800667 -,09 ,50 ,0199 ,0785467 -,20 ,10 -,0083 ,0544267 -,18 ,22 ,0016 ,0645267 -,22 ,94 ,0275 ,1327267 -,40 ,34 ,0010 ,0874067 -,18 ,18 -,0151 ,0642667 -,24 ,40 -,0205 ,1093367 -,31 ,13 -,0172 ,0789467 -,10 1,38 ,0107 ,1766567 -,20 ,17 -,0207 ,0639667
 T-5T-4T-3T-2T-1T-0T+1T+2T+3T+4T+5Valid N (listwise)
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
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Uji One Sampel T Test
 One-Sample Statistics
 84 .5589 1.9709 .2150NAIKN Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 2.599 83 .011 .5589 .1312 .9866NAIKt df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 Uji One Sampel T Test
 One-Sample Statistics
 68 -4.1118 13.4320 1.6289TRNN Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 -2.524 67 .014 -4.1118 -7.3630 -.8606TRNt df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
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Uji T Test untuk Perusahaan yang Mengalami Kenaikan Pembayaran Dividen T-Test
 One-Sample Statistics
 83 1.094E-02 .8064 8.851E-02T-5N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 .124 82 .902 1.094E-02 -.1651 .1870T-5t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 83 -,0109 .6350 6.970E-02T-4N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 -.156 82 .876 -,0109 -.1495 .1278T-4t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 83 6.282E-03 .4859 5.334E-02T-3N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
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One-Sample Test
 .118 82 .907 6.282E-03 -,0998 .1124T-3t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 83 1.570E-02 6.004E-02 6.590E-03T-2N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 2.383 82 .020 1.570E-02 2.592E-03 2.881E-02T-2t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 83 2.154E-03 .1408 1.545E-02T-1N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 .139 82 .889 2.154E-03 -,0286 3.289E-02T-1t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 83 6.714E-04 5.968E-02 6.550E-030N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
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One-Sample Test
 .103 82 .919 6.714E-04 -,0124 1.370E-020t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 83 -,0127 .3141 3.448E-02T+1N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 -.367 82 .714 -,0127 -,0813 5.593E-02T+1t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 83 -,0107 .3192 3.504E-02T+2N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 -.305 82 .761 -,0107 -,0804 5.902E-02T+2t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 83 1.089E-03 .6294 6.908E-02T+3N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
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One-Sample Test
 .016 82 .987 1.089E-03 -.1363 .1385T+3t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 83 -,0109 .6337 6.955E-02T+4N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 -.157 82 .876 -,0109 -.1493 .1275T+4t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
 T-Test
 One-Sample Statistics
 83 -,0147 .8226 9.029E-02T+5N Mean Std. Deviation
 Std. ErrorMean
 One-Sample Test
 -.162 82 .871 -,0147 -.1943 .1650T+5t df Sig. (2-tailed)
 MeanDifference Lower Upper
 95% ConfidenceInterval of the
 Difference
 Test Value = 0
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