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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

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. Informasi naik dan
turunnya dividen tunai yang dibagikan perusahaan merupakan salah satu
informasi yang dipandang cukup penting bagi investor karena informasi yang
dimaksud adalah yang dapat memberikan keterangan atau gambaran
mengenai kondisi di masa lalu, masa sekarang, maupun masa depan
perusahaan tersebut. Selain itu, seorang atau perusahaan juga perlu melakukan
studi dan analisis terhadap kelayakan suatu investasi. Hal ini dikarenakan
dalam menanamkan modalnya, investor memerlukan suatu petunjuk penting
untuk menghindari resiko investasi.

Pengumuman pembagian dividen merupakan salah satu faktor penting
yang dapat mempengaruhi investor untuk berinvestasi. 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

XXiil



akan menyebabkan perubahan return saham yang pada akhirnya akan
mengakibatkan perubahan pada variabilitas tingkat keuntungan saham.
Apabila abnormal return digunakan sebagai pengukur reaksi harga saham,
maka pengumuman perubahan 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). 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 oleh mereka karena dividen tunai merupakan
sesuatu yang sangat diinginkan oleh investor ketika terdapat sejumlah modal
yang mereka investasikan dalam instrumen pasar modal. Jika investor
bermaksud menyimpan saham selamanya maka investor mengharapkan
dividen saham dan jika investor bermaksud menjual saham dikemudian hari
maka investor mengharapkan dividen saham dan keuntungan akibat kenaikan
harga saham.

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
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ditunjukkan dengan adanya abnormal return yang signifikan. Sedangkan
penelitian mengenai dugaan bahwa pengumuman perubahan 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.

Berdasarkan data KSEI (Kustodian Sentral Efek Indonesia) pada tahun
2001 rata-rata jumlah dividen yang telah direalisasikan yaitu sebesar 98,13
rupiah dari 74 perusahaan sedangkan untuk tahun 2002 rata-rata dividen yang
telah terealisasi sebesar 341,33 rupiah atau meningkat 247,84 persen dari 121
perusahaan, yang berarti untuk jumlah perusahaan meningkat sebesar 63,51
persen. Pengaruh yang sama ditunjukkan dalam tahun 2007 dan 2008 dimana
rata-rata dividen yang terealisasi yaitu sebesar 137,02 rupiah menjadi 207,88
rupiah atau meningkat 51,71 persen dari 157 perusahaan untuk tahun 2007
dan 171 perusahaan untuk tahun 2008 yang berarti untuk jumlah perusahaan

sebagai issuer mengalami peningkatan sebesar 8,92 persen.
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Gambar 1.1

. Perkembangan IHSG Tahun 2000-2010
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Sumber : Data Olahan Peneliti

Semua hal tersebut menunjukkan bahwa rata-rata dividen yang terealisasi
per tahunnya diikuti  meningkatnya jumlah  perusahaan yang
merealisasikannya. Terkait dengan kondisi yang wajib dipenuhi dalam
melakukan pembagian dividen, sepanjang perusahaan memiliki banyak
proyek dan investor yang mau menanamkan sahamnya sehingga memiliki
laba yang lebih dari yang diisyaratkan maka mendukung perusahaan untuk
membagikan dividen kepada para pemegang saham.

Motivasi penelitian ini bagi penulis adalah masih terdapat pertentangan
apakah pengumuman perubahan dividen mempunyai kandungan informasi

atau tidak seperti menurut Kresnohadi Ariyoto Karnen (2005) dan Roni
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Michaely dan Jean Luc Villa (1995) yang mengatakan pengumuman bereaksi
negatif terhadap pengumuman dividen sedangkan dalam penelitian Sularso
(2003) menunjukkan pengumuman dividen bereaksi positif  terhadap
pengumuman dividen. Dan berdasarkan temuan yang berbeda dari penelitian
di atas, penulis memandang bahwa masih diperlukan adanya dukungan teori
atas fenomena pengumuman ini. Selain itu, penelitian ini juga ingin melihat
bagaimana fenomena pengumuman ini pada kondisi pasar modal di Indonesia
saat ini sehingga Penelitian ini akan menguji kembali pengaruh pengumuman
dividen tunai terhadap reaksi pasar.

Berdasarkan uraian di atas maka judul penelitian ini adalah
“PERBANDINGAN PERILAKU HARGA SAHAM DAN LIKUIDITAS
UNTUK PERUSAHAAN-PERUSAHAAN YANG MEMBAGIKAN

DIVIDEN DI BURSA EFEK INDONESIA”.

. Identifikasi

Informasi naik dan turunnya dividen tunai yang dibagikan oleh perusahaan
akan memberikan informasi penting bagi investor untuk menilai prospek dari
perusahaan. Kebanyakan penelitian seperti Siaputra dan Atmadja (2006),
mengenai hal-hal yang berhubungan dengan pengumuman dividen tidak
memasukkan volume perdagangan atau likuiditas sebagai aspek yang juga
dipengaruhi oleh pengumuman dividen. Padahal volume perdagangan maupun

likuiditas juga sangat dipengaruhi oleh pengumuman dividen sehingga
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berpengaruh terhadap kinerja dan prospek perusahaan untuk masa depan serta
memberikan tolak ukur bagi pemilik maupun investor dalam pengambilan
keputusan. Oleh karena itu,dilakukan kembali penelitian mengenai hal-hal
yang dipengaruhi oleh pengumuman dividen dengan menambahkan variable-

variabel tersebut untuk diteliti.

. Pembatasan

Untuk memperoleh pemahaman yang lebih baik dan menghindari
terjadinya penyimpangan,maka penelitian ini di batasi pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di bursa efek Indonesia (BEI) antara tahun 2008-
2010. Yang dipakai di penelitian ini adalah perusahaan listed di BEI yang
secara konsisten membagikan dividen tunai (cash dividend) dari tahun 2008-

2010.

. Perumusan
Berdasarkan uraian masalah di atas, maka permasalahan dalam penelitian
ini dapat dirumuskan sebagai berikut :
a. Apakah terdapat perbedaan return saham sebelum dan sesudah
pengumuman dividen tunai?
b. Apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan

sesudah pengumuman dividen tunai?
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C.

Apakah terdapat perbedaan relative spread saham sebelum dan sesudah

pengumuman dividen tunai?

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan

a. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan antara return saham
sebelum dan sesudah pengumuman dividen tunai.

b. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan volume perdagangan
saham sebelum dan sesudah pengumuman dividen tunai.

C. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan relative spread saham
sebelum dan sesudah pengumuman dividen tunai.

2. Manfaat

a. Bagi Investor dan calon investor, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan informasi dalam membuat keputusan bisnis yang berkaitan
dengan perubahan return saham akibat pengumuman dividen.

b. Bagi Emiten, penelitian ini diharapkan mampu memberikan masukan dan
sebagai acuan dalam membuat keputusan berkaitan dengan pengumuman
dividen, yaitu apakah tindakan perusahaan menaikkan atau menurunkan
dividen ditanggapi oleh investor sebagai sinyal positif atau tidak.

c. Bagi Akademisi dan peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat

menjadi bahan referensi dalam melakukan penelitian selanjutnya
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mengenai reaksi harga saham terhadap pengumuman pembayaran dividen
dan melengkapi literature bahwa keputusan investor untuk menetukan
posisi beli dan posisi jual juga penting pada saat suatu perusahaan
membagikan dividen.

Bagi Penulis, agar dapat menambah wawasan dan memperluas
pengetahuan khususnya mengenai pasar modal serta membandingkan
antara teori yang diperoleh dengan praktek yang sesungguhnya di dunia

bisnis secara nyata.
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