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Indonesia adalah salah satu Negara yang mengalami pertumbuhan
ekonomi yang pesat dalam beberapa tahun terakhir. Hal ini dapat dilihat
bertumbuhnya Index Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai indicator
pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai
pasar modal Indonesia merupakan bagian penting dalam pengembangan
ekonomi Indonesia di masa depan. Hal ini karena beberapa fungsinya pada
ekonomi. Pertama, untuk menyalurkan/menjembatani dana dari orang
yang kelebihan uang (pemodal/investor) kepada perusahaan yang butuh
modal sehingga pergerakan industri sehingga bisa merata. Kedua, BEI
menyediakan dana untuk mobilisasi sumber ekonomi yang efisien. Ketiga,
ia menyediakan likuiditas untuk lembaga keuangan yang mana mereka
dapat menggalang dana lebih mudah dan murah.

Efficient-Market Hypothesis (EMH) dikemukakan oleh Fama pada
tahun 1960 menyatakan bahwa harga pasar dari suatu sekuritas telah
merefleksikan semua informasi yang relevan. EMH dapat dipandang
sebagai pernyataan sederhana bahwa harga saham sudah dihargai secara
tepat. Semakin efisien suatu pasar, semakin sulit investor untuk

memperoleh abnormal return secara konsisten karena harga-harga



sekuritas merefleksikan informasi secara cepat dan penuh. Fama (1970)
mendefinisikan tiga bentuk efisiensi: efisiensi pasar berbentuk lemah,
efisien pasar berbentuk setengah kuat dan efisiensi pasar berbentuk kuat.
Sebuah uji efisiensi pasar bentuk setengah kuat (Fama, Fisher, Jensen, dan
Roll, 1969) menunjukkan bahwa investor tidak dapat memperoleh
keuntungan diatas keuntungan normal berdasarkan informasi publik yang
tersedia seperti harga masa lalu, volume informasi, laporan akuntansi,
laporan tahunan, pemecahan saham, pengumuman laba, isu-isu baru
pengumuman saham, dan pengumuman dividen. Ketika pasar efisien
bentuk setengah kuat, harga saham harus mencerminkan semua informasi
yang diumumkan. Hal ini menyebabkan investor tidak dapat mengambil
keuntungan diatas keuntungan normal dengan menggunakan informasi
publik.

Berbagai pengujian event study yang bertujuan untuk menguiji
reaksi pasar terhadap informasi yang dipublikasikan dilakukan secara
intesif oleh para peneliti. Informasi yang dipublikasikan meliputi
informasi merger akuisi, pengumuman laba, right issue, stock split dan
pembagian dividen. Dalam penelitian ini akan menggunakan informasi
pembagian dividen dikarenakan pembagian dividen tunai hanya dilakukan
oleh perusahaan yang menghasil profit dan hal ini digunakan sebagai
isyarat mengenai prospek perusahaan di masa yang akan datang.
Pengumuman pembagian dividen dikatakan mengandung informasi

apabila memberikan return yang signifikan kepada pasar. Hal sebaliknya



juga bila pembagian dividen tidak signifikan maka itu tidak mengandung

informasi dan tidak memberikan abnormal return.

Penelitian empiris di bidang akuntansi dan keuangan menunjukkan
hasil yang kontroversi, beberapa studi mendukung EMH, sedang studi-
studi yang lain menunjukkan anomaly. Penelitian yang dilakukan oleh
Alijah (2004). Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Jakarta. Penelitian ini
dilakukan untuk menguji EMH bentuk setengah kuat di BEJ (Bursa Efek
Jakarta) dengan menggunakan event study methodology and T-test. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa BEJ termasuk dalam bentuk EMH

setengah kuat.

Penelitian yang dilakukan oleh Musaroh (2005). Penelitian ini
dilakukan di Indonesia tepatnya Bursa Efek Jakarta, yang terdiri dari
perusahaan yang terdaftar dan membagikan dividen dalam periode antara
1999 dan November 2004. Tujuan dari penelitian Musaroh (2005) adalah
ingin menguji efisiensi dari pasar modal Indonesia yang dalam hal ini
diwakili oleh Bursa Efek Jakarta dalam bentuk setengah kuat. Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia sudah efisien
dalam bentuk EMH setengah kuat secara informasi terhadap pengumuman
dividen.

Penelitian yang dilakukan oleh Tangketasik (2010). Penelitian ini
dilakukan di Indonesia tepatnya Bursa Efek Indonesia, yang terdiri dari 25
perusahaan yang terdaftar dan membagikan dividen tahun 2009. Tujuan

dari penelitian Tangketasik (2010) adalah ingin menguji efisiensi dari



pasar modal Indonesia yang dalam hal ini diwakili oleh Bursa Efek
Indonesi dalam bentuk setengah kuat. Hasil dari penelitian ini tidak dapat
menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia sudah efisien dalam bentuk
EMH setengah kuat.

Penelitian lain yang dilakukan oleh Ardiansyah dan Qoyum
(2011). Penelitian ini dilakukan di Indonesia tepatnya islamic capital
market yang diproxikan dengan Jakarta Islamic Index (JI), yang terdiri
dari 30 perusahaan yang terdaftar dan membagikan dividen dalam periode
antara Juni 2010 dan November 2010. Tujuan dari penelitian Ardiansyah
dan Qoyum (2011) adalah ingin menguji efisiensi dari Islamic capital
market yang dalam hal ini diwakilkan oleh Jakarta Islamic Index (JII).
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa besar abnormal return
mengindikasikan masih adanya gejala asymmetric information. Hal ini
membuktikan bahwa market di JIl tidak efisien dalam bentuk EMH
setengah kuat.

Di bawah ini disajikan beberapa gambar mengenai pengumuman

dividen di beberapa perusahaan.
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Gambar 1.1. Perubahan Harga AALLI (Astra Agro Lestari) 2011
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Gambar 1.2. Perubahan Harga TRST (Trias Sentosa) 2011

Berdasarkan grafik AALI dan TRST diatas terlihat bahwa pada

saat pengumuman dividen, return perusahaan menunjukkan peningkatan.
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Gambar 1.3. Perubahan Harga ADRO (Adaro) 2011

Tetapi pada grafik ADRO bisa dilihat juga bahwa tidak diperoleh
return sebagai efek daripada hari pengumuman dividen. Hal ini
menyebabkan diperlukan penelitian lebih lanjut untuk mengetahui apakah
pasar modal di Indonesia efisien atau tidak. Dengan demikian Kita akan
menggunakan dividend announcement event study dalam menguji

efficiency market di pasar modal Indonesia (BEI).



1.2.

1.3.

1.4.

Batasan Masalah
Batasan masalah pada penelitian ini adalah efisiensi pasar modal
dalam bentuk setengah kuat terhadap peristiwa pengumuman dividen

dilihat dari abnormal return.

Perumusan Masalah

Berdasarkan penjelasan latar belakang diatas, maka dapat
disampaikan rumusan masalah yang dijelaskan dalam penelitian ini adalah
untuk mengetahui apakah IHSG sebagai proxi dari Capital Market

Indonesia efisien dalam bentuk EMH setengah kuat.

Tujuan Penelitian
Penelitian ini merupakan penelitian empiris mengenai pengujian
dampak peristiwa pengumuman dividen (Dividen Announcement) terhadap
perubahan harga saham untuk mengetahui apakah Capital Market di
Indonesia efisien dalam bentuk setengah kuat. Adapun tujuan dari
penelitian ini adalah:
1. Untuk melihat abnormal return yang diraih para investor di
pengumuman dividen (Dividen Announcement).
2. Untuk melihat perbedaan antara rata-rata abnormal return yang
diperoleh para investor sebelum dan sesudah pengumuman dividen

(Dividen Announcement).



1.5. Manfaat Penelitian

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan

manfaat bagi para pembaca sekalian baik dari akademisi maupun non-

akademisi berupa:

1.

Masukan mengenai dampak suatu pengumuman dividen (Dividen
Announcement) terhadap return saham yang dimiliki oleh
perusahaan, sehingga dapat membantu para pelaku pasar modal
dalam melakukan analisis investasi.

Dapat menjadi referensi bagi setiap perusahaan terutama dalam
keputusannya untuk mendaftarkan perusahaannya di BEI (go-pubic).
Para Investor untuk memasukkan informasi ini dalam
pertimbangannya untuk mengambil keputusan dengan tujuan
berinvestasi.

Dapat berguna terutama bagi penulis sendiri terutama dalam aplikasi
ilmu manajemen keuangan dalam kehidupan nyata.

Dapat menambah kepekaan penulis terhadap berbagai studi pada
bidang akuntansi keuangan serta meningkatkan keterampilan penulis
dalam melakukan penelitian secara komprehensif.

Dapat bermanfaat bagi peneliti lain yang akan meneruskan

penelitian selanjutnya atau penelitian yang mungkin berhubungan dengan

Efficient Market Hyphothesis (EMH).



