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ABSTRACT

In determining the decision to conduct transactions in the capital market, investors will base
their decisions on a variety of public information including dividend announcements relevant
to the stock price. This study aimed to test whether there is a relationship between the
dividend announcement stock price. Investors can not use the public announcement of the
dividend as the relevant information if there is no relationship between the dividend
announcement to acquire shares at a price of Abnormal Return. The sample in this study is
the Mining and Mining Service Company listed on the Indonesian Stock Exchange announced
a dividend in the year 2011 that as many as 28 companies were taken by using purposive
sampling technique. Tests performed on twenty-one event study focused on three events,
namely: 1) ten days before the announcement, 2) at the time of announcement, and 3) ten
days after the announcement. To test the hypothesis used One Sample t - Test. The test results
prove the hypothesis that there is no significant relationship between the dividend
announcement stock price in the mining industry and mining services industry. This means
that investors can not use the dividend announcement as a public information relevant to
determine the stock price in the future. Ivestor also can not apply a strategy of active
portfolio to get Abnormal Return, because there are many factors that could affect stock
prices both internal and external factors.

Key Words : Abnormal Return, Cumulative Abnormal Return, Dividend Announcement,
Share Price
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ABSTRAK

Dalam menentukan keputusan untuk melakukan transaksi di pasar modal, investor akan
mendasarkan keputusannya pada berbagai informasi publik termasuk pengumuman dividen
yang ada relevansinya dengan harga saham. Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah
ada hubungan antara pengumuman dividen dengan harga saham. Investor tidak dapat
menggunakan pengumuman dividen sebagai informasi publik yang relevan jika tidak ada
hubungan antara pengumuman dividen dengan harga saham untuk mendapatkan Abnormal
Return. Sampel dalam penelitian ini adalah Perusahaan Mining and Mining Service yang
terdaftar di Bursa Efek  Indonesia yang mengumumkan dividen pada Tahun 2011 yakni
sebanyak 28 perusahaan yang diambil dengan menggunakan teknik purposive sampling.
Pengujian dilakukan pada dua puluh satu event study yang terfokus pada tiga peristiwa yaitu:
1) sepuluh hari sebelum pengumuman, 2) pada saat pengumuman, dan 3) sepuluh hari setelah
pengumuman. Untuk menguji hipotesis digunakan one sample t – test. Hasil uji hipotesis
membuktikan bahwa tidak ada hubungan yang signifikan antara pengumuman dividen
dengan harga saham di industri pertambangan dan jasa pertambangan. Ini berarti investor
tidak dapat menggunakan pengumuman dividen sebagai informasi publik yang relevan untuk
menentukan harga saham dimasa yang akan datang. Ivestor juga tidak bisa menerapkan
strategi portofolio aktif untuk mendapatkan Abnormal Return, karena ada banyak faktor yang
dapat mempengaruhi harga saham baik faktor internal maupun eksternal.

Kata Kunci: Abnormal Return, Abnormal Return Kumulatif, Pengumuman Dividen, Harga
Saham

PENDAHULUAN

Investasi merupakan salah satu alternatif
bagi investor untuk menanamkan modalnya
dengan suatu harapan mendapatkan keun-
tungan di masa depan. Salah salah bentuk
kegiatan investasi adalah melakukan pem-
belian saham. Dalam membuat keputusan
investasi, investor akan dipengaruhi oleh be-
berapa faktor misalnya risiko dan besarnya
tingkat keuntungan yang diharapkan. Untuk
itu, investor perlu terlebih dahulu melaku-
kan analisis sebelum menentukan saham–
saham mana yang akan dibeli. Salah satu
dasar utama yang dugunakan untuk menga-
nalisis adalah informasi harga saham.
Informasi yang sepenuhnya tercermin pada

harga saham akan sangat berharga bagi para
pelaku pasar modal.

Investor sangat dipengaruhi oleh pergerakan
harga saham suatu perusahaan. Perkem-
bangan harga saham di pasar modal meru-
pakan suatu indikator yang penting untuk
mengetahui tingkah laku pasar yaitu para
investor. Dalam upaya menentukan apakah
investor akan melakukan transaksi di pasar
modal, biasanya mereka akan mendasarkan
keputusannya pada berbagai informasi yang
dimilikinya, baik informasi yang tersedia
dipublik maupun informasi pribadi. Infor-
masi tersebut akan memiliki makna atau
nilai bagi investor jika keberadaan informasi
tersebut akan menyebabkan investor mela-
kukan transaksi dipasar modal. Informasi
tersebut tercermin dalam perubahan harga
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saham dan tingkat perdagangan yang dapat
diukur dengan menggunakan indikator
abnormal pengembalian dan volume perda-
gangan saham.

Penelitian ini dilakukan untuk mendapatkan
bukti adanya hubungan yang signifikan
antara pengumuman dividen dengan harga
saham. Informasi yang ada dalam pengu-
muman dividen akan memiliki arti bahwa
pengumuman dividen dapat mempengaruhi
pengambilan keputusan investor. Ada
tidaknya hubungan akan dilihat dari
besarnya nilai Abnormal Returns (AR) dan
Cumulative Abnormal Returns (CAR) dari
saham tersebut sepuluh hari sebelum dan
sepuluh hari sesudah tanggal pengumuman
dividen. Pengumuman dividen memainkan
peran yang potensial dalam menarik
investasi dari berbagai investor,baik itu
investor asing maupun investor dalam
negeri. Biasanya, perusahaan membayarkan
dividen dalam bentuk tunai atau saham
tambahan. Dividen tunai mungkin dibayar-
kan reguler secara triwulan, semester, atau
per tahun tergantung pada kebijakan dividen
perusahaan tersebut.

Borokhovich, Brunarski, Herman, dan Kehr
(2005) dalam Mubarik (2010) menunjukkan
bahwa kenaikan atau peningkatan dividen
membawa berita positif bagi para pemegang
saham. Kenaikan deviden ini dianggap
sebagai kenaikan pada current atau future
cash flow. Berdasarkan pendapat tersebut
perusahaan dengan peluang pertumbuhan
yang tinggi akan lebih baik jika menggu-
nakan external capital market untuk per-
tumbuhan yang berkelanjutan agar dapat
meningkatkan dividen mereka.

Seperti halnya dengan setiap kegiatan dalam
sebuah organisasi diikuti oleh kebijakan,
sehingga keputusan tentang kenaikan atau
penurunan dividen juga didasarkan pada
kebijakan dividen. Kebijakan dividen
mengacu pada kebijakan atau pedoman

yang digunakan oleh manajemen dalam
menentukan bagian dari retained earnings
yang dibayarkan dalam bentuk dividen.
Berdasarkan pendapat mereka, kebijakan
dividen tidaklah relevan jika kebijakan
investasi modal dan hutang adalah tetap,
sehingga pembayaran dividen secara mudah
hanya dapat dibiayai dari kombinasi antara
excess retained earnings dan pembiayaan
modal baru jika diperlukan.

Hasil penelitian yang telah dilakukan sebe-
lumnya menunjukkan bahwa return saham
bereaksi terhadap pengumuman dividen
dilihat dari besarnya dividen yang dibagikan
(Sularso, 2003). Reaksi tersebut terjadi
khususnya pada hari-hari di sekitar tanggal
ex-dividend yang merupakan tanggal pada
saat hak atas dividen periode berjalan
dilepaskan dari sahamnya. Pada saat ex-
dividend date investor pada umumnya
memprediksikan, bahwa pembagian dividen
akan berdampak pada harga saham (Sularso,
2003). Prediksi ini didasarkan pada pemi-
kiran logis, bahwa investor telah kehilangan
hak atas return dari dividen. Investor yang
berkeinginan mendapat keuntungan cende-
rung akan memilih untuk tidak berada
dalam posisi beli (long position).

Berdasarkan Business Monitor International
(2011),  sektor minyak dan gas Indonesia,
serta telekomunikasi merupakan sektor
penting. Investasi asing langsung (Foreign
Direct Investment) pada sektor ini sebe-
lumnya merupakan kunci utama orientasi
ekonomi ekspor Indonesia, namun pasca
krisis yang melanda Asia, arus kas masuk
Foreign Direct Investment telah menurun
sekitar 2% dari GDP dari sebelumnya
sebesar 5%. Invetasi portofolio asing diban-
dingkan dengan FDI adalah satu–satunya
sumber modal untuk negara saat ini.

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan
yang bergerak di industri mining dan mining
service yang telah terdaftar di BEI (Bursa
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Efek Indonesia) yang melakukan pengu-
muman deviden pada Tahun 2011 yakni
sebanyak 28 perusahaan. Nama-nama

perusahaan, klasifikasi bidang usaha dan
tanggal pengumuman deviden disajikan
padaTabel 1.

Tabel 1. Daftar Nama-nama Perusahaan Mining and Mining Service yang Terdaftar di Bursa
Efek  Indonesia dan Mengumumkan Dividen Tahun 2011

No Kode Nama Perusahaan
Klasifikasi

Bidang Usaha

Tanggal
Pengumuman

1 ADRO Adaro Energy Tbk

Pertambangan
Batubara

9-Nov-11
2 BYAN Bayan Resources Tbk. 7-Jun-11
3 BRAU Berau Coal Energy Tbk 22-Jun-11
4 BORN Borneo Lumbung Energi&Metal Tbk 30-Dec-11
5 BUMI Bumi Resources Tbk. 27-Jun-11
6 DEWA Darma Henwa Tbk 17-Jun-11
7 DOID Delta Dunia Makmur Tbk 13-Jun-11
8 GTBO Garda Tujuh Buana 28-Jun-11
9 HRUM Harum Energy Tbk 27-Apr-11

10 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk 28-Mar-11

11 PTRO Petrosea Tbk. 25-May-11

12 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk 18-May-11

13 SQMI Renuka Coalindo Tbk 8-Jun-11

14 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam Tbk

Minyak Mentah
dan Produksi

Gas Alam

22-Dec-11

15 BIPI Benakat Petroleum Energy Tbk. 26-Aug-11

16 ELSA Elnusa Tbk 19-May-11

17 ENRG Energi Mega Persada Tbk 31-May-11

18 MEDC Medco Energi International Tbk 19-May-11

19 RUIS Radiant Utama Interinsco Tbk 15-Jul-11

20 INDY Indika Energy Tbk. 8-Jun-11

21 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) 11-Nov-11

22 ARTI Ratu Prabu Energi Tbk.
Logam dan

Mineral
Tambang

28-Jun-11

23 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk. 16-Jun-11

24 DKFT Central Omega Resources Tbk 19-Nov-11

25 CITA Cita Mineral Investindo Tbk. 23-Jun-11

26 TINS Timah (Persero) Tbk.
Penggalian
Tanah/Batu

23-Jun-11

27 CNKO Exploitasi Energi Indonesia Tbk 25-Aug-11
28 MITI Mitra Investindo Tbk 26-May-11

Sumber: Indonesian Capital Market Directory, 2011 (www.idx.com)
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Alasan dipilihnya industri ini adalah untuk
mengetahui dampak pengumuman dividen
terhadap pergerakan harga saham pada
perusahaan minyak dan gas di pasar modal.
Indonesia adalah salah satu negara pengha-
sil minyak dan gas terbesar, walaupun pada
saat ini lebih berkembang pada sektor non-
minyak namun sampai saat pendapatan
pemerintah masih sangat bergantung pada
sektor ini. Penelitian hubungan pengumum-
an dividen dengan harga saham pada peru-
sahaan minyak dan gas Indonesia ini dimak-
sudkan untuk mengetahui seberapa jauh
informasi publik yakni pengumuman divi-
den berhubungan dengan harga saham.

Berdasarkan masalah yang telah diuraikan
pada latar belakang di atas, maka tujuan dari
penelitian ini adalah: Untuk mengetahui
adanya hubungan yang signifikan antara
pengumuman dividen dengan harga saham.

Tinjauan Pustaka. Pengumuman dividen
perusahaan merupakan informasi publik
yang merupakan salah satu factor yang
digunakan untuk pengambilan keputusan
dalam pembelian saham. “Dividen merupa-
kan pembagian laba kepada para pemegang
saham.” (Gitman, 2011). Bila perusahaan
memperoleh laba yang bagus maka perusa-
haan biasanya akan membayarkan dividen
untuk mendistribusikan labanya tersebut
kepada para pemegang saham. Pengu-
muman dividen perusahaan dapat berupa
sinyal positif atau negatif terkait dengan
harga saham, karena apabila laba perusa-
haan meningkat maka nilai perusahaan
tersebut akan meningkat sebagaimana yang
direfleksikan oleh harga saham dan begitu
pula sebaliknya. “Pengumuman Dividen
memberikan informasi tentang aliran dana
dan memungkinkan pasar untuk memperki-
rakan pendapatan perusahaan saat ini.”
(Miller dan Rock, 1985). Telah banyak
penelitian yang dilakukan tentang hubungan
pengumuman dividen dan dampaknya terha-

dap harga saham, yang juga menghasil-kan
hasil yang berbeda.

Berikut beberapa hasil penelitian terdahulu
yang meneliti hubungan pengumuman divi-
den terhadap harga saham. Penelitian yang
meneliti tentang informasi pengumuman
dividen dan dampaknya terhadap harga
saham menunjukkan bahwa dari 82 peru-
sahaan yang terdaftar di pasar saham India
yang mengumumkan dividen selama tahun
keuangan 2004 sampai dengan 2007 bahwa
investor memiliki reaksi yang positif dari
perusahaan–perusahaan yang meningkatkan
dividen mereka dan memiliki reaksi seba-
liknya untuk perusahaan yang mengu-rangi
dividen mereka (Taneem & Yuce, 2011).

Pada peristiwa pengumuman dividen yang
meningkat dan pengumuman dividen yang
menurun diketahui bahwa tidak terdapat
dampak terhadap reaksi pasar yang terlihat
dari harga saham (Waluyo, 2010). Hasil
penelitian Widiyatmoko (2006) menyatakan
bahwa dengan telah menguji pada 29 peru-
sahaan yang melakukan pengumuman
kenaikan dividen dan pada 20 perusahaan
yang melakukan pengumuman penurunan
dividen tidak terdapat pengaruh yang signi-
fikan terhadap Abnormal Return. Jadi
pengumuman dividen tidak mengandung
informasi maka para pelaku pasar tidak
merespon sama sekali. Disisi lain, penelitian
Ali (2010) yang menggunakan metode event
study yang sama tidak mendapati bukti kuat
bahwa harga saham bereaksi signifikan ter-
hadap pengumuman dividen atau dengan
kata lain bahwa pengumuman dividen tidak
memiliki hubungan yang signifikan terha-
dap harga saham.

Hasil penelitian Viera dan Raposo (2007)
menunjukkan bahwa harga saham memiliki
hubungan yang terbalik atau memiliki
hubungan yang negatif dengan pengu-
muman dividen yang mana terbukti dalam
banyak kasus praktis. Pada penelitian
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Mubarik (2010) menunjukan bahwa pengu-
muman dividen memiliki hubungan terha-
dap harga saham dan memiliki pengaruh
yang negatif, apabila perusahaan mengha-
silkan Average Abnormal Return negatif
sebelum pengumuman dividen. Investor
menganggap bahwa hal itu akan terus terjadi
bahkan sampai dengan setelah pengumuman
dividen. Begitu pula dengan adanya peristi-
wa pengumuman dividen saham yang mana
hal ini memiliki hubungan yang signifikan
positif terhadap harga saham. Hal ini dise-
babkan karena dividen saham tidak dikena-
kan pajak dan perusahaan pun dapat meng-
gunakan uang kas mereka untuk investasi di
masa depan (Akbar & Baig, 2010).

Hasil penelitian yang telah dilakukan sebe-
lumnya menunjukkan bahwa return saham
bereaksi negatif terhadap pengumuman divi-
den naik pada saat ex–dividend date dan
bereaksi positif terhadap pengumuman divi-
den turun pada saat ex–dividend date yang
mana dilihat dari besarnya dividen yang
dibagikan (Sularso, 2003). Namun peneli-
tian lain yang juga meneliti tentang hu-
bungan pengumuman dividen dengan harga
saham terhadap 82 perusahaan yang terdaf-
tar di pasar saham India dan yang mengu-
mumkan dividen selama Tahun  2004 -2007
menunjukkan bahwa investor memiliki
reaksi positif terhadap perusahaan yang
meningkatkan dividen mereka dan memiliki
reaksi sebaliknya terhadap perusahaan yang
menurunkan dividen mereka. Ini menun-
jukkan bahwa pengumuman dividen memi-
liki hubungan dan bereaksi terhadap harga
saham (Taneem & Yuce, 2011).

Berdasarkan uraian pada latar belakang,
masalah dan penelitian terdahulu maka
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
Terdapat hubungan yang signifikan antara
pengumuman dividen dengan harga saham.

METODE PENELITIAN

Penelitian menggunakan data sekunder yang
diperoleh dari sumber pustaka, literatur,
dokumen, jurnal, dan hasil penelitian baik
dari internet maupun literatur. Teknik
pengambilan sampel yang digunakan adalah
purposive sampling, yaitu penarikan sampel
berdasarkan kriteria tertentu. Kriteria yang
digunakan adalah sebagi berikut: 1)
Perusahaan telah go public, 2) Harga saham
hariannya tersedia untuk Tahun 2011 dilihat
melalui closing prices tanpa memperhitung-
kan hari libur maupun tanggal merah, 3)
Tersedianya tanggal pengumuman dividen
tahun buku 2011, 4) Tersedia nilai dividen,
dan 5) Perusahaan yang dipilih hanyalah
perusahaan pada industri mining and mining
service yang mengumumkan dividennya
serta memiliki data harga saham harian yang
lengkap. Dari kriteria diatas, maka perusa-
haan yang dapat dijadikan sampel penelitian
adalah berjumlah 28 perusahaan.

Jangka waktu penelitian adalah selama
Tahun 2011 karena informasi closing price
yang digunakan berdasarkan periode tanggal
pengumuman dividen. Dan data closing
price dikumpulkan berdasarkan atas tiga
event yaitu: 1) sepuluh hari sebelum pengu-
muman (-10), 2) pada saat pengumuman
dividen (0), dan 3) sepuluh hari setelah
pengumuman dividen (+10).

Variabel dan Pengukurannya. Variabel
yang digunakan dalam penelitian ini ada dua
yakni pengumuman dividen sebagai variabel
bebas (independent variable) dan  harga
saham sebagai variabel terikat (dependent
variable). Rincian variabel, indikator dan
pengukurannya dapat dilihat pada Tabel 2.
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Tabel 2. Variabel, Indikator dan Pengukuran

Variabel Indikator Rumus

Independen :
Pengumuman Dividen Tanggal Pengumuman Dividen

Dependen :
Harga Saham Harga saham penutup perusahaan

(closing prices)

Return perusahaan
(RC)

Pi,t = harga saham penutup pada periode t
Pi,t –1 = harga saham penutup pada periode

Sebelumnya
R i,t =

, ,
Return Pasar (RM) Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Pi,t = harga saham pasar penutup periode t
Pi,t–1= harga saham pasar penutup periode

Sebelumnya

R i,t =
, ,

Abnormal Return
(AR)

RC = return perusahaan
RM = return pasar

AR = RC – RM

AverageAbnormal
Returns (AAR)

AR = Abnormal Returns
N    = Jumlah pengumuman dividen yang

tersedia selama periode 2011
∑AR/N

Cumulative Average
Abnormal Returns
(CAAR)

AAR = Average Abnormal Returns AAR
Sumber: Gitman (2011)

Metode Analisis. Analisis dalam penelitian
ini dilakukan untuk menguji hipotesis
(hypotesis testing) dengan menggunakan
metode event study. Event study merupakan
suatu pengamatan mengenai pergerakan
harga saham di pasar modal untuk mengeta-
hui apakah ada perbedaan Abnormal Return
yang diperoleh. Lalu untuk menguji analisis
data dan hipotesis digunakan one sample
t–test. One sample t–test adalah uji yang
digunakan untuk melihat apakah suatu dis-
tribusi data (sampel) mempunyai perbedaan
atau tidak dengan nilai tertentu. Hipotesis
di uji dengan one sample t-test untuk

mengetahui apakah nilai Abnormal Return
(AR) dan Cumulative Abnormal Return
(CAR) berbeda signifikan dari nilai nol,
sehingga dapat diketahui apakah terdapat
hubungan antara pengumuman dividen
dengan harga saham. Adapun dasar
pengambilan keputusan (p – value) adalah:
Jika sig < 0,05 maka H0 ditolak jika sig >
0,05 maka H0 diterima. Pengujian dilakukan
pada 3 event, yaitu: 1) 10 hari sebelum
pengumuman dividen, 2) saat pengumuman
dividen, dan 3) 10 hari setelah pengumuman
dividen.
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ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada hasil penelitian yang dilakukan oleh
Mubarik (2010) di sebutkan bahwa harga
saham bereaksi positif ataupun negatif
terhadap pengumuman dividen apabila nilai
t-statistik (t–value) dari AAR lebih dari nilai
t-tabel. Untuk mengetahui hubungan antara
pengumuman dividen dan harga saham, bila
mana ada informasi publik yang relevan di
umumkan maka akan tercermin juga pada
harga saham (Fama, 1970). Dan untuk
meneliti apakah perusahaan tercatat di
Bursa Efek Indonesia yang termasuk dalam
industri mining dan mining service di
Indonesia yang mengumumkan dividennya
memiliki hubungan dengan harga sahamnya
digunakan uji event study. Pengumuman
Dividen memberikan informasi tentang
aliran dana dan memungkinkan pasar untuk
memperkirakan pendapatan perusahaan saat
ini (Miller dan Rock, 1985).
Dalam meneliti hubungan antara pengu-
muman dividen terhadap harga saham,
sebelumnya data pengumuman dividen
diperoleh dari laporan keuangan. Dan kemu-
dian setelah didapat data pengumuman
dividen, dikumpulkan data harga saham
harian penutup dari dua puluh delapan
perusahaan terpilih. Sebelum data diolah
dengan SPSS, data harga saham harian
penutup di olah terlebih dahulu untuk
memperoleh nilai Abnormal Return (AR)
dan Cumulative Abnormal Return (CAR).
Setelah itu, untuk mengetahui hubungan
antara pengumuman dividen terhadap harga
saham maka dilakukanlah uji hipotesis one

sample t–test. Uji ini dilakukan untuk
mengetahui apakah Abnormal Return signi-
fikan di sekitar pengumuman dividen yakni
dilakukan pada tiga event yang berbeda
yaitu: 1)10 hari sebelum pengumuman
dividen (-10),  2) Pada saat pengumuman
dividen (0); dan 3)10 hari setelah
pengumuman dividen (+10)

Hasil perhitungan yang dilakukan pada
Abnormal Return (AR) yang diolah dengan
SPSS dapat disajikan pada Tabel 3. Hasil uji
hipotesis akan menolak H0 dan otomatis
akan menerima Ha apabila nilai signifikansi
p-value kurang dari 0,05.

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada Tabel 3
yang dilakukan pada Abnormal Return
menunjukkan bahwa dari hari kesepuluh
sebelum pengumuman dividen sampai
dengan hari kesepuluh setelah pengumuman
dividen yang dilakukan oleh dua puluh
delapan perusahaan tercatat di Bursa Efek
Indonesia yang termasuk dalam industri
mining dan mining service tidak memiliki
hubungan terhadap harga saham secara
signifikan. Hal ini dapat dilihat dari
signifikansi p-value dari Abnormal Return
yang lebih besar dari 0,05 yang mana
menunjukkan bahwa selama kurang lebih
dua puluh satu hari harga saham masing–
masing perusahaan rata–rata tidak bereaksi
terhadap pengumuman dividen, berarti H0

diterima dan menolak Ha. Ini menunjukkan
bahwa tidak ada hubungan yang signifikan
antara pengumuman dividen dengan harga
saham, berarti H0 diterima dan menolak Ha.
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Tabel 3. Keputusan Hasil Perhitungan nilai–p dari AR dengan menggunakan
One Sample T – Test (Sig. %5)

Hari N T Df Sig (2 tailed) Mean (AAR) Keputusan

-10 28 -0.968 27 0.342 -1.6828 H0 diterima

-9 28 0.047 27 0.962 0.0672189 H0 diterima

-8 28 1.118 27 0.274 2.0926636 H0 diterima

-7 28 -0.357 27 0.724 -0.4706372 H0 diterima

-6 28 1.142 27 0.264 1.0475793 H0 diterima

-5 28 -0.176 27 0.862 -0.1784146 H0 diterima

-4 28 -0.416 27 0.681 -0.1814552 H0 diterima

-3 28 -0.005 27 0.996 -0.0026768 H0 diterima

-2 28 -1.036 27 0.31 -0.5203873 H0 diterima

-1 28 -0.099 27 0.922 -0.0484594 H0 diterima

0 28 0.737 27 0.467 0.3455756 H0 diterima

1 28 -0.234 27 0.817 -0.3518561 H0 diterima

2 28 1.283 27 0.211 1.6623394 H0 diterima

3 28 -0.247 27 0.807 -0.235061 H0 diterima

4 28 -0.265 27 0.793 -0.4376594 H0 diterima

5 28 0.74 27 0.466 1.7327276 H0 diterima

6 28 -0.85 27 0.403 -1.22105 H0 diterima

7 28 0.715 27 0.481 1.6656428 H0 diterima

8 28 -0.294 27 0.771 -0.4796197 H0 diterima

9 28 0.729 27 0.472 1.5832302 H0 diterima
10 28 -1.18 27 0.248 -2.2191 H0 diterima

Sumber: data diolah

Dari hasil uji hipotesis di atas juga dapat
diketahui bahwa dari 28 perusahaan indus-
tri mining dan mining service yang
mengumumkan dividen, nilai signifikansi
p–value Abnormal Return tidak signifikan
karena lebih besar dari 0,05. Ini berarti
harga saham tidak bereaksi terhadap pengu-
muman dividen. Sehingga harga saham
tidak mencerminkan pengumuman dividen
yang membuat investor tidak bisa menda-

patkan return lebih tinggi dari return pasar
dengan memanfaatkan pengumuman divi-
den. Karena berdasarkan penelitian yang
dilakukan Ningsih (2011) bahwa faktor–
faktor fundamental yang mempengaruhi
harga saham berasal dari faktor internal
perusaha-an yaitu; pertumbuhan penjualan,
penjualan/ aktiva lancar, dan saldo laba/total
aktiva. Hal ini bertentangan pendapat oleh
Miller dan Rock (1985) yang menyatakan
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bahwa pengumuman dividen memberikan
informasi tentang aliran dana dan memung-
kinkan pasar untuk memperkirakan penda-
patan perusahaan saat ini. Dan hal ini juga
bertentangan dengan penelitian yang dila-
kukan Mubarik (2010) yang mendapati
bahwa pengumuman dividen bereaksi terha-
dap harga saham dan bereaksi secara negatif
atau hubungan  yang terbalik.

Hasil perhitungan Cumulative Abnormal
Return (CAR) dapat dilihat pada Tabel 4.
Hasil uji terhadap Cumulative Abnormal
Return, adalah untuk mengetahui secara
keseluruhan (agregat) hubungan antara
pengumuman dividen dengan harga saham.

Tabel 4. Hasil Perhitungan nilai–p dari CAR menggunakan One Sample T–Test (Sig. 5%)

Hari N T Df Sig (2 tailed) Mean (CAAR) Keputusan

-10 28 -0.968 27 0.342 -1.6828 H0 diterima
-9 28 -0.712 27 0.482 -1.61559 H0 diterima
-8 28 0.229 27 0.821 0.477078 H0 diterima
-7 28 0.003 27 0.998 0.0064408 H0 diterima
-6 28 0.395 27 0.696 1.0540201 H0 diterima
-5 28 0.36 27 0.722 0.8756055 H0 diterima
-4 28 0.288 27 0.776 0.6941503 H0 diterima
-3 28 0.286 27 0.777 0.6914735 H0 diterima
-2 28 0.07 27 0.945 0.1710862 H0 diterima
-1 28 0.05 27 0.961 0.1226269 H0 diterima
0 28 0.186 27 0.854 0.4682024 H0 diterima
1 28 0.038 27 0.97 0.1163463 H0 diterima
2 28 0.625 27 0.537 1.7786857 H0 diterima
3 28 0.52 27 0.607 1.5436246 H0 diterima
4 28 0.35 27 0.729 1.1059652 H0 diterima
5 28 0.835 27 0.411 2.8386929 H0 diterima
6 28 0.543 27 0.592 1.6176463 H0 diterima
7 28 0.866 27 0.394 3.2832891 H0 diterima
8 28 0.859 27 0.398 2.8036693 H0 diterima
9 28 0.992 27 0.33 4.3868995 H0 diterima

10 28 0.475 27 0.639 2.1677996 H0 diterima
Sumber: data diolah

Dari hasil pengujian di atas dapat diketahui
bahwa secara keseluruhan harga saham
tidak bereaksi sama sekali terhadap pengu-
muman dividen. Hal ini dapat diketahui dari
besarnya nilai signifikansi p–value dari
Cumulative Abnormal Return lebih besar

dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa pasar
tidak bereaksi signifikan terhadap pengu-
muman dividen. Dengan demikian, keputu-
sannya adalah H0 diterima dan menolak Ha,
yang berarti tidak terdapat hubungan yang
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signifikan antara pengumuman dividen
dengan  harga saham.

Jadi, berdasarkan uji hipotesis di atas secara
keseluruhan bahwa hubungan antara pengu-
muman dividen dengan harga saham secara
signifikan tidak memiliki hubungan. Dan
hal ini tidak sesuai dengan penelitian
Mubarik (2010) yang menyatakan pengu-
muman dividen bereaksi terhadap harga
saham dan bereaksi negatif atau memiliki
hubungan  yang terbalik. Namun, hal ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh Ali (2010) yang tidak mendapati
adanya bukti kuat bahwa harga saham bere-
aksi secara signifikan terhadap pengu-

muman dividen atau dengan kata lain bahwa
tidak terdapat hubungan antara pengumum-
an dividen terhadap harga saham. Dan untuk
menanggapi hal ini, untuk berinvestasi
investor tidak disarankan menggunakan
strategi portofolio aktif yang mana menggu-
nakan informasi yang tersedia di pasar
(Fabozzi dan Markowitz, 2011).

Selanjutnya, untuk mengetahui lebih jelas
pergerakan AAR pada sekitar Pengumuman
Dividen dapat dilihat pada Gambar 1, dan
untuk melihat pergerakan CAAR pada
sekitar Pengumuman Dividen dapat dilihat
pada Gambar 2.

Gambar 1. Grafis Pergerakan T-Statistik dari AAR Pada Sekitar Pengumuman Dividen
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Gambar 3. Grafis Pergerakan T-Statistik dari CAAR Pada Sekitar Pengumuman Dividen

KESIMPULAN

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
mengetahui apakah pengumuman dividen
memiliki hubungan yang signifikan terha-
dap harga saham, dan untuk mengetahui
apakah  pengumuman dividen memiliki
nilai informasi yang berguna untuk harga
saham di masa depan. Berdasarkan hasil
analisis dan pembahasan pada bab
sebelumnya, dapat ditarik kesimpulan
sebagai berikut: 1) Pengumuman dividen
tidak memiliki hubungan terhadap harga
saham secara signifikan. Hal ini disebabkan
karena perusahaan yang membagikan

dividen di Indonesia sedikit dan jumlah
dividen yang dibagikan pun terbilang relatif
kecil sehingga tidak terdapat hubungan
antara pengumuman dividen terhadap harga
saham. Oleh karena itu, investor lebih
mempertimbangkan imbalan investasi dari
capital gain dibandingkan dari pada nilai
dividen. Apabila dilihat dari nilai average
Abnormal Return yang lebih banyak
menghasilkan nilai negatif pada saat sebe--
lum pengumuman, para investor akan ber-
anggapan bahwa hal ini akan terus berlanjut
bahkan sampai dengan setelah pengumuman
dividen, yang mana menunjukkan posisi
keuangan perusahaan yang lemah, 2) secara
keseluruhan (agregat) bahwa harga saham
tidak memiliki nilai informasi yang berguna
untuk pengumuman dividen di masa depan.
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