
ANALISIS PERBEDAAN ABNORMAL RETURN DAN VOLUME  
 PERDAGANGAN SAHAM SEBELUM DAN SESUDAH  

TANGGAL PENGUMUMAN DIVIDEN TUNAI 
(STUDI PADA PERUSAHAAN DI JAKARTA ISLAMIC INDEX) 

 
 

 
 
 

 SKRIPSI 
 

DIAJUKAN KEPADA FAKULTAS SYARIAH 
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA 

UNTUK MEMENUHI SEBAGIAN SYARAT-SYARAT 
MEMPEROLEH GELAR SARJANA STRATA SATU 

DALAM ILMU EKONOMI ISLAM 
 
 

OLEH : 
YUNI RAHMAWATI 

05390046 
 
 

PEMBIMBING 
 

1. SUNARSIH, SE, M.Si. 
2. M. KURNIA RAHMAN A., SE, MM. 

 
 

PROGRAM STUDI KEUANGAN ISLAM 
JURUSAN MUAMALAH 
FAKULTAS SYARIAH 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA 
YOGYAKARTA 

2009 



 ii

ABSTRAK 
 
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menjelaskan perbedaan  
abnormal return dan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah tanggal 
pengumuman dividen tunai pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 
Index tahun 2005-2007. Penelitian ini menggunakan periode pengamatan selama 
10 hari yang dibagi menjadi dua periode yaitu periode 5 hari sebelum 
pengumuman dividen tunai dan 5 hari sesudah pengumuman dividen tunai dengan 
mengambil sampel sebanyak 44 saham.  

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah event study yang akan 
mengamati pergerakan harga saham dan volume perdagangan saham di pasar 
modal. Untuk menguji adanya perbedaan abnormal return dan volume 
perdagangan saham antara sebelum dan sesudah  tanggal pengumuman dividen 
tunai dilakukan uji beda dua rata-rata menggunakan paired sample t-Test. 
Hipotesis dalam penelitian ini adalah ada perbedaan yang signifikan antara 
abnormal return sebelum dan sesudah tanggal pengumuman dividen tunai, serta 
ada perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan saham sebelum dan 
sesudah tanggal pengumuman dividen tunai. 

Hasil penelitian terhadap hipotesis pertama menunjukkan adanya 
abnormal return negatif secara signifikan, hal ini disebabkan karena adanya 
ketidakstabilan pembagian dividen kepada para pemegang saham. Berdasarkan uji 
beda menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan pada abnormal return 
sebelum dan sesudah tanggal pengumuman dividen tunai. Sedangkan pengujian 
terhadap hipotesis kedua menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan antara 
volume perdagangan saham sebelum dan sesudah tanggal pengumuman dividen 
tunai. 

 
 

Kata kunci:   abnormal return, volume perdagangan saham, pengumuman dividen 
tunai. 
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MOTTO 
 
 
 

“Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai dengan kesanggupannya.  

Ia mendapat pahala (dari kebajikan) yang diusahakannya dan ia mendapat siksa 

(dari kejahatan) yang dikerjakannya.” 

(QS. Al-Baqarah : 286) 

 
 
 
 

“Sesungguhnya sesudah kesulitan pasti ada kemudahan. 

Maka apabila selesai sesuatu tugas, mulailah tugas yang lain dengan sungguh-

sungguh. Hanya kepada Tuhanmu hendaknya kamu berharap” 

(Q S. Al-Insyirah : 4-8) 
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BAB I 
 

PENDAHULUAN 
 
 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal sekarang ini telah menjadi bagian penting dalam 

perekonomian negara. Hal ini dikarenakan pasar modal memiliki fungsi 

ekonomi dan fungsi keuangan. Dalam melaksanakan fungsi ekonominya, 

pasar modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari lender 

(pihak yang mempunyai kelebihan dana) ke borrower (pihak yang 

memerlukan dana). Sedangkan fungsi keuangan dilakukan dengan 

menyediakan dana yang diperlukan oleh borrowers dan lenders menyediakan 

dana tanpa harus terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang 

diperlukan untuk investasi tersebut.1  

Dewasa ini semakin banyak masyarakat dan institusi yang melakukan 

investasi di pasar modal. Para investor bersedia untuk membeli saham karena 

berharap mendapat keuntungan yang lebih besar bila dibanding investasi di 

bidang lain. Para investor tersebut berhak mengetahui perkembangan yang 

terjadi di dalam perusahaan. Apabila perusahaan tidak mampu memberikan 

gambaran dan harapan yang mantap terhadap prospeknya di masa mendatang 

tentu saja akan dinilai rendah oleh masyarakat dan para pemegang saham. 

Dengan demikian perusahaan perlu memberikan informasi tentang prestasi 

dan prospek perusahaan. Informasi tersebut diberikan dalam bentuk laporan 

                                                 
1 Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, edisi ke-2 

(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 1994), hlm. 3-4. 
 



 

 

2

keuangan yang menyangkut posisi keuangan perusahaan. Informasi dari 

laporan keuangan tersebut digunakan oleh banyak investor untuk membantu 

dalam penentuan keputusan investasinya.2  

Ada beberapa informasi laporan keuangan yang dapat diperhatikan 

yaitu informasi tentang cash flow, earnings atau informasi-informasi lain yang 

berhubungan dengan kebijakan perusahaan, misalnya informasi mengenai 

pembagian dividen. Investor yang menanamkan modalnya dalam bentuk 

saham berharap untuk memperoleh dividen dan capital gain. Dividen adalah 

pembagian keuntungan perusahaan kepada pemegang saham, sedangkan 

capital gain adalah keuntungan dari selisih harga jual dan harga beli saham.3 

Pembagian dividen dalam bentuk kas lebih disukai investor daripada 

dalam bentuk lain, hal ini dikarenakan pembayaran dividen kas dapat 

mengurangi ketidakpastian investor, pembayaran dividen kas merupakan 

indikasi kekuatan dan kesehatan perusahaan, dan banyak investor yang 

membutuhkan penghasilan pada waktu sekarang.4 Dalam situasi seperti ini 

berarti pemodal akan sangat menunggu pengumuman pembagian dividen oleh 

perusahaan yang bersangkutan. 

                                                 
2  Ichsan Setiyo Budi dan Wakit Fauzi, “Analisis Perbedaan Harga dan Volume 

Perdagangan Saham Sebelum dan Sesudah Tanggal Pengumuman Dividen Pada Perusahaan 
Publik di Indonesia”, Kajian Bisnis, Vol. 12, No. 2, 2004, (Mei 4004 ), hlm. 228 

 
3  Luciana Spica A dan Dina Puspita, “Reaksi Pasar terhadap Dividen Initiations  dan 

Dividen Omissions  pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta”, Proceeding Seminar 
Nasional Manajemen SMART, Universitas Kristen Maranatha Bansung, ISBN 978-979-16976-0-6 
(3 November 2007), hlm. 2. 

 
4 Abdul Halim dan Sarwoko, Manajemen Keuangan: Dasar-Dasar Pembelanjaan 

Perusahaan  (Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 1995), hlm. 207-208. 
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Para investor biasanya mengamati kegiatan pasar modal sebelum 

memutuskan menanamkan dananya di pasar modal, dalam hal ini investor 

membutuhkan berbagai informasi yang berkaitan dengan calon investee-nya. 

Informasi tersebut akan memiliki nilai bagi investor jika keberadaan informasi 

tersebut menyebabkan investor melakukan transaksi di pasar modal dimana 

transaksi tercermin melalui perubahan harga dan volume perdagangan saham. 

Untuk dapat mempelajari seberapa jauh relevansi atau kegunaan suatu 

informasi dapat disimpulkan melalui pengamatan terhadap reaksi harga dan 

volume perdagangan saham terhadap keberadaan informasi yang 

bersangkutan.5 

Beberapa penelitian mengenai kandungan informasi dari dividen telah 

banyak dilakukan. Beberapa penelitian tersebut meneliti mengenai kandungan 

informasi perubahan dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Dian dan Banu 

membuktikan bahwa tidak adanya muatan informasi dalam naik turunnya 

dividen tunai yang diukur menggunakan variabilitas tingkat keuntungan 

saham dengan indikator Security Return Variability (SRV).6 Menurut Fitriah 

Yuliastuti yang menguji pengaruh pengumuman pembayaran dividen tunai 

terhadap abnormal return saham perusahaan go publik di pasar modal 

Indonesia (BEJ), membuktikan bahwa terdapat abnormal return positif yang 

signifikan di sekitar tanggal pengumuman pembayaran dividen naik dan 

                                                 
5 Ichsan Setiyo Budi dan Wakit Fauzi, “Analisis Perbedaan………….hlm. 228. 
 
6 Dian Agustin Puspitasari dan Banu Witono, “Pengaruh Pengumuman Dividen Tunai 

Ditinjau dari kenaikan dan Penurunan Dividen terhadap Variabilitas Tingkat Keuntungan Saham 
Di Bursa Efek Jakarta”, Jurnal Akuntansi dan Keuangan, Vol. 3, No. 2  (September 2004). 
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sebaliknya tidak terdapat abnormal return negatif yang signifikan di sekitar 

tanggal pengumuman pembayaran dividen turun.7 

Luciana dan Dina menguji reaksi pasar terhadap dividen initiations8 

dan dividen omissions9 pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta. 

Reaksi pasar diukur dengan abnormal return dan trading volume activity 

(TVA), hasil penelitian menunjukkan bahwa dividen initations dan dividen 

omission direaksi oleh pasar.10 Penelitian Syarifuddin, Ichsan dan Wakit, 

membuktikan bahwa pengumuman pembagian dividen direaksi oleh pasar 

yang ditunjukkan dengan perubahan harga saham, return, dan volume 

perdagangan sebelum dan sesudah tanggal pengumuman dividen tunai. 

Dalam penelitian ini pengujian dimaksudkan untuk melihat kecepatan 

reaksi dari suatu pengumuman dividen tunai. Jika pengumuman mengandung 

informasi, maka diharapkkan pasar akan bereaksi dengan cepat pada waktu 

pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan 

adanya perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan. Reaksi ini dapat 

diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau 

                                                 
7 http://www.adln.lib.unair.ac.id/go.php?id=gdlhub-s1-2008-yuliastuti6143&widht=300& 

PHPS GSSID=6c1784a347f723a3441156f159462dcf, akses tanggal 10 November 2008. 
 
8 Kebijakan perusahaan untuk membayar dividen pertama kalinya. 
 
9 Kebijakan perusahaan untuk menghapus dividen pertama kalinya. 
 
10 Luciana Spica A dan Dina Puspita, “Reaksi Pasar terhadap Dividen Initiations  dan 

Dividen Omissions  Pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta”, Proceeding Seminar 
Nasional Manajemen SMART, Universitas Kristen Maranatha Bansung, ISBN 978-979-16976-0-6 
(3 November 2007). 
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dengan menggunakan abnormal return.11 Sedangkan banyaknya transaksi 

yang dilakukan dalam pasar modal, dalam hal ini volume perdagangan saham 

ditunjukkan oleh transaksi jual beli saham di pasar modal. Volume 

perdagangan saham dalam penelitian ini diukur dengan Trading Volume 

Activity (TVA) yaitu instrumen yang digunakan untuk melihat reaksi pasar 

modal terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume 

perdagangan di pasar. 

Penelitian ini mengambil sampel perusahaan yang terdaftar di JII, 

karena indeks ini dipandang sebagai modal awal dalam mendirikan pasar 

modal syariah selain reksadana syariah. JII juga merupakan salah satu 

benchmark perkembangan ekonomi syariah di Indonesia yang memiliki 

tingkat likuiditas rata-rata nilai perdagangan saham yang tinggi. Oleh karena 

itu, penelitian ini menarik diteliti untuk mengetahui bagaimana pengaruh 

kebijakan dividen terhadap reaksi pasar yang diukur menggunakan abnormal 

return serta tingkat perdagangan saham yang tercermin pada trading volume 

activity pada perusahaan yang sahamnya terdaftar di Jakarta Islamic Index.  

Berdasarkan latar belakang tersebut di atas, maka penyusun berminat 

untuk mengambil judul ”ANALISIS PERBEDAAN ABNORMAL RETURN 

DAN VOLUME PERDAGANGAN SAHAM SEBELUM DAN SESUDAH 

TANGGAL PENGUMUMAN DIVIDEN TUNAI” (Studi Pada 

Perusahaan Di Jakarta Islamic Index). 

 

                                                 
11  Jogiyanto. Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Yogyakarta: BPFE, 2007), hlm. 

410-411. 
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B.  Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian yang telah disampaikan di atas, maka perumusan 

masalah dalam penelitian ini  adalah: 

1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah tanggal 

pengumuman dividen tunai? 

2. Apakah terdapat perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan 

sesudah tanggal pengumuman dividen? 

 

C.  Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah: 

1.  Untuk mengetahui dan menjelaskan perbedaan abnormal return sebelum 

dan sesudah tanggal pengumuman dividen tunai. 

2. Untuk mengetahui dan menjelaskan perbedaan volume perdagangan 

saham sebelum dan sesudah tanggal pengumuman dividen tunai.  

Adapun kegunaan penelitian ini adalah: 

1. Bagi investor dan calon investor, berdasarkan hasil penelitian ini investor 

diharapkan dapat memperoleh tambahan informasi untuk menilai potensi 

perusahaan sehingga dapat digunakan sebagai dasar pertimbangan untuk 

melakukan transaksi di pasar modal. 

2. Bagi kalangan akademis, hasil penelitian ini diharapkan mampu 

memberikan sumbangan pemikiran dalam kajian pasar modal syari’ah 

pada khususnya serta menjadi rujukan penelitian berikutnya tentang 

pengumuman dividen tunai. 
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E. Telaah Pustaka 

Andi Sularso, menguji pengaruh pengumuman ex-dividend date di 

Bursa Efek Jakarta, dengan mengambil sampel 14 saham. Sampel dibagi 

menjadi dua, yaitu dividen naik dan dividen turun. Periode penelitian selama 

120 hari yang dibagi menjadi dua periode yaitu periode estimasi selama 90 

hari dan periode peristiwa selama 30 hari termasuk 15 hari sebelum dan 

sesudah event. Hasil penelitian disimpulkan bahwa harga saham bereaksi 

negatif terhadap informasi pengumuman dividen naik pada saat ex-dividend 

date, dan bereaksi positif terhadap informasi pengumuman dividen turun pada 

saat ex-dividend date.12 

Ichsan dan Wakid, menguji tentang  perbedaan harga dan volume 

perdagangan saham sebelum dan sesudah tanggal pengumuman dividen pada 

perusahaan Publik di Indonesia. Sampel yang digunakan sebanyak 145 

perusahaan. Uji statistik dilakukan dengan menggunakan t-paired test 10 hari 

sebelum dan 10 hari sesudah pengumuman dividen. Hasil pengujian 

menunjukkan bahwa pada tahun 1999 tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara volume perdagangan dan variabilitas return saham sebelum 

dan sesudah pengumuman dividen. Sedangkan pada tahun 2000 dan 2001 

volume perdagangan dan variabilitas return saham antara sebelum dan 

sesudah pengumuman dividen berbeda secara signifikan, hal ini membuktikan 

                                                 
12 R. Andi Sularso, “Pengaruh Pengumuman Dividen terhadap Perubahan Harga Saham 

(Return) Sebelum dan Sesudah Ex-Dividend Date di Bursa Efek Jakarta (BEJ)”, Jurnal Akuntansi 
& Keuangan,  Vol. 5, No. 1, (Mei 2003). 
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bahwa pengumuman dividen berpengaruh terhadap volume perdagangan dan 

variabilitas return saham.13 

Lisia Apriani, melakukan penelitian mengenai reaksi pasar terhadap 

pengumuman kenaikan atau penurunan dividen (studi empiris pada 

perusahaan utilitas public perusahaan dalam industri tidak diregulasi). Sampel 

yang diambil  hanya 7 perusahaan, periode yang diamati selama 3 tahun 

(2000-2003). Uji statistik yang digunakan yaitu t-test untuk melihat apakah 

ada perbedaan harga saham dua minggu sebelum dan dua minggu setelah 

pengumuman kenaikan atau penurunan dividen. Dalam penelitian ini 

digunakan statistik non parametrik karena sebagian data tidak berdistribusi 

normal. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pasar bereaksi kuat terhadap 

pengumuman kenaikan atau penurunan dividen oleh utilitas public. Hal ini 

ditunjukkan dengan adanya perbedaan harga saham sebelum dan sesudah 

pengumuman kenaikan atau penurunan dividen. Sedangkan untuk perusahaan 

dalam industri tidak diregulasi reaksi pasar tidak begitu kuat, hal ini 

ditunjukkan dengan tidak terdapatnya perbedaan harga saham sebelum dan 

sesudah pengumuman kenaikan atau penurunan dividen oleh perusahaan-

perusahaan tertentu di tahun-tahun tertentu.14     

                                                 
13 Ichsan Setiyo Budi dan Wakit Fauzi, “Analisis Perbedaan Harga dan Volume 

Perdagangan Saham Sebelum dan Sesudah Tanggal Pengumuman Dividen pada Perusahaan 
Publik di Indonesia”, Kajian Bisnis, Vol. 12, No. 2, 2004, (Mei 4004 ). 

 
14 Lisia Apriani, “Reaksi Pasar terhadap Pengumuman Kenaikan atau Penurunan Dividen 

(Studi Empiris pada Perusahaan Utilitas Public Perusahaan dalam Industri Tidak Diregulasi)”, 
Universitas Sanata Dharma, SNA VIII  Solo, 15 – 16, (September 2005). 
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Luciana dan Dina, menguji reaksi pasar terhadap dividen initiations 

dan dividen omissions pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta. 

Sampel yang diambil sebanyak 29 saham selama periode 2001-2004. Event 

window yang digunakan dalam penelitian ini adalah selama 21 hari, yaitu 

sepuluh hari sebelum pengumuman (t-10), pada saat pengumuman, dan 

sepuluh hari setelah pengumuman (t+10). Reaksi pasar diukur dengan 

abnormal return dan trading volume activity (TVA), hasil penelitian 

menunjukkan bahwa dividen initations dan dividen omission direaksi oleh 

pasar.15 

Syarifuddin, melakukan analisis tentang perbedaan harga saham, 

abnormal return dan trading volume activity sebelum dan sesudah tanggal 

pengumuman dividen kas perusahaan di Jakarta Islamic Index tahun 2003-

2005 antara 6 hari sebelum dan 6 hari sesudah pengumuman dividen kas. 

Dalam penelitian ini, untuk menghitung abnormal return yang terjadi 

digunakan event study dengan metode Market Adjusted Model.   

Hasil penelitian menunjukkan bahwa adanya perbedaan rata-rata harga 

saham dan abnormal return 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 

                                                 
15 Luciana Spica A dan Dina Puspita, “Reaksi Pasar terhadap Dividen Initiations  dan 

Dividen Omissions  Pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta”, Proceeding Seminar 
Nasional Manajemen SMART, Universitas Kristen Maranatha Bansung, ISBN 978-979-16976-0-6 
(3 November 2007). 

 



 

 

10

return yang berbeda dengan adanya pengumuman dividen kas tersebut. 

Sedangkan terhadap trading volume activity terjadi sebaliknya.16 

Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Ichsan dan 

Wakit yang menguji tentang reaksi dari suatu pengumuman yang dicerminkan 

melalui abnormal return dan trading volume activity. Hal ini dilakukan untuk 

memberikan kontribusi yang berbeda dari pengujian dengan menggunakan 

event study dan hasil yang lebih konsisten dari penelitian yang menguji 

tentang reaksi dari suatu pengumuman yang dicerminkan melalui abnormal 

return dan trading volume activity. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian 

sebelumnya yaitu pada penelitian ini menggunakan data abnormal return 

dengan beta koreksi. Sedangkan perbedaan yang kedua, peneliti menggunakan 

periode pengamatan selama 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah tanggal 

pengumuman dividen tunai pada perusahaan di Jakarta Islamic Index tahun 

2005-2007. 

 

F.  Kerangka Teoritik 

Setiap investor yang menanamkan modal dalam bentuk saham pasti 

memiliki harapan dan keinginan untuk memperoleh keuntungan dimasa yang 

akan datang. Harapan dan keuntungan tersebut dapat berupa pembagian 

dividen. Dividen adalah proporsi laba atau keuntungan yang dibagikan kepada 

para pemegang saham  dalam jumlah yang sebanding dengan jumlah lembar 

                                                 
16 Syarifuddin, “Analisis Perbedaan Harga Saham, Abnormal Return dan Trading Volume 

Activity Sebelum dan Sesudah Tanggal Pengumuman Dividen Kas Perusahaan di Jakarta Islamic 
Index Tahun 2003-2005”, Skripsi Tidak Dipublikasikan, Fakultas Syariah Universitas Islam 
Negeri Sunan Kalijaga, Yogyakarta, (2007). 
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saham yang dimilikinya. Sebelum memutuskan apakah harus membeli, 

menahan atau menjual saham perusahaan yang dimiliki, setiap investor 

membutuhkan informasi yaitu salah satunya berupa pengumuman dividen. 

Teori yang relevan untuk dijadikan acuan meneliti hubungan antara 

kandungan informasi dari berbagai corporate action dengan perkembangan 

harga saham dan volume perdagangan saham di pasar modal adalah signaling 

theory. Teori ini mengasumsikan bahwa manajemen mempunyai informasi 

yang lebih lengkap dan akurat dibandingkan pihak luar perusahaan (investor) 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Asimetri 

informasi akan terjadi jika manajemen tidak secara penuh menyampaikan 

informasi yang diperolehnya tentang semua hal yang dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan ke pasar modal, sehingga jika manajemen menyampaikan 

suatu informasi ke pasar, maka umumnya pasar akan merespon informasi 

tersebut sebagai sinyal terhadap peristiwa tertentu yang dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan. Sebagai implikasinya, pengumuman dividen akan direspon 

oleh pasar sebagai suatu sinyal yang menyampaikan adanya informasi yang 

dikeluarkan oleh pihak manajemen.  

Pengumuman pembagian dividen oleh para emiten merupakan salah 

satu bentuk informasi yang dapat mempengaruhi harga saham. Perubahan 

harga saham yang terjadi dapat menghasilkan return realisasi. Informasi ini 

merupakan hal yang penting bagi investor sebagai bahan informasi yang akan 

digunakan untuk memprediksi keuntungan yang akan diperoleh. Jadi dengan 

adanya informasi yang diperoleh, investor akan mendapatkan abnormal return 
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yang merupakan selisih antara return yang sesungguhnya dengan return yang 

diharapkan. Sebaliknya jika suatu pengumuman tidak mengandung informasi, 

maka investor tidak akan mendapatkan abnormal return. 

Pasar modal dapat dikatakan efisien apabila harga saham akan 

berfluktuasi seiring dengan informasi yang terkandung di tiap-tiap saham. 

Pada pasar yang efisien harga sekuritas akan cepat terevaluasi dengan adanya 

informasi penting yang berkaitan dengan sekuritas tersebut, sehingga investor 

tidak akan bisa memanfaatkan informasi untuk mendapatkan return abnormal 

di pasar. 17 

Informasi dari suatu pengumuman dividen tunai tidak hanya 

berpengaruh pada harga yang tercermin pada return saham tetapi juga 

terhadap volume perdagangan saham. Semakin besar jumlah transaksi maka 

volume transaksi perdagangan di lantai bursa akan semakin dinamis. Jika 

pasar bereaksi terhadap informasi yang tersedia maka akan terjadi perubahan 

aktivitas volume perdagangan. Trading Volume Activity (TVA) merupakan 

suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal 

terhadap informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume 

perdagangan di pasar. 

Tingkat permintaan saham yang berbeda dengan penawaran saham 

dipengaruhi oleh pengharapan investor terhadap suatu saham, apakah optimis 

atau pesimis. Apabila investor mengartikan sebagai signal positif atas suatu 

informasi maka tingkat permintaan saham akan lebih tinggi daripada 

                                                 
17 Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio (Yogyakarta: BPFE, 

2001), hlm. 114. 
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penawaran, sehingga volume perdagangan saham akan meningkat. 

Sebaliknya, jika mendapat signal negatif maka tingkat permintaan saham yang 

terjadi akan lebih rendah dibandingkan tingkat penawaran, sehingga 

diperkirakan terjadi penurunan dalam volume perdagangan saham. 

 

G.   Hipotesis 

Hipotesis adalah sebuah kesimpulan sementara yang masih akan 

dibuktikan lagi kebenarannya. Berdasarkan hal tersebut di atas maka dapat 

ditarik sebuah formulasi hipotesis yaitu : 

Ha1 =  Ada perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan 

sesudah tanggal pengumuman dividen tunai. 

Ha2    =   Ada perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan saham   

sebelum dan sesudah tanggal pengumuman dividen tunai. 

 
 
H. Metode Penelitian 

1. Jenis dan Sifat Penelitian 

Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian terapan berdasarkan 

tujuannya. Penelitian terapan dilakukan dengan tujuan menerapkan, 

menguji, dan mengevaluasi kemampuan suatu teori yang diterapkan dalam 

memecahkan masalah-masalah praktis. Menurut pengukuran variabel, 

penelitian ini dikategorikan sebagai penelitian komparatif karena bertujuan 
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untuk mengungkapkan sesuatu analisa dengan membandingkan kelompok 

atau variabel tertentu atau lebih.18 

2. Data dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder. Data sekunder yaitu sumber data penelitian yang diperoleh 

peneliti secara tidak langsung melalui media perantara. Data diperoleh dari 

Indonesian Capital Market Directory (ICMD), Indonesian Securities 

Market Database (ISMD) dan Pojok Bursa Efek Jakarta Fakultas Ekonomi 

Universitas Islam Indonesia (Pojok BEJ FE UII). Data tersebut meliputi : 

a. Nama saham atau nama perusahaan yang dijadikan sampel. 

b. Tanggal dipublikasikannya pengumuman dividen tunai. 

c. Data abnormal return dengan beta koreksi.  

d. Volume perdagangan saham selama periode penelitian. 

e. Saham perusahaan yang beredar di Jakarta Islamic Index selama 

periode penelitian.  

3. Teknik Pengambilan Sampel 

a. Populasi adalah keseluruhan dari obyek penelitian yang akan diteliti 

atau sebagai kumpulan dari seluruh elemen-elemen yang merupakan 

sumber informasi dalam suatu penelitian.19 Populasi dalam penelitian 

ini adalah saham-saham perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index pada tahun 2005-2007. 

                                                 
18  Ibid., hlm. 31. 
 
19 Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian Kuantitatif untuk Akuntansi dan Keuangan, 

(Yogyakarta: Ekonisia, 2006), hlm.45. 
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b. Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi.20 Metode yang digunakan dalam pemilihan sampel adalah 

Purposive Sampling yaitu teknik penentuan sampel berdasarkan 

kriteria-kriteria tertentu yang ditetapkan oleh peneliti. Sampel dalam 

penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di JII selama tahun 

2005-2007, dan yang termasuk dalam kriteria pengambilan sampel 

hanya 44 perusahaan. Kriteria Sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah: 

1) Perusahaan yang terdaftar di JII tahun 2005-2007. 

2) Perusahaan yang mengumumkan dividen tunai selama periode 

2005-2007. 

3) Perusahaan yang tidak melakukan pengumuman stock split dan 

right issue selama periode 2005-2007. 

4. Periode Pengamatan 

 Periode pengamatan yang digunakan untuk menangkap informasi 

dari pengumuman dividen tunai adalah 10 hari di sekitar tanggal 

pengumuman dividen tunai, yaitu 5 hari sebelum pengumuman dividen 

tunai yang ditandai dengan -5, -4, -3, -2, -1, dan 5 hari sesudah 

pengumuman dividen tunai yang ditandai dengan +1, +2, +3, +4, +5. 

Penentuan periode 10 hari dipilih dengan alasan sebagai berikut:  

                                                 
20 Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis, Cet. 10 (Bandung : Alfabeta, 2007), hlm. 73. 
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a. Periode 5 hari sebelum dan sesudah pengumuman dividen cukup untuk 

melihat perubahan harga dan volume perdagangan di seputar 

pengumuman dividen tunai.  

b. Jika digunakan periode kurang dari 5 hari ada kecurigaan bahwa pasar 

modal di Indonesia kemungkinan relatif lambat menyerap informasi 

yang berkembang untuk membentuk harga keseimbangan baru.  

c. Jika digunakan lebih dari 5 hari dikhawatirkan akan terjadi bias pada 

kesimpulan yang diambil, karena terpengaruh oleh faktor-faktor lain 

seperti adanya pengumuman stock split dan right issue. Ataupun juga 

kemungkinan adanya efek bauran menyebabkan ukuran reaksi pasar 

menjadi tidak akurat mengingat adanya lebih dari satu event yang 

mempengaruhi. 

5. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 

a. Abnormal Return adalah selisih antara tingkat keuntungan yang 

sebenarnya dengan tingkat keuntungan yang diharapkan.  

b. Trading Volume Activity 

Volume perdagangan saham adalah banyaknya lembaran saham suatu 

emiten yang diperjualbelikan di pasar modal setiap hari bursa dengan 

tingkat harga yang disepakati oleh pihak penjual dan pembeli saham 

melalui (broker) pedagang saham di pasar modal dikenal dengan 

istilah lot yang terdiri dari 500 lembar saham dalam setiap 1 lot.21 

                                                 
21  Wahyu Wiyani dan Andi Wijayanto, “Pengaruh Nilai Tukar Rupiah, Tingkat Suku 

Bunga Deposito dan Volume Perdagangan Saham terhadap Harga saham”, Jurnal Keuangan dan 
Perbankan, Th. IX, No. 3, (September 2005), hlm.891. 
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6. Teknik Analisa Data  

a. Perhitungan abnormal return  

1) Mendapatkan data harian abnormal return selama periode 

pengamatan yaitu 5 hari sebelum pengumuman dividen tunai dan 5 

hari sesudah pengumuman dividen tunai untuk masing-masing 

saham perusahaan yang menjadi sampel.   

2) Menghitung rata-rata abnormal return (average abnormal return) 

pada masing-masing t hari.22 

k

AR
AAR

k

t,i
ti

t

∑
=  

Dimana :  

AARt  = Average abnormal return 

ARit    = abnormal return saham i pada periode peristiwa t  

k         = Jumlah saham yang dihitung  

b. Perhitungan volume perdagangan saham 

1) Menghitung perubahan aktivitas perdagangan saham dengan 

menggunakan ukuran Trading Volume Activity (TVA) masing-

masing saham untuk periode 10 hari disekitar tanggal 

pengumuman.23 

twaktupadaberedaryangiperusahaanSaham
twaktupadagkandiperdaganyangiperusahaanSahamTVA t.i =  

                                                 
22 Jogiyanto Hartono, Pasar Efisien Secara Keputusan (Jakarta: Gramedia, 2005), hlm.49. 
 
23  Ichsan dan Wakit, “ Analisis Perbedaan Harga................., hlm. 233. 
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2) Menghitung rata-rata trading volume activity untuk periode 

diseputar tanggal pengumuman.24 

n
TVAXTVA

∑
=  

Dimana : 

=TVAX Rata-rata trading volume activity 

=∑TVA Jumlah relatif volume perdagangan saham 

n  = Jumlah sampel 

c. Uji Statistik 

1) Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui suatu data terdistribusi 

secara normal atau tidak. Data yang baik adalah data yang 

mempunyai distribusi normal atau mendekati normal. Dalam 

penelitian ini digunakan uji statistik Kolmogorov-Smirnov.25 

2) Uji t-Test Sampel Berpasangan 

Uji t-Test Sampel berpasangan digunakan untuk melakukan 

pengujian terhadap sampel saling berhubungan antara satu sampel 

dengan sampel yang lain. Biasanya sampel yang digunakan adalah 

sampel dari suatu eksperimen terhadap sampel yang diberi 

perlakuan tertentu kemudian dibandingkan dengan kondisi sampel 

                                                 
24  Lusiana dan Dina, “Reaksi Pasar terhadap Dividen Initiations…………, hlm. 10-11. 
 
25 Imam Ghazali, Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program SPSS (Semarang: 

Badan Penerbit Universitas Diponegaro, 2006), hlm. 30. 
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sebelum adanya perlakuan.26 Uji ini dilakukan untuk menguji 

apakah ada perbedaan abnormal return dan volume perdagangan 

saham sebelum dan sesudah pengumuman dividen tunai. Pengujian 

dilakukan dengan menggunakan paired sample t-Test dengan 

bantuan aplikasi program SPSS.  

 

I.    Sistematika Pembahasan 

Bab pertama merupakan pendahuluan yang berisi latar belakang 

masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat, telaah pustaka, kerangka 

teori, hipotesis, metode penelitian dan sistematika pembahasan.   

Bab kedua berisi landasan teori yang membahas tentang pengertian 

dividen, kebijakan pembayaran dividen, abnormal return dan trading volume 

activity,  teori signaling, dividend signaling theory, efisiensi pasar modal, 

landasan syariah tentang saham. 

Bab ketiga berisi tentang gambaran umum obyek penelitian yang akan 

mengetengahkan profil Jakarta Islamic Index (JII) dalam kaitannya dengan 

pasar modal syariah. 

Bab keempat menjelaskan tentang pengujian hipotesis yang diajukan 

dalam penelitian ini, hasil penelitian serta pembahasan terhadap hasil yang 

diperoleh.  

Bab kelima merupakan penutup yang berisi tentang kesimpulan dari 

hasil penelitian, saran-saran dan keterbatasan 

                                                 
26  Khairunasir, Modul Komputer Statistic SPSS Versi 11.5 Statistik untuk Ekonomi, 

Program Studi Keuangan Islam Fakultas Syariah UIN Sunan Kalijaga, hlm. 17. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis yang telah dilakukan maka 

kesimpulan yang dapat disusun adalah: 

1. Terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan 

sesudah pengumuman dividen tunai. Hal ini ditunjukkan dengan adanya 

nilai t-hitung yang dihasilkan sebesar 4.000 dengan probabilitas 0.016. 

Artinya informasi pengumuman dividen tunai pada perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun 2005-2007 dipercaya investor 

sebagai bahan pertimbangan untuk memprediksi keuntungan sahamnya. 

2. Tidak ada perbedaan yang signifikan antara volume perdagangan saham 

sebelum dan sesudah pengumuman dividen tunai. Hal ini ditunjukkan 

dengan adanya nilai t-hitung yang dihasilkan sebesar 1.903 dengan 

probabilitas 0.130. Artinya informasi pengumuman dividen tunai pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index tahun 2005-2007 tidak 

mempengaruhi keputusan investor dalam berinvestasi.  

 

B. Saran-saran 

Penelitian ini masih banyak kekurangan karena keterbatasan pada 

sampel, yaitu tidak ada pengklasifikasian dalam kategori kebijakan dividen 
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antara dividen naik dan dividen turun. Jadi terdapat kemungkinan sampel pada 

penelitian ini adalah dividen naik dan dividen turun. 

Berdasarkan keterbatasan di atas maka bagi peneliti selanjutnya 

diharapkan untuk melakukan penelitian sebagai berikut: 

1. Dalam penelitian ini obyek yang digunakan adalah Jakarta Islamic Index, 

untuk penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan 2 obyek yang 

berbeda, misalnya penelitian pada Jakarta Islamic Index dan Indeks LQ 

45, ataupun dengan indeks-indeks yang lain. Obyek tersebut digunakan 

sebagai perbandingan, saham manakah yang paling terpengaruh dengan 

adanya pengumuman dividen tunai. 

2. Periode pengamatan mungkin masih bisa diperpendek waktunya menjadi 3 

hari sebelum dan 3 hari sesudah tanggal pengumuman dividen tunai. 

Sebab apabila periode pengamatan dilakukan secara harian menggunakan 

jangka waktu yang panjang dikhawatirkan akan menimbulkan hasil 

penelitian yang bias. 

3. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan ada pengklasifikasian dalam 

kategori kebijakan dividen,  misalnya kabijakan dividen naik atau dividen 

turun. 
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