
 

 

 

 

I. PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

 

Sejak diaktifkanya kembali pada tahun 1997, Pasar Modal Indonesia menunjukan 

kemajuan yang pesat, walau jika diukur menurut skala perdagangannya masih 

cukup rendah. Memasuki periode 1990, barulah terjadi peningkatan aktifitas 

perdagangan yang sangat pesat. Pasar modalpun semakin memiliki peranan yang 

penting dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi dan menjadi salah satu pilar 

utama pendorong laju investasi sekaligus menjadi  leading indicator  bagi trend 

ekonomi negara. 

 

Pasar modal dipandang sebagai salah satu sarana yang efektif  untuk mempercepat 

pembangunan suatu negara. Hal ini dimungkinkan karena pasar modal merupakan 

wahana yang dapat menggalang pengerahan dana jangka panjang dari masyarakat 

keberbagai sektor yang melaksanakan investasi. 

 

Pasar modal dapat menjadi pilihan investasi bagi para investor yang menyukai 

return yang maksimal dengan tingkat resiko tertentu atau memperoleh hasil 

tertentu pada resiko yang minimal. Dalam usaha untuk mengurangi resiko yang 

dihadapi, investor akan mendasarkan keputusannya dalam bertransaksi di pasar 

modal pada informasi yang jelas, wajar, dan tepat waktu. 
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Agar keputusan investasinya tidak salah, maka investor perlu melakukan penilaian 

terlebih dahulu terhadap saham-saham yang dipilihnya, untuk selanjutnya 

menentukan apakah saham-saham tersebut akan memberikan keuntungan yang 

sesuai dengan tingkat keuntungan yang diharapkan. Penaksiran harga saham 

merupakan indikator yang dapat mempengaruhi besar kecilnya tingkat keuntungan 

yang akan diperoleh, sedangkan perubahan harga saham tersebut dapat stabil dan 

juga dapat juga berfluktuasi. Faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham 

berfluktuasi adalah dari faktor eksternal, seperti tingkat suku bunga, kondisi sosial 

politik, dan pertumbuhan ekonomi. Sedangkan untuk faktor internal meliputi 

pengumuman dividen, pendapatan perusahaan, dan kondisi perusahaan.  

 

Setiap Investor yang menanamkan modal dalam bentuk saham pastilah berharap 

untuk memperoleh dividen dan capital gain. Dividen adalah proporsi laba atau 

keuntungan yang dibagikan kepada para pemegang saham dalam jumlah yang 

sebanding dengan jumlah lembar saham yang dimilikinya. Sedangkan Capital 

gain keuntungan yang diperoleh investor dimana saham yang dimilikinya 

mempunyai harga pasar yang lebih tinggi dibandingkan dengan harga pada saat 

pembelian. Seorang investor dalam menentukan saham yang akan dibeli atau 

dijual akan mempertimbangkan informasi yang tersedia. Informasi ini berguna 

sebagai pertimbangan untuk menentukan tingkat keuntungan beserta resiko saham 

yang dibeli atau dijual. Salah satu informasi yang ada dan tersedia dipasar adalah 

pengumuman dividen (Kuntorowati 2000). 
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Kebijakan pembagian dividen tergantung pada rapat umum pemegang saham 

(RUPS). Dividen yang dibagikan perusahaan bisa tetap (tidak mengalami 

perubahan) dan bisa mengalami perubahan (ada kenaikan dan penurunan) dari 

dividen yang dibagikan sebelumnya.  

 

Penelitian tentang muatan informasi yang terkandung didalam naik dan turunya 

dividen tunai sehingga dapat menimbulkankan reaksi pasar, dipandang cukup 

penting, karena informasi (Information Content) yang berkenaan dengan prospek 

keuntungan yang akan diperoleh para investor/ calon investor dalam melakukan 

penilaian perusahaan. Pengumuman dividen dianggap memiliki kandungan 

informasi apabila pasar bereaksi pada saat pengumuman tersebut diterima pasar. 

Reaksi pasar ditunjukan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas 

bersangkutan. Perubahan harga saham tersebut akan menyebabkan perubahan 

return saham yang pada akhirnya akan mengakibatkan perubahan abnormal return 

(Prasetiono, 2000). 

 

Di  Indonesia  penelitian  mengenai  kandungan  informasi  menunjukkan hasil 

yang  tidak konsisten. Suparmono menguji pengumuman dividen yang terjadi 

selama periode 1991-1998. Temuannya  menunjukan adanya reaksi pasar 

signifikan pada   t-5  untuk  dividen  meningkat  dan  t-0 untuk dividen turun. 

Penelitian  Prasetiono (2000) menemukan peristiwa pengumuman dividen tidak 

menimbulkan  rata-rata  abnormal return  saham secara  signifikan  antara rata-

rata abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman dividen. 

 

Motivasi penelitian ini adalah masih terdapat pertentangan apakah pengumuman 

perubahan dividen memiliki kandungan informasi atau tidak. Penelitian ini akan 



 

4 

 

menguji kembali pengaruh pengumuman diveden tunai terhadap reaksi pasar 

menggunakan abnormal return. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian 

sebelumnya terletak pada periode pengamatan dan proksi reaksi pasar 

penelitian. Periode tahun pengamatan penelitian ini adalah mulai 1 Januari 2008 

sampai 31 Desember 2011, sementara penelitian sebelumnya adalah mulai 1 

Januari 2002 sampai 31 Desember 2004. Pengukuran reaksi pasar pada penelitian 

sebelumnya menggunakan variabilitas tingkat keuntungan saham dengan indikator 

SRV, sementara pada penelitian ini menggunakan abnormal return.  

 

Alasan menngunakan abnormal return karena reaksi harga saham dapat diukur 

dengan menggunakan return saham sebagai nilai perubahan harga atau dengan 

menggunakan abnormal return. Apabila abnormal return digunakan sebagai 

pengukuran reaksi harga saham, maka pengumuman perubahan dividen dikatakan 

memiliki kandungan informasi bila memberikan abnormal return yang signifikan 

kepada pasar. Sebaliknya, pengumuman perubahan dividen dikatakan tidak 

mempunyai kandungan informasi bila tidak memberikan abnormal return yang 

signifikan kepada pasar. 

 

Penelitian  ini  bertujuan  untuk  menguji  apakah  pengumuman  dividen  yang 

dipublikasikan akan mempengaruhi pengambilan keputusan investor. Ada 

tidaknya pengaruh akan dilihat dengan perubahan harga saham dan  return di 

seputar tanggal pengumuman. Untuk mengetahui hal tersebut akan dilakukan 

pengujian dengan menggunakan metodologi studi peristiwa  (event study). Studi 

peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa 

(event) yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman.  Event 
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study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi (information content) 

dari suatu pengumuman.  Berdasarkan uraian diatas, maka penulis tertarik untuk 

mengadakan penelitian dengan judul:  

“Pengaruh Pengumuman  Dividen Tunai Terhadap Kinerja Pasar  di Bursa 

Efek Indonesia”. 

 

B.  Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian dalam latar belakang diatas, maka dirumuskan permasalahan 

sebagai berikut : 

1. Bagaimana pengaruh pengumuman dividen meningkat  terhadap kinerja pasar 

yang akan diukur dengan abnormal return? 

2. Bagaimana pengaruh pengumuman dividen menurun  terhadap kinerja pasar 

yang akan diukur dengan abnormal return? 

 

C. Batasan Masalah 

Penelitian ini hanya dilakukan pada pengumuman dividen tunai yaitu perusahaan 

yang mengumumkan dividen tunai dari tahun 2008 sampai tahun 2011 (periode 

pengamatan)  

 

D. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah tersebut diatas, maka tujuan yang hendak          

dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1.  Untuk menguji secara empiris pengaruh pengumuman dividen tunai ditinjau 

dari kenaikan dividen terhadap kinerja pasar di Bursa Efek Indonesia.  
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2.  Untuk menguji secara empiris pengaruh pengumuman dividen tunai ditinjau 

dari penurunan dividen terhadap kinerja pasar di Bursa Efek Indonesia.  

 

E. Manfaat Penelitian 

 

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah : 

1. Memberikan bukti empiris bagi para akedemisi dan para investor maupun 

calon investor mengenai pengaruh pengumuman perubahan dividen terhadap 

kinerja pasar. 

2. Sebagai sarana bagi penulis untuk menerapkan teori yang diperoleh selama 

kuliah kedalam praktik yang sesungguhnya. 

3. Penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi bagi peneliti selanjutnya di 

pasar modal   khususnya di bidang pengumuman dividen. 

 

 


