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MOTTO

“Waktu bagaikan pedang. Jika engkau tidak memanfaatRannya dengan baik,
(untuk memotong), maka ia akan memanfaatRanmu (dipotong).”
[HR, Muslim]

“Be thankful for what you have; you’ll end up having more. If you
concentrate on what you don’t have, you will never, ever have
enough”

[Oprah Winfrey]

“The scariest moment. is a/ways s just égfore you start’
[Stephen King]
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ABSTRACT

The announcement of dividend do not only influence stock price trading of
company announcing the dividend but also other companies in the same industry
which are not announcing. This point is because the industry has similar
characteristic. Company in the same industry will face similar circumstances so
that the announcement of company can provide information toward its
competitors. The effect of intra-industry is the transfer information from the
company announcing the event to another company which has not or has not
announced the event in the same industry.

This study aims to examine the transfer of intra-industry information
toward cash dividend announcement event on manufacturing companies listed on
DES from 2015 to 2017. This study was conducted to answer whether the event
has information value for investor as reflected in price changes (proxied with
abnormal return ) and trading volume (proxied by trading activity volume) in the
capital market. This study observed at 11 days observation period (5 days before,
1 day of announcement, 5 days after). The sample was chosen by purposive
sampling with certain criteria. The analytical method used is t test analysis to
determine the significance value in the days around the event as an indicator of
the assessment of the meaningfulness of information on the test market reaction.
While the difference test between cash dividend announcement with dividend
cumdate as control variable tested using independent analysis of sample t-test.
The result of this study is firstly, the announcement of cash dividend effect on
abnormal return and trading volume activity of company's stock of reporter and
non reporter. Secondly, the announcement of cash dividend in this study resulted
in competitive effect and contagion. Competitive effect shows that good news of a
company is seen as bad news by other companies, while the contagion effect
shows that good news by a company can describe the condition of company.
Thirdly, while the difference tests between cash dividend announcement with
dividend cumdate as control variable shows that there is no difference of average
abnormal return and trading volume activity of stock at event announcement of
cash dividend or dividend cumdate.

Keywords : Transfer information of intra-industry, stock abnormal return, trading
volume activity and dividend cumdate.
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ABSTRAK

Pengumuman dividen tidak hanya mempengaruhi perdagangan harga
saham perusahaan yang mengumumkan dividen tetapi juga perusahaan lain dalam
industri yang sama yang tidak mengumumkan. Hal ini karena suatu industri
memiliki karateristik yang hampir sama. Perusahaan dalam industri yang sama
akan menghadapi keadaan yang hampir sama pula sehingga pengumuman suatu
perusahaan dapat memberikan informasi kepada pesaingnya. Efek intra industri
tersebut merupakan transfer informasi dari perusahaan yang mengumumbkan suatu
peristiwa kepada perusahaan lain yang belum atau tidak mengumumkan suatu
peristiwa yang berada dalam industri yang sama.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji transfer informasi intra industri
terhadap event pengumuman dividen tunai pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di DES dari tahun 2015 - 2017. Penelitian ini dilakukan untuk menjawab
apakah peristiwa tersebut memiliki nilai informasi bagi investor yang tercermin
pada perubahan harga (diproksikan dengan abnormal return) dan volume
perdagangan (diproksikan dengan trading volume activity) di pasar modal.
Penelitian ini melakukan pengamatan pada 11 hari periode pengamatan (5 hari
sebelum, 1 hari pengumuman, 5 hari sesudah). Sampel dipilih secara purposive
sampling dengan kriteria-kriteria tertentu. Metode analisis yang digunakan yakni
analisis uji t untuk mengetahui nilai signifikansi di hari-hari seputar peristiwa
sebagai indikator penilaian terhadap kebermaknaan suatu informasi atas pengujian
reaksi pasar. Sedangkan uji beda antara peristiwa pengumuman dividen tunai
dengan dividen cumdate sebagai variabel kontrol diuji menggunakan analisis
independent sampel t-test.

Hasil penelitian ini adalah, pertama, pengumuman dividen tunai
berpengaruh terhadap abnormal return dan trading volume activity saham
perusahaan reporter maupun non reporter. Kedua, dalam penelitian ini,
pengumuman dividen tunai menghasilkan efek kompetitif dan contagion. Efek
kompetitif menunjukan bahwa berita baik suatu perusahaan dipandang sebagai
berita buruk oleh perusahaan lain, sedangkan efek contagion menunjukkan bahwa
berita baik oleh suatu perusahaan dapat menggambarkan keadaan dalam suatu
industry. Ketiga, sedangkan uji beda antara peristiwa pengumuman dividen tunai
dengan dividen cumdate sebagai variabel kontrol menunjukkan tidak ada
perbedaan rata-rata abnormal return dan trading volume activity saham pada
peristiwa pengumuman dividen tunai maupun dividen cumdate.

Kata kunci: Transfer informasi intra industri, abnormal return saham, trading
volume activity, dan dividen cumdate.
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN

Berdasarkan Surat Keputusan Bersama Mentero Agama RI dan Menteri
Pendidikan dan Kebudayaan Rl Nomor 158/1987 dan 0543b/U/1987, tanggal 10
September 1987.

A. Konsonan tunggal

I:\ur;l;f Nama Huruf Latin Keterangan
| Alif tidak dilambangkan tidak dilambangkan
< ba’ b be
< ta’ t te
& sa’ N es (dengan titik di atas)
d Jjim J je
d ha h ha (dengan titik di bawah)
¢ kha kh ka dan ha
3 dal d de
3 zal z zet (dengan titik di atas)
J ra’ r er
J zai yA zet
2 sin S es
o syin sy es dan ye
ol sad $ es (dengan titik di bawah)
ol dad d de (dengan titik di bawah)
] ta’ t te (dengan titik di bawah)
b za’ z zet (dengan titik di bawah)
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o fa’ f ef
d qaf g gi
d kaf Kk ka
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a mim m em
o nun n en
3 wawu w we
2 ha’ h ha
s hamzah ) apostrof
$ ya’ y ye

. Konsonan Rangkap karena Syaddah ditulis rangkap

pliaia ditulis muta‘aqqidin
das ditulis ‘iddah
. Ta’ Marbutah
1. Bila dimatikan ditulis h
o ditulis hibah
LTSN ditulis jizyah

(ketentuan ini tidak diperlakukan terhadap kata-kata Arab yang sudah
terserap ke dalam bahasa Indonesia, seperti salat, zakat, dan sebagainya,

kecuali bila dikehendaki lafal aslinya).

2. Bila diikuti dengan kata sandang ‘al’ serta bacaan kedua itu terpisah, maka
ditulis dengan h.

sl Y1) S ditulis karamah al-auliya’



3. Bila ta’ marbutah hidup atau dengan harakat, fathah, kasrah, dan dammah
ditulis t.
il 3183 ditulis zakatul fitri

D. Vokal Pendek

kasrah ditulis i
fathah ditulis a
—--C=—- dammah ditulis u

E. Vokal Panjang

fathah + alif ditulis a
Adala ditulis jahiliyyah
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dammah + wawu mati ditulis i

o2 p ditulis furtd

F. Vokal Rangkap

fathah + ya’ mati ditulis ai
PLSN ditulis bainakum
fathah + wawu mati ditulis au
Js ditulis gaulun
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. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan

Apostrof
A ditulis a’antum
e ditulis u‘iddat
as S ol ditulis la’in syakartum

. Kata Sandang Alif + Lam

1. Bila diikuti huruf Qamariyyah ditulis dengan menggunakan huruf “I”.

Ol ditulis al-Qur’an
) ditulis al-Qiyas

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis dengan menggunakan huruf
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slad) ditulis as-Sama’
) ditulis asy-Syams

Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat

Ditulis menurut penulisannya.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Pertumbuhan ekonomi adalah masalah yang cukup rumit yang
dihadapi setiap negara dalam jangka panjang dan merupakan indikasi
keberhasilan  pembangunan ekonomi. Pertumbuhan ekonomi yang
berkelanjutan yaitu pertumbuhan yang ditopang oleh investasi, dan ini
dianggap dapat meningkatkan produktivitas yang mendorong meningkatnya
pertumbuhan ekonomi. Seperti yang digadang-gadang oleh Wakil Presiden RI
Bapak Jusuf Kalla pada 12 November 2015 dalam program “Yuk Nabung
Saham” dimana bapak Jusuf Kalla mengkampanyekan kepada masyarakat
Indonesia untuk menabung saham. Yuk nabung saham (YNS) merupakan
kampanye yang diselenggarakan oleh PT Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk
mengajak masyarakat sebagai calon investor untuk berinvestasi di pasar modal
dengan membeli saham secara rutin dan berkala.*

Pemikiran modern dalam manajemen  keuangan  memiliki
kecenderungan bahwa kebutuhan akan dana lebih diprioritaskan kepada
mekanisme pasar, dalam hal ini diwakili olen pasar modal. Pasar modal
sebagai instrumen perekonomian yang berperan strategis dalam pembangunan
nasional, salah satu sumber pembiayaan di dunia usaha, serta sebagai wahana
investasi bagi masyarakat tercermin dalam Undang-Undang Republik

Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal. Indonesia sebagai

! Yuk Nabung Saham, http://yuknabungsaham.idx.co.id/about-yns , diakses pada tanggal
14 Juli 2018.



negara yang memiliki potensi cukup bagus dalam sistem perekonomian Islam
menarik Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-
LK) yang sekarang OJK (Otoritas Jasa Keuangan) untuk melakukan terobosan
baru dalam rangka pengembangan Pasar Modal Syariah di Indonesia.

Pengertian Pasar Modal Syariah menurut Fatwa Dewan Syariah
Nasional No.40/DSN-MUI/X/2003 tentang pasar modal dan Pedoman Umum
Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal adalah pasar modal beserta
seluruh mekanisme kegiatannya terutama mengenai Emiten, jenis Efek yang
diperdagangkan dan mekanisme perdagangannya dipandang telah sesuai
dengan syariah apabila telah memenuhi prinsip-prinsip syariah.? Secara
umum, Pasar Modal Syariah dengan pasar modal konvensional tidak jauh
berbeda meskipun dalam konsep Pasar Modal Syariah disebutkan bahwa
saham yang diperdagangkan harus berasal dari perusahaan yang bergerak pada
sektor yang memenuhi Kriteria syariah dan terbebas dari unsur ribawi, serta
transaksi saham yang dilakukan dengan menghindarkan berbagai praktik
spekulasi.?

Perkembangan Pasar Modal Syariah di Indonesia mencapai tonggak
penting sejak diterbitkannya Daftar Efek Syariah (DES) pada tanggal 3
November 2007 oleh Bapepam dan LK (sekarang menjadi OJK). Daftar efek

syariah berisi daftar saham syariah di Indonesia. Dengan adanya DES, maka

2 Bab Il Pasal 2 Angka (1) Fatwa DSN No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal
dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal.

¥ Adrian Sutedi, Pasar Modal Syariah: Sarana Investasi Keuangan Berdasarkan Prinsip
Syariah (Jakarta: Sinar Grafika, 2012), him. 18-19.



masyarakat akan semakin mudah untuk mengetahui saham-saham dari
perusahaan apa saja yang termasuk saham syariah. Keberadaan DES tersebut
kemudian ditindak lanjuti oleh BEI dengan meluncurkan Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) pada tanggal 12 Mei 2011.* Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) mencerminkan pergerakan saham-saham yang masuk dalam
Daftar Efek Syariah (DES) sehingga Indeks ini dapat dijadikan acuan bagi
investor untuk berinvestasi saham berbasis syariah. Screening saham
merupakan hal penitng dalam menentukan suatu saham sesuai dengan syariah.
Hal ini berhubungan dengan Kkepercayaan investor muslim dalam
menggunakan saham yang sesuai dengan aspek syariah di pasar modal.
Perkembangan aktivitas pasar modal tidak lepas dari peran pemodal
(investor) yang melakukan transaksi di pasar modal. Keputusan investasi oleh
investor merupakan suatu reaksi atas informasi atau suatu peristiwa yang
terjadi yang dapat mempengaruhi preferensi keputusan mereka dalam
berinvestasi. Oleh karenanya keterbukaan informasi sangatlah penting sebagai
pertimbangan pengambilan keputusan yang rasional dalam berinvestasi.
Namun, permasalahan yang sering terjadi adalah adanya asimetri informasi di
level investor yaitu perusahaan dan pihak yang melakukkan screening saham
(OJK) dinilai memiliki informasi yang lebih banyak tentang apakah suatu
saham benar-benar dapat dikatakan syariah atau tidak dibanding dengan para
investor muslim. Screening saham dipandang sebagai salah satu cara untuk

meningkatkan minat para investor muslim untuk berinvestasi pada saham-

* www.idx.co.id, diakses pada tanggal 14 Juli 2018.


http://www.idx.co.id/

saham yang terdaftar di Daftar Efek Syariah. Sehingga, proses screening
saham diharapkan mampu mengubah pandangan investor muslim untuk
berinvestasi sesuai dengan ajaran Islam.

Investor muslim yang menanamkan modalnya dalam bentuk saham
salah satunya bertujuan untuk memaksimumkan kekayaan yang akan
diperoleh. Dividen merupakan salah satu hasil yang diharapkan investor
muslim selain capital gain. Oleh karena itu, informasi tentang pengumuman
dividen sangat dibutuhkan untuk melakukan analisa dalam menilai prospek
perusahaan yang bersangkutan.

Informasi yang relevan ini bisa mempengaruhi harga saham di pasar
modal. Hal ini disebabkan dividen mempunyai sinyal yang mampu
mempengaruhi return saham. Dividen singnaling theory merupakan teori yang
mendasari dugaan bahwa pengumuman pembayaran dividen mempunyai
kandungan informasi yang penting.” Teori tersebut mengindikasikan bahwa
dividen akan membawa sinyal yang dapat mempengaruhi keyakinan investor
yang tercermin pada harga saham.

Berdasarkan peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Nomor
31/POJK.04/2015 tentang keterbukaan informasi atau fakta material oleh
emiten atau perusahaan publik, bahwa setiap perusahaan publik atau emiten
harus menyampaikan kepada OJK dan mengumumkan kepada masyarakat
secepat mungkin paling lambat pada akhir hari ke-2 (kedua) setelah

terdapatnya informasi atau Fakta Material termasuk didalamnya tentang

® S. Bhattacharya, “Imperfect Information, Dividen Policy and the Bird in the Hand
Fallacy”, Bell Journal of Economics, Vol. 10, 1997, him. 259-270.



informasi pengumuman pembagian dividen tunai karena informasi ini
diperkirakan akan dapat mempengaruhi harga sekuritas atau keputusan
investasi oleh pemodal.

Pada kondisi pasar yang efisien, pengumuman dividen tunai akan
direaksi dengan cepat oleh investor. Minat investor untuk membeli saham
perusahaan yang mengumumkan dividen ini pada beberapa waktu akan
meningkat karena mereka beranggapan pengumuman kenaikan dividen tunai
merupakan salah satu sinyal bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik
dan prospek yang cerah di masa yang akan datang. Akibatnya harga saham
perusahaan ini pun meningkat.

Firth (1996) dalam penelitiannya menyatakan bahwa investor
perusahaan pada industri yang sama dengan perusahaan yang mengumumbkan
dividen memperhitungkan informasi dari pengumuman tersebut untuk
membuat kesimpulan tentang prospek ekonomi suatu industri. Pengaruh
pengumuman dividen tersebut dilihat dari adanya abnormal return saham
perusahaan lain yang tidak atau belum mengumumkan dividen.® Bila terdapat
kandungan informasi pada pengumuman dividen suatu perusahaan, maka
terdapat abnormal return saham pada perusahaan lain pada sub sektor industri
yang sama yang tidak mengumumkan dividen di sekitar tanggal pengumuman
tersebut karena dengan kemampuannya memperoleh informasi secara cepat,

investor perusahaan dapat menikmati return saham yang lebih besar dari

® Michael, Firth, “Dividen Changes, Abnormal Returns, and Intra Industry Firm
Valuations,” Journal of Financial and Quantitive Analysis, Vol. 31, No. 2, June 1996, him. 189-
211.



return normal yang bisa didapatnya. Untuk mendapatkan dividen baik berupa
dividen tunai atau saham, maka investor cukup memegang sahamnya hingga
tanggal cumdate. Dividen cumdate adalah batas tanggal penutupan pembagian
dividen dimana investor berhak mendapatkan pembagian dividen. Sehingga
untuk mendapatkan pembagian dividen, investor hanya perlu memiliki saham
tersebut sebelum atau pada tanggal cumdate. Moment ini biasanya sering
dimanfaatkan oleh investor untuk mendapatkan pembagian dividen tanpa
harus memiliki saham tersebut selama berbulan-bulan bahkan bertahun-tahun.

Penelitian tentang transfer informasi sudah banyak dilakukan dengan
berbagai event seperti Tawatnuntachai & D’Mello yang meneliti reaksi
perusahaan non reporter pada pengumuman pemecahan saham. Hasil
penelitian peneltian menunjukan perusahaan nonreporter bereaksi pada saat
perusahaan reporter mengumumkan pemecahan saham pada kelompok
industri yang sama. Hal ini menunjukkan bahwa kandungan informasi pada
pengumuman pemecahan saham mampu mempengaruhi perdagangan saham
pada perusahaan yang tidak melakukan pemecahan saham pada industri yang
sama dan masih banyak lagi penelitian tentang transfer informasi intra industri
ini. Banyaknya penelitian yang sejenis, dan semakin banyak diminatinya
saham syariah oleh investor, menjadi motivasi penulis untuk meneliti ulang
transfer informasi intra industri dengan menggunakan sampel perusahaan yang
terdaftar di Daftar Efek Syariah (DES) yang membedakan dengan penelitian
yang lain, selain menggunakan peristiwa pengumuman dividen, penulis juga

menggunakan peristiwa cum dividen date sebagai kontrol peristiwa yang



digunakan sebagai pembanding dalam melihat abnormal return. Selain
variabel abnormal return, penulis menambahkan variabel yang berbeda yaitu
variabel trading volume activity yang dugunakan untuk mengukur aktivitas
perdagangan saham disekitar tanggal pengumuman dividen tunai dan cum
dividen date.

Maka berdasarkan latar belakang dan permasalahan di atas, judul yang
diambil dalam penelitian ini adalah “Transfer Informasi Intra Industri atas
Pengumuman Dividen Tunai (Studi pada Perusahaan yang Terdaftar di

Daftar Efek Syariah Periode 2015 — 2017)”.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini adalah:

1. Apakah peristiwa pengumuman dividen tunai berpengaruh terhadap
abnormal return saham perusahaan reporter yang terdaftar pada Daftar
Efek Syariah disekitar tanggal pengumuman dividen tunai?

2. Apakah peristiwa pengumuman dividen tunai berpengaruh terhadap
trading volume activity saham perusahaan reporter yang terdaftar pada
Daftar Efek Syariah disekitar tanggal pengumuman dividen tunai?

3. Apakah peristiwa pengumuman dividen tunai berpengaruh terhadap
abnormal return saham perusahaan nonreporter dalam satu sub sektor
industri yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah disekitar tanggal

pengumuman dividen tunai?



4. Apakah peristiva pengumuman dividen tunai berpengaruh terhadap
trading volume activity saham perusahaan nonreporter dalam satu sub
sektor industri yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah disekitar tanggal

pengumuman dividen tunai?

5. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return dan trading volume
activity saham perusahaan dalam satu sub sektor industri yang terdaftar
pada Daftar Efek Syariah terhadap peristiwa pengumuman dividen dengan

peristiwa cum dividen date?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui dampak peristiwa pengumuman dividen tunai terhadap
abnormal return saham perusahaan reporter disekitar tanggal
pengumuman dividen tunai yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah.

2. Untuk mengetahui dampak peristiwa pengumuman dividen tunai terhadap
trading volume activity saham perusahaan reporter disekitar tanggal
pengumuman dividen tunai yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah.

3. Untuk mengetahui dampak peristiwa pengumuman dividen tunai terhadap
abnormal return saham perusahaan nonreporter dalam sub sektor industri
yang sama disekitar tanggal pengumuman dividen tunai yang terdaftar
pada Daftar Efek Syariah.

4. Untuk mengetahui dampak peristiwa pengumuman dividen tunai terhadap

trading volume activity saham perusahaan nonreporter dalam sub sektor



industri yang sama disekitar tanggal pengumuman dividen tunai yang
terdaftar pada Daftar Efek Syariah.

5. Untuk mengetahui perbedaan rata-rata abnormal return dan trading
volume activity saham perusahaan dalam sub sektor industri yang sama
terhadap peristiwa pengumuman dividen dengan peristiwa cum dividen

date yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah.

Sedangkan kegunaan dari penelitian ini di antaranya:

1. Bagi calon investor, investor, dan analis keuangan, diharapkan penelitian
ini dapat mendeskripsikan suatu pengambilan keputusan dalam
berinvestasi sesuai dengan syariat Islam, sehingga dapat secara tepat
memilih dan menganalisis informasi-informasi yang relevan sebagai bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan selama sebelum dan sesudah
terjadinya suatu peristiwa.

2. Bagi kalangan akademisi, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan
masukan untuk pengembangan dunia ilmu pengetahuan, khususnya di
bidang Pasar Modal Syariah, sebagai penyumbang wawasan dan ilmu
pengetahuan yang lebih mendalam, serta sebagai dasar penelitian
selanjutnya mengenai transfer informasi intra industri di pasar modal dan

khususnya Pasar Modal Syariah di Indonesia.
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D. Sistematika Pembahasan

Guna menjadikan penulisan tesis ini lebih terarah dan tersistematis,
maka penulisannya di bagi ke dalam lima bab dengan sub-sub tersendiri pada
setiap bab sebagai perinciannya. Adapun sistematika pembahasan tesis ini
yakni sebagai berikut:

Bab pertama merupakan bagian pendahuluan yang menjadi gambaran
awal penelitian. Bab ini berisikan gambaran singkat mengenai hal-hal yang
mendorong dilakukannya penelitian, perumusan masalah sebagai acuan
pertanyaan, tujuan dilakukannya penelitian sebagai jawaban dari rumusan
masalah dan rangkaian manfaat dari penelitian, serta sistematika pembahasan
atau gambaran umum atas isi penelitian.

Bab kedua menguraikan berbagai landasan yang dijadikan sebagai
acuan dalam penelitian ini, seperti ulasan singkat dari beberapa hasil
penelitian terdahulu yang dijadikan sebagai bahan rujukan penelitian,
membahas teori-teori yang berkaitan dengan masalah yang akan diteliti. Bab
ini juga berisi pengembangan hipotesis yang terbentuk dari landasan-landasan
penelitian yang digunakan dan sebagai jawaban sementara atas permasalahan
yang diteliti.

Bab ketiga mendeskripsikan mengenai metode penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini. Metode-metode penelitian ini di antaranya
berisi uraian mengenai jenis dan sifat penelitian, populasi dan sampel, metode

pengamatan, peristiwa yang dipilih sebagai fokus penelitian, periode
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pengamatan, teknik pengumpulan data, definisi operasional variabel, serta
teknik penganalisisan data untuk menguji hipotesis yang diajukan.

Bab keempat membahas hasil analisis dari pengolahan data, baik
analisis secara deskriptif maupun hasil pengujian hipotesis yang dilakukan.
Adapun pembahasan yang dilakukan yakni pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen yang diteliti.

Bab kelima merupakan penutup dari seluruh rangkaian penelitian. Bab
ini memaparkan kesimpulan dari hasil analisis data serta saran-saran yang

diberikan untuk penelitian selanjutnya.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini merupakan penelitian event study yang menguji tentang
pengaruh peristiwa pengumuman dividen tunai dan peristiwa cum dividen date
(variabel kontrol) dengan pengukuran abnormal return dan trading volume

activity saham. Penelitian ini menyimpulkan bahwa:

1. Terdapat abnormal return saham yang signifikan pada perusahaan
reporter hanya terjadi pada tahun 2015 yaitu pada hari ke satu sebelum
pengumuman dan pada saat pengumuman dividen tunai. Keduanya
memiliki arah yang berbeda, pada saat sebelum pengumuman bereaksi
secara positif signifikan sedangkan pada saat pengumuman, pasar beraksi
secara negatif signifikan.

2. Terdapat trading volume activity saham yang berfluktuatif pada
perusahaan reporter mengikuti kekuatan pasar pada sebelum maupun
sesudah pengumuman dividen tunai. hampir semuanya dari tahun 2015 —
2017 berpengaruh positif signifikan yang artinya aktivitas perdagangan
saham di sekitar periode jendela direspon positif oleh investor. Yang lebih
banyak tidak signifikan terjadi setelah tanggal pengumuman pada tahun
2015 dan 2016. Tahun 2017 sepenuhnya berpengaruh secara positif
signifikan.

3. Pada tahun 2015 terjadi abnormal return yang signifikan pada hari ke-2

sebelum pengumuman dan hari ke-3 setelah pengumuman. Arah yang
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negatif signifikan menunjukkan bahwa adanya efek competitive dalam
industri tersebut, sehingga apa yang menjadi berita baik perusahaan
reporter merupakan berita buruk bagi perusahaan lain dalam industry yang
sama. Pada tahun 2016 adanya abnormal return yang positif signifikan
pada hari ke-4 sebelum pengumuman dividen tunai. Arah yang positif
menunjukan adanya efek Contagion vyaitu bahwa berita baik dari
perusahaan reporter Yyang mengumumkan dividen tunai dapat
menggambarkan keadaan dalam suatu industri. Sedangkan pada tahun
2017 ada dua efek sekaligus yaitu efek contagion pada hari ke 3 setelah
pengumuman dividen tunai dan efek competitive pada hari ke 5 setelah
pengumuman. Abnormal return yang signifikan setelah tanggal
pengumuman dividen tunai menunjukan bahwa pasar bereaksi lambat serta
berkepanjangan dalam menyerap informasi.

. Pada tahun 2015 sebagian besar aktivitas perdagangan saham berpengaruh
secara positif signifikan di sekitar tanggal pengumuman diantaranya
terjadi pada hari ke 5, 4, dan 2 sebelum pengumuman dividen tunai,
kemudian pada saat pengumuman dividen tunai, dan hari ke 2, 3, 4, 5
setelah pengumuman dividen tunai. Namun berbeda pada tahun 2016,
pengujian statistik pada volume perdagangan saham perusahaan non
reporter banyak yang tidak signifikan meskipun rata-rata trading volume
activity nya menunjukan hasil yang positif. Tidak jauh berbeda dengan
tahun 2015, pada tahun 2017 sebagian besar pasar disekitar tanggal

pengumuman dividen tunai bereaksi positif dan signifikan.
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5. Penelitian uji beda antara peristiwa pengumuman dividen tunai dengan
cum dividen date disimpulkan sebagai berikut:

a. Tidak terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return saham
perusahaan reporter pada peristiwa pengumuman dividen tunai dengan
peristiva cum dividen date. Pada penelitian ini, rata-rata abnormal
return pada peristiwa pengumuman dividen lebih besar (0.214) dari
pada peristiwa cum dividen date (0.0002) artinya pengumuman dividen
lebih berpengaruh terhadap abnormal return perusahaan reporter.

b. Tidak terdapat perbedaan antara rata-rata trading volume activity
saham perusahaan reporter pada peristiwa pengumuman dividen tunai
dengan peristiwa cum dividen date. Pada penelitian ini, rata-rata
trading volume activity pada peristiwa pengumuman dividen lebih
kecil (0.000982) dari pada peristiwa cum dividen date (0.0011) artinya
peristiwa cum dividen date lebih berpengaruh terhadap trading volume
activity perusahaan reporter.

c. Tidak terdapat perbedaan antara rata-rata abnormal return saham
perusahaan non reporter pada peristiwa pengumuman dividen tunai
dengan peristiwa dividen cumdate. Pada penelitian ini, rata-rata
abnormal return pada peristiwa pengumuman dividen lebih besar
(0.004645) dari pada peristiwa cum dividen date (-0.013173) artinya
peristiwva pengumuman dividen tunai lebih berpengaruh terhadap

abnormal return perusahaan non reporter.
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d. Tidak terdapat perbedaan antara rata-rata trading volume activity
saham perusahaan non reporter pada peristiwa pengumuman dividen
tunai dengan peristiwa dividen cumdate. Pada penelitian ini, rata-rata
trading volume activity pada peristiwa pengumuman dividen lebih
besar (0.480173) dari pada peristiwa cum dividen date (0.399282)
artinya peristiva pengumuman dividen tunai lebih berpengaruh

terhadap trading volume activity perusahaan non reporter.

Pendekatan event study pada peristiwa pengumuman dividen tunai
menunjukkan bahwa event ini dianggap lebih berpengaruh terhadap abnormal
return maupun trading volume activity saham perusahaan reporter maupun
perusahaan non reporter dari pada peristiwva cum dividen date yang
sebenarnya merupakan event penting juga dalam pembagian dividen. karena
selain adanya kebocoran informasi sebelum tanggal pengumuman dividen
tunai, jarak antara pengumuman dividen dengan dividen cumdate hanya selang
beberapa hari saja. Jadi ketika investor mengetahui akan adanya pembagian

dividen oleh perusahaan tertentu, pasar akan segera bereaksi.

. Implikasi dan Saran

Hasil peneltian terkait dengan pengujian transfer informasi intra
industri pada pengumuman divden tunai memberikan implikasi empiris dan

implikasi praktis sebagai berikut:
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a. Implikasi Empiris

Hasil penelitian ini menambah bukti empiris pada literatur terkait
dengan pengujian transfer informasi intra industri atas pengumuman
dividen tunai. Secara spesifik, peneltian ini memberikan pengembangan
berupa pengujian konsistensi hasil dengan melakukan penambahan
variabel kontrol berupa dividen cumdate sebagai pembanding dengan
tanggal pengumuman dividen. selain itu, penelitian ini juga menambahkan
variabel trading volume activity untuk mengukur seberapa besar pengaruh
pengumuman dividen tunai terhadap aktivitas perdagangan saham. Selain
itu, penelitian ini dibahas dari sudut pandang Islam yang membedakan
dengan penelitian lain yang sejenis.

b. Implikasi Praktis

Hasil dari penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan
pertimbangan (referensi) kebijakan dividen bagi perusahaan (dengan
mempertimbangkan adanya fenomena transfer informasi intra industri),
kebijakan investasi saham bagi investor (keputusan untuk membeli,
menahan, atau menjual saham terkait dengan pengumuman dividen tunai
maupun terhadap dividen cum date oleh suatu perusahaan), serta bahan
pertimbangan bagi analisis terkait estimasi reaksi pasar atas pengungkapan
informasi keuangan perusahaan go public. Penelitian ini juga dapat

menambah wawasan untuk berinvestasi pada saham syariah.
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Beberapa saran yang dapat diberikan untuk menyempurnakan
penelitian ini di antaranya sebagai berikut:

1. Penelitian selanjutnya yang akan melakukan penelitian dengan topik
yang relatif sama, sebaiknya dilakukan dengan lebih dari satu sub
sektor industri. Sehingga akan tampak perbedaan efek intra industry
dari sektor lain.

2. Penelitian selanjutnya juga dapat membandingkan antara sektor yang
mendapat intervensi dari pemerintah seperti bank dengan sektor lain
yang tidak mendapat intervensi dari pemerintah.

3. Penelitian selanjutnya juga perlu dimasukkan variabel yang lain yang
lebih mewakili kondisi industri seperti tingkat persaingan, tingkat

risiko maupun tingkat pertumbuhan.
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