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Abstract. This study aims to examine and describe the reaction of capital market (cummulative abnormal
return) in investment policy, funding policy and dividend policy. Investment policy is measured using capital
expenditure, funding policy is measured by changes in debt to equity ratio (ADER) and dividend policy is
measured by dividend payout ratio (DPR). This research is classified as literature review to provide some
information needed by persons related to the company and capital market participants. The study find that
almost all research in capital market though cummulative abnormal return are effect by the management
policies in investment, funding and dividend.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk memperlihatkan dan menjelaskan bagaimana reaksi pasar modal
(cumulative abnormal return) terhadap kebijakan investasi, kebidajan pendanaan dan kebijakan dividen.
Kebijakan investasi diukur dengan belanja modal, kebijakan pendanaan diukur dengan perubahan dalam rasio
hutang (ADER) dan kebijakan dividen diukur dengan rasio pembayaran dividen (DPR). Penelitian ini merpakan
kajian literatur untuk memberikan beberapa informasi yang dibutuhkan bagi para pemangku kepentingan di
perusahaan dan bagi pihak-pihak yang terlibat dalam pasar modal. Penelitian ini menemukan bahwa hampir
semua penelitian menyatakan bahwa abnormal return dipengaruhi oleh kebijakan manajemen di bidang
keuangan yaitu kebijakan investasi, pendanaan dan dividen.
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LATAR BELAKANG

Pasar modal telah menjadi instrumen perekonomian yang memegang peranan penting
bagi sebuah negara. Di samping sebagai alternatif untuk investasi dan pembiayaan yang
mempertemukan unit surplus (investor) dengan unit defisit (perusahaan), pasar modal juga
dapat dijadikan indikator perkembangan perekonomian negara tersebut. Menurut UU nomor
8 tahun 1995, pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar modal merupakan pertemuan antara
pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara
memperjual-belikan sekuritas (Tandelin, 2017).

Investor yang berada pada pasar modal, pada dasarnya membuat keputusan investasi
dengan menggunakan dua analisis yaitu analisis teknikal (fechnical analysis) dan analisis
fundamental (fundamental analysis). Analisis teknikal digunakan oleh investor dengan
melihat frend harga saham yang bersangkutan untuk memprediksi nilai saham saat ini dan
analisis fundamental menggunakan informasi akuntansi dari laporan keuangan yang
diterbitkan oleh perusahaan.

Informasi akuntansi yang digunakan oleh investor dalam membuat keputusan investasi
haruslah handal dan relevan. Menurut Kieso, Weygandt dan Warfield (2019), informasi
akuntansi dianggap handal jika dapat diverifikasi, disajikan secara tepat serta bebas dari
kesalahan bias, sedangkan informasi akuntansi dikatakan relevan bila informasi tersebut
mampu membuat perbedaan dalam sebuah keputusan. Apabila pengguna informasi (investor)
beraksi terhadap informasi akuntansi yang dipublikasikan maka informasi akuntansi tersebut
dapat dikatakan mengandung informasi. Dalam hipotesis efesiensi pasar bentuk setengah
kuat, Fama (1970) menyatakan bahwa investor akan beraksi terhadap informasi yang tersedia
di pasar khususnya informasi akuntansi.

Reaksi pasar modal ditunjukkan dengan perubahan harga saham perusahaan yang
diukur dengan abnormal return. Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang
sesungguhnya terjadi terhadap refurn normal (Hartono,2017). Apabila suatu pengumuman
atau peristiwa mengandung informasi, maka pasar akan menerima abnormal return, tetapi
sebaliknya jika pengumuman tidak mengandung informasi maka pasar tidak akan menerima
abnormal return. Informasi yang digunakan investor ketika membuat keputusan adalah
informasi publik dimana setiap orang mendapatkan akses dengan mudah. Salah satu bentuk

informasi publik tersebut adalah laporan keuangan.
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Laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan bertujuan untuk memberikan
informasi mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan dan arus kas entitas yang bermanfaat
bagi sebagian besar pengguna laporan keuangan dalam membuat keputusan ekonomi
(Kartikahadi, Rosita, Merliyana dan Sylvia, 2016). Laporan keuangan tersebut merupakan
wujud pertanggungjawaban manajemen atas penggunaan sumber daya yang dipercayakan
kepada mereka.

Dalam upayanya menghasilkan laba dan memaksimalkan nilai perusahaan, manajemen
melakukan tiga kebijakan di bidang keuangan yaitu kebijakan investasi, kebijakan pendanaan
dan kebijakan dividen. Penelitian-penelitian terdahulu menemukan bukti bahwa pasar
bereaksi terhadap kebijakan yang diambil oleh manajemen yaitu kebijakan investasi
((Mumpuni, Indrastuti, 2021 dan Apriani, Hakim, Abas 2021), kebijakan pendanaan (Hatem,
2015 dan Margareta, 2020) dan kebijakan dividen (Rosario dam Kavita, 2016 dan Setiawan,
Novitasari, Widhiastuti, 2021).

KAJIAN TEORITIS
1. Teori Pasar Efesien

Dalam teori pasar efisien, perubahan harga suatu sekuritas saham pada masa lalu tidak
dapat digunakan untuk memperkirakan perubahan harga di masa yang akan datang.
Perubahan harga saham di dalam pasar efisien mengikuti pola random walk, dimana
penaksiran harga saham tidak dapat dilakukan dengan melihat harga-harga historis dari
saham tersebut, tetapi lebih berdasarkan pada semua informasi yang tersedia dan muncul
dipasar. Informasi yang masuk ke pasar dan berhubungan dengan suatu sekuritas saham akan
mengakibatkan kemungkinan terjadinya pergeseran harga keseimbangan yang baru. Jika
pasar bereaksi dengan cepat dan akurat terhadap suatu informasi yang masuk dan segera
membentuk harga keseimbangan yang baru, maka kondisi pasar yang seperti ini yang disebut
dengan pasar efisien (Hartono, 2017).

Teori pasar efisien dipelopori oleh Fama (1970) yang melakukan penelitian mengenai
pergerakan harga sekuritas di pasar modal.Suatu pasar dikatakan efisien apabila tidak
seorangpun, baik investor individu maupun investor institusi, akan mampu memperoleh
return tidak normal (abnormal return), setelah disesuaikan dengan risiko, dengan
menggunakan strategi perdagangan yang ada. Artinya, harga-harga yang terbentuk di pasar

merupakan cerminan dari informasi yang ada.
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Dari berbagai definisi yang ada, konsep pasar efisien sangat berhubungan dengan
ketersediaan informasi. Pasar dikatakan efisien apabila nilai sekuritas setiap waktu
mencerminkan semua informasi yang tersedia, yang mengakibatkan harga suatu sekuritas
berada pada tingkat keseimbangannya. Harga keseimbangan suatu sekuritas mengakibatkan
tidak akan adanya kesempatan yang diperoleh investor untuk mendapatkan return yang

abnormal dari selisih harga sekuritas saham.

2. Reaksi Pasar Modal

Pasar modal dalam bentuk setengah kuat akan member reaksi terhadap adanya informasi
yang tersedia di pasar. Reaksi pasa modal ini ditunjukkan dengan adanya perubahan harga
saham perusahaan yang dapat diukur melalui abnormal return. Abnormal retur nterjadi
karena adanya informasi atau peristiwa baruyang mengubah nilai perusahaan dan direaksi
oleh investor dalam bentuk kenaikan atau penurunan harga saham. Pasar akan menerima
abnormal return jika suatu pengumuman atau peristiwa mengandung informasi, namun
kondisi ketika pengumuman atau peristiwa tidak mengandung informasi maka pasar tidak
akan menerima abnormal return. Penjumlahan dari abnormal return atau Cumulative
Abnormal Return (CAR) seringkali dijadikan proksi untuk mengukur reaksi pasar modal.

Cumulative Abnormal Return adalah penjumlahan abnormal return suatu perusahaan
selama periode pengamatan. Abnormal Return merupakan selisih antara return sesungguhnya
yang terjadi dengan return ekspektasi. Abnormal Return terjadi karena ada informasi atau
peristiwa baru yang mengubah nilai perusahaan dan direaksi oleh investor dalam bentuk

kenaikan atau penuruan harga saham.

3. Pecking Order Theory

Teori pecking order bermula pada terdapatnya situasi pilihan pendanaan antara sumber
internal dan eksternal pada perusahaan. Berdasarkan teori ini biaya ekuitas baru sangat mahal
bagi perusahaan karena terdapat asimetri informasi, sehingga perusahaan memilih membiayai
investasi mereka dengan menggunakan dana internal kemudian hutang dan terakhir dengan
ekuitas.

Dalam Pecking order theory sebagaimana yang dinyatakan oleh Myers tahun 1984 dalam
Satriya (2014) bahwa untuk memenuhi kebutuhan dana investasi perusahaan memiliki urutan
prioritas yaitu terlebih dahulu menggunakan dana internal yaitu pendanaan dari hasil operasi

perusahaan berupa laba ditahan. Kemudian apabila tidak mencukupi maka perusahaan akan
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menggunakan dana eksternal berupa pendanaan berupa utang, penerbitan sekuritas utang dan
penerbitan saham baru.

Utang atau menerbitkan sekuritas utang menjadi prioritas utama dalam penggunaan dana
eksternal sebelum penerbitan saham baru dikarenakan manajemen mengkhawatirkan apabila
dilakukan penerbitan saham baru maka akan direspon negatif oleh pasar dan dinilai sebagai
kabar buruk yang bisa mengakibatkan turunnya nilai saham perusahaan disamping adanya

biaya untuk penerbitan saham baru yang harus dikeluarkan perusahaan.

4. Laporan Keuangan

Laporan keuangan merupakan media utama bagi suatu entitas untuk mengkomunikasikan
informasi keuangan oleh manajemen kepada para pemangku kepentingan (Kartikahadi, dkk.
2016). Menurut PSAK 1, tujuan laporan keuangan adalah memberikan informasi tentang
posisi keuangan, kinerja dan arus kasperusahaan yang bermanfaat bagi sebagian besar
kalangan pengguna laporan dalam rangka membuat keputusan ekonomi. Laporan keuangan
juga menjadi wujud pertanggungjawaban (stewardship) manajemen atas penggunaan sumber
daya yang dipercayakan kepada mereka dalam mengelola suatu entitas. Adapun komponen
laporan keuangan yaitu : laporan posisi keuangan (neraca), laporan laba rugi, laporan

perubahan ekuitas, laporan arus kas dan catatan atas laporan keuangan.

5. Kebijakan Investasi

Kebijakan investasi merupakan keputusan penting yang dibuat manajer sebagai
kebijakanuntukmenentukan jumlah keseluruhan aktiva yang dibutuhkan perusahaan. Menurut
Tandelin (2017) investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya lainnya yang
dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan dimasa yang akan
datang.

Dalam banyak penelitian, investasi jangka panjang atau pengeluaran modal digunakan
sebagai proksi kebijakan investasi. Pengeluaran modal dihitung dengan mengurangi aset tetap
pada tahun sekarang dengan aset tetap tahun sebelumnya dibagi dengan aset tetap tahun
sebelumnya (Satriya, 2014). Semakin besar pertumbuhan aset tetap suatu perusahaan artinya

semakin banyak investasi atau pengeluaran modal yang dilakukan oleh perusahaan.
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6. Kebijakan Pendanaan

Kebijakan pendanaan merupakan keputusan penting yang dibuat manajer sebagai
kebijakan untuk menentukan sumber-sumber pembiayaan perusahaan. Kebijakan pendanaan
dapat pula diartikan sebagai keputusan yang menyangkut struktur keuangan perusahaan
(financial structure). Menurut Murtini (2008) dalam Satriya (2014) keputusan pendanaan
mencakup bagaimana cara mendanai kegiatan perusahaan agar optimal, cara memperoleh
dana untuk investasi yang efisien dan cara mengkomposisikan sumber dana optimal yang
harus dipertahankan.

Kebijakan pendanaan seringkali diproksikan dengan debt to equity ratio (DER). DER
atau sering disebut leverage dihitung dengan membandingkan antara utang yang dimiliki
perusahaan dengan modal. Leverage merupakan ukuran sampai sejauh mana perusahaan
menggunakan pendanaan melalui utang (Brigham dan Houston, 2019). Leverage
menunjukkan proporsi atas penggunaan utang untuk membiayai investasi, artinya semakin

besar leverage menandakan semakin besar proporsi utang terhadap modal dan sebaliknya.

7. Kebijakan Dividen
Manajemen perusahaan memiliki dua alternatif perlakuan terhadap penghasilan bersih
(laba)setelah pajak, yaitu laba tersebut akan diinvestasikan kembali ke perusahaan sebagai
laba ditahan ataukah akan dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen.
Kebijakan dividen merupakan keputusan penting yang dibuat manajer sebagai kebijakan
pendistribusian laba secara tepat dan efektif. Kebijakan dividen adalah persentase laba yang
dibayarkan kepada para pemegang saham, dalam bentuk dividen tunai, penjagaan stabilitas
dividen dari waktu ke waktu, pembagian dividen saham dan pembelian kembali saham
(Harmono,2018). Besarnya dividen yang dibagikan perusahaan ditentukan oleh para
pemegang saham pada saat berlangsungnya RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham).
Brigham dan Houston (2019) mengemukakan bahwa suatu kebijakan dividen
dikatakan sudah optimal apabila kebijakan dividen yang diambil oleh perusahaan dapat
menciptakan keseimbangan di antara dividen saat ini dan pertumbuhan di masa mendatang
yang akan memaksimumkan harga saham perusahaan. Besar kecilnya pembayaran dividen
dapat dilakukan dengan melihat pertumbuhan perusahaan. Semakin tinggi dividen yang
dibayarkan, maka dana yang tersedia untuk diinvestasikan kembali akan semakin rendah. Hal
ini dikarenakan laba yang diperoleh perusahaan dialokasikan untuk membayar dividen

kepada pemegang saham sehingga berkurangnya laba ditahan untuk kebutuhan investasi
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(Saputro dan Lela, 2007). Kebijakan dividen bisa diproksikan dengan Dividen Payout Ratio
(DPR). Rasio ini merupakan rasio dari persentase laba yang dibayarkan oleh perusahaan

kepada investor atau pemegang saham.

METODE PENELITIAN

Data pada penelitian ini merupakan data sekunder yang bersumber dari literatur, online
maupun offline. Variabel yang diangkat pada penelitian ini adalah reaksi pasar modal
(cummulative abnormal return), kebijakan investasi, kebijakan pendanaan dan kebijakan
dividen. Reaksi pasar modal merupakan pengujian kandungan informasi yang ada di pasar
untuk melihat dampak dari suatu pengumuman atau peristiwa. Sementara kebijakan investasi,
kebijakan pendanaan dan kebijakan dividen merupakan tiga bentuk kebijakan manajemen
dibidang keuangan dimana dalam banyak penelitian ditemukan bukti bahwa pasar bereaksi
terhadap kebijakan-kebijakan yang diambil oleh manajemen tersebut. Keempat variabel
tersebut diuraikan secara naratif dengan mengacu kepada literasi dan hasil penelitian untuk

menambah khasanah pengetahuan tentang pasar modal.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian terkait pengaruh kebijakan manajemen perusahaan terhadap cumulative
abnormal return telah pernah diteliti sebelumnya. Pada tahun 1992, Anthony dan Ramesh
meneliti pengaruh teori siklus hidup perusahaan terhadap respon pasar saham terhadap
pengukuran kinerja akuntansi perusahan. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah reaksi
pasar yang diukur dengan cumulative abnormal return (CAR) sedangkan variabel bebas
terdiri dari laba tak terduga, pengeluaran modal dan pertumbuhan penjualan. Chung, Wright
dan Charoenwong tahun 1998 meneliti reaksi pasar terhadap pengumuman pengeluaran
modal perusahaan. Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan
cumulative abnormal return (CAR) dan variabel bebas diukur dengan perubahan (kenaikan
dan penurunan) pengeluaran modal perusahaan. Penelitian ini menyimpulkan bahwa pasar
bereaksi positif dan signifikan terhadap informasi kenaikan pengeluaran modal.

Jones tahun 2000 meneliti reaksi pasar terhadap pengumuman keputusan investasi
perusahaan dengan menggunakan abnormal return saham metode market adjusted model
sebagai variabel terikat, sedangkan variabel bebasnya adalah keputusan investasi perusahaan
yang diklasikasikan menjadi investasi dalam riset dan pengembangan (riset and

development), investasi dalam produk atau pasar (product or market), investasi dalam aktiva
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tetap (capital expenditure), dan investasi dalam penurunan biaya (cost reduction). Uji t test
digunakan untuk menganalisis 563 data pengumuman investasi perusahan di Inggris dan
menemukan bukti hanya investasi dalam riset dan pengembangan yang memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap abnormal return sedangkan investasi dalam aktiva tetap
berpengaruh positif namun tidak signifikan (tidak berpengaruh). Akbar dan Baig (2010)
meneliti pengaruh pengumuman dividenterhadap harga saham di bursa efek Pakistan. Reaksi
pasar diukur dengan cumulative average abnormal return (CAAR) dalam penelitian ini
terhadap pengumuman dividen. Menggunakan beberapa jendela pengamatan, penelitian ini
memperoleh bukti bahwa reaksi pasar terhadap pengumuman dividen tunai adalah positif dan
sigifikan.

Sementara Cai and Zhang tahun 2011 meneliti reaksi pasar terhadap informasitingkat
leverage perusahaan. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah refurn bulanan, sedangkan
beberapa variabel bebas yang digunakan diantaranya, tingkat /everage, perubahan leverage,
beta, perubahan beta, market value equity, book tomarket dan ROE. Penelitian ini
menemukan bukti empiris bahwa perubahan /leverage berpengaruh negatif signifikan
terhadap refurn bulanan sebuah perusahan, sedangkan tingkat /everage berpengaruh positif
namun tidak signifikan.

Adapun Thanatawee (2011) meneliti pengaruh siklus hidup perusahaan terhadap
kebijakan pembayaran dividen pada perusahaan yang terdaftar di bursa efek Thailand.
Variabel terikat dalam penelitian ini adalah rasio retained earnings terhadap nilai buku yang
merupakan proksi siklus hidup perusahaan. Sementara variabel bebas yang digunakan adalah
dividen payout ratio dan dividend yield. Teknik analisis regresi digunakan untuk
menganalisis 287 laporan keuangan perusahaan di Thailand dan menemukan bukti bahwa
perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan tinggi cenderung memiliki dividen payout
ratio yang rendah tapi dividend yield yang lebih tinggi.

Sementara penelitian tahun 2022 oleh Yuwanda daan Setya yang menguji reaksi pasar
terhadap Pengumuman Dividen Perusahaan Yang Termasuk Dalam IDX High Dividend 20
Periode 2019 menyebutkan bahwa Terdapat reaksi pasar terhadap adanya pengumuman
pembagian dividen perusahaan. Ada perbedaan signifikasi rata-rata abnormal return

sebelum dan sesudah pengumuman pembagian dividen perusahaan periode 2019.
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KESIMPULAN DAN SARAN

Dari berbagai penelitian yang ada, dapat dilihat bahwa kebijakan manajmen deibidang
keuangan berupa kebijakan investasi, kebijakan pendanaan dan kebijakan dividen memiliki
pengaruh terhadap reaksi pasar modal. Reaksi ini diukur dengan melihat cumulative
abnormal return (CAR) yang merupakan penjumlahan abnormal return suatu perusahaan
selama periode pengamatan. Abnormal Return merupakan selisih antara return sesungguhnya
yang terjadi dengan return ekspektasi. Abnormal Return terjadi karena ada informasi atau
peristiwa baru yang mengubah nilai perusahaan dan direaksi oleh investor dalam bentuk

kenaikan.
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