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ABSTRAKSI

Pasar modal di Indonesia saat ini sedang dalam tahap berkembang sehingga
pergerakan harga saham cukup fluktuatif. Pergerakan harga saham dipengaruhi oleh
faktor internal dan eksternal perusahaan. Salah satu faktor internal perusahaan yang
banyak dipelajari karena dianggap mempengaruhi harga saham adalah pengumuman
dividen. Hal lain yang perlu diperhatikan dalam berinvestasi adalah kondisi ekonomi
agregat. Ekonomi agregat dicerminkan oleh Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).
Pergerakan IHSG seringkali digunakan untuk menilai kondisi ekonomi agregat saat
itu karena dianggap mewakili harga saham secara keseluruhan. Peneliti menguiji
pengaruh dari abnormal return perusahaan yang mengumumkan dividen terhadap
abnormal return IHSG dengan Moderated -Regression Analysis. Hasilnya,
pengumuman dividen memiliki pengaruh terhadap return pasar ketika pengumuman
diberikan satu kali dalam satu tahun, sedangkan perusahaan yang mengumumkan
dividen lebih dari satu kali tidak mempengaruhi return pasar.

Kata kunci ~ : Pengumuman dividen, Return pasar, IHSG, Abnormal return,
Moderated Regression Analysis.
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ABSTRACT

Capital market in Indonesia is currently in the developing stage, so the stock
price movement is quite volatile. The movement of stock prices are influenced by
internal and external factors. One of the internal factors are studied because they
affect the stock price is dividend announcement. Another thing to consider in
investing is aggregate economic conditions. The aggregate economy is reflected by
the Jakarta Composite Index (JCI). JCI is often used to assess the aggregate
economic conditions at that time, as representative of the coverall stock price.
Researchers tested the effect of the abnormal returns of companies that declare
dividends to the abnormal return of JCI with Moderated Regression Analysis. As a
result, the dividend announcement has an influence on the market return when the
announcement is given once a year, while the company announced a dividend of one
does not affect the market return.

Keyword . Dividend announcement, market return, JCI, Abnormal return,
Moderated Regression Analysis.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Investasi merupakan hal yang sangat penting dilakukan dewasa ini. Salah satu
alternatif investasi yang sedang dikembangkan di Indonesia adalah berinvestasi di
pasar modal. Sebagai investor tentunya ingin investasi yang dilakukan dapat
memberikan hasil yang optimal. Untuk dapat memperoleh hasil” yang optimal,
investor seharusnya mengerti mengenai pergerakan harga saham. Pasar modal di
Indonesia saat ini sedang dalam tahap berkembang sehingga pergerakan harga saham
cukup fluktuatif. Pergerakan harga.-saham dipengaruhi oleh faktor internal dan
eksternal perusahaan. Faktor internal perusahaan yang banyak dipelajari karena
dianggap mempangaruhi harga saham adalah corporate action. Corporate action ini
terdiri daristock split, right issue, dan pembagian dividen.

Pengumuman dividen dapat mempengaruhi perubahan harga saham
perusahaan karena dividen dinilai memiliki kandungan informasi. Menurut Myers
dan Maljuf (1984), dividen dinilai dapat membantu memberikan informasi yang baik
mengenai manajemen perusahaan. Dividen dianggap dapat menjadi sinyal terhadap
prospek dimasa depan (Miller dan Rock, 1985).

Miller dan Modighani (1961) mendalilkan bahwa dibawah asumsi pasar

modal sempurna, prilaku rasional dan nol pajak, nilai perusahaan tidak tergantung



pada pengumuman dividen. Asumsi tersebut mengatakan bahwa pengumuman
dividen hanya memiliki pengaruh bagi pasar modal yang belum sempurna (semi
efisien).

Penelitian mengenai abnormal return perusahaan yang mengumumkan
dividen telah banyak dilakukan. Penelitian-penelitian tersebut memberikan hasil yang
beragam, tergantung dari lokasi dan periode penelitian. Hasil penelitian-penelitian
menegaskan dalil Miller dan Modighani bahwa pengumuman dividen memberi
pengaruh pada pasar modal yang belum efisien sempurna.

Hal lain yang perlu diperhatikan dalam berinvestasi adalah kondisi ekonomi
agregat. Ekonomi agregat dicerminkan oleh Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).
Pergerakan IHSG seringkali digunakan untuk menilai kondisi ekonomi agregat saat
itu karena dianggap mewakili harga saham secara keseluruhan. Penelitian Savor dan
Wilson (2016) mengenai pengumuman laba dan risiko sistematik, diuraikan bahwa
pengumuman laba dapat memprediksi return agregat masa depan dan diperkuat
dengan proporsi‘perusahaan yang mengumumkan laba.

Sektor manufaktur merupakan sektor terbesar di Indonesia dengan badan
usaha terbanyak. Total jumlah perusahaan pada sektor manufaktur mencapai 30%
dari total keseluruhan perusahaan yang terdaftar di BEI. Pengumuman dividen yang
dibagikan oleh perusahaan pada sektor manufaktur pun cukup besar jika di

bandingkan dengan sektor-sektor lain.



Mengingat pengaruh pengumuman dividen di pasar modal dan pergerakan
IHSG sebagai gambaran kondisi ekonomi, pada penelitian ini penulis akan menguji
apakah ada hubungan antara pengumuman dividen dengan return agregat. Peneliti
menguji pengaruh dari abnormal return perusahaan terhadap abnormal return IHSG
untuk menguji apakah pengumuman dividen dapat digunakan untuk memprediksi
return agregat. Selain itu penulis juga menguji variabel moderator yaitu proporsi
perusahaan yang mengumumkandividen, apakah variabel ini- memperkuat pengaruh

pengumuman dividen terhadap return IHSG.

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang. di_atas maka dirumuskan masalah dalam
penelitian ini adalah:
a. Apakah abnormal return perusahaan yang mengumumkan dividen berpengaruh
terhadap abnormal return pasar?
b. Apakah proporsi perusahaan yang mengumumkan dividen memperkuat pengaruh

pengumuman dividen terhadap return pasar?

1.3. Tujuan
Berdasarkan latar belakang di atastujuanpenelitianini adalah:
a. Menguji pengaruh abnormal return perusahaan yang mengumumkan dividen

terhadap abnormal return pasar.



b. Menguji apakah proporsi perusahaan yang mengumumkan dividen dapat

memperkuat pengaruh pengumuman dividen terhadap abnormal return pasar.

1.4. Manfaat Penelitian
Berdasarkan latar belakang di atlas manfaat penelitian ini adalah:
a. Bagi Perusahaan

Penelitian ini dapat memberi masukan bagi perusahaan dalam menerapkan
kebijakan dividen. Perusahaan dapat menerapkan kebijakan dividen dengan lebih
berhati-hati supaya hasil dari pembagian dividen yang dilakukan dapat memberikan
keuntungan bagi perusahaan. Diharapkan dengan adanya penelitian ini informasi
yang disampaikan perusahaan dapat direspon positif oleh para investor.
b. Bagi Investor

Dengan adanya penelitian ini, investor dapat lebih memahami bagaimana
pengaruh pengumuman dividen sehingga dapat memprediksi return agregat dengan
lebih baik. Selain itu dapat membantu investor untuk mengambil keputusan dalam
menjual dan membeli saham ketika perusahaan mengumumkan dividen.
c. Bagi llmu Pengetahuan

Penelitian ini dapat memberikan sebuah hasil penelitian baru mengenai
pengumuman dividen di Indonesia. Diharapkan penelitian ini dapat mendukung atau

mengisi celah pada penelitian terdahulu.



d. Bagi Pemerintah

Penelitian ini dapat memberikan masukan baru bagi pemerintah dalam
membuat kebijakan dan peraturan mengenai pasar modal di Indonesia. Penelitian ini
juga dapat membantu pemerintah dalam mengembangkan kesadaran masyarakat
mengenai berinvestasi di pasar modal, sehingga dapat memajukan perekonomian

Indonesia.

1.5. Batasan Penelitian
Supaya penelitian ini tidak menyimpang dari tujuan, ada beberapa batasan
yang ditetapkan dalam penelitian ini:
a. Variabel pengumuman dividen . dibatasi pada abnormal return perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang mengumumkan dividen.

b. Return pasar yang digunakan dalam penelitian ini dibatasi pada return IHSG.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat ditarik
beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Abnormal return perusahaan yang mungumumkan dividen satu kali dalam satu
tahun menimbulkan reaksi dari investor sehingga memberi pengaruh positif bagi
abnormal return IHSG. Pengumuman dividen yang dilakukan satu kali dalam
satu tahun lebih disukai oleh investor dibandingkan pengumuman dividen yang
dilakukan lebih dari satu kali. dalam satu tahun. investor menganggap
pengumuman dividen yang lebih sering dianggap tidak memberikan informasi
yang baik mengenai perusahaan.

2. Proporsi perusahaan yang mengumumkan dividen tidak dapat menjadi variabel
moderator dalam penelitian ini karena roporsi perusahaan yang digunakan dalam

penelitian ini kurang mewakili keseluruhan perusahaan pembentuk IHSG.

5.2. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini hanya menggunakan satu sektor yaitu sektor manufaktur sebagai

sampel, sedangkan IHSG mencakup keseluruhan return agregat di Bursa Efek

47



Indonesia. Sehingga hasil penelitian terutama mengenai proporsi perusahaan tidak

sesuai dengan harapan.

5.3. Saran

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, berikut adalah beberapa saran
bagi penelitian berikutnya:

1. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan indeks sektoral sebagai return pasar
jika menggunakan satu sektor tertentu sebagai sampel * penelitian. Jika
menggunakan perusahaan manufaktur seperti dalam penelitian ini maka return
pasar dapat menggunakan indeks manufaktur.

2. Penelitian dapat membandingkan pengaruh abnormal return perusahaan yang
mengumumkan dividen terhadap abnormal return IHSG dengan perusahaan yang
tidak mengumumkan dividen. Dengan membandingkan kedua hal tersebut dapat
diketahui lebih jelas bagaimana reaksi investor terhadap pengumuman dividen.

3. Penelitian berikutnya dapat menggunakan intervening analysis dalam olah

pengolahan data.
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