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ABSTRAK

Pasar modal menunjang pelaksanaan pembangunan nasional dalam rangka
meningkatkan pernerataan, pertumbuhan dan stabilitas ekonomi nasional ke arah
kesejahteraan rakyat, untuk mencapai tujuan tersebut pasar modal mempunyai peran
strategis sebagai suatu sumber pembiayaan bagi dunia usaha, termasuk usaha
menengah dan kecil untuk pembangunan usahanya, sedangkan di sisi lain pasar
modal juga merupakan wahana investasi bagi masyarakat termasuk pemodal
menengah dan kecil. Tidaklah mengherankan kalau kebutuhan akan informasi terus
berkembang pesat seiring dengan perkembangan perekonomian Indonesia. Termasuk
yang berkaitan dengan aktifitas di pasar modal.

Dengan berkembangnya perbankan syariah dalam dunia bisnis di Indonesia,
maka berkembang pula wacana tentang pasar modal yang berlandaskan prinsip-
prinsip syari’at lIslam. Pasar modal syariah muncul sebagai jawaban atas
kekhawatiran terhadap transaksi-transaksi yang tidak sesuai dengan syar’i. pasar
modal syariah ini bertujuan untuk menghilangkan praktik tidak halal yang selama ini
terjadi di pasar modal. Untuk melancarkan berbagai aktivitas muamalah di pasar
modal maka lahirlah Jakarta Islamic Index yang merupakan indeks alternatif’ bagi
pengusaha yang ingin melakukan investasi di pasar modal dan terhindar dari unsur
riba serta praktik-praktik yang dilarang oleh syar’i. Jakarta Islamic Index (JII)
sebagai indeks saham yang menjadi benchmark (tolok ukur) saham halal di Indonesia
bertujuan untuk mengukur kinerja suatu investasi.

Penclitian  ini bertujuan  untuk menganalisis perbedaan  harga  saham,
abnormal return dan  trading volume activity sebelum dan sesudah tanggal
pengumuman dividen kas perusahaan di Jakarta fslamic Index tahun 2003-2003,
antara 6 hari sebelum dan 6 hari sesudah pengumuman dividen kas. Dalam penelitian
ini digunakan sampel berupa 59 laporan keuangan perusahaan yang membagikan
dividen kas di Jakarta fslamic Index periode waktu tahun 2003-2005.

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan
menggunakan purposive sampling, yaitu teknik pengumpulan data dengan tujuan
tertentu. Tujuan terlentu disini adalah bahwa hanya perusahaan yang membagikan
atau mengumumkan dividen kasnya yang akan diteliti, tahun 2003-2005. Adapun
teknik analisa dota menggunakan Uji beda dua rata-rata Paired Sample T-test.
Hipotesis yang dinjukan dalam penelitian ini adalah pertama, apakah pengumuman
dividen kas memberikan perbedaan rata-ratarharga saham antara 6 hari sebelum dan
6 hari sesudah pengumuman dividen kas. Kedua apakah terdapat perbedaan rata-rata
abnormal return antara 6 hari sebelum dan 6 hari sesudah pengumuman dividen kas.
Ketiga apakah terdapat perbedaan rata-rata frading volume ‘activity antara 6 hari
sebelum dan 6 hart sesudah pengumuman dividen kas.

Dari hasil penclitian penulis, dapat disimpulkan bahwa adanya perbedaan
rata-rata  harga saham dan abnormal reiurn antara sebelum dan sesudah
pengumuman  dividen kas. Informasi pengumuman dividen kas belum merata
diterima oleh para pemodal, sehingga para pemodal memperoleh harga saham dan
abnormal return yang berbeda dengan adanya pengumuman dividen kas tersebut.
Namun terhadap trading volume activity terjadi sebaliknya.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal menunjang pelaksanaan pembangunan nasional dalam
rangka meningkatkan pemerataan, pertumbuhan dan stabilitas ekonomi
‘n—asional ke arah kesejahteraan rakyat, untuk menc.z-ap;ai. &juan térsebut pasar
modal mempunyai peran strategis sebagai suatu sumber pembiayaan bagi
dunia usaha, termasuk usaha menengah dan kecil untuk pembangunan
usahanya, scdangkan di sisi lain pasar modal juga merupakan wahana
investasi bagi masyarakat termasuk pemodal menengah dan kecil. Tidaklah
mengherankan kalau kebutuhan akan informasi terus berkembang pesat
seiring dengan perkembangan perekonomian Indonesia. Termasuk yang
berkaitan dengan aktifitas di pasar modal.

Dengan berkembangnya perbankan syari’ah dalam dunia bisnis di
Indonesia, maka berkembang pula wacana tentang pasar modal yang
berlandaskan prinsip-prinsip syari’ah Islam. Pasar. modal syari’ah muncul
sebagai jawaban atas kekhawatiran terhadap transaksi yang tidak scsuai syar’i.
pasar modal syari’ah bertujuan untuk menghilangkan praktik tidak halal yang
selama ini terjadi di pasar modal. Sehingga untuk melancarkan berbagai
aktivitas muamalah di pasar modal maka lahirlah Jakarta Islamic Index yang
merupakan indeks alternatif bagi pengusaha muslim yang ingin melakukan

investasi di pasar modal. Jakarta Islamic Index (JII) sebagai indeks saham



yang menjadi benchmark (tolak ukur) saham halal di Indonesia bertujuan
untuk mengukur kinerja suatu investasi.

Pasar Modal Syariah sebagai bentuk kebutuhan akan investasi bagi
perbankan syariah berusaha untuk membersihkan praktik pasar modal dari
transaksi-transaksi yang bersifat spekulatif dan mengandung rckayasa scrta
membersihkan produk non halal. Pasar modal syariah berjalan seiring dengan
dijalankannya perbankan syariah, dimana para pelaku perbankan syariah
menyadari baliwa dalam praktik perbankan konvensional terdapat transaksi
yang tidak scsuai dengan syar’i. Sebagai negara dengan populasi umat Islam
terbesar di dunia, berdirinya lembaga keuangan syariah di Indonesia dirasakan
kchadirannya untuk menghilangkan praktik yang tidak benar.

Pasar Modal Syariah di Indonesia diluncurkan pada 14 Maret 2003."
Dengan Jakarta Islamic Index (J11) sebagai benchmark pasar saham halal di
Indonesia. Pasar modal syariah hadir karcna adanya kebutuhan sckelompok
investor yang mengharapkan pendapatan investasi dari sumber dan cara yang
bersih dan mcemenuhi prinsip syariah. Pasar modal syariah juga merupakan
sarana. untuk memperjualbelikan kepemilikan - atas. suatu perusahaan yang
diperbolehkan = syariah  selama obyek terscbut riil dan ' menganut asas
kebebasan ~berkontrak © serta © mengharuskan ~adanya prisip transparansi,
akuntabilitas dan keadilan. Dalam pasar modal dibutuhkan suatu pengawasan
agar tidak terjadi tindak pidana penipuan. Oleh karena itu, pasar modal harus

memenuhi persyaratan agar sesuai syar’i.

' Heri Sudarsono, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah, Edisi 2, (Yogyakarta:
EKONISIA, 2004), him. 186.



Dengan semakin banyaknya badan usaha yang terdaftarkan di pasar
modal, maka investorpun juga semakin banyak memiliki pilihan dalam
berinvestasi di pasar modal. Namun sebagaimana sumber pembiayaan dan
investasi lainnya, proses dan transaksi yang terjadi dalam pasar modal
memerlukan pengetahuan dan perhitungan-perhitungan yang mendalam,
pemahaman akan harga saham dan faktor yang dapat mempengaruhi
perubahannya sangat penting bagi badan usaha maupun investor. Karena
tujuan investor yang menginvestasikan dananya di pasar modal adalah untuk
memperoleh imbalan atau pendapatan dari dana yang diinvestasikan.” Adapun
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi harga saham adalah faktor internal
yang ditentukan oleh kondisi badan usaha yang bersangkutan seperti kinerja
keuangan, serta faktor eksternal seperti perilaku investor, kebijakan
pemerintah, masalah-masalah di dunia internasional dan sebagainya di luar
badan usaha tersebut.

Dividen kas merupakan salah satu rerurn yang dapat diperoleh investor
yang memiliki saham selain capital gain. Dividen kas ini dibagi dari
keuntungan -yang diperoleh emiten dan biasanya dibagikan secara tahunan.
Dalam RUPS tahunan, para pemegang saham memberi persetujuan (ataupun
menolak) pcmbagian dividen serta besarnya berdasarkan usulan manajemen.”’

Informasi yang dikandung oleh pengumuman atau pembayaran dividen

kas merupakan alat komunikasi perusahaan (emiten) dengan para pemodal

% Sri Mulyali, “Reaksi Harga Saham Terhadap Parubahan Dividen Tunai dan Dividen
Yield Di Bursa ek Jakarta,” Jurnal JSB, No. 8 vol 2. (Des 2003), him. 233.

> http i www e-Samuel. Com/knowledge/education/Index.asp, akses 3 Desember 2006
him. 3.



(investor). Informasi ini juga menunjukkan kesehatan perusahaan. Adanya
dividen kas yang dibayarkan kepada para pemegang saham menunjukkan
bahwa perusahaan telah memperoleh laba dan mampu membayar dividen.

Para pemodal (investor) dalam menanamkan dananya pada sekuritas
memiliki tujuan antara lain untuk mendapatkan refurn (hasil) yang maksimal
pada risiko tertentu atau memperoleh hasil tertentu pada risiko yang minimal.
Hasil tcrsebut tentunya diharapkan lebih besar dari tingkat bunga yang
diberikan olch perbankan. Untuk mendapatkan hasil tersebut para pemodal
memerlukan informasi yang tepat dan cepat yang diperoleh dari emiten
maupun bursa cfek. Informasi tersebut antara lain adalah informasi tentang
pengumuman dividen kas yang dikeluarkan oleh para emiten. Informasi yang
tepat dan cepat sampai kepada para investor nantinya akan dapat tercermin
pada harga sckuritas yang ada. Oleh karena itu informasi yang tidak benar dan
tepat tentunya akan menyesatkan para pemodal dalam melakukan pembclian
sekuritas, schingga hal ini akan merugikan para pemodal. Semakin tepat dan
cepat informasi sampai kepada calon pemodal dan dicerminkan pada harga
saham, maka pasar modal yang bersangkutan semakin efisien.’

Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi

_pasar, terhadap suatu peristiwa (event),yang. infermasinys dipubtiikasikai
sebagai suatu pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji
kandungan informasi (information content), dari suatu pengumuman dan dapat

juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat.

* D. Agus Harjito, “Pengaruh Pengumuman Dividen Terhadap Harga Saham di Pasar
Modal Indonesia Studi Kasus Bursa Efek Jakarta Periode 1992-1994,” Jurnal LOGIKA, No. 1/1,
(Tahun 1996), him. 4-8.



Pengujian kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar bentuk
setengah kuat merupakan dua pengujian yang berbeda. Pengujian kandungan
informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika
pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi
pada waktu pengumuman dividen kas tersebut diterima oleh pasar. Reaksi
pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas
bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai
nilai perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Jika
digunakan abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman
yang mempunyai kandungan informasi akan memberikan abnormal return
kepada pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak memberikan
abnormal return kepada pasar.

Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi dari pasar, tetapi
tidak menguji scherapa cepat pasar itu bereaksi. Jika pengujian melibatken
kecepatan reaksi dari pasar untuk menyerap informasi yang diumumkan, maka
pengujian ini merupakan pengujian efisiensi pasar secara informasi
(informationatly efficient marker) bentuk 'setengah: kuat. Pasar dikatakan
efisien bentuk sctengah kuat jika tidak ada investor yang dapat memperolch
abnormal refurn_dari informasi yang diumumkan_atau jika memang ada
abnormal return, pasar harus bereaksi dengan cepat (quickly) untuk menycrap
abnormal return untuk menuju ke harga keseimbangan yang baru. Dengan
demikian pengujian efisiensi pasar secara informasi bentuk setengah kuat

seharusnya dilakukan setelah pengujian kandungan informasi.
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Efisiensi pasar bentuk setengah kuat yang hanya ditinjaﬁ dari informasi
" yang dipublikasikan ini disebut dengan efisiensi pasar secara informasi
(informationally efficient market). Pengujian untuk efisiensi pasar secara
informasi ini tidak memperhatikan kecanggihan dari pelaku pasar di dalam
menginterpretasikan dan menganalisis informasi lebih lanjut. Pelaku pasar
yang canggih akan dapat membedakan antara “/emon” dan “orange”, yaitu
mereka dapat membedakan pengumuman yang bernilai ekonomis dan yang
tidak bernilai ekonomis. Lebih lanjut, pelaku pasar yang canggih akan
menganalisis lebih dalam informasi yang diterima supaya mereka dapat
mengambil keputusan yang tepat sehingga tidak dibodohi oleh pasar. Efisiensi
pasar scperti ini disebut dengan efisiensi pasar keputusan (decisionally
efficient market). Efisiensi pasar secara keputusan lebih tinggi tingkatannya
dibandingkan dengan efisiensi pasar secara informasi. Ini berarti bahwa pasar
yang efisien bentuk setengah kuat secara informasi belum tentu cfisien sccara
keputusan. Sebaliknya, pasar yang efisien secara keputusan juga merupakan
pasar yang efisien secara informasi. Untuk pengujian efisiensi pasar secara
keputusan akan melibatkan empat buah faktor, yaitu: 1. Abnormal return, 2.
Kecepatan reaksi, 3. Nilai ekonomis'dan 4. Ketepatan reaksi.’
Ketika optimisme Investasi menghinggapi para-investor dengén adanya
pengumuman dividen kas tersebut, maka jumlah transaksi di lantai bursa akan
mengalami pcningkatan.l Semakin besar jumlah transaksi, maka volume

transaksi perdagangan di lantai bursa akan semakin dinamis. Jika pasar

5 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi kedua, (Yogyakarta: BPFE,
2000), him. 392-397,



B.

bereaksi terhadap informasi yang tersedia, maka akan terjadi perubahan
aktivitas volumce perdagangan. Perubahan aktivitas volume perdagangan
tersebut  dipengaruhi oleh beberapa faktor, diantaranya adalahﬂ karena
pengumuman laba dan dividen, pengumuman tentang pendanaan perusahaan,
pengumuman yang berhubungan dengan pemerintah, pengumuman yang
berhubungan dengan hukum dan lain sebagainya.

Dengan hadirnya pasar modal berdasarkan prinsip-prinsip syariah
beserta berbagai macam instrumennya maka penyusun tertarik  untuk
melakukan penclitian dengan mengangkat permasalahan tentang: “ANALISIS
PERBEDAAN HARGA SAHAM, ABNORMAL RETURN DAN TRADING
VOLUME  ACTIVITY SEBELUM DAN  SESUDAH  TANGGAL

PENGUMUMAN DIVIDEN KAS  PERUSAHAAN DI JAKARTA

ISLAMIC IND X TAHUN 2003-2005.*

Pokok Masalah Penclitian
Berdasarkan latar belakang masalah diatas dan untuk memperjelas arah
penelitian, maka pokok masalah yang penyusun ajukan adalah scbagai berikut:
.. Apakah terdapat perbedaan rata-rata harga saham antara scbelum dan
sesudah pengumuman-dividen kas di Jakarta Islamic index periode tahun
2003-2005 ?
2. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return antara sebelum dan
sesudah pengumuman dividen kas di Jakarta llamic Index periode tahun

2003-2005 ?



3. Apakah terdapat perbedaan rata-rata aktivitas volume perdagangan antara
sebelum dan scsudah pengumuman dividen kas di Jakarta lalamic Index

periode tahun 2003-2005 ?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
Sesuai dengan pokok masalah yang ada, tujuan dan kegunaan
penelitian yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Tujuan Penclitian

a. Untuk menjelaskan perbedaan rata-rata harga saham antara sebelum
dan sesudah pengumuman dividen kas di Jakarta Islamic index periode
tahun 2003-2005.

b. Untuk menjelaskan apakah pengumuman dividen kas memberikan
perbcdaan rata-rata abnormal return (AR) bagi investor antara
sebelum dan sesudah pengumuman dividen kas di Jakarta Islamic
Index periode tahun 2003-2005 ?

c. Untuk menjelaskan perbedaan rata-rata Trading Volume Activity
(TVA) antara sebelum dan sesudah pengumuman dividen kas di
Jakarta Islamic Index periode tahun 2003-2005 ?

2. Kegunaan Penelitian |
Hasil yang ingin dicapai dalam penelitian ini diharapkan dapat

memberikan manfaat sebagai berikut:



a. Bagi perusahaan yang terdaftar di JII
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber informasi,
refrensi dan bahan pertimbangan bagi perusahaan dan para investor
untuk pengambilan suatu keputusan investasi.

b. Bagi Mahasiswa
Dengan penelitian ini di harapkan menambah informasi bahan
pembanding bagi peneliti lain yang berkaitan dengan masalah ini.

¢. Bagi Akademis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk menambah
pengetahuan dan bahan bacaan bagi pihak yang membutuhkan, dan

diharapakan dapat menambah refrensi perpustakaan.

D. Telaah Pustaka

Pembahasan tentang faktor-faktor yang menimbulkan reaksi pasar
yang ada di bursa efek telah banyak dibahas sebagai karya ilmiah, khususnya
yang membahas masalah pengumuman dividen . Untuk mendukung persoalan
yang - lebih ~mendalam . terhadap 'masalah  tersebut; - penyusun berusaha
melakukanpenclitian terhadap literatur yang relevan terhadap masalah yang
menjadi obyck penelitian.

Penclitian yang telah pernah penyusun jumpai berkaitan dengan

analisis kebijakan dividen antara lain yaitu : Pengaruh Pengumuman Dividen

terhadap Harga Saham di Pasar Modal Indonesin Studi Kosus Ruveq Ffek ..
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Jakarta Periode 1992-1994° Penelitian ini merupakan penelitian empiris
m‘engenai pengaruh pengumuman dividen terhadap harga saham di pasar
modal Indonesia. Penelitian dilakukan di Bursa Efek Jakarta. Tujuan
penelitian ini adalah untuk menguji kembali pengaruh pengumuman dividen
sebagai informasi yang dipublikasikan terhadap harga saham. Tujuan ini juga
untuk menguji efisiensi pasar modal Indonesia, khususnya efisiensi bentuk
setengah kuat. Efisiensi bentuk setengah kuat akan tercapai jika para pemodal
di pasar modal (dalam hal ini Bursa Efek Jakarta) memperoleh Refurn
abnormal dengan adanya informasi yang dipublikasikan berupa pengumuman
dividen yang dikeluarkan oleh emiten (perusahaan yang mengeluarkan
saham). Periode amatan penelitian ini adalah tahun 1992 sampai tahun 1994.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 1. Para pemodal masih
memperoleh abnormal return dengan adanya informasi pengumuman dividen.
Hal ini berarti bahwa pengumuman dividen tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap harga saham di pasar modal Indoncsia (Bursa Efck
Jakarta) sclama periode tahun 1992 sampai tahun 1994. dengan kata lain,
belum terjadi efisiensi bentuk semi kuat di Bursa Efek Jakarta selama tahun
1992 sampai tahun 1994. 2. Walaupun demikian, telah terjadi peningkatan
cfisiensi bentuk setengah kuat di Bursa Efek Jakarta selama periode tahun

1992 sampai 1994,

® D. Aguy Harjito, “Pengaruh Pengumuman Dividen Terhadap Harga Szham di Pasar
Modal Indonesia Studi Kasus Bursa Efek Jakarta Periode 1992-1994,” him. 3.



Studi penclitian lain yaitu Reaksi Pasar Modal Indonesia terhadap
peristiwa peledakan bom di Legian Bali." Yang menggunakan pendekatan
Abnormal Return (AR) dan Trading Volume Activity (TVA). Hasil yang
diperolch menyimpulkan bahwa terdapat AR negatif pada saat event date serta
secara statistik terdapat perbedaan yang signifikan rata-rata AR dan TVA
antara scbelum dan setelah peristiwa tersebut.

Studi penelitian lain yaitu Reaksi Harga Saham Terhadap Perubahan
Dividen Tunai dan Dividen Yield di Bursa Efek Jakarta. * Penelitian ini

~"“merupakan penelitian empiris tentang reaksi harga saham~terhadap perﬁbéhan |
dividen tunai dan dividen yields di Bursa Efek Jakarta. Tujuan yang ingin
dicapai pada penelitian ini adalah: pertama. Untuk menguji apakah harga
saham bereaksi positif terhadap pengumuman kenaikan dividen dan bereaksi
negatif terhadap pengumuman penurunan dividen. Kedua, untuk menguji
apakah reaksi harga saham yang terjadi dipengaruhi oleh perubahan dividen
yield.

Penclitian ini menggunakan sampel sebanyak 52 saham perusahaan
yang: terdiri; dari; 27 perusahaan 'yang membayar dividen naik dan 25
perusahaan yang membayar ~dividen turun. Periode pengamatan pada
penelitian ini adalah tahun 1995 dan 1996. Data yang digunakan berupa data

sekunder yang terdiri dari data harga saham perusahaan. Indeks harga saham

gabungan, dividen per lembar saham dan data dividen yield perusahaan.

7 I1da Dwi Setyaningsih, “Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap Peristiwa Peledakan
Bom di Legian Bali,” (Skripsi, UNY, 2003) tidak dipublikasikan.

¥ Sri Mulyati, “Reaksi Harga Saham terhadap Pcrubahan Dividen Tunai dan Dividen
Yield,” him, 233.



Abnormal return dihitung dengan menggunakan model pasar. Metode statistik
yang digunakan untuk pengujian hipotesis adalah uji t.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 1. reaksi harga saham positif
terhadap kenaikan dividen yang dibayarkan tetjadi pada hari ke 5 sebelum
pengumuman. Sedangkan reaksi harga saham negatif terhadap penurunan
dividen yang dibayarkan terjadi pada hari ke 5 setelah pengumuman. Ini
menunjukkan bahwa pengumuman dividen mengandung informasi. 2. reaksi
harga saham tiduk dipengaruhi oleh perubahan dividen yield. Ini ditunjukkan
dari tidak adunya koefisien yang signifikan.

Kemudian penelitian lain adalah Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi
Reaksi Pasar Terhadap Pengumuman Dividen Saham.’ Pemikiran yang paling
mendasar dari penelitian ini adalah bahwa pasar akan bereaksi secara berbeda
terhadap suatu pengumuman dividen saham, tergantung bagaimana pasar
tersebut menafsirkan perusahaan apakah 1. mempunyai kesempatan untuk
tumbuh dan berkembang secara signifikan, atau 2. kekurangan kas dan
mengganti dividen saham. Untuk menegaskan perbedaan dua penafsiran
tersebut pasar akan memakai informasil lain| yang idikeluarkan perusahaan
sebagai bukti yang memperkuat atay menyangkal perkiraan.

Penelitian-ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antara beberapa

variabel-variabel yaitu sejarah dividen perusahaan, ukuran dividen saham dan

rata-rata dana dari operasi dengan reaksi pasar terhadap pengumuman dividen

saham.

® Farid Arif’ Wibowo, Nur Indriantoro, “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Reaksi Pasar
Terhadap Pengumuman Dividen Saham,” Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia, (1998), Vol. 13,
No. 4, him. 98.
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Hasil yang ditunjukkan adalah tidak adanya bukti yang cukup untuk
mengkaitkan baik sejarah dividen perusahaan, ukuran dividen saham maupun
rata-rata dana operasi dengan reaksi pasar.

Miller dan Modigliani (1961) fnenunjukkan bahwa dividen sifatnya
adalah tidak relevan di dalam menentukan nilai dari perusahaan. Jika hal ini
benar, pertanyaannya adalah mengapa masih banyak perusahaan yang
membayar dividen, bahkan meningkatkan nilai dividennya."

Reaksi pasar yang akan diuji dalam penelitian ini adalah Harga
Saham, Abnormal Return dan Trading Volume Aktivity. Pengujian tersebut
menggunakan pendekatan rata-rata harga saham harian, rata-rata return saham
harian, rata-rata volume perdagangan saham harian, rata-rata saham beredar
harian di sckitar event study. Harga saham, return saham, volume perdagangan
saham, dan saham yang beredar yang digunakan adalah yang terjadi selama
eveni period. Untuk mencari Abnormal Return, data dianalisis dengan
menggunakan model indeks tunggal.

Pada umumnya para praktisi pasar modal menggambarkan pasar
tinansial khususnya pasar modal sebagai sebuah entitas.yang hidup. Hal ini
berarti bahwa pasar lesu karena kekurangan berita baik (good news), atau
pasar mcnyambut. baik. kebijakan yang _diambil perusahaan dengan
membagikan dividen kas. Gambaran yang diungkapkan oleh para praktisi
tersebut menggambarkan perilaku investor yang dominan di pasar modal.

Ketika para praktisi mengatakan pasar lesu, itu berarti sebagian besar pelaku

" M. Miller, ¥. Modigliani, “Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares,”
dalam Jogiyanto (ed.), Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi kedua, (Yogyakarta: BPFE,
2000), him. 403,
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pasar modal tidak melakukan transaksi. Oleh karena itu, yang dimaksud reaksi
pasar terhadap pengumuman dividen kas adalah tanggapan atau respon para

investor terhadap adanya pengumuman dividen kas tersebut.

E. Kerangka Teoretik

Investor yang menginvestasikan dana yang dimilikinya. Seperti dalam

bentuk saham bertujuan memaksimumkan kekayaan yang didapat dari dividen

ataupun dari capital gain. Selain investor, pihak manajemen perusahaan juga
berusaha memaksimumkan kesejahteraan shareholder (investor) melalui
kewenangan yang diberikan dalam membuat keputusan baik berupa peluang
investasi. Pendanaan maupun dividen. Semua keputusan tersebut harus dibuat
dengan hati-hati karena keputusan yang dibuat akan mempengaruhi nilai
perusahaan.

Dalam pasar modal yang bercirikan adanya asymmetric Information
antara pemegang saham dan orang dalam perusahaan (ménajer), pembayaran
dividen dapat menjadi penyampai informasi yang terpercaya dan sulit ditiru
oleh perusahaan yang kinerjanya lemah. Setiap kebijakan dividen dapat
menjadi bahan penilaian oleh investor (pihak yang tidak memiliki informasi
lengkap mengenai perusahaan) tentang kinerja perusahaan, Ketika perusahaan
membayar dividen untuk pertama kalinya, investor-dapat menginterpretasikan
bahwa saat ini manajer yakin bahwa pfoﬁtabilitas perusahaan tidak hanya
cukup untuk membiayai kesempatan investasi tetapi juga dapat untuk

membayarkan dividen. Karena investor dan manajer mengerti bahwa sekali



15

dividen dibayarkan maka sangat jarang dividen tersebut besarnya akan
diturunkan maka investor juga akan menganggap inisiasi dividen tersebut
scbagai keyakinan manajer bahwa laba perusahaan di masa yang akan datang
akan dapat menunjang kesempatan-kesempatan investasi baru.!!

Untuk mcningkatkan nilai perusahaan maka perusahaan dituntut untuk
tumbuh agar dapat memaksimumkan kekayaan para investor. Pertumbuhan
tersebut dapat diwujudkan apabila perusahaan menggunakan peluang investasi
sebaik-baiknya. Investasi perusahaan berhubungan dengan pendanaan
perusahaan. Apabila investasi perusahaan tersebut sebagian besar didanai dari
internal equity, maka hal tersebut akan mempengaruhi besarnya dividen yang
akan dibagikan kepada pemegang saham. Semakin besar investasi yang
dilakukan semakin berkurang dividen yang akan dibagikan. Sebaliknya bagi
perusahaan yang cenderung menggunakan sumber dana dari luar untuk
mendanai tambahan investasi akan membagikan dividen yang lebih besar."?

Investor  akan mengambil keputusan untuk bertransaksi atau
menundanya setclah membaca adanya signal yang dibaca di lantai bursa.
Asumsi utama dalam signalling theory adalah pihak manajemen perusahaan

atau manajer mempunyai informasi yang akurat tentang nilai perusahaan yang

. _tidak dikctahui oleh investor luar. Dan manajer adalah-erang yang-sclala

berusaha memaksimalkan insentif (yang  diharapkannya, artinya manajer

mempunyai informasi yang lebih lengkap dan akurat mengenai faktor-faktor

"' Zacnal Arifin, Teori Keuangan dan Pasar Modal, (Y ogyakarta: EKONISIA, 2005),
him. 115-116.

" Yeye Susilowati, “Hubungan Antara Peluang Investasi Dengan Arus Kas, Kebijakan
Pendanaan dan Dividen,” Jurnal FOKUS Ekonomi, vol 2. No. 1, (April 2003), him. 24-25.



yang mempengaruhi nilai perusahaan dibandingkan dengan pihak luar
perusahaan (investor). Asimetri informasi akan terjadi jika manajer atau pihak
intern perusahaan tidak secara penuh menyampaikan semua informasi yang
diperolehnya tentang semua hal yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan ke
pasar modal, sehingga apabila pihak manajemen perusahaan mengeluarkan
kebijakan atau menyampaikan suatu informasi ke pasar, maka umumnya pasz;r
akan merespon tindakan perusahaan tersebut sebagai suatu sinyal terhadap
adanya even! tertentu yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang
tercermin pada perubahan harga saham perusahaan tersebut.”

Ketika signal yang ada di bursa menunjukkan signal positif, maka
investor labih banyak melakukan transaksi pembelian dari pada transaksi
penjualan. Hal ini terjadi karena investor berasumsi bahwa ketika terjadi
signal positif, sebagian besar investor optimis melakukan transaksi dengan
harapan untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar. Pengumuman
dividen kas diharapkan dapat memberikan sinyal positif kepada investor
mengenai prospek perusahaan di masa mendatang. Selain mempertimbangkan
sinyal yang adu di bursa, [investor juga. harus memperhitungkan tingkat
likuiditas dari investasi yang ditanamkan. Investor akan melihat terlebih
dahulu, kondisi politik. dan keamanan dalam negeri sebelum melakukan
investasi. Investor akan melihat tingkat liguidity perusahaan yang menjelaskan
harapan manajer perusahaan untuk meningkatkan likuiditas perusahaan.

Likuiditas dapat diartikan sebagai tingkat kecepatan sebuah sarana investasi

Y Ibnu Khajar, “Analisis Pengaruh Pengumuman Laba Terhadap Harga Saham (Studi
Kasus Pada Beberapa Perusahaan Go Public di BED),” Jurnal EKOBIS, Vol. 6, No.1, (Januari
2005), him. 4,



untuk dicairkan menjadi dana lancar. Likuiditas dipertimbangkan untuk
menghindar dari risiko-risiko fatal seperti terjadinya aksi buruh, bencana alam,
gangguan kecamanan dan sebagainya.

Perdagangan saham di lantai bursa baik yang berkaitan dengan

———-—-———penjualan maupun pembelian banyak melibatkan “pihak-pthak yang T~

mempunyai kompetensi di bidang masing-masing, seperti underwriter,
akuntan publik, arbitrase, pialang, dan sebagainya. Investor yang ingin
menanamkan dananya di pasar bursa dapat secara langsung melakukan
investasi jika yakin terhadap informasi yang dimiliki. Lain halnya dengan
investor yang belum mempunyai berbagai informasi yang ada di lantai bursa
sangat membutuhkan pihak ketiga untuk melakukan transaksi. Hal ini
dikarenakan investor menginginkan keuntungan terhadap investasi yang akan
dilakukannya. Sehingga dibutuhkan pengetahuan dan pengalaman yang cukup
scrta naluri bisnis yang kuat untuk membeli atau menjual efek. Salah satu

instrumen penting dalam pasar modal Indonesia adalah saham dan obligasi.

F. Hipotesis
Hipotesis merupakan asumsi awal atau jawaban awal dari peneliti
sebelum dilakukan pengujian secara langsung dengan data dan pengujian yang
sesual dengan tema kajian. Berdasarkan hal tersebut, maka disusunlah

beberapa hipotesis sebagai berikut:



Ho = Kedua rata-rata harga saham adalah identik (rata-rata harga saham
scbelum pengumuman dividen kas dan sesudah pengumuman dividen kas
adalaly sama atau tidak berbeda secara nyata).

Ha = Kedua rata-rata harga saham adalah tidak identik (rata-rata harga
saham scbelum pengumuman dividen kas dan sesudah pengumuman
dividen kas adalah tidak sama atau berbeda secara nyata).

Ho = Kedua rata-rata abnormal return adalah identik (rata-rata abnormal
return scbelum dan sesudah pengumuman dividen kas adalah sama atau
tidak berbeda secara nyata).

Ha = Kedua rata-rata abnormal return adalah tidak identik (rata-rata
abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman dividen kas adalah
tid#k sama alau berbeda secara nyata).

Ho = Kcdua rata-rata frading volume activity adalah identik (rata-rata
trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman dividen kas
adalah sama atau tidak berbeda secara nyata).

Ha = Kedua rata-rata trading volume activity adalah tidak identik (rata-rata
trading volume wetivity, sebelum dan sesudah penguxnuman4d1v1den kas

adalah tidak sama atau berbeda secara nyata).

G. Metode Penelitian

L

Jenis dan sifat penelitian
Ditinjau dari segi data dan analisis, penelitian ini termasuk jenis penelitian

kuantitatif yaitu penelitian dengan cara menganalisis data menggunakan



19

angka-angka, dan jenis penelitian kualitatif yaitu penelitian dengan cara
menganalisis data tanpa menggunakan perhitungan angka-angka
melainkan menggunakan sumber informasi yang relevan untuk
memperlengkap penelitian. Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder yang didapat dari pojok Bursa Efek Jakarta Magister
Manajemen Universitas Islam Indonesia. Dengan sifat penelitian terapan.
Adapun ditinjau dari tingkat eksplanasi yang digunakan adalah
komparatif,'* yakni membandingkan antara harga saham 6 hari sebelum
dan 6 hari sesudah pengumuman dividen kas, membandingkan abnormal
return saham 6 hari sebelum dan 6 hari sesudah pengumuman dividen kas
dan membandingkan volume transaksi perdagangan saham yang terjadi di
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di JII periode waktu 2003-2005,
antara O hari scbelum dan 6 hari sesudah pengumumari dividen kas.
2. Sumber data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sckunder'’
yakni harga saham, return saham, volume perdagangan saham dan saham
beredar perusahaan-perusahaan yang terdafiar di JH-periode waktu 2003-
2008 sebeluny dan sesudah pengumuman dividen kas. Data-data tersebut

diperolch pencliti dari pojok BEJ MM UlI, dari media massa, artikel, info

" Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis, (Bandung: CV Alfabeta, 2004), him.11.

* Data sekunder adalah data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung
melalui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Data ini umumnya berupa bukti,
catatan atau laporun histories yang telah tersusun dalam arsip (data dokumenter) yang
dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan. ‘
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pasar modal serta publikasi lain yang memuat informasi relevan dengan

penelitian inj.

Populasi dan sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan publik yang

terdaftar di JII. Sedangkan sampelnya adalah 59 laporan keuangan

perusahaan yang membagikan dividen kasnya di JII periode waktu 2003-

2005. sampel penelitian ini ditetapkan berdasarkan teknik purposive

sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu

yang scsuai dengan penelitian ini.'®

a. Perusahaan go public yang terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun
2003, 2004, 2005.

b. Pérusahaan yang mengeluarkan kebijakan pengumuman dividen kas
tahun 2003, 2004, 2005.

c. Aktivitasnya tidak pada sektor keuangan dan perbankan yang
pendapatannya berasal dari bunga atau dianggap riba.

Teknik pengumpulan data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah

studi pustaka dan dokumentasi.

a. Studi_pustaka, yaitu pengumpulan data sekunder dari buku-buku
literatur, artikel, majalah, info pasar modal, media masa, catatan atau

informasi dari pihak lain sehubungan dengan masalah yang dibahas.

'* Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis, hlm. 78.
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b. Dokumentasi, yaitu motode pengumpulan data yang dilakukan dengan
membuat salinan dengan cara menggandakan arsip dan catatan
perusahaan yang akan diteliti, dalam hal ini diperoleh dari pojok BIJ
MM Ul Yogyakarta.

Peristiwa (event) yang dipilih

Event yang dipilih adalah Information content dari pengumuman dividen

kas tiap-tiap perusahaan selama periode pengamatan yaitu dari tahun

2003-200S5 di JII.

Periode pengamatan

Periode pengamatan yang digunakan untuk menangkap informasi dari

pengumuman resmi kebijakan dividen kas adalah 12 hari sekitar

pengumuman dividen kas, yaitu 6 hari sebelum pengumuman dividen kas
yang ditandai dengan -6, -5, -4, -3, -2, -1, satu hari pada saat
diumumkannya dividen kas, dan 6 hari sesudah pengumuman dividen kas
yang ditandai dengan +1, +2, +3, +4, +5 +6. Penentuan periode
pengamatan 12 hari, karena peneliti menganggap bahwa pengumuman
dividen ‘merupakan peristiwa yang bersifat rutin (setiap tahun terjadi)
sehingga peristiwa tersebut kemungkinan sudah diantisipasi oleh investor.
Untuk itu_peneliti menggunakan periode pengamatan_ yang relatif pendek

sesuai dengan yang dilakukan Kartini (2001)."" Alat uji statistik yang akan

'" Kartini, “Analisis Reaksi Pemegang Saham Terhadap Pengumuman Perubahan

Pembayaran Dividen di Bursa Efek Jakarta,” Jurnal Siasat Bisnis, No. 6 Vol. 2, (Th. 2001), him.

127.
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dilakukan adalah pengujian t-test yakni paired sample t-tfest dengan
menggunakan SPSS versi 10.'®
7. Teknik Analisis Data

Data yang dikumpulkan oleh péneliti akan dianalisis menggunakan alat uji

statistik sebagai berikut :

a. Perhitungan harga saham
Perhitungan harga saham dalam penelitian ini yaitu dihitung dengan
menggunakan data harga saham harian, dan merata-ratakannya yakni 6
hari sebelum dan 6 hari sesudah pengumuman dividen kas.

b. Perhitungan tingkat keuntungan (return)
Tingknt  keuntungan (actual return/return) dihitung dengan
menpgunakan data refurn saham harian, 6 hari sebelum dan 6 hari
sesudah pengumuman dividen kas dan informasi refurn saham akan
digunakan untuk menghitung return saham (R;,) actual individual.

Adapun «actual return secara sistematis dapat dirumuskan sebagai

berikut :
Riz=Pir— Pyl
P,=1
I)imukna :
R, Return atau actual return saham perusahaan | pada waktu t.
P, = Harga saham perusahaan i pada waktu t.
P, -1 = larga saham perusahaan i sebelum waktu t.

' Singgih Santoso, SPSS versi 10 : Mengolah Data Secara Profesional, (Jakarta: PT Elex
Media Komputindo, 2001), him. 222,



c. Perhitungan return yang diharapkan (expected return)
Untuk menghitung refurn saham yang diharapkan (expected
return) digunakan return indeks pasar (R.) yang dihitung dengan
menggunakan rumus sebagai berikut :

Ry = THSG ,—IHSG -1
IHSG -1

Dimana :
R = Return indeks pasar pada periode ke t
IHSG,  =Indeks harga saham gabungan pada periode ke t
IHSG -1 = Indeks harga saham gabungan pada periode sebelum
waktu ke t."°
d. Perhitungan return tidak normal (abrormal return)

Untuk menghitung abnormal return (ARi.t) akan digunakan
model market adjusted return dengan persamaan sebagai berikut :
AR = R;;— Ry
Dimana :

AR;; = Return tidak normal (abnormal return) sekuritas ke i pada
periode peristiwa ke t
Rir = Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke i pada
periode peristiwa ke t

Rmt = Rerurn indeks pasar pada pada periode ke t

" IHNG dadam penelitian ini adalah THSG saham-saham yang tergabung dalam JI yang
didapat dari pojok BI:J UL
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Dalam penelitian ini, abrormal return akan dihitung dengan
menggunakan model disesuaikan pasar (market adjusted model).
Model ini mengganggap bahwa penduga yang terbaik untuk
mengestimasi refurn suatu sekuritas adalah refurn indeks pasar pada
saat tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka periode estimasi
tidak diperlukan untuk membentuk model estimasi, karena refurn
sckuritas yang diestimasi adalah sama dengan refurn indeks pasar.”’

e. Perhitungan rata-rata abnormal return

AAR, =Y AR;,
K

Dimana : e
AAR, = Return tidak normal (average abnormal return) pada hari ke t
AR, = Return tidak normal (abnormal return) untuk sekuritas ke i
pada hari ke t
K = jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman peristiwa.
f.  Perhitungan aktivitas volume perdagangan (trading volume activity)
Trading volume activity (TVA) digunakan_ untuk melihat apakah
informasi pengumuman dividen 'kas berpengaruh terhadap
pengambilan keputusan investor untuk melakukan perdagangan yang
berbeda dengan perdagangan normal. Secara umum aktivitas volume
perdagangan saham diukur dengan indikator TVA yang dirumuskan

scbagai berikut :

0 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, him. 427.
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TVA,;, = Saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t
Saham perusahaan i yang beredar (/isting) pada waktu t

Dimana :
TVA,;,= Aktivitas volume perdagangan sekuritas ke i pada periode t

g. Perhitungan rata-rata aktivitas volume perdagangan saham

X TVA =Y TVA;
; K

Dimana ;

X TVA = Rata-rata volume perdagangan
TVA, = Aktivitas volume perdagangan sekuritas ke i
K = Jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman

peristiwa.,

8. Variabel Pokok Penelitian
Variabel merupakan suatu atribut atau sifat, atau nilai dari orang,
obyck, atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan
olch peneliti untuk diteliti dan ditarik kesimpulannya.?' Secara sederhana
variabel dapat didefinisikan sebagai suatu hal yang berbentuk apa saja
yang ditetapkan: oleh penelitian untuk dipelajari schingga diperolch
informasi tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya. Dalam
penclitian ini digunakan 'dua variabel pokok penelitian yaitu variabel

dependen dan variabel independen.

2 Sugiyono, Melode Penelitian Bisnis, hlm, 31.
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a. Pengumuman dividen kas (Independent Variable)
Merupakan pengumuman pembagian dividen kas yang disampaikan
emiten,?

b. Harga saham (dependent Variable)
Harga saham pada hakekatnya merupakan pencerminan besarnya
pengorbanan yang harus dilakukan oleh setiap investor untuk
penyertaan dalam perusahaan. Harga ini dipasar sekunder akan
bergerak sesuai dengan kekuatan permintaan dan penawaran. Tinggi
rendahnya harga saham lebih banyak dipengaruhi oleh pertimbangan
pembeli dan penjual yang menyelenggarakan transaksi di bursa efek.
Pertimbangan itu mencakup kebijakan internal perusahaan, situasi dan
kebijakan perekonomian, kondisi dunia usaha dan kemampuan
menganalisis sekuritas.”

- ¢c. Abnormal Return (dependent variable)
Return ini merupakan selisih antara refurn sesungguhnya dikurangi
return yang diharapkan. Return sesungguhnya merupakan return yang
terjadi pada waktu ke<t yang merupakan selisih harga sekarang dengan
harga scbelumnya secara relatif, sedangkan rerurn yang diharapkan
hurus. diestimasikan. Untuk -mengestimasi-#efurn yang diharapkan

digunakan model pasar yang disesuaikan (market-adjusted model)

 Tjiptona Darmadji, Hendy M. Fakhruddin, Pasar Modal di Indonesia: Pendckatan
Tanya Jawab, Edisi 1, (Jukarta: Salemba Empat, 2006), him. 181.

* Sri Wahastuli, Payamta, “Pengaruh Ramalan Laba Terhadap Penentuan Harga Pasar
Suham Pcerusshuan Sesudah Penawaran Umum Perdana,” Jurnal Perspekiif, Vol. 6, No. 2,
(Desember 2001), him. 56.
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menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return
suatu sckuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Dengan
menggunakan model ini tidak diperlukan periode cstimasi untuk
membentuk model estimasi. Oleh karena itu return yang diharapkan
adalah return indeks pasar pada periode peristiwa tertentu, dan refurn
yang diharapkan untuk semua sekuritas pada periode peristiwa tertentu

besarnya sama. Penelitian ini menggunakan model yang disesuaikan

(2000).%*
d. Trading Volume Activity (dependent variable)
Volume perdagangan saham adalah banyaknya lembaran saham suatu
emiten yang diperjual belikan di pasar modal sctiap hari bursa dengan
tingkat harga yang disepakati oleh pihak penjual dan pembeli saham
melalui perantara (broker) perdagangan saham di pasar modal dikenal
dengan istilah lot yang terdiri dari 500 lembar saham dalam setiap 1
lot.
Volume perdagangan- saham  merupakan. hal yang penting bagi
scorang  investor, karena bagi investor volume prdagangan saham

menggambarkan kondisi efek yang diperjualbelikan di pasar modal. Bagi

4 Bandi, Jogiyanto Hartono, “Perilaku Reaksi Harga danVolume Perdagangan Saham
terhadap Pengumuman Dividen,” Jurnal Riset Akuntansi Indonesia, Vol. 3. No. 2, (Juli 2000),
him. 208.

dengan pasar seperti yang dilakukan cleh. Bandi dan- Jogiyanto- - -
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investor, scbelum melakukan investasi atau penanaman modal hal

terpenting adalah tingkat likuiditas dari suatu efek.?

H. Sistematika Pembahasan

Penclitian ini disusun menjadi lima bab yang memuat tiga bagian
utama yaitu pendahuluan, isi, dan penutup.

Hab pertama berisi tentang pendahuluan untuk mengantarkan skripsi
secara keseluruhan, Bab ini terdiri dari delapan sub bab, yaitu latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, telaah pustaka,
kerangka teorctik, hipotesis, metode penelitian, dan sistemetika pembahasan.

Bagian isi terdiri dari tiga bab, yaitu bab kedua berisi landasan teori
tentang pengaruh pengumuman dividen kas terhadap harga saham, abrormal
return dan (rading volume activity yang menguraikan tentang manajemen
keuangan, dividen, dividend signaling theory, agency theory, signaling theory,
saham. return saham, /rading volume activity, pengaruh pengumuman dividen
kas terhadap harga saham, abrormal return dan trading volume activity,
perscroan / (syirkah), idan thukum pasar  keuangan, hukum atas surat-surat
berhz}rga (el-wdawat al-maliyah) dan mekanisme transaksi menurut Islam.

Bab ketiga -menguraikan tentang gambaran.umum perusahaan, yang

___memaparkan tentang pasar modal syariah, pengertian indeks-dan profil Jakarta -~ - —

Islamic Index yang menguraikan tentang eksistensi JII sebagai indeks islami

pada pasar modal syari’ah.

% Wahyu Wiyani, Andi Wijayanto, “Pengaruh Nilai Tukar Rupiah, Tingkat Suku Bunga
Deposito dan Volume Pcrdagangan Saham terhadap Harga Saham,” Jurnal Keuangan Dan
Perbankan, Th. 1X. No. 3, (September 2005), hlm. 891.
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Bab keempat terdiri dari hasil penelitian yakni analisis data dan
pembahasan berisi tentang hasil pengumpulan data dan pembahasan hipotesis
penelitifin yang dilakukan setelah adanya penjabaran tentang teori dan kondisi
obyektif yang terjadi di bursa saham.

Bab kelima merupakan bagian akhir penelitian yang memuat

kesimpulan dan saran-saran, dilengkapi daftar pustaka dan lampiran-lampiran.






BABYV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan dapat diambil

kesimpulan bahwa:

1.

to

Pengumuman dividen kas memberikan perbedaan rata-rata harga saham.
Oleh karena itu pengumuman dividen kas periode waktu tahun 2003-2005
di Jakarta Islamic Index mengandung informasi karena memberikan harga
saham yang berbeda kapada pasar. Informasi pengumuman dividen kas
belum merata diterima oleh para pemodal, sehingga para pemodal
memperolch harga saham yang berbeda dengan adanya pengumuman
dividen kas tersebut. Dengan demikian pengumuman dividen kas periode
waktu tahun 2003-2005 di Jakarta Islamic Index mengandung informasi
karena memberikan harga saham yang berbeda kapada pasar.

Pengumuman  dividen kas memberikan perbedaan rata-rata abnormal
return. Oleh karena itu pengumuman dividen kas periode waktu tahun
2003-2008 ~di Jakarta Islamic Index mengandung @ informasi karena
memberikan. abnormal returm yang berbeda kapada pasar. Informasi
pengumuman dividen kas belum merata diterima oleh para pemodal,
schingga para pemodal memperoleh perbedaan abnormal return dengan
adanya pengumuman dividen kas tersebut. Dengan demikian pengumuman

dividen kas periode waktu tahun 2003-2005 di Jakarta Islamic Index

135
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mengandung informasi karena memberikan perbedaan abnormal return
kapada pasar.

Hasil analisis uji perbedaan rata-rata trading volume activity 6 hari
scbelum dan 6 hari sesudah pengumuman dividen kas menunjukkan
bahwa sccara statistik tidak terdapat perbedaan rata-rata TVA. Hasil rata-
rata TVA scbelum dan sesudah pengumuman dividen kas selama periode
peristiwa tidak meningkatkan aktivitas volume perdagangan saham, ini
dibuktikan dengan tidak bereaksinya para investor untuk bertransaksi
dilantai bursa dengan adanya pengumuman dividen kas tersebut.
Informasi pengumuman dividen kas sudah merata diterima oleh para
pemodal, schingga tidak ada pemodal yang melakukan perbedaan TVA
dengan adanya pengumuman dividen kas teﬁrs‘ebu;.valbeh karena itu
pengumuman dividen kas periode waktu tahun 2003-2005 di Jakarta
Islamic Index tidak mengandung informasi karena tidak memberikan

perbedaan TV A kepada pasar.

B. Saran-saran

Saran-saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah :

1.

2.

Penelitian ini hanya dilakukan pada saham yang /listing di JII saja. Hasil
penelitian untuk saham non J1I sangat mungkin berbeda.

Abnormal return dalam penelitian ini menggunakan market adjusted
model (model disesuaikan pasar) untuk menaksir refurn yang

sesungguhnya mungkin saja kurang sempurna dalam penaksiran abnormal
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requrn. Oleh sebab itu, model lain bisa digunakan selain menggunakan
model pasar disesuaikan.

Penggunaan periode estimasi mungkin lebih sempurna dalam menaksir
abnormal return, sehingga dalam penelitian selanjutnya penggunaan
periode estimasi perlu dilakukan.

Dalam penclitian ini sebagai sampel adalah perusahaan-perusahaan yang
masuk pada JIl, mungkin apabila dibandingkan dengan perusahaan lain
akan menghasilkan kesimpulan yang berbeda. Penelitian dengan tema
yang sama dan dengan mengambil sampel yang diperbandingkan perlu

dilakukan.
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