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Many of researches on price and volume reaction associated with the earnings
announcemerit have been conducted. Bamber and Cheon (1995)-acknowledge
that there is a positive relation between the average of magnitudes of price and of
volume reaction. Nearly a quarter of the quarterly earning announcements gener-
ate price and volume reaction of different relative magnitudes. Surprisingly, there
is little empirical evidence of such reaction regarding the dividend announce-
ments. This research investigates the volume and price reactions associated with
the dividend announcements.

The result of this study shows a dependence between price and volume reaction.
Additionally, price and trading volume is positively related.

Although there is a relation between price and volume reaction around dividend
announcements, the reactions are very relatively different in magnitudes. The rela-
tive magnitudes of price and volume reactions are extremely different for 32,88
percent of theie sample dividend announcements, relatively similar reactions for
30,87 percent, and the remaining 36,24 percent shows relatively indeterminate
reactions.

Keywords Price reaction, Volume reaction, Dividend announcement, Trad-
ing volume, Magnitude.

1. Pendahuluan

Pemusatan perhatian pada kesamaan antara reaksi harga dan volume atas informasi yang
dipublikasikan, cenderung menyebabkan para peneliti memandang harga dan volume sebagai ukuran
yang substitusi tentang “reaksi pasar” (Bamber dan Cheon, 1995 ). Hal ini disebabkan banyaknya
penelitian terdahulu menemukan bahwa informasi yang dipublikasikan mengakibatkan baik reaksi
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perusahaan yang akan datang (Aharony dan Swary, 1980).
Riset sebelumnya menunjukan bahwa Pengumuman earnings menghasilkan reaksi volume

Hasil penelitian ini bermanfaat untuk praktisi (pembuat kebijakan) maupun akademisi untuk
penelitian berikutnya, yang mempertimbangkan reaksi pasar sebagai bukti atas kemanfaatan

Bagian berikutnya studi inj disusun dalam empat seksi, Seks; kedua membahas tentang
tinjauan teori dalam konteks penelitian sebelumnya dan pengembangan hipotesis. Pemilihan sampel,
sumber data, dan variabel operasional dibahas di seksi ketiga. Seksi keempat menyajikan hasil, dan
analisis statistik, sedangkan seksi kelima menyajikan kesimpulan penelitian ini.

2. Kerangka Teoritis dan Pengembangan Hipotesis
Hubungan antara Pengujian Volume dan Harga

Untuk menguji kandungan informasi suatu pengumuman hanya melibatkan sebuah faktor saja,
yaitu faktor return abnormal, sedan gkan untuk pengujian efisiensi pasar secara informasi
melibatkan dua buah faktor, yaitu return abnormal, dan kecepatan reaksi (Jo giyanto,1998),
Return abnormal atau excess return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya
terjadi terhadap return normal, Sedan gkan return normal merupakan return yang diharapkan oleh

Dihubungkan dengan volume, suatu laporan yang diumumkan (event) memiliki kandungan
informasi, apabila jumlah lembar saham yang Hiperdagangkan menjadi lebih besar ketika earnings
diumumkan daripada saat waktu lain selama tahun tersebut (Beaver, 1968). Berdasarkan intuisi

mungkin merupakan reaksi negatif atau disebabkan karena adanya bad-news. Di lain pihak suatu
laporan yang diumumkan memiliki kandungan informasi, apabila harga berubah, yang mengakibatkan
investor memperoleh refurn abnormal,

Perubahan harga merefleksikan perubahan kepercayaan rata-rata pasar secara agregat,
sebaliknya volume perdagangan merupakan jumlah tindakan atau perdagangan investor indi-
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vidual (Beaver 1968; Bamber 1987; Kim dan Verrecchia 1991a; Bamber dan Cheon 1995). Reaksi
harga atas informasi publik merefleksikan revisi kepercayaan dalam pasar agregrat yang merupakan
akibat dari adanya informasi tersebut (Beaver 1968; Kim dan Verrecchia 1991a, 1991b).

Untuk melihat reaksi harga saham atas suatu event dapat dianalisis dengan mengamati
variabilitas return saham (Security Return Variability) atau SRV, yang dihitung dari refurn abnor-
mal suatu perusahaan dibagi varian return abnormal (Foster, 1986). Cara lain untuk melihat reaksi
harga, antara lain dengan mengamati penyesuaian return perusahaan atas return pasar pada waktu
t (Bamber dan Cheon, 1995). Return yang disesuaikan dengan pasar (market-adjusted) dihitung
dengan mengurangkan return pasar pada waktu t terhadap return perusahaan i.

Return abnormal umumnya menjadi fokus dalam studi peristiwa yang mengamati reaksi
harga atau efisiensi pasar. Refurn ini merupakan selisih antara refurn sesungguhnya dikurangi
return yang diharapkan. Return sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada waktu ke-t
yang merupakan selisih harga sekarang dengan harga sebelumnya secara relatif, sedan gkan return
yang diharapkan harus diestimasikan. Untuk mengestimasi return yang diharapkan dapat digunakan
model seperti yang dilakukan Brown dan Warner (1985), yaitu: mean -adjusted model, market model,
dan market-adjusted model.

Model rata-rata yang disesuaikan (mean-adjusted model) menganggap bahwa return
ekspektasi bernilai konstan dan sama dengan rata-rata return realisasi sebelum nya selama periode
estimasi. Dengan model rata-rata yang disesuaikan, return yang diharapkan dihitung dengan cara
membagi return realisasi suatu perusahaan pada periode estimasi dengan lamanya periode estimasi.

Dalam model pasar return yang diharapkan dihitung melalui dua tahap (Jogiyanto,1998),
yaitu: membentuk model ekspektasi dengan data realisasi selama periode estimasi, dan menggunakan
model ekspektasi ini untuk mengestimasi return ekspektasi selama periode windows. Model
ekspektasi dihitung dengan menjumlahkan nilai ekspektasi return yang tidak dipengaruhi oleh
perubahan pasar, tingkat keuntungan indeks pasar, dan bagian return yang tidak dipengaruhi oleh
perubahan pasar.

Model pasar yang disesuaikan (market-adjusted model) menganggap bahwa penduga yang
terbaik untuk mengestimasi refurn suatu sekuritas adalah refurn indeks pasar pada saat tersebut.
Dengan menggunakan model ini tidak diperlukan periode estimasi untuk membentuk model estimasi.
Oleh karena itu return yang diharapkan adalah return indeks pasar pada periode peristiwa tertentu,
dan return yang diharapkan untuk semua sekuritas pada periode peristiwa tertentu besarnya sama.
Penelitian ini menggunakan model yang disesuaikan dengan pasar seperti yang dilakukan oleh
Bamber dan Cheon (1995).

Perbedaan penting antara pengujian harga dan volume adalah bahwa harga merefleksikan
perubahan dalam pengharapan pasar sebagai suatu keseluruhan sedangkan volume merefleksikan
perubahan dalam pengharapan investor individual (Beaver 1968; Baron 1995). Suatu informasi,
misalnya pengumuman laba atau pengumuman dividen mungkin netral dalam arti tidak mengubah
pengharapan tentang pasar sebagai suatu keseluruhan tetapi mungkin mengubah pengharapan
individual. Dalam situasi seperti ini tidak akan ada reaksi harga, tetapi mungkin ada pergantian
dalam posisi portofolio yang merefleksikan reaksi volume.

Penelitian tentang Volume dan Harga

_ Banyak ahli yang mencurahkan waktu dan pikirannya untuk melakukan studi atas pasar
modal. Lebih dari itu jika dihubungkan dengan bidang akuntansi seperti Ball dan Brown (1968),
Beaver (1968), studinya atas pasar modal telah menunjukan suatu kejutan yang menjadi perhatian
para ahli dan peneliti periode berikutnya. Antara lain dapat ditunjukkan bahwa informasi akuntansi
mempunyai kandungan informasi bagi pasar modal.
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Dalam melihat reaksi pasar, suatu studi bisa mengamati reaksi volume perdagangan selain
reaksi harga (Kim dan Verrecchia, 1991; Barron, 1995 ; Atiase dan Bamber, 1994).

Ying (1966) meneliti hubungan antara harga saham dan volume penjualan saham, yang
didasarkan pada anggapan bahwa keduanya merupakan produk bersama dari mekanisme pasar
tunggal. Peneliti ini menyimpulkan bahwa, (1) ketika volume kecil terus menerus, harga biasanya
jatuh; (2) ketika volume besar terus menerus harga biasanya naik; (3) apabila volume telah mulai
menurun secara berurutan selama periode 5 hari perdagangan, maka akan ada suatu tendensi bagi
harga akan jatuh selama 4 hari perdagangan berikutnya; (4) apabila volume teiah mulai meningkat
secara berurutan selama periode 5 hari perdagangan, maka akan ada suatu tendensi bagi harga
untuk naik’selama 4 hari perdagangan berikutnya.

Beaver (1968) menguji kandungan informasi atas pengumuman laporan laba tahunan.
Penelitian tersebut menemukan bahwa pengumuman laba menyebabkan perubahan harga abnor-
mal maupun volume perdagangan abnormal. Setelah riset yang dilakukan Beaver (1968), riset-riset
berikutnya telah menunjukan bahwa besarnya reaksi harga maupun volume meningkat terhadap
unexpected earnings, dan menurun terhadap besarnya perusahaan, (misalnya Morse 1981: Bamber
1987; Holthausen dan Verrecchia 1990; Cready dan Mynatt 1991).

Tauchen dan Pitts (1983) meneliti hubungan antara variabilitas perubahan harga harian dan
volume perdagangan harian pada pasar spekulatif. Para peneliti ini menyimpulkan bahwa: (1) distribusi
bersama (perubahan harga dan volume) memasukkan semua informasi relevan tentang hubungan
volume-variabilitas harga; (2) apabila volume perdagangan dibuat trend, maka hubungan volume-
variabilitas harga dapat menyesatkan, karena kenaikan tajam dalam sejumlah pedagang di pasar
dapat menghilangkan sebagian besar dan mungkin semua hubungan antara perubahan kuadrat
dari harga dan volume perdagangan; (3) ada beberapa validitas untuk prediksi tentang ekpansi
pasar yang disarankan oleh model pengharapan rasional yang lebih sedikit, yang menggabungkan
banyaknya informasi pribadi.

Holthausen dan Verrecchia (1990) dengan pembuktian model secara matematis menyimpulkan
bahwa manifestasi informasi baik yang diinformasikan maupun konsensus berpengaruh secara
simultan, dan masing-masing berpengaruh baik pada varian perubahan harga tak diharapkan maupun
volume perdagangan tak diharapkan.

Cready dan Mynatt (1991) menguji respon pasar modal sekitar tanggal pengumuman laporan
tahunan. Kesimpulan penelitian tersebut adalah pengumuman laporan tahunan merupakan hal
yang informatif bagi para investor dalam pembuatan keputusan investasi, dan laporan tahunan
tampak memberikan keuntungan sosial pada para investor selama invariance kondisi harga tampak
bertahan.

Foster dan Viswanathan (1993) meneliti perilaku volume perdagangan, biaya perdagangan,
dan perﬁbahan harga. Kesimpulan penelitiannya antara lain bahwa volume intraday tinggi ketika
return sangat mudah berubah-ubah (volatile).

Bamber dan Cheon (1995) meneliti tentang reaksi harga dan volume berkenaan dengan
pengumuman laba. Para peneliti ini menyimpulkan bahwa frekuensi pengumuman laba menghasilkan
reaksi volume dan harga yang berbeda. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa besarnya reaksi
harga dan kecilnya reaksi volume, atau besarnya reaksi volume dan kecilnya reaksi harga mencapai
20-24 persen dari sampel yang digunakan.

Atas dasar temuan tentang reaksi harga dan reaksi volume yang berbeda ini, penelitian ini
-menghubungkannya dengan pengumuman dividen, mengajukan null hipotesis berikut ini.

H,.  Reaksi harga dan volume independen, dan
H,.  Reaksi harga tidak berhubungan dengan reaksi volume.
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3. Metode Riset
Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data yang meliputi pengumuman dividen selama tahun fiskal
1994, 1995, dan 1996; return saham, volume perdagangan saham. Sampel data yang dibutuhkan
dalam penelitian ini dirinci seperti berikut: (1) tangga perdagangan selama sebelas hari dari t-5
sampai dengan t+5, terutama untuk mengantisipasi reaksi sebelum pengumuman dividen, yang
mungkin berbeda dengan pasar modal di Amerika.

Total saham yang diperdagangkan harian pada BEJ dibagi dengan total saham yang beredar
di BEJ, untuk menghasilkan persentase saham BEJ yang diperdagangkan. Pengukuran ini akan
digunakan sebagai penyesuaian pasar. Hasil volume perdagangan untuk tiap perusahaan yang
disesuaikan dengan pasar (market-adjusted) ini dikumulasikan selama periode sebelas hari (dari
hari -5 sampai dengan hari +5).

Volume perdagangan saham abnormal, yang merupakan volume penyesuaian pasar, dapat
dihitung dengan rumus:

VAt = PSit-Psmt (1)

Notasi, VAt adalah Volume abnormal pada periode t. PSit adalah Persentase saham perusahaan
i yang diperdagangkan pada periode t. PSmt adalah Persentase saham yang diperdagangkan di
pasar keseluruhan pada periode t.

Untuk persentase saham perusahaan i yang diperdagangkan pada periode t dihitun g seperti
berikut ini.

Sit
PSit = — @
SBit

Notasi, PSit adalah persentase saham harian yang diperdagangkan pada periode t. Sit
adalah saham perusahaan i diperdagangkan di pasar pada periode t. SBit adalah jumlah saham
perusahaan i yang beredar pada periode t.

Persentase saham yang diperdagangkan secara keseluruhan di pasar dihitung seperti berikut
ini.

Smt
PSmt =

©)
SBmt

Notasi, PSmt adﬁlah Persentase saham diperdagangkan di pasar keseluruhan. Smt adalah
jumlah saham diperdagangkan di pasar keseluruhan pada periode t. SBmt adalah jumlah saham
yang beredar di pasar keseluruhan pada periode t. .

Metrik Harga

Penelitian ini menerapkan pengukuran return untuk sebelas hari pengamatan. Metrik ini
didasarkan pada return ekses beta pasar, seperti penelitian sebelumnya Bamber dan Cheon (1995)
yang mengurangkan refurn pasar pada return perusahaan i pada periode t.
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Return abnormal yang merupakan refurn penyesuaian pasar ini dapat dihitung dengan
umus:

At = Rit-Rmt 4)

Notasi,RAt adalah return abnormal pada periode t. Rit adalah refurn perusahaan i pada
seriode t. Rmt adalah return pasar pada periode t.

4. Analisis Data
Frekuensi dan Besaran Reaksi Volume dan Harga yang Berbeda

Data tentang reaksi harga dan reaksi volume absolut dihitung selama periode pengamatan
sebelas hari, mulai t-5 sampai dengan t+5. Berbeda dengan Bamber dan Cheon (1995), kedua angka
reaksi absolut masing-masing dibagi menjadi 4 kelompok atau kuartil, sedangkan penelitian
sebelumnya dibagi menjadi 10 kelompok atau decile.

Dari data yang berujud angka kuartil tersebut dicari nilai absolut perbedaan antara reaksi
harga dan volume. Perbedaan reaksi-reaksi tersebut dikelompokan ke dalam kategori: (1) “Sama™;
(2) “Berbeda”; (3) “Tidak tentu”.

Reaksi “sama” adalah apabila besarnya nilai absolut perbedaan antara angka kuartil reaksi
harga dan reaksi volume sama dengan nol. Sebagai contoh suatu observasi pada angka kuartil
empat untuk reaksi volume harus berada pada angka kuartil empat untuk observasi harga.

Reaksi “Berbeda”, adalah apabila besarnya nilai absolut perbedaan antara angka kuartil
reaksi harga dan volume, lebih besar atau sama dengan dua. Sebagai contoh suatu observasi pada
angka kuartil empat untuk reaksi volume harus berada pada angka kuartil dua atau satu untuk
observasi reaksi harga. Reaksi ini selanjutnya dikelompokkan lagi menjadi dua, yaitu: Reaksi “Vol-
ume besar-Harga kecil atau VB-HK"; dan Reaksi “Volume kecil-Harga besar atau VK-HB".

Reaksi “Tidak tentu” adalah apabila besarnya nilai absolut perbedaan antara angka kuartil
reaksi harga dan volume, sama dengan satu. Sebagai contoh suatu observasi pada angka kuartil
empat untuk reaksi volume harus berada pada angka kuartil tiga untuk observasi reaksi harga.

Penelitian ini menempatkan dua hipotesis alternatif: (1) reaksi harga dan volume dependen,
dan (2) reaksi harga berhubungan dengan reaksi volume.

Dependensi antara Reaksi Harga dan Reaksi Volume

Tabel kontingensi menunjukan frekuensi pengumuman dividen yang jatuh dalam tiap-tiap
sel kuartil reaksi harga-volume. Dari analisis yang didasarkan pada 596 pengumuman dividen dan
16 sel, frekuensi ekspektasi dalam tiap sel di bawah hipotesis independensi, sebesar 37,25.

Tabel 4.1 menunjukan hasil tabel kontingensi, yang berisi frekuensi aktual reaksi harga dan
volume dalam tiap empat kategori (yakni: Sama, Tidak Tentu, VB-HK, VK-HB). Dari hasil klasifikasi
di tabel 4.1 dilakukan pengujian kontingensi secara keseluruhan. Hasil analisis di tabel 4.2.
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TABEL 4.1

Kwartil Silang Frekuensi Reaksi Harga dengan Reaksi Volume atas Pengumuman Dividen

VOLUME
TOTAL
1 2 3 4
HARGA E 28 31 33 57 149
3 43 35 40 31 149
v 34 43 43 29 149
1 44 40 33 32 149
TOTAL 149 149 149 149 596
TABEL 4.2
Hasil A nalisis Kontingensi
Koefisien Kontingensi Signifikansi (p value)

0.19322 0.00595

Hubungan antara Reaksi Harga dan Reaksi Volume

Dalam menganalisis hubungan reaksi harga dengan reaksi volume, dilakukan dengan

menggunakan Uji Pearson product-moment coefficient of correlation. Hasil uji ini disajikan pada
tabel 4.3.

TABEL 4.3

Hasil Analisis Uji Korelasi i
RIVERSITAS
sga‘a.ﬁs MARET /

Nilai Korelasi (R) Pearson Signifikansi (p value) S

0.12752 0.00181
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Dari hasil analisis di tabel 4.3 tampak bahwa koefisien korelasi sebesar 0,12752 signifikan
da tingkat keyakinan 95 persen. Dengan demikian HO ditolak, yang berarti bahwa reaksi harga
rhubungan dengan reaksi volume perdagangan. Hasil ini mendukung hasil pengujian hipotesis
rtama, yang menunjukkan bahwa reaksi volume dependen terhadap reaksi harga, di samping itu
ga konsisten dengan temuan penelitian sebelumnya (B amber dan Cheon, 1995).

srbedaan Besaran (magnitudes) Reaksi Harga dan Reaksi Volume

Untuk mendukung kesimpulan independensi dan korelasi tersebut, ringkasan statistik tabel
»ntingensi yang berkenaan dengan klasifikasi perbedaan reaksi disajikan pada tabel 4.4.

TABEL 4.4

Ringkasan Statistik Perbedaan Reaksi Harga dan Volume®

Frekuensi Reaksi Reaksi Reaksi Berbeda *1
“sama” “tidak tentu” VB-HK VK-HB
Frek. Ekspektasi di bawah 25%*2 37.5%*3 18.75%*4 18.75%*5
HO: Independensi
Frek. Sesungguhnya 30.87% 36.24% 17.77% 17.11%
99 % convidence interval (26.01-35.74 %) (31.18-41.30%) (11.94-19.61 %) (13.15-21.08 %)
95 % convidence interval (27.16-34.58%) (32.38-40.10 %) (12.85-18.69 %) (14.09-20.14 %)

90 % convidence interval (27.76-33.99 %) (33.00-39.48 %) (13.32-18.23 %) (14.57-19.65 %)

>erhitungan dalam tabel ini didasarkan pada data di tabel 4.1.

L

2

VB-HK = Volume besar-Harga kecil

VK-HB = Volume kecil-Harga besar

Jumlah persentase frekuensi yang angka kuartil volumenya samadengan angka kuartil harga.

Dengan Ho frekuensi “sama” diharapkan 25% = (37,25+37,25+37,25+37,25)/596. Aktualnya

sebesar 30,87 %= (44+43+40+57)/596.

Jumlah persentase frekuensi yang selisih abselut antara angka kuartil volume dan kuartil

harga sama dengan satu. Dengan Ho frekuensi “tidak tentu” diharapkan sebesar

37,5%=(37,25+37,25+37,25+37,25+37,25+37,25)/596. Aktualnya sebesar 36,24% =

(34+35+33+40+43+31)/596.
' ! Tabel 4.4 (Lanjutan)

Jumlah persentase frekuensi yang selisih absolut antara angka kuartil volume dan kuartil

harganya lebih besar atau sama dengan dua, tetapi reaksi volumenya besar dan reaksi

harganya kecil. Dengan Ho frekuensi “berbeda-VBHK" diharapkan 18,75% =

(37,25+37,25+37,25)/596. Aktualnya sebesar 15,77% = (33+32+29)/596.

Jumlah persentase frekuensi yang selisih absolut antara angka kuartil volume dan kuartil

harganya lebih besar atau sama dengan dua, tetapi reaksi volumenya kecil dan reaksi

harganya besar. Dengan Ho frekuensi “berbeda-VKHB” diharapkan 18,75% =

(37,25+37,25+37,25)/596. Aktualnya sebesar 17,11% = (28+31 +43)/596.
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Di bawah hipotesis independensi (Ho), 25 persen reaksi diharapkan jatuh pada kategori
“sama”, 37,5 persen diharapkan jatuh pada kategori “tidak tentu”, 18,75 persen diharapkan jatuh
pada kategori “VB-HK", dan 18,75 persen lainnya diharapkan jatuh pada kategori “VK-HB".

Hasil di tabel 4.4 menunjukan bahwa frekuensi aktual reaksi “sama” 5,87 persen lebih besar
daripada yang diharapkan dengan hipotesis independensi. Walaupun dengan interval keyakinan
99 persen, frekuensi “sama” berada di atas 25 persen, tetapi hanya sekitar 31 persen dari pengumuman
dividen yang menunjukan reaksi harga dan volume besarnya sama.

Kemungkinan proporsi yang diharapkan “sama” (=25 persen) tidak bisa dipenuhi oleh
proporsi aktual, proporsi harapan ini bahkan di bawah estimasi proporsi aktual, yang besarnya
berkisar 26,01 persen sampai dengan 35,74 persen, dengan interval keyakinan 99 persen, maupun
estimasi proporsi aktual dengan interval keyakinan 95 persen (berkisar antara 27,16 persen dan
34,58 persen) dan 90 persen persen (berkisar antara 27,16 persen dan 34,58 persen).

Proporsi reaksi yang dikelompokan sebagai “sama” (=30,87 persen) adalah jauh lebih dekat
dari 25 persen yang diharapkan di bawah independensi daripada 100 persen yang diharapkan
berhubungan positif, hasil ini konsisten dengan penelitian sebelumnya (Bamber dan Cheon, 1995).

Proporsi reaksi yang jatuh pada sel “tidak tentu” sama dengan apa yang diharapkan di
bawah hipotesis independensi. Untuk reaksi yang “tidak tentu”, frekuersi aktual (=36,24 persen)
sangat dekat dengan harapan di bawah hipotesis independensi (37,5 persen). Kemungkinan proporsi
yang diharapkan “tidak tentu” (=37,5 persen) bisa dipenuhi oleh proporsi aktual, proporsi harapan
ini berada dalam kisaran estimasi proporsi aktual, yang besarnya berkisar 31,18 persen sampai
dengan 41,30 persen, dengan interval keyakinan 99 persen, maupun estimasi proporsi aktual
dengan interval keyakinan 95 persen (berkisar antara 32,38 persen dan 40,10 persen) dan 90 persen
persen (berkisar antara 33,0 persen dan 39,48 persen). Hasil ini konsisten dengan temuan sebelumnya
Bamber dan Cheon (1995).

Di bawah hipotesis independensi, diharapkan 18,75 persen reaksi jatuh pada kategori “VB-
HK?”, dan 18,75 persen reaksi lainnya jatuh pada kategori “VK-HB”. Namun demikian porporsi
aktual lebih rendah daripada proporsi ekspektasi. Dalam kategori “VB-HK” frekuensi aktual 15,77
persen, dan lebih kecil dari yang diharapkan. Begitu juga dalam kategori “VK-HB”, frekuensi aktual
sebesar 17,11 persen, lebih kecil dari frekuensi yang diharapkan. Hasil ini menunjukan 32,88 persen
sampel pengumuman dividen menyebabkan reaksi volume dan reaksi harga yang besarnya relatif
berbeda. :
" Walaupun kemungkinan proporsi yang diharapkan masing-masing VB-HK, dan VK-HB
(=18,75 persen) bisa dipenuhi oleh proporsi aktual, proporsi harapan ini berada dalam kisaran
estimasi proporsi aktual, yang besarnya berkisar 11,94 persen sampai dengan 19,61 persen untuk
VB-HK, dan berkisar 13,15 persen sampai dengan 21,08 persen untuk VK-HB dengan interval
keyakinan 99 persen, sesuai dengan hasil analisis independensi secara menyeluruh (tabel 4.2)
proporsi ekspektasi kemungkinan tidak bisa dipenuhi oleh proporsi aktual dalam interval keyakinan
95 persen, maupun dalam interval keyakinan 90 persen (tabel 4.4). Di tabel 4.2 ditunjukan suatu hasil
bahwa reaksi volume dependen terhadap reaksi harga. Hasil analisis di tabel 4.4, secara parsial
reaksi “berbeda” dalam penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya (Bamber dan Cheon,
1995) yang hasil “VB-HK” dan “VK-HB" dalam penelitian itu kedua proporsi ekspektasinya lebih
tinggi dari proporsi aktual, dan kedua proporsi ekspektasinya di luar (lebih tinggi) dari estimasi
proporsi aktualnya dengan interval keyakinan 99 persen. Perbedaan hasil penelitian ini, kemungkinan
disebabkan oleh signifikansi (tabel 4.2) pada reaksi “sama” lebih tinggi daripada reaksi “VB-HK"”
maupun “VK-HB" dalam sampel penelitian ini.
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5. Kesimpulan

Tujuan utama studi ini adalah untuk memberikan bukti empiris atas pengaruh pengumuman
dividen pada reaksi harga dan volume, dan seberapa jauh pengaruh pengumuman dividen yang
besar pada volume tetapi kecil pada harga, dan sebaliknya.

Reaksi harga dan reaksi volume perdagangan secara statistik terjadi secara dependen, dan
hubungan antara reaksi harga dan volume perdagangan lebih dekat pada dependensi daripada
keeratan hubungan keduanya, hasil ini konsisten dengan penelitian sebelumnya (Bamber dan
Cheon, 1995). Frekuensi pengumuman dividen yang menghasilkan reaksi volume dan reaksi harga
yang besarannya sama, sebesar 30,87 persen (tabel 4.3). Hasil ini di atas proporsi yang diharapkan
pada hipotesis nol, yaitu 25 persen. Sebanyak 32,88 persen pengumuman dividen menghasilkan
reaksi yang berbeda antara harga dan volume (yaitu sebanyak 15,77 persen untuk VB-HK, dan
17,11 persen untuk VK-HB), hasil ini hanya berbeda 5,5 persen di bawah frekuensi yang diharapkan
pada hipotesis nol, yaitu 37,5 persen.

Bukti dalam penelitian ini menunjukan bahwa pengumuman dividen menghasilkan reaksi
volume yang berbeda dengan reaksi harga, hal ini terlihat dari proporsi reaksi “berbeda” lebih
tinggi daripada reaksi “sama” atas pengumuman dividen. Temuan penelitian ini mendukung teori
tentang reaksi harga dan reaksi volume, bahwa keduanya berbeda (lihat: Beaver 1968, Baron 1995,
Karpoff 1986). Teori tersebut menyatakan bahwa perubahan harga mencerminkan kepercayaan
atau pengharapan pasar secara agregat, sedangkan perubahan volume mencerminkan kepercayaan
atau pengharapan investor individual.

Walaupun ada hubungan yang signifikan antara reaksi volume dan harga, namun hubungan
ini mengaburkan kenyataan bahwa (1) besaran reaksi volume dan harga relatif, berbeda sebesar
32,88 persen dari sampel penelitian ini; (2) hubungan antara reaksi volume dan harga dalam penelitian
ini lebih dekat pada independensi daripada hubungan kuat, temuan ini konsisten dengan temuan
Bamber dan Cheon (1995).

Peneliti berikutnya dapat: menguji faktor yang mempengaruhi perbedaan prilaku reaksi harga
dan volume (misalnya: besarnya deviden, proporsi saham dipegang publik); membandingkan reaksi
pasar sebelum dan sesudah peristiwa (pengumuman dividen), seperti dilakukan Bamber (1989)
dalam melihat reaksi volume perdagangan terhadap pengumuman laba kuartalan.
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