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Abstrak

Krisis subprime mortgage yang bermula di Amerika Serikat sejak tahun 2007 
telah menjalar menjadi krisis keuangan dunia atau krisis global dan terus 
memburuk sampai akhir tahun 2008. Krisis tersebut telah mempengaruhi keadaan 
ekonomi makro Indonesia, dimana inflasi dan suku bunga mengalami 
peningkatan. Keadaan saat itu sangat mempengaruhi kinerja perusahaan dalam 
mendapatkan laba. Hal tersebut tentu membawa pengaruh terhadap kinerja saham 
mereka di bursa.
Kinerja saham perusahaan-perusahaan di Bursa Efek Indonesia terus mengalami 
tren menurun sepanjang tahun 2008, bahkan sempat di-suspent pada tanggal 8 
September untuk menghindari penurunan lebih dalam.
Di tengah krisis tersebut masih terdapat perusahaan yang membagikan dividen 
pada sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan, padahal banyak 
perusahaan di sektor tersebut yang mengalami kerugian.
Adanya pengumuman pemberian dividen yang dilakukan oleh perusahaan- 
perusahaan tersebut, apakah dapat mempengaruhi return saham mereka yang 
ditunjukkan dengan abnormal return yang signifikan. Adanya abnormal return 
tersebut akan mendukung teori sinyal yang dikemukan Bhattacharya (1979), 
selain itu pengujian ini dapat digunakan sebagai alat untuk melihat bentuk pasar 
modal yang efisien.

Kata kunci: krisis global, abnormal return, teori sinyal, pengumuman 
dividen

XIV



Abstract

Subprime morgage crisis that began in the United State sincc2007 has spread into 
the world financial crisis or global crisis and continue to worsen until the end of 
2008. The crisis has affected the maero economic situation of Indonesia, where 
inflation and interest rates have increased. Prevailing circumstances greatly affect 
the performance of companies of their shares on the stoek.
Performance shares of companies in the Indonesia Stoek Exchange continued to 
experience a downward trend thourghout 2008, even in-suspent on September 801, 
to avoid further decline.
In the midst of this crisis, there are still companies that pay dividends in the 
property seetor, resi estate, and construction of buildings, although many 
companies in the those seetor that experienced losses.
The announcement of dividends made by such companies, whether they can 
affect stoek retums are indicated by a significant abnormal return. The presence 
of abnormal return will support the theory of signal by Bthattacharya (1979), 
other than that this test can be used as a tool to see the shape o f efficient Capital 
markets.

Keywords: global crisis, the abnormal return, signal theory, dividend 
announcement
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dalam model pasar modal yang efisien, setiap informasi dapat dimiliki dan

diserap dengan baik oleh para pelaku pasar sehingga hal tersebut dapat

mempengaruhi kegiatan atau aktifitas yang ada di pasar tersebut. Informasi yang

relevan itu dapat diklasifikasikan dalam tiga tipe : 1) perubahan harga di waktu

yang lalu, 2) informasi yang tersedia kepada publik, 3) informasi yang tersedia

baik kepada publik maupun tidak (Husnan, 2001). Semakin cepat informasi baru

tercermin pada harga sekuritas maka dapat dikatakan bahwa pasar modal tersebut

semakin efisien, karena itulah informasi merupakan salah satu hal penting bagi

perkembangan sebuah pasar modal. Investor maupun emiten terlibat langsung

dalam mendapatkan informasi-informasi yang relevan tersebut . Ketersediaan

informasi ini dapat membuat investor melihat, pada perusahaan mana mereka

akan menanamkan modalnya, karena tentu saja mereka akan memilih untuk

menanamkan modalnya pada perusahaan yang mereka anggap mempunyai

prospek untuk mendapatkan keuntungan yang tinggi di masa yang akan datang

dengan tingkat resiko tertentu yang bersedia ditanggungnya.

Salah satu contohnya ialah informasi mengenai pembagian dividen yang

dapat mempengaruhi retum suatu saham. Hubungan pengumuman dividen sebagai

informasi kepada para investor dapat mempengaruhi harga saham perusahaan

yang bersangkutan. DividencI Signaling Model yang dikemukakan oleh

Bhattacharya (1979) merupakan salah satu model yang mendasari dugaan bahwa

pengumuman perubahan dividen tunai mempunyai kandungan informasi yang
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mengakibatkan adanya reaksi harga saham. Model ini menjelaskan bahwa

informasi tentang perubahan yang dibayarkan digunakan oleh investor sebagai

signal tentang prospek perusahaan di masa yang akan datang. Hal ini disebabkan

karena adanya asymmetric Information antara manajer dengan investor, sehingga

para investor menggunakan kebijakan deviden sebagai indikator tentang prospek

perusahaan. Peningkatan dividen yang dibayarkan dianggap sebagai signal yang

menguntungkan, sehingga menimbulkan reaksi harga saham yang positif.

Sebaliknya penurunan dividen yang dibayarkan dianggap sebagai signal bahwa

prospek perusahaan kurang menguntungkan, sehingga menimbulkan reaksi harga

saham yang negatif. Semakin tinggi permintaan beli suatu saham akibat adanya

informasi positif berakibat harga saham akan naik, sehingga dividen digunakan

perusahaan untuk menambah kepercayaan investor atau pemegang saham.

Namun pada beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya

menunjukkan hasil yang berbeda tentang pengaruh kebijakan dividen terhadap

reaksi harga saham. Penelitian yang dilakukan oleh Sri Mulyati (2003), Riandaru

Nugroho (2006), dan Kumia Basyori (2008) menyatakan bahwa adanya pengaruh

signifikan terhadap abnormal retum saham perusahaan yang mengumumkan

kebijakan dividennya. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Watts (1973)

dan Gonedes (1978) tidak menemukan bukti bahwa pengumuman dividen

mengandung informasi, hal ini ditunjukkan dengan abnormal re tur n yang 

diberikan kepada pasar tidak signifikan. Selain itu, teori MM yang menyatakan 

bahwa divident policy tidak mempunyai pengaruh terhadap value of firm sehingga 

tidak memberikan efek apapun terhadap harga saham yang merupakan cerminan

2



dari value of firm. Kesimpulan Modligiani dan Miller lebih lebih bersifat deduktif

dan teoritis dari pada empiris.

Atas dasar teori yang telah dijelaskan di atas dan penelitian-penelitian

sebelumnya, peneliti bermaksud untuk melakukan penelitian tentang pengaruh

pengumuman dividen terhadap retum saham. Dimana objek penelitian dalam

skirpsi ini ialah perusahaan-perusahaan pada sektor properti dan real estate. Sektor

ini menjadi pilihan peneliti karena adanya suatu fenomena yang terjadi pada tahun

2008 yang dampaknya berimbas pula pada sektor tersebut.

Pada tahun 2008 terjadi dua peristiwa penting yang berpengaruh terhadap

dunia properti dan real estate Indonesia yaitu kenaikan harga BBM pada bulan

Mei dan adanya krisis suprime mortgage di Amerika Serikat. Kenaikan harga

BBM bulan Mei telah membuat harga kebutuhan material menjadi naik, seperti

semen. Pada saat sektor tersebut mulai bangkit dari deraan kenaikan BBM,

gelombang krisis yang berasal dari Amerika Serikat datang. Krisis tersebut

membuat anjloknya bursa saham dunia, tak terkecuali bursa di Indonesia yang

bahkan sempat di-suspend beberapa hari untuk menghindari kejatuhan lebih

dalam.

Krisis tersebut juga menyebabkan BI harus meningkatkan tingkat suku

bunganya menjadi 9,50%, hal ini dilakukan untuk mencegah adanya inflasi yang

tak terkendali karena mahalnya harga dolar (hal ini dikarenakan Indonesia

tergantung pada impor). Kenaikan suku bunga BI (BI rate) tentunya akan

meningkatkan suku bunga kredit perbankan, dari rata-rata 9-10% per-tahun tahun

2007 menjadi 14,5%-17% pada tahun 2008, dan juga akan menyebabkan suku

bunga kredit konstruksi meningkat. Kenaikan ini akan mengurangi margin
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keuntungan sektor properti dan real estate yang memang telah menipis setelah 

adanya kenaikan BBM. Pasar properti menjadi turun karena suku bunga KPR 

yang berkisar 14,5%-17% menjadi tidak menarik bagi calon konsumen karena 

tingginya cicilan (Aryodiponegoro, 2008).

Kenaikan ini pun akan diikuti dengan kenaikan suku bunga deposito, yang

dapat menjadi lebih menarik bagi konsumen atau investor untuk meyimpan uang 

ke dalam deposito berbunga tinggi dari pada membeli rumah. Pelaku properti

cenderung wait and see dalam keadaan perekonomian yang seperti itu, sehingga

proses membangun dan menjual kembali dalam industri properti dan real estate

menjadi stagnan. Penurunan laba terjadi pada tahun 2008 bila dibanding dari

tahun sebelumnya, hal ini tercermin dari tren ROA yang menurun sepanjang

tahun itu. Wajar bila investor menilai keadaan seperti ini kurang menarik dan

bersikap hati-hati.

Gambar 1.1

Perkembangan ROA Sektor Properti, Real Estate, dan 
Konstruksi Bangunan Tahun 2008-2009
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Sumber: Bursa Efek Indonesia

Hal ini berdampak pada harga saham sektor properti. Secara keseluruhan.

harga saham gabungan sektor properti tahun 2008 menjadi turun terkena imbas
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krisis global, adanya ketakutan investor terhadap dampak krisis akan melanda

Indonesia membuat mereka menjual saham dengan harga murah dan mengalihkan

investasi dalam bentuk obligasi atau deposito yang lebih memberikan pendapatan

tetap. Berikut ini merupakan perkembangan harga saham sektor properti selama

dua tahun terakhir (terdiri dari subsektor peoperti dan real estate, dan subsektor

konstruksi):

Gambar 1.2

Perkembangan Harga Saham Gabungan Sektor Properti, Real 
Estate, dan Konstruksi Bangunan Tahun 2008-2009
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Sumber : Bursa Efek Indonesia

Namun memasuki tahun 2009, menurut Warta Ekonomi (2009) terlihat

tanda-tanda adanya pemulihan ekonomi yang terkena dampak dari krisis Amerika

Serikat. Hal ini ditunjukkan dengan membaiknya faktor-faktor fundamental

ekonomi, seperti tingkat inflasi yang menurun, dan terutama sekali SBI yang ikut

turun yang mengakibatkan bunga KPR perbankan menurun, sehingga mendorong

industri properti kembali tumbuh. Bahkan sepanjang tahun 2009, sektor properti

tumbuh dikisaran 6%. Walaupun mengalami pertumbuhan, para pelaku properti

masih tetap berhati-hati. Pergerakan harga saham sektor ini pada semester pertama

tahun 2009 masih melanjutkan tren menurun.

Bila melihat grafik pergerakan harga saham sektor properti di atas,

kecenderungan penurunan harga saham telah terjadi sejak memasuki tahun 2008
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dan terus berlanjut sampai akhir tahun tersebut. Adanya pengumuman dividen

yang dilakukan oleh perusahaan di sektor tersebut pada paruh pertama semester

2008 tampaknya memiliki pengaruh terlihat, hal ini dapat dilihat adanya

pergerakan grafik yang naik pada bulan Mei dibanding grafik bulan April, dimana

pada bulan Mei memang terdapat beberapa perusahaan yang melakukan

pengumuman dividen. Namun hal ini berbeda dengan apa yang terjadi pada bulan

Juni, Agustus, dan Oktober, dimana pergerakan harga saham sektor tersebut

mengalami penurunan walaupun terdapat perusahaan yang melakukan

pengumuman dividen pada bula-bulan tersebut. Melihat apa yang terjadi dari dua

kejadian pada tahun 2008 diatas menimbulkan pertanyaan yang menjadi masalah

dalam penelitian ini. Apalagi dalam keadaan krisis dan adanya penurunan laba

dan harga saham di sektor ini, masih ada perusahaan yang tetap mengumunkan

pembagian dividen.

Hal ini tentunya menarik untuk dicermati, bagaimana reaksi pasar (investor)

terhadap kebijakan yang dilakukan perusahaan sehingga dapat mempengaruhi

harga saham yang artinya akan berpengaruh terhadap retum saham tersebut,

terlebih hal ini dilakukan pada kondisi krisis dan tren negatif yang ada. Apakah

reaksi yang ditimbulkan dapat mendongkrak harga saham perusahaan yang

melakukannya karena mendapatkan tanggapan positif, atau tidak memiliki

pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Maka dari itu penulis ingin

melakukan penelitian berkenaan fenomena tersebut dengan judul ‘PENGARUH

PENGUMUMAN DIVIDEN TERHADAP RETURN SAHAM PADA SEKTOR

PROPERTI, REAL ESTATE DAN KONSTRUKSI BANGUNAN’.
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1.2 Rumusan Masalah

Bagaimana reaksi pengaruh pengumuman dividen terhadap retum saham

pada sektor properti, real estate,dan konstruksi bangunan di Bursa Efek

Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian

Mengetahui bagaimana reaksi pengumuman dividen berpengaruh terhadap

retum saham pada sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan pada tahun

2008 saat adanya krisis yang melanda pasar uang dan pasar modal.

1.4 Manfaat Penelitian

a. Sebagai syarat untuk dapat menulis skripsi untuk mendapat gelar strata

satu di Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya

b. Mengaplikasikan ilmu yang telah didapat selama perkuliahan di Fakultas

Ekonomi Universitas Sriwijaya

c. Menambah wawasan tentang perilaku retum saham terhadap

pengumuman dividen.

1.5 Sistematika Penulisan

Untuk merancang penelitian agar lengkap dan mudah dipahami, penulisan

penelitian ini akan dibagi menjadi enam bab dengan sistematika sebagai berikut:
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BAB I : PENDAHULUAN

Bab ini merupakan penjelasan secara singkat mengenai isi dari 

penelitian yang meliputi latar belakang, perumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika penulisan penelitian.

BAB II : TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini akan menjelaskan mengenai landasan teori yang dipakai

dalam penelitian disertai dengan penelitian-penelitian terdahulu,

serta terdapat kerangka pemikiran dan hipotesis penelitian.

BAB III : METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini akan menguraikan mengenai ruang lingkup penelitian,

rancangan penelitian, populasi dan sample penelitian, definisi

operasional variabel, metode pengumpulan data, serta metode

analisis data.

BAB IV : GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Bab ini memuat data mengenai gambaran umum perusahaan ataupun

deskripsi umum objek penelitian.

BAB V : ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini merupakan inti dari tujuan penelitian dibuat.

BAB VI : KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi tentang kesimpulan dan saran yang diharapkan bagi

peneliti selanjutnya.
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