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1.1  Latar Belakang Masalah

Dalam melakukan investasi, setiap investor selalu mengharapkan tingkat
keuntungan yang akan diperoleh (expected return) untuk suatu periode tertentu di
masa yang akan datang atas investasinya. Tujuan investor yang menginvestasikan
dananya di pasar modal adalah untuk memperoleh imbalan atau pendapatan dari
dana yang diinvestasikan. Bagi investor yang menginvestasikan dananya pada
saham suatu perusahaan bertujuan untuk memperoleh pendapatan yang berupa
dividen atau capital gain.

Pertumbuhan perekonomian Indonesia 2011-2012 yang tetap solid di tengah
perlambatan ekonomi global, ditambah Neraca Pembayaran Indonesia (NPI) yang
tercatat surplus sekitar 30,3 miliar dolar AS membuat kinerja pasar keuangan
domestik juga dilaporkan membaik, antara lain tercermin dari imbal hasil Surat Utang
Negara (SUN) yang menurun signifikan sejak awal tahun. Sedangkan kinerja pasar
saham yang membaik ditunjukkan oleh Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang
mencapai rata-rata di kisaran 4000. Ini ditambah dengan datangnya sejumlah
peralatan militer terbaru yang datang ke Indonesia yang membuat faktor fundamental
ekonomi Indonesia semakin kuat. Salah satu bentuk ketertarikan investor dipasar
saham, salah satunya adalah adanya bentuk corporate action berupa dividen.

Dividen merupakan pendapatan yang diperoleh setiap periode selama
saham masih dimiliki, sedangkan capital gain adalah pendapatan yang diperoleh
karena harga jual saham lebih tinggi daripada harga belinya. Bagi investor yang

bertujuan mendapatkan capital gain juga memerlukan informasi tentang dividen,
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karena dividen merupakan salah satu faktor penting yang dapat mempengaruhi
harga saham. Oleh karena itu perusahaan yang sudah go public mempunyai
kewajiban untuk memberikan informasi mengenai Kinerjanya kepada investor
dalam bentuk laporan keuangan dan pengumuman besarnya dividen yang
dibayarkan (Mulyati, 2000).

Pengumuman dividen merupakan salah satu informasi dalam pasar
modal yang efisien. Informasi yang relevan ini dapat mempengaruhi harga
sekuritas di pasar modal, seperti yang dinyatakan oleh Jogiyanto (2000), bahwa
kunci utama untuk mengukur pasar yang efisien adalah dengan melihat hubungan
antara harga dan informasi. Pengumuman dividen menjadi dasar bagi
investor untuk memperkirakan pendapatan perusahaan dan juga pendapatan
yang diharapkan (Signaling Teory).

Dari data yang tersaji (lihat lampiran), bisa di lihat ada beberapa perusahan
yang masuk dalam kategori tertentu, ada yang membagikan devidennya secara tetap
setiap tahunnya, ada juga perusahaan yang devidennya lebih kecil dari tahun
sebelumnya. Bahkan ada perusahaan yang di tahun sebelumnya tidak membagikan
deviden, tetapi di tahun setelahnya membagikannya. Publikasi ini nantinya apakah
direspon oleh investor sebagai sinyal positif atau sinyal negatif yang ditunjukkan
melalui perubahan harga dan volume saham yang di perjualbelikan.

Informasi tentang pengumuman dividen tunai yang dibagikan perusahaan
merupakan salah satu informasi yang dipandang cukup penting bagi para investor,
karena dalam informasi tersebut mengandung muatan informasi (information
content) yang berkenaan dengan prospek keuntungan yang akan diperoleh suatu
perusahaan di masa yang akan datang (Prasetiono, 2000).

Pada pengumuman dividen, informasi kenaikan dan penurunan dividen
dapat dipandang sebagai isyarat positif atau negatif oleh investor. Publikasi
dividen yang menyatakan bahwa perusahaan memutuskan untuk membayar

dividen yang lebih tinggi dari tahun sebelumnya ditafsirkan oleh pasar sebagai
Fathul Mubaraq, 2013

Pengaruh Pengumuman Dividen Terhadap Harga Saham Dan Volume Perdagangan Di Perusahaan Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2011-2012

Universitas Pendidikan Indonesia | repository.upi.edu | perpustakaan.upi.edu



sinyal positif, sebab publikasi ini menaikkan ekspektasi investor tentang pendapatan
masa depan perusahaan. Sebaliknya, publikasi dividen yang menyatakan
pembagian lebih rendah dari tahun sebelumnya dianggap sebagai isyarat negatif,
sebab investor menduga bahwa emiten tersebut mengalami penurunan
pendapatan di masa depan. Reaksi pasar terhadap informasi dalam publikasi
ditunjukkan oleh adanya perubahan harga saham. Perubahan harga saham,
umumnya dinyatakan dengan ukuran abnormal return (Amirudin, et al, 2003).
Apabila abnormal return digunakan sebagai pengukur reaksi harga saham, maka
pengumuman dividen dikatakan mempunyai 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 (Mulyati, 2003). Sedangkan menurut Utami (2000) pengumuman dividen
tanpa pengkategorian ada tidaknya perubahan dividen tidak membuat perubahan
harga saham. Artinya pelaku pasar belum menganggap informasi pembagian
dividen sebagai informasi yang mampu mempengaruhi reaksi pasar.

Penelitian mengenai dugaan bahwa pengumuman dividen mengandung
informasi bagi pasar memberikan hasil yang berlainan. Watts (1973) dan
Gonedess (1978) dalam Mulyati (2003) dalam penelitiannya tidak
menemukan bukti bahwa pengumuman dividen mengandung informasi, hal ini
ditunjukkan dengan abnormal return yang diberikan kepada pasar tidak
signifikan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Aharony dan Swary (1980),
Woolridge (1982), Petit (1972), Asquith dan Mullins (1983), Eades, Hess dan
Kim (1984) yang dikutip oleh Mulyati (2003) mendukung bahwa pengumuman
perubahan dividen yang dibayarkan mengandung informasi, hal ini ditunjukkan
dengan adanya abnormal return yang signifikan.

Beberapa penelitian untuk mengetahui kandungan informasi dari

publikasi dividen pernah dilakukan di Indonesia, antara lain penelitian yang
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dilakukan olen Amiruddin et al (2003). Pada penelitian tersebut tidak
menjelaskan bagaimana reaksi harga saham pada dividen yang tidak mengalami
kenaikan atau penurunan dibanding tahun sebelumnya.

Saran dan hasil yang berlainan dari penelitian terdahulu, maka perlu
untuk dilakukan penelitian lebih lanjut. Penelitian yang pernah dilakukan
terdahulu hanya menguji reaksi harga saham dari pengumuman perubahan
pembayaran dividen tunai naik dan turun. Sedangkan dalam penelitian ini juga
akan diuji juga pengaruhnya terhadap volume perdagangan saham dari
pengumuman dividen.

Berdasarkan uraian diatas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian
dengan judul “PENGARUH PENGUMUMAN DIVIDEN TERHADAP HARGA
SAHAM DAN VOLUME PERDAGANGAN DI PERUSAHAAN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA” (Studi Empiris pada perusahaan
yang melakukan pengumuman dividen di Bursa Efek Indonesia periode 2011-
2012).

1.2 ldentifikasi dan Perumusan Masalah

Informasi tentang naik-turunnya dividen tunai yang dibagikan perusahaan
merupakan salah satu informasi yang dipandang cukup penting bagi para investor,
karena dalam informasi tersebut mengandung muatan informasi (information
content) yang berkenaan dengan prospek keuntungan yang akan diperoleh suatu
perusahaan di masa yang akan datang. Sementara penelitian mengenai perubahan
dividen mengandung informasi bagi pasar memberikan hasil yang berlainan. Ada
penelitian yang menyatakan bahwa perubahan pembayaran dividen mempunyai
kandungan informasi tetapi ada juga penelitian yang menyatakan sebaliknya yaitu
perubahan pembayaran dividen tidak mempunyai kandungan informasi.

Perbedaan hasil penelitian dari beberapa penelitian terdahulu tersebut
merupakan research gap dalam penelitian ini. Sedangkan research question yang

dapat dirumuskan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
Fathul Mubaraq, 2013

Pengaruh Pengumuman Dividen Terhadap Harga Saham Dan Volume Perdagangan Di Perusahaan Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2011-2012
Universitas Pendidikan Indonesia | repository.upi.edu | perpustakaan.upi.edu



1. Bagaimana gambaran pengumuman dividen di perusahaan yang terdaftar di
bursa efek Indonesia tahun 2011-2012
2. Bagaimana gambaran harga saham di perusahaan yang terdaftar di bursa
efek Indonesia tahun 2011-2012
3. Bagaimana gambaran volume perdagangan di perusahaan yang terdaftar di
bursa efek Indonesia tahun 2011-2012
4. Apakah terdapat perbedaan harga saham sebelum dan sesudah
pengumuman dividen
5. Apakah terdapat perbedaan volume perdagangan sebelum dan sesudah
pengumuman dividen
1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah :
1. Untuk mengetahui gambaran pengumuman dividen di perusahaan yang
terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2011-2012
2. Untuk mengetahui harga saham di perusahaan yang terdaftar di bursa
efek Indonesia tahun 2011-2012
3. Untuk mengetahui volume perdagangan di perusahaan yang terdaftar di
bursa efek Indonesia tahun 2011-2012
4. Untuk mengetahui pengumuman dividen mempengaruhi harga saham
Untuk mengetahui pengumuman dividen mempengaruhi juga terhadap
volume perdagangan
14 Kegunaan Penelitian
Penulis berharap hasil penelitian ini dapat bermanfaat bagi :
1. Kegunaan Teoritis
Dari segi keilmuan, hasil penelitian ini diharapkan menjadi sumbangan
pemikiran untuk perkembangan ilmu manajemen keuangan terutama
yang berkaitan dengan pengumuman dividen, harga saham dan volume

perdagangan serta keterkaitan atau hubungan antar variabel.
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2. Kegunaan Praktis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai landasan
kebijakan dalam melakukan investasi melalui pasar modal bagi calon

investor.
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