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1.1 Latar Belakang Masalah

Seiring perkembangan perekonomian dunia ddém iknvestasi dalam
negeri yang semakin baik, telah mendorong pertusabumvestasi di
Indonesia. Investasi di Indonesia tahun 2008 n&jk % yaitu sebesar U$ 17
milliar, lebih besar dari Singapura yang hanya Q$illiar. (Kabar PasafVv
One Kamis, 15 Januari 2009). Instrumen investasi ydimplih oleh para
investor pun semakin beragam, tidak hanya terbagas sektor riil seperti
investasi di bidang properti, tanah atau bangutedapi juga sektor keuangan
(financial) yang meliputi tabungan, deposito, saham, obljgdsin surat
berharga lain.

Pada dasarnya semua pilihan investasi menganduagngekeuntungan
di satu sisi dan potensi kerugian atau risiko sii lsin. Seperti tabungan dan
deposito di bank memiliki risiko kecil karena tenpian aman di bank, tetapi
kelemahannya adalah keuntungan yang lebih kecilandiing potensi
keuntungan dari saham, investasi di properti (ruatah tanah) semakin lama
harganya semakin tinggi, tetapi juga berisiko dpabergusur, sedangkan
usaha sendiri (wiraswasta) berisiko mengalami kgkanan (pailit),
sementara investasi di emas memiliki risiko hargart.(Investasi Di Pasar
Modal, BEI, 2005:2).

Investasi di pasar modal khususnya untuk saharkorigang mungkin

timbul dapat berupaapital lossataupun risiko likuidasiCapital lossyaitu



ketika investor menjual saham di bawah harga baisedangkan risiko
likuidasi yaitu ketika perusahaan yang sahamnyali#irdinyatakan bangkrut
oleh pengadilan atau perusahaan tersebut dibubafkarestasi Di Pasar
Modal, BEJ, 2005:4). Sementara keuntungan yang kmungmbul dapat
berupacapital gainatau dividenCapital gainyaitu keuntungan dari hasil jual
beli saham berupa kelebihan nilai jual dari nil&li tsaham, dan dividen
merupakan keuntungan perusahaan yang dibagikamnl&gmanegang saham.
.(Investasi Di Pasar Modal, BEJ, 2005:3).

Tujuan para investor dalam berinvestasi adalah apatdan return
optimal dengan tingkat risiko minimal. Banyak caatau metode yang
dilakukan untuk menentukan investasi apa yang ¢ogallkh satunya dengan
melakukan beberapa analisa sebagai landasan y&uogp ealid. Landasan
analisa dalam membuat keputusan investasi ada@sarfundamental dan
analisa teknikal. Analisa fundamental menekankadapkondisi keuangan
perusahaan, sedangkan analisa teknikal lebih mekakgpada data historis
misalnya harga saham selama periode tertentu.@niidh H., Technikal
Anlysis Training PT Limas Stockomindo Tbk, 2008:3)

Kedua analisa di atas dapat dijadikan sebagai $amddalam mengambil
keputusan investasi, namun masih banyak hal laimg yaperlu
dipertimbangkan, khususnya untuk investasi dalamtube saham. Harga
saham sangat terpengaruh oleh adanya informasi.(bduliantika H.,

Technikal Anlysis Trainind®T Limas Stockomindo Thk, 2008:4)



Konsep sinyal keuangaffrinancial Signaling)menyatakan bahwa salah
satu hal yang memiliki pengaruh terhadap hargamsadalah dividen, karena
memberikan informasi atau sinyal mengenai profiitaisi perusahaan. (James
C. Van Horne dan John M. Wachowicz, JRyndamentals of Financial
Management2005:276)

James C. Van Horne dan John M. Wachowicz, JR dilamdamentals of
Financial Managemen{2005:308) juga menyebutkan bahwa pengumuman
dividen memiliki pengaruh informasi atau sinyal dearga saham cenderung
naik di sekitar waktu pengumuman dividen, yang ikgias dengan sinyal
positif. Hal ini dikarenakan ketika perusahaan memgmkan pembagian
dividen, maka mungkin terdapat pengaruh informaangy menyebabkan
reaksi pasar saham sehingga pengumuman dividen likierpengaruh
informasi atau sinyal.

Fenomena dividepuzzle yaitu adanya dampak psikologis yang selama ini
dialami investor akibat adanya informasi pembagtwviden tunai yang
dikatakan dapat menimbulkan perubahan harga sakasarigkutan menjadi
fenomena tersendiri dalam dunia pasar modal.

“Bird in hand theory”’ menyatakan bahwa sebagian investor lebih
menyukai dividen daripadeapital gain karena risiko dividen tidak sebesar
risiko capital gain sehingga dibandingkan dengan penerimaan chgital
gain, investor lebih yakin terhadap penerimaan daridéwn. ( Dasar-dasar

Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, 1994: 392)



Sementara Suad Husnan (2000:392) berpendapat lufiara pembagian
dividen, yang penting adalah bagaimana pembagiande tersebut
ditangkap sebagai sinyal oleh para investor tentpragpek dan risiko
perusahaan di masa mendatang. Jadi tidak benarirjuestor menyukai
dividen karena penerimaan dividen merupakan peilghagang pasti dan
capital gaintidak pasti.

Para investor cenderung memperhatikan dividen tyarag akan diperoleh
daripada bentuk dividen lainnya. Hal ini disebablamena dividen tunai
mengandung informasi tentang persepsi manajemengenan prospek
perusahaan di masa yang akan datang. Pembagiaderdigetidaknya
memiliki dua makna, yaitu menunjukkan bahwa peraaah memiliki
performanceyang bagus dan menunjukkan kondisi keuangan peaasadi
masa mendatang tidak perlu diragukan. (Agus Sar20@0:381).

Pembagian dividen terutama dividen tunai oleh emitiasanya menjadi
daya tarik tersendiri bagi para investor. Ketikatauperusahaan (emiten)
mengumumkan akan adanya pembagian dividen gadaration date yaitu
tanggal diumumkannya pembagian dividen, (Robert, AtP7: 6.13) ada
kecenderungan investor untuk memiliki saham pemassahersebut. Saham
yang sudah memberikan kepastian pembagian divigetu tdianggap lebih
menjanjikan keuntungan bagi para investor dibarding<euntungan berupa
capital gainyang belum pasti. Apalagi jika dividen yang dildagi cukup

besar nilainya.



Banyak investor berlomba untuk memiliki saham-saldam emiten yang
sudah mengumumkan adanya pembagian dividen. Invesinderung berada
pada posisi bel(long term) sebelumex-dividen dateyaitu tanggal disaat
perdagangan saham sudah tidak melekat lagi halkk mmémperoleh dividen.
(Robert Ang, 1997: 6.14). Hal ini terkadang menitkbn antri beli yang
cukup panjang dan mengakibatkan kenaikan hargarsdenaikan ini terjadi
pada periode tertentu, terutama setelah pengumuypeambagian dividen
(declaration date)sampai hari terakhir transaksi perdagangan yangihma
melekat hak untuk mendapatkan divid@um-dividend date)Robert Ang,
1997. 6.13). Ketika memasukex-dividend date yang terjadi justru
sebaliknya, investor cenderung menganggap sahambtér kurang menarik
lagi, karena transaksi saham sudah tidak melegah&k untuk mendapatkan
dividen.

Investor kadang terjebak dalam reaksi pasar yamtpliean terhadap
pengumuman dividen yang dianggap seb&gapnd news” (overaction to
“‘good news”). Kecenderungan investor untuk membeli saham sebelu
dividend dateberpotensi mendorong kenaikan harga saham. Readaits,
investor yang menginginkan dividen cenderung tetambeli saham tersebut,
walaupun harga saham lebih tinggi dari harga ra@a-sebelunex-dividend
date Keputusan pembelian saham ini biasanya tanpa erémyngkan nilai
return berupa dividen yang bisa didapatkan. Hal ini méap&an investor
justru merugi, karenaeturn berupa dividen yang didapatkan ternyata lebih

kecil dari pada selisih antara harga saham sebetigmgan sesudah



pengumuman dividen. Dengan kata lain investor méngsham dengan
harga yang lebih tinggi dibandingkan harga sehgaisn

Kecenderungan lain yang mungkin terjadi di sekpemgumuman dividen
adalah investor yang memutuskan untuk membeli sa®drelunex-dividend
date hanya untuk mendapatkan dividen kemudian menjeabbali saham
tersebut setelalex-dividend dateHal ini dapat menyebabkan harga saham
mengalami penurunan setelagx-dividend date.Investor yang kurang
memperhitungkan hal tersebut, berpotensi mengadamgian.

Perhitungan yang cermat mengenai kapan waktu yapat tuntuk
membeli saham dan menjualnya kembali di sekitar tuvgkengumuman
dividen terutama sebelum dan sesuéakdividend datesangat diperlukan.
Karena kesalahan perhitungan dapat menyebabkastanvaembeli saham di
harga yang tinggi sebeluex-dividend dateetapi menjualnya di harga yang
justru lebih rendah setelabx-dividend date Dengan kata lain investor
mengalamicapital loss Jika capital lossini lebih rendah dari pada dividen
yang dibagikan, maka investor tetap mendapatkamtikagan dari selisih
dividen dengartapital loss tersebuSebaliknya, jika ternyateapital lossini
lebih besar daripada nilai dividen yang dibagikaiaka investor benar-benar
mengalami kerugian.

Penurunan harga saham setet@atidividen datejuga disebabkan oleh
kecenderungan investor yang ingin mendapatkan kagah, untuk tidak
berada pada posisi b€long term) Hal ini akan mengakibatkan harga saham

mengalami penurunan. Dalam suatu jurnal akuntasiakgan berjudul



“Pengaruh Pengumuman Dividen Terhadap Perubahayat&aham Sebelum
dan Sesudakx-Dividend Dat®& Sularso (2003) menyatakan bahwa pada saat
ex-dividen date umumnya investor memprediksikan bahwa pembagian
dividen akan berdampak pada harga saham. Prediksilidasarkan pada
pemikiran logis bahwa investor telah kehilangan atgsreturn dari dividen.
Investor yang berkeinginan untuk mendapatkan kewa, cenderung akan
memilih untuk tidak berada pada posisi bébng term) Hal ini akan
mengakibatkan harga saham mengalami penurunan diebatdengan nilai
dari return yang hilang. Adanya pemikiran tersebut mendoroagyd atau
nilai saham mengalami penurunan sampai mendekatipada saat dividen
diumumkan. (Gitman, 2000:542).

Mengetahui faktor-faktor koreksi secara umum dapak faktor itu akan
mempengaruhi pasar menjadi suatu kunci bagi invasttuk menentukan
arah keputusan investasi yang harus dilakukaniriigenting sehingga tidak
terjadi kesalahan interprestasi akan pergerakagahang terjadi dan dividen
yang merupakaneturn bagi para investor tetap menjadi sebuah keuntyngan
bukan malah menjadi penyebab timbulnya kerugian.

Selanjutnya apakah pengumuman dividen yang dikatskbagai sinyal
semacam ini memberikan pengaruh yang positif teghdthrga saham atau
tidak, adalah pertanyaan yang perlu dijawab semagaris. Melalui pengujian
statistik diharapkan dapat diketahui apakah tertdiegzeksi yang signifikan di
sekitar waktu pengumuman dividen tunai, sehinggaestor yang

berkepentingan dalam hal ini dapat membuat predileigenai pergerakan



harga saham dan menentukan waktu yang tepat urgakambil posisi beli
(bid) dan jual(offer) di sekitar waktu pengumuman dividen.

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, Pepetieinginan untuk
melakukan penelitian mengenai pengaruh pengumunmgded terhadap
harga saham khususnya sebelum dan sesexialividen datedi Bursa Efek

Indonesia dengan menggunakan data tahun 2008.

1.2 Identifikasi dan Perumusan Masalah
1.2.1 I dentifikasi Masalah

Para investor cenderung memperhatikan dividen taray akan diperoleh
daripada bentuk dividen lainnya. Hal ini disebablamena dividen tunai
mengandung informasi tentang persepsi manjemen enangprospek
perusahaan di masa yang akan datang.

Pengumuman dividen memiliki pengaruh informasiuasnyal sesuai
dengan konsep sinyal keuang#Rinancial Signaling) yang menyatakan
bahwa dividen memiliki pengaruh terhadap hargarsakarena memberikan
informasi atau sinyal mengenai profitabilitas pahesan.

Dividen yang begitu menarik, mendorong banyak stwe untuk
cenderung berada pada posisi beli ketium-dividend datejan menghindari
posisi tersebut ketika memaswgi-dividen dateFluktuasi harga saham yang
diakibatkan oleh hal tersebut, terkadang justruyakabkan investor merugi.
Beberapa investor bisa terjebak oleh situasi tadi térbawa oleh arus pasar

sehingga membeli saham dengan harga yang lebihgitidgri harga



seharusnya, padahal nilai dividen yang dibagikanytta lebih kecil dari
selisin harga saham tersebut.

Mengetahui faktor-faktor koreksi secara umum dapak faktor itu akan
mempengaruhi pasar menjadi suatu kunci bagi invasttuk menentukan
arah keputusan investasi yang harus dilakukaniriigkenting sehingga tidak

terjadi kesalahan interprestasi akan pergerakayahang terjadi.

1.2.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian di atas, Penulis mengajukansammasalah sebagai

berikut:

1. Bagaimana pembagian dividen tunai di Bursa Efelomedia pada tahun
2008

2. Bagaimana harga saham sebelum dan sesexialividen datedi Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2008

3. Apakah ada perbedaan antara harga saham sebelunsedadahex-

dividen datedi Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008

1.3 Tujuan Penelitian dan Kegunaan Penelitian
1.3.1. Tujuan Pendlitian
Adapun tujuan diadakannya penelitian ini adalddagai berikut:
1. Untuk mengetahui bagaimana pembagian dividemitain Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2008
2. Untuk mengetahui fluktuasi harga saham sesedatividen dateli Bursa

Efek Indonesia pada tahun 2008



3. Untuk mengetahui perbedaan antara harga saHzstusedan sesudadx-

dividen datedi Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008

1.3.2. Kegunaan penelitian
Kegunaan penelitian dikelompokkan kepada kegundamah dan
kegunaan praktis, yaitu:
a. Kegunaan limiah
Secara ilmiah, penelitian diharapkan dapat merk@ersumbangan positif
terhadap ilmu manajemen keuangan khususnya yar@itaer dengan
investasi di pasar modal dan sebagai referensikupémeliti lain yang
tertarik untuk mengkaji lebih dalam mengenai inasstli pasar modal.
b. Kegunaan Praktis
1. Bagi Penulis sendiri, penelitian ini sangat berguntuk memahami
secara praktis bagaimana pengumuman dividen dagaitpengaruhi
harga saham sebelum dan seswabividen date
2. Bagi para investor, hasil penelitian ini dapat difan sebagai
masukan dalam mengambil keputusan investasi teautamtuk
menentukan posisbid atau offer terhadap suatu saham di sekitar
pengumuman dividerserta mengetahui faktor-faktor koreksi dan
kapan faktor itu akan mempengaruhi pasar
3. Bagi para perumus kebijakan dan pengambil keputpssinsahaan,
hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai masukdalam
menentukan kebijakan yang tepat dalam pengambilgputisan

investasi terutama kebijakan dividen.
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