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Abstract' This study aimed to test the informationally market efficiency on capital market withthe principles of Islamic sharia on dividend 
^rrnorncement. Dividend announcement waschosen because s" *Yd::ds may be perceived as positive or negative signal by invesrors.sample of this research is 35 stocks in Isiamic sharia which listing inJakartalslamic Index SIr).In this research, the presence of information contenr shown uf trr. significance of abnormal

:t*tl, followed by a look.at the speed of market reactions to the dividend announcement.Results showed that 
-there 

is a significant abnormal return around event date, but investorsslow to react on the dividend ,.rrorr.r..-ent. overall, we cafl conclude that the capital marketwith sharia principles has not been informadonally efficient on the dividend announcement.
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PENDAHULUAN

Pasat modal merupakan bagian dari pasar finansial yang menjalankan fungsi ekonomidan fungsi teuangan. Di negara-ne g r^ *i1r, peranan prr,t modd sangat dominan dalammobilisasi dana-dana masyarakat, barrkan dapi dijadikan indikator k#";" ;;r.ko.ro-ir.,suatu negara @achrudin,2004). Pertumbuh^i d^, perkembangan pasar modal di Indonesiaterlihat dari semakin banyak perusahaan-perusahaan y^ng g0 pabtic (isting di Bursa EfekIndonesia)' Produk-produk deiivatif semakin d-ikembang[ri d"., beragam. Selain itu, diIndonesia mulai berkembang pasar modal berdasarkr"lri".lp syadah Islam. pemerintah,
BAPEPAM, dan MUI secara resmi telah meluncurka., p^ir modal syariah pada tanggat 74Maret 2003' sebelumnya pada tahun 2000 PT._Bursa_nfek 1^k^rt^ @E) bekeriasama denganPf' Danareksa Investment Management @IAO telah nieluncurkan Jakarta Islamic Index,sementara itu reksa d.ana syariah pertama- sudah ada pada tahun 7997, serta diterbitkannyaobligasi syariah nud,tyiaoi.lt Indoiat pada tahun 2002. Berdasarkan pengumuman yangdikeluarkan BAPEPAM, diketahui daftar sekudtas ymg -.-.n.rhi ,y^rai syii"h terdiri dari
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industri yang berbeda-beda. Bangkitnya ekonomi Islam
fenomena yang menarik dan menggembinkan terutama
mayoritas beragama Islam.

di Indonesia dewasa ini menjadi
bagi penduduk Indonesia yang

Pasar modal yang adil perlu diciptakan unruk mencapai efisiensi pasar modal
(I"lusantara, 2004), pasar modal dengan prinsip syariah Islam sangat sesuai dengan hipotesis
p^sry^ng efisien. Melihat_pertumbuhan pada pasar modal dengan prinsip syariah-Islam, perlu
dilakukan penelitian 

-empiris mengenai tingkat efisiensinya. tl.,girt &ri.rrrl pasar sangat
penting diketahui oleh para investor, karena investor memtutuhk* i.rfo.*r.i-iniormasi yalng
terkait dengan pasar. Peringkat efisiensi pasar modal akan sangat berguna dalam menenrukan
seberapa besar risiko invesior dalam pengambilan keputusan iirr.rtrri (Sunariya, 1998). pasar
akan bereaksi membentuk harga yang baru setelah dapat pengumuman d,i bursa, tetapi pada
kenyatazflnya investor lambat dalam merespon pengumuman Lahkan mungkin tidak bereaksi
atas Pengumuman tersebut. Investor masih naif untuk mempercayai informasi di bursa
sehingga mereka cenderung mengabaikan euent atau peristiwa yang-terjadi.

Prinsip dasar untuk membangun pasar modal yrrrg ..rrrri aiann Islam (Firdaus, 2005:
72) dan (lrlusantara, 2004: 130-131) adalah:

1. Pembiayaan atau investasi hanya dapat dilakukan pada aset arau kegiatan usaha
yang halal dan bermanfaat,

2. Karena uang meruPakan alat bantu perarkaran nilai, d.imana pemilik harta akan
memperoleh brg hasil dari kegiatan usaha tersebut, maka pembiayaan dan invesrasi
harus pada mata uang yang sama dengan pembukuan kegiatan usaha,
Akad yang terjadi 

^fltara 
pemiJik harta dengan emilen harus jelas. Tindakan

mauPun informasinya harus transparan dan tidak boleh menimbulkan keraguan
yang dapat menimbulkan kerugian salah satu pihak,
Baik pemilik harta maupun emiten tidak boleh mengambil risiko yang melebihi
kemampuannya dan dapat menimbulkan kerugian,
Penekanan pada mekanisme yang wajar dan prinsip kehati-hatian baik pada
investor maupun emiten,
Saham-saham dijual atau dibeli, iika memang tersedia,
Dalam Islam, harga saham harus sesuai dengan nilai intrinsiknya. Sehingga nilai
sebenarnya dari sertifikat saham akan lebih menggambarkan kondi] yang
sesungguhnya.

Konsekuensi dari prinsip-prinsip di atas, dalam tat^tar. operasional pasar modal syariah
harus memenuhi kriteria berikur

l. Efek yang diperjualbelikan harus merupakan representasi dari barang dan jasa yang
halal,

2. Informasi harus terbuka
manipulasi fakta,

dan transparan, tidak boleh menyesatkan, dan tidak ada

3. Latangan terhadap rekayasa penawaran untuk mendapatkan keuntungan diatas laba

4.
normal, dengan cara mengurang stppfi agarhargajual naik,
Larungan melakukan rekayasa permintaan untuk mendapatkan keuntungan d-iatas
laba normal dengan menciptakanfake demand,

).

4.

5.

5 Larangan atas semua investasi yang tidak dilakukan secara f,al (angsung),6. Boleh melakukan dua transaksi dalam satu akad dengan ,y r^i o6iek,lehku, dan
periodenya sama.

JII merupakan subset dari IHSG yang diluncurkan secara resmi tanggal 14 Marct 2003.
Perhitungan JII dilakukal PT. BF'J dengan menggunakan metode perhiLgan indeks yang
t.t1pkr" dengan b:b"lkrtrolsasi pasar (market capbaliqation weigbted). Perhiirngan indeks ini
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juga mencakup penyesuaian-penyesuaian yang dilakukan oleh adanyaperubahan terhadap data
emiten, yuto corporale action.JII menggunakan tanggal perhitungan l Januari 1995 denga" "l"iawal 100. Indeks JII diharapkan dapat mini"gt atkan- kepeicayaan investor untuk
mengembangkan investasi secara syariah (Firdaus, 2005: a0).

Dua hal utama yang membedakan pasar modal konvensional dengan pasar modal
berdasarkan prinsip syariah Islam yaitu dalam pasar modal syariah -..rggo.r""km ind"k, Irl^-
(menunjukkan pergela_kan harga-harga saham dari emiten yang dikate$rikan sesuai syariah)
dan pasar modal syariah itu sendiri yaitu instirusi pasar modal yang menerapkan prinsip-prinsip
syariah (N{uttaqin, 2003).

Pasar modal.efisien yaitu"An Eficient Market (EM) it ctefnett as one in wbich thepice ofsecuitiufu/$ reflect all known inforwarton quick$t and accarrate!,,. Fil4, reflectberara Uafrwa narga
sekarang (cumnt pic) suaru saham berkaitan dengan 

-selrlruti 
informasi (Charles dalam

Sunariyah, 1998: 32).. All knoun infonzation berarti f,'ah*, semua informasi yang d.iketahui
(known inforruation) di dalam harga, tidak hanya masa lalu, tetapi juga informasi ,.t 

^r"rrrg 
beserta

keiadian-kejadtan (eaen) yang sudah diumumkan dan inform^si yang masih transparan. euickl1and accuratefi, maksudnya para pemodal akan menerima informasiyang akurat dalam waktu
)'ang secePat mungkin melalui media informasi apa saja. Pasar yang efiiien merupakan suaru
pasar dimana efek yang diperdagangkan merefleksikan semua infolmasi yrng t.rjrd.i dengan
cepat dan akurat (lrlursiam dan Puteranto,2004). Efisiensi didefinisika" dl"g;" membedrkan
interrual dan external eficienqt (lVest dalam Husnan: lgg|, 255). Exterual fficilnry menunjukkan
bahwa pasar beradi dil^ keadaan keseimbangan sehingga kepurusan perdagangan saham
berdasarkan atas informasi yang tersedia di pasrr tidak bisiiremberikan tirrgk^ti..r.rtungan di
atas tingkat keuntungan keseimbangan. Internal eficienq menunjukkan bih*a pasar modal
bukan hanya memberikan harga yang b1na1, t.Lpi f,rg^ memberikan berbagai iasa yangdiPerlukan oleh para. Pembeli dan penjual dengan biayi' serendah mungkin. 5..^r, umum
efisiensi pasar sebagai hubungan 

^nt^raharya-haiga sekuritas dengan inforlasi (Beaver dalam
Hartono, 2003:381).

Bentuk-bentuk efisiensi pasar yaitu (nubiyatno, 2002):
1) Efisiensi Pasar Secara Informasi

Pasar efisien yang ditinjau dari sudut informasi disebut efisiensi pasar secara
informasi Qnforruationa$t fficient narkef . Kunci urama untuk mengukur p asar yang
efisien adalah hubungan 

^nt^ra harga sekuritas dengan infolmasi. ^ Ada 
- 
tig;

benruk/tingkatan untuk menyarakan eiisiensi pasar modal (frusnan, 199g):a' Efisiensi bentuk lemah (weak form), dimana harga-harga mencerminkan semua
informasi yang ada pada catatan harga di waktu yang-lalu. Dalam keadaan ini,
pemodal tidak mampu mendapatkan tingkat keunrungan d.i aras normal dengan
menggunakay trading rules @erdasarkan informasi harga masa lalu) karena higa
saham bersifat acak' Umumnya pasar modal di negara berkembang masih berala
pada bentuk lemah.

b. Efisiensi bentuk setengah kuat (seni strongform), dimana harga-harga bukan hanya
mencerminkan harga-harga dt waktu lalu, tetapi juga informasi yang sekarang
dipublikasikan. Pemodal tidak mampu mendapatka., k..rrrto.rg"n 

-dials 
normal

dengan memanfaatkan pablic information (informaii yang dipubliklsikan). Umumnya
pasar modal di negara maju sudah berada ditingkat efisiensi setengah kuat.
Efisiensi bentuk kuat (strong/orm), dtmana harga tidak hanya mericerminkan semua
info.rmasi yang dipublikasikal tetapi juga informasi yang tidak dipublikasik an (non
p1lliqtinside infonnation). Tidak ada sekelompok p..rrod"l, meskiprn dengan

c.
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kemampuan superior, mampu memperoleh abnomal retarn dengan mengunanien
informasi yang relevan, baik yang dipublikasikan maupun yang tidak dipublikasikan.

2) Efisiensi Pasar Secara Keputusan
Untuk informasi yang masih pedu diolah lebih lanjut, ketersediaen informasi

saja tidak menjamin pasar akan efisien. Efisiensi pasar perlu fuga dilihat berdasarkan
kecanggihan pelaku pasar dalam mengolah informasi untuk pengambilan keputusan.
Pasar dikatakan efisien jika semua informasi tersedia dan semua pelaku pasar dapat
mengambil keputusan secara canggih sebagi efisiensi pasar secara keputusan. Efisiensi
pasar secara keputusan mempertimbangkan dua faktor yaitu ketersediaan informasi dan
kecanggihan pelaku pasar (Hartono dalam Rubiyatno, 2002).

Penelitian ini fokus pada penguiian efisiensi pasar @entuk setengah kuat) secara
informasi. Penelitian ini menguii efisiensi pasar bentuk setengah kuat pasar modal yang
menerapkan prinsip-prinsip syariah yang diwakili oleh saham-saham yang memenuhi kriteria
sebagai saham syariah dengan periode penelitian yang digunakan adalah tahun 2003-2007.
Kandungan informasi dilihat dari signifikansi abnormal return. Abnormal retarn dihitung
menggunakan ntarkel model kemudian dilakukan uii sensitivitas perhitungan abnormal retarn

dengan menggunakan dua model perhitungan abnomtal retaru yang lain, yaitu market adjasted

model dan mean asasted model. Eaent date yang digunakan dalam penelitian ini adalah tanggal
pelaksanaan Rapat Umum Pemegang Saham EUPS).

METODE

Data
Populasi dalam penelitian ini adalah saham-saham yang masuk dalam Daftar Efek

Syariah yang diterbitkan oleh BAPEPAM. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah purposiue sampling yaitu populasi yang akan diiadikan sampel penelitian
adalah yang memenuhi kriteria sampel tertentu. Penentuan kriteria sampel diperlukan untuk
menghindari timbulnya miss-specifcation dalam penentuan sampel penelitian yang selaniutnya
akan beqpengaruh terhadap hasil analisis. Kriteria sampel diambil berdasarkan ruiuan
penelitian. Kriteria-kriteria tersebut yaitu:

1,. Perusahaan yang terdaftar padaJII secara berh-rrut-turut pada periode penelitian yaitu
tahun 2003-2007,

2. Perusahaan yang melaksanakan RUPS dan hasil RUPS tersebut adalah pembagian
dividen tunai secara berturut-turut pada periode penelitian,

3. Saham perusahaan yang menjadi sampel penelitian merupakan saham yang aktif
diperdagangkan,

4. Perusahaan yang mengumumkan tanggal pelaksanaan dan hasil pelaksanaan RUPS di
situs Bursa Efek Indonesia dan dapat diidentifikasikan dengan ielas,

5. Perusahaan yang tidak melakukan pengumuman lain di sekitar tanggal pengumumafl,
6. Perusahaan yang memiJiki data laporan keuangan lengkap.

Tabel 1. Daftat Nama Perusahaan Sampel
Kode Perusahaan

E Jurnal Ekonomi dan Bisnis Islam I vol. \{, No. 2,Juni 2012
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AALI
ANTM
BLTA
INCO
INDF
ISAT
MEDC
PTBA
TLKM
UNVR

PT Astra Agro Lestari Tbk
PI Aneka Tambang @ersero) Tbk
PT Berlian Laju Tanker Tbk
llf International Nickel Industries Tbk
PT Indofood Sukses Makmur Tbk
PT Indosat Tbk
PT Medco Energi International Tbk
PI Tambang Barubara Bukit Asam Tbk
IIf Telekomunikasi Indonesia Tbk
PT Unilever Indonesia Tbk

Teknik Pengumpulan Data
.-Dy" yang digunakan adalah data kuantitatif yaitu nilai data yang dinyatakan dalam skalanumerik' Data dalam penelitian ini merupakan daia sekunder yaitu i^tai".,g dip.roleh dariterbitan atau laporar..:rrru rembaga (atqar-r, 2003, 10). Metode pengumpul an data yangdilakukan dalam penelitian ini adalah -.tol. dokumentari, krr"rn data yangdigunakan berupadata historis. Pengambilan data dalam penelitian ini diperoleh meliui "p.rf,r-pr lan datasekunder dari pojok BEJ dan dari internet (www.bei.co.id).

Data yang diperlukan dalam penelitian ini meliputi:1. Nama saham yang dijadikan sampel,
2 Harga saham harian unruk setiapjenis saham pada tahun pengamatan,3' Tanggal RUPS dan pengumuman hasil RUPS untuk p"mbrfrr., dividen pada tahun

Pengam2tan,4' Besarnya dividen per saham yang dtbayarkan kepada pemegang saham pada tahun
Pengamatan,

5. JII harian selama periode peneritian yairu tahun 2003-2007.

Hipotesis Penelitian
Hipotesis yang dirumuskan adalah:

Ha, : Terdapat abnonral retutn yang signifikan disekitar tanggal pengumuman
pembagian dividen perusahaan yang terdaftar di !I periode tahun
2003-2007.

H^, : Pasar bereaksi cepat terhadap pengumuman pembagian dividen
perusahaan yang terdaftar di JII periode iahun 2003_2007.

Teknik Analisis Data
Analisis data dalam penelitian ini dibedakan menjadi dua, yaitu untuk sampel secarakeseluruhan (tanpa pengelompokan menurut perubahan nominal dividen yang dibagikan) danuntuk sampel yang dikelompokkan berdasarkan perubahan nominal dirid.n"yang dibagikan.

Sampel yang dikelompokkan berdasarkan besarnya dividen yang dibagikan dibagi rienjadi tiga,
yaitu- sampel yang membagikan dividen meningka-q tetap,'dan menurun. Tujuan pembagian
tersebut adalah membedakan bahwa pembayaran dividen meningkat, tet^p, 

^t:.avp,rri 
*..r*1masing-masing memberikan sinyal y^ng -mempengaruhi t.-.p"i.ryrr., pr.^. sehingga

berpengaruh terhadap harga s_aham. Sampel dalam i.rrJil,i"., ini berjumlah 35, dimana jumlahini dianggap sudah cukup, karena sudah t.r-rrrk kriteria sampel besar. Jumlah sampeltersebut sudah memenuhi kriteria jumlah-sampel yang memiliki distribusi ntrmal sehingga
tidak dilakukan uji normalitas (Algifari, 2003:54).
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Model Penghitungan Abnormal Retum
Model yang digunakan adalah model market model. Market modelpada dasarnva bertolak

dari pemikiran bahwa tingkat keuntungan yang diperoleh dari suatu saham dipengaruhi oleh
tingkat keuntungan seluruh kesempatan investasi (I\ursiam dan Puteranto, 20A4). Karena
perhitungan abnormal retum menggtnakan market model, maka periode pengamatan terdiri dari
periode estimasi (estimation periode) dan periode peristiwa (euent peiode). Penelitian ini
menggunakan periode pengamatan selama 21 hair yang mencakup t-iO sampai dengan t*10.
Periode estimasi selama 100 hari. Adapun alasan pemilihan fangka waktu pengamatan 10 hari
sebelum dan 10 hari sesudah adalah (Haryanto,2005):

1. Untuk mengetahui seberapa lama pengaruh pengumuman pembagian dividen
dapat dirasakan secara signifikan,

2. Jika periode peristiwa yang diambil terlalu singkat, dikhawatirkzn adanya reaksi
pasar yang cukup lama namun tidak dapat terdeteksi pada penelitian yang
dilakukan,

3. Jika periode peristiwa yang diambil terlalu lama, dikhawatirkan adanya
lain yang cukup signifikan mempengaruhi hasil penelitian.

Periode estimasi merupakan periode sebelum periode peristiwa. Periode
disebut iuga periode pengamatan atau jendela peristiwa.

Periode Estimasi Periode Jendela

Keterangan:
tr- tz = periode estimasi
tr- t+ = periode iendela
h = saat terjadinya peristiwa

Umumnya periode jendela juga melibatkan hari sebelum tanggal peristiwa untuk
mengetahui apakah teriadi kebocoran informasi. Periode jendela sebagai periode pengamatan
merupakan periode yang akan dihitung illai abnomal retarn-nya. Tanggal yang ditetapkan
sebagai t, adalah tanggal RUPS.

LangkahJangkah dalam narket rnodel sebagai berikut:
1) Menghitung return saham hariar dari perusahaan dengan menggunakan flrmus:

(,P, -, P,-,)

'P,-,Keterangan:

&, = Return saham i pada hari t
= Harga saham i pada hari t
= Harga saham i pada hari t-l

2) Menghitung return pasar dengan rumus:
(JIIt -JIIt_r)

JlI,_r

Ketefangan:
R_,,

JII.

peristiwa

peristiwa

= Refufn pasar hari t
= JII hari r

@Jurna1EkonomidanBisnisIslam|Vol.\4,No.2,Juni2012
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JII., = JII hari t-1
3) Mengurutkan dalam taber return 

^saham ff,) dengan return pasar B.J 10periode sebelum (t = -10) dan 10 periode i.s,rdri (t = +to) p..rg.r-.,Lr,
dividen, kemudian meregresikan kedua vadabel tersebut dengan ,.*1., saham
sebagai variabel terganrung dan return pasar sebagai variabel bebas. Sehingga
diketahui regresi a, dan p,.

4) Perhitungan normar return dan abnonzalreturndilakukan dengan rumus:
Normal rerurn = (i * pi R*,,

Abnorma/ retum:
E,,, = &,, - G, \.)5) Menghitung AAR

k

\,tru,t
AAR, = -;

Keterangan;
AA& = cumulatiae abnormal retarrupada periode tA&,, = abnorrual retum sahami pada.*t to tt_ _k - iumlah sekuritas

6) Menghitung CAAR

cAA& = ino^,
,=-10

Keterangan:
CAA& = cuntahtiue aaerage abnorrnal retum padaperiode tAAR, = aaerage abnormal return pada wakL t '

LangkahJangkah menghitung abnormalretaftt menrynakan market ar{asted modelyattu:1) Menghitung market retarru dengan rumus:

R-,= (JII' -JII'-')
JIIt-r

Keterangan:
R-,,

JII .

JII.,
2) Menghitung

berikut:

= Return pasar hari t
= JII hari t
= JII hari t_1

abnormal return masioa-masing saham, dengan formula sebagai

A&,. = Rj,,-Rm,

Keterangan:
A&,, = abnormal retarn sahami pada waktu t
\,, = retarru sesungguhny^p^A^periode tRm, = returfi indeks pasar pada hari t3) MenghitungAAR 

k

l.tai,tAA&= _r
Jurnal Ekonomi dan Bisnis Islam I Vol. \{I, No. 2,Juni 2012



Rikha Muftia l(hoirunnisa': Pengujian Efisiensi Pasar Bentuk ...

Keterangan:
AA& = camalatiue abnormalrelurn pada periode t
A&., = abnormalretum saham i pada waktu t

- jumlah sekuritas
4) Menghitung CAAR

t0

lunt
r=- l0

Ketefangan:
CAA& = curtu/atiue aaerage abnorrnal return pada periode t
AA& -- auerage abnonna/ retum pada vzaktu t

LangkahJangkah menghitung abnormal retum menggunak^n meafl adjusted nodelyaitu:
1) Menghitung retum ekspektasi sebagai berikut:

t2

I &;j=t'
Et&.J =

T
Menghirung abnormal retarn dengan rumus:

A\,, = &,,-EG,)
Menghitung AAR 

k

AA& =
Keterangan:

l,tat,t
i=l

AA& -- curnulatiae abnormal retarn pada periode
AR.,,, = abnormal retarn saham i pada waktu t
k - jumlah sekuritas

4) Menghitung CAAR
l0

\.t.tnt
t=- l0

Keterangan:
CAA& = cumulatiue aaerage abnormal return pada periode t
AA& = aaerdge abnonzal returru pada waktu t

HASIL DAN PEMBAHASAN

Rincian jumlah sampel dari 10 perusahaan selama tahun 2003-2A07 yutu:

T.b"l2. Ri".ir"J"o,l.h Tahun
Tahun Jumlah Sampel

2)

3)

2003
2004
2005

8
8
J

@JurnalEkonomidanBisnisIs1am|Vol.M,No.2,Juni2012
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9
7

2006
2007

Sampel yang didapatkan berjumlah 35 sampel. Jumlah samper tersebut termasuk kriteriasampel besar dan sudah memenuhi kriteria iumlah'sarnp.r"i^.rg memiliki distribusi normalsehingga tidak dilakukan uji normalitas. Penelitian iJ -'".gi;i sampel yang dikelompokkanmenurut besarnya dividen yang dibagikan dan menguji r^--p.r yang tidak dikelompokkanmenurut besarnya dividen yang dibagikan, dengan ;;li"g;r.ing dilakukan uji sensitivitasterhadap model' Sampel yang dikelomfokkrn beilasarkan b-;*yi dividen dibagr menjadi tigakelompok, yairu emi11n yrrg m.mbayarkan dividen -..rirrgLrr, tetap, dan menurun.Berdasarkan data dividel p.i saham, diketahui bahwa ii ,^^prt membagikan dividenmeningkat' 4 sampel membagikan dividen tetap, dan 9 sampel membagikan d.ividen menurun.
3::H:: adalah perincian kelompok sampel v""g rr,.-Jrfii"., a"ia.n meningkat, terap, dan

2. ANTM Naik Naik Naik NrL ffrfl3. BLTA Tetap Naik _ Naik Naik4. INCO - Naik _ Turun5. INDF Tetap Naik Turun Turun6. ISAT T"rn Naik Naik Turun7. MEDC Naik Turun _ Naik Turun8' PTBA - Naik Naik9. TLKM Naik Turun _ Naik Naik10. UN\IR Tetap Naik Turun

Berdasarkan perrimbangan, bahwa. pembagian dividen meningkat dan tetapmemberikan sinyal positif brs i.rrr..to., maka samp:j ,-g -.mbagikan dividen tetap danmeningkat akan dijadikan satu kelompok_ sampel. ;"ai, t.ra"^pat dua kelompok sampel yaitukelompok sampel yang membagikan dividen ,l,rf 'J*'*.ii,igLr, (untuk sinyal positif) sertakelompok sampel yang memb^git 
^" 

dividen menurun (untuk sinyar negatif).

Penguiian Hipotesis 1: Kandungan Informasi

ar,
No Kode Saham Tahun_ _ ?_0!1 z0g1 200s 2006 2!07

TiTl-l1t'l f"fh'd1p, ry"ry.-"-an dividen rlilihat dari signifik ansi abnorrnat retunt

ffiil"liT :,i:7:::(y"!:,'i!;,1^:.!::"r:,j*"1"i "g"ink,;;iHiliJi'i!,"t{,,dan Ha,
f",::*rl4;i;:e::;d:'ffi iliff :'ffi t1;:ilHr,Til:L:llll:ij#,:r,;ff [:dengan menggunakan ufie sanp/e t test.tr*o"f 

:fl::".1i::*p'kTr1 n.ra,sarkan Besarnya Dividen yang DibagikanHasil pengujian one sa@le t test terhadap abnormal retarfi yalg dihitung meng[-onakanmodel disajikan berikut ini:

Tabel4.
Hasil Penguiian Statistik Average Abnotmal Retum

Jurnal Ekonomi dan Bisnis Islam 
I Vol. \.{, No.2,Juni 2012

tig,



Rikha Muftia I(hoirunnisa,: Pengujian Efisiensi Pasar Bentuk ...

Menggunakan Tiga Model

Hari
Market
Model

Market
Adiusted
ModeI

Mean
Adiusted
ModeI

t-10
t-9
t-B
t-7
t-6
t-5
t-4
t-3
t-2
r-1
r0

t*1
t+2
t+3
t*4
t+5
t*6
t+7
t*8
t+9
t+10

0,009
-0,005
0,007
-0,010
0,002
-0,002
-0,005
-0,002
-0,031
-0,011
-0,005
0,003
-0,009
-0,003
0,006
0,003
-0,015
-0,072
0,003
-0,004

0,736
0,433
0,249
0,154
0,764
0,515
0,295
0,516
0,292
0,015*
0,266
0,484
0,017*
0,402
4,732
0,517
0,013*
0,061
0,621
0,494
0,590

0,002
-0,004
0,003
-0,009
0,006
-0,003
-0,004
0,003
0,000
-0,006
-0,005
-0,001
-0,009
-0,005
0,008
0,001
-0,009
-0,005
0,005
-0,006

0,794
0,417
0,554

0,026,r,

0,162
0,393
0,295
0,206
0,945
0,090
0,243
0,902
(),017*
0,194
[] r)35

0,797
(),010*
0,1,26
0,333
0,423

0,006
-0,007
0,003
-0,012
-0,002
-0,005
-0,005
-0,003
-0,004
-0,012
-0,006
0,005
-0,009
-0,005
0,005
0,000
-0,020
-0,009
0,007
-0,005

0,326
0,727
0,493
0,041x
0,699
0,275
0,399
0,305
0,227

0,01 1*
0,273
0,335
0,025*
0,290
0,242
0,994
0,003*
0,136
0,159
0,369

AAR AAR

3

AAR

-0 0.s20 -0 0.603

*)Signifikan pada level 5%o

Hasil perhitungan di atas menunjukkan bahwa abnorrual retunt yang signifikan terjadi

:n^}il1>"_9^i fryT"san me:srylakan.ketiga 1od;l kecuali pid^"*nik,t rnodel yang
:t1*11_t*:" il,of:ro! 

le.tilrn ,vang 
signifikan sebanllk tiga hari. Abnomat return yangsignifikan

\*.*:er! f.rdrl::ri"! pada saat t-7, t+2, dan t*6. p"ada perhiru"g " -."gg""?f.;:";;;;;,,9:::!,-:!:l:,*il}T., abnormatyetaTt "'i:{ saatt-7,t*2, ti4, dr.,,io. s.a"[ikanpada mean. y4va ,rtaur,,^I:,::': 
:r!!,,,,::1?!, p^d^ y-7, t-1, t|z dant+6.'Hal im menunjukkan bahwa pembagian

],:*ftmilki kandungan informasi yang ditandai dengan adanya abnorrual return yangsignifikan.

sampel Dikelompokkan Berdasarkan Besarnya Dividen yang Dibagikan
Sampel yang Membagikan Dividen Tetap dan fvfeningt at

Hasil pengu jian one sampre t test terhadap abnormar reiam:

Tabel5.
Hasil Penguiian Statistik Average Abnormal Retum

Menggunakan Tiga Model
Untuk Pembagian Dividen Tetap dan Meningkat

Jurnal Ekonomi dan Bisnis Islam I Vol. VI, No. 2,Juni 2012
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Market
Adiusted
ModelAAR SiS. AAR Sig. AAR Sis.

Market
rr Model11afl

Mean
Adjusted
ModeI

t-10 0,010 0,744 0,01@t-9 -0,007 0,352 -0,004 0,4g9 _0,011 0,02g*t-8 0,000 9,988 -0,002 0,637 O,bOO 0,977t-7 -0,007 0,!20 _0,00g 0,068 _0,010 0',146t-6 0,001 0,912 0,004 0,435 _O,OO+ O,SS:t-5 -0,001 0,791 0,001 0,g45 _O,OOS 0',426t-4 -0,007 0,3?7 _0,005 0,34g _O,OOO 0',4g4t-3 -0,003 0,196 0,002 0,51g _O,OO+ O,f SSt-2 -0,042 0,?97 _0,004 0,308 _O,OOg O',42gt-1 -0,010 0,981 _0,006 0,19g _O,Of O 0',071.t0 _0,005 0,374 _0,004 oj,q34 _O,OOZ 0"236t*1 0,001 0,791 _0,001 0,g20 0,003 0',532t+2 _0,009 0,092 _0,00g 0,048* _0,008 O,rogt+3 -0,004 0,!13 _0,007 0,734 _O,OO: 0',507t*4 0,004 0,339 0,007 0,142 0,004 0',424t+5 0,002 0,613 0,005 0,169 _O,OO2 0',672t*6 _0,020 0,012x _0,013 0,006,k _oj,0zl o.itci:*t+7 -0,013 0,725 -0,004 0,279 _O,OOS O,ZSZt+g 0,003 0,664 0,004 oi,qg3 o,bog o,r+st+9 -0,005 0,455 0,001 0,931, _qOOS 0',344

*) Signifikan pada level 5yo

Berdasarkan tabel di atas, signifikansi abnornal return terladt pada waktu yangberbeda pada masing-masing -o.-d.t. perhirungan -..rggrr"k , market moder

T:,?fr-rfr1 slenifikansi abnorrual 
^retyrru 

pada t+Z saja. pffa **ir, )$ria'rrart
':Y::::..r],!^u^, ?"17,'^, t*2..dan.i*0. s.a,.,gi.; o* ;;;;; ;;;;;;; ;;,),
: !::: :! :f , : f ig . :,s" akan, te rj adi pada t-e d^;, *?- i Ji^i ^l * ^t; :r*i;;:
I*?oi_"-' :::i.j:1fl1-",:1:1 yaitu pada t+6. Ditem"r,^n y[ )0,;;;; ;:;;^;^"ssignifikan menunjukkan bahwa r.rdrprt ka.rdrngan.-;;i;,*,,i" ;;;'";;"#;:pemDaglan dtvrden.
Sampel yang Membagikan Dividen Menurun

Tabel di bawah ini akan menyaiikan hasil uji statistik pada kelompok sampelyang membagikan dividen menurun:

Tabel6.
Hasil Penguiian Statistik Average Abnotmal Retum

Menggunakan Tiga Model
Untuk Pembagian Dividen Menurun

Market
Model

Market
Adiusted
Model

Mean J
Adiusted
ModeI
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AAR AARSie. Sie. AAR Sie.
t-10 0,002
t-9 0,002
t-8 0,025
t-7 -0,018
t-6 0,004
t-5 -0,006
t-4 -0,002
t-3 0,002
t-2 -0,001
t-1 -0,014
t0 -0,006
t*1 0,009
t*2 -0,013
t+3 -0,002
t*4 0,010
t*5 0,004
t*6 0,000
t*7 -0,011
t+8 0,002
t+9 0,001
t+10 0,017

0,787 -0,021 0,345 -0,002
0,870 -0,003 0,671, 0,005
0,176 0,016 0,239 0,012
0,124 -0,008 0,209 -0,0i9
0,686 0,072 0,1,34 0,002
0,372 -0,01,2 0,100 -0,006
0,670 -0,002 0,572 -0,004
0,621, 0,007 0,150 0,002
0,779 0,072 0,090 -0,005
0,019* -0,008 0,277 -0,015
0,525 -0,008 0,339 -0,001
0,440 0,001 0,944 0,009
0,068 -0,009 0,210 -0,a12
0,820 -0,001 0,923 -0,009
0,213 0,011 0,049x 0,008
0,707 -0,011 0,294 0,007
1,000 0,000 0,990 0,000
0,241, -0,008 0,300 -0,072
0,780 0,006 0,302 0,000
0,857 -0,425 0,307 0,001
0,169 0,008 0,453 0,0i6

0,788
0,669
0,794
0,144
0,832
0,392
0,468
0,682
0,241
0,02()*
0,902
0,460
0,092
0,377
0,371
0,430
0,956
0,268
0,954
0,885
0,169

*) Signifikan pada level 5%o

Dibandingkan dengan hasil-hasil sebelumnya, kali ini signifikansi abnomtal retarn
yang diperoleh sangat sedikit. Pada masing-masing model hanya ditemukan saru hari
yang signifikan dan bernilai negatif kecuali pada market a$usted dtmana AAR memiliki
nilai positif. Kesamaan periode dimana ditemukan abnormalrettfli y^ng signifikan
terjadi pada narket model dan mean at{usted model yaitu pada t-1, sedangkan market ac{asted
modelpadz saat t*4.

Penguiian Hipotesis 2: Kecepatan Reaksi Pasar
Aspek yang dinilai untuk mengufi efisiensi pasar modal benruk setengah kuat secara

informasi adalah kecepatan reaksi pasar terhadap informasi pembagian dividen. Suatu pasar
modal dikatakan efektif bentuk setengah kuat secara informasi bila suatu pengumuman
mempunyai kandungan informasi dan pasar bereaksi cepat untuk mencapai harga
keseimbangan yang baru.
Sampel Tanpa Pengelompokkan Betdasarkan Besarnya Dividen yang Dibagikan

Berikut ini disajikan grafik abnonzal retara untuk sampel secara keseluruhan:
Grafft 1.

Grafik AAR dan CAAR Selama lVindow Period
(Abnormal Retum Dihitung Menggunakan Market Model)
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I{a ri

Grafik AAR dan .^ff:5: rna window pedod
(Abnormal Re tum Dihitung Mengguna kanMarke t etaius te a Model)
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Grafik 3.
GrafikAAR dan CAAR Selama lVindowperiod(Abnotmal Retutn Dihitung Mengguna kanMean Adius ted Modell
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Grafik-grafik di atas menunjukkan reaksi investor terhadap pengumuman pembagiandividen' Dilihat secara keseluruhan, semua hasil perhitungan AA{ a^u, taan menggunakanketiga model menunjuklan bahwa abrorrual retuntyang te4?di s.lrk t-10 sampai dengan t*10semakin menurun' Hasil signifikansi pada ketiga ,i"a.i berbeda, namun tirjadi kesamaanwaktu signifikansi yaitu pada t+2 dzi t+6. PaJa saat t*2 dan t*6, ditem,rkan signifikansiabnorntal retaru pada semua model. Selain ditemukan sigmfikansi pada hari-hari rersebut , padaperhirungan menggunakan market motlel rezksr i.rrr.rt& 1rg, t.f^a sehari sebelum tanggalperistiwa' sedangkan pada- perhitungan menggunakan ilrE , atlustecl ruodel dan mean at{ustedmodel masing-masing menghasilkr., Ju signiif,ansi abrornzal retum d.i hari yang lain ),airu t-7dan t*4 (untuk narke.t 
!fiastett modell, t-7"dan t-1 (untuk mean at{astetl nodels. Reaksi in'esrorpada hasil penelitian ini dikatakan lambat karcna reaksi baru terjadi pada saat t*2 (susanto,2008).

sampel Dikelompokkan Berdasarkan Besamya Dividen yang Dibagikan
Kelompok sampel yang Membagikan Dividen r.trplr, Mlningkat

Berikut. ini disajikan grafik altnorrual retura dibitung menggunakan tiga modeluntuk kelompok sampel yang membagikan dividen tetap dai meni?gkat

Grafik 4.
Grafik AAR dan CAAR Selama Window pedod

(Abnormal Re turn Dihitung Mengguna kan Matke t Model)
Untuk Dividen Tetap dan Meningkat

at5
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Grafik 5.
GrafikAAR dan CAAR Selama Windowperiod

(A bn otm aI Re tu m lirytung Mengguna kan Marke t Adf u s te d
Modell
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Untuk Dividen Tetap dan Meningkat

Grafik 6.
Grafik AAR dan CAAR Selama lVindow pedod

(Abnotmal Retum Dihitung Menggunakan Mean Adjusted
Mode\

Untuk
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ttT;
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Fluktuasi abnormal return dapat dilihat pada grafik-grafik d.i atas. Sama seperri
pada-sampel lang tidak dikelompokkan, r..ri, ,r-,r- pada kelompok sampel y^ng
membagikan dividen tetap dan meningkat, baik AAR rn"trpr., CAAR ,.*5 ^*".r.-,
mengalami Penurunan sampai dengan t+10. Signifikansi ibnorrual return yang terjadi
tidak sebanyak pada sampel secara keseluruhan-. Terdapat signifikansi p^a""p"Aoa"
yang sama pada semua model yairu pada t+6. Reaksi invesror terbilang i"mb^i dalam
meresPon Pengumuman. Hasil ini sejalan dengan penelitian Susanto (2008) bahwa
investor bereaksi lambat dalam merespon p.rrgr-r-rn dividen.

Kelompok Sampel yang Membagikan Dividen Menurun
Berikut ini disafikan grafik abnormal return dihitung menggunakan market ruodel,

rnarket adjusted nodel, dan mean adju$ed model urntk kelompok sampel yang membagikan
dividen menumn:

Grafrk 7.
GrafikAAR dan CAAR Selama Windowperiod

(Abnonnal Retum Dihitung Menggunakan Matket Model)
Untuk Dividen Menurun
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Grafik 8.
Grafik AAR dan CAAR Selama Window Period

(A b n o nn al Re tu m Dihitung Menggunakan M ark e t A di u s t e d M o d eI)
Untuk Dividen Menurun

Grafik 9.
Grafik AAR dan CAAR Selama lVindow Period

(Abnormal Retum Dihitung Menggunakan Mean Adjusted Model)
Untuk Dividen Menurun
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Hasil perhitungan pada kelompok
sampel yang membagikan dividen menurun secara umum sangat berfluktuasi unruk
keseluruhan model. Hal ini dapat dilihat lebih jelas pada grafik-grafik di atas. Hasil ini
memang sedikit berbeda dengan hasil yang teriadi pada sampel secara keseluruhan dan
pada sampel yang membagikan dividen meningkat, dimana terty^t^ abnormal retunt
diantara tt9 sampai t*10 mengalami kenaikan. Kenaikan yang terjadi di akhir window
peiod ini tidak terjadi pada sampel secata keseluruhan maupun pada kelompok sampel
yang membagikan dividen tetap dan meningkat. Kembali hasil penelitian menyebutkan
bahwa reaksi investor lambat dalam merespon pengumuman pembagian dividen. Hasil
ini berdasarkan penelitian Susanto (2008) tentaflg reaksi investor terhadap
pengumuman dividen.

Penguiian Sensitivitas
Uji sensitivitas dilakukan untuk membandingkan hasil perhitungan abnormal

retum yang menggunakan market model dengan kedua model lainnya yaiu market adjlsted
model dan mean adjusted model. Uii sensitivitas digunakan untuk melihat apakah peristiwa
pengumuman pembagian dividen sensitif terhadap model atau tidak (Suganda, 2007).
Sensitif atau tidaknya terhadap model, dilihat dari hasil perhitungan signifikansi
abnorrual returru yang dihitung menggunakan ketiga model, baik pada sampel yang
dikelompokkan maupun yang tidak dikelompokkan. Tabel hasil signifikansi abnormal
retum telah disajikan pada hasil penelitian untuk masing-masing sub sampel.
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1.

SIMPUI.AN

Berdasarkan hasil perhirungan yang telah dilakukan, maka dapat diambil kesimpulan

Hasil perhitungan terhadap sampel bdk,.p11^ sampel,yang dikerompokkan maupunyang tidak dikelompokkan berdaiarkan dividen yr"g dffii.,, -"r,.,rr1,rkkan bahwa
\:o:*:,n p.*bugi"., dividen -.-itit i kandungan informasi bagi pasar. Har inidibuktikan dengan ditemukannya abnormal retui dt sekitar tanggar peristiwa padaseluruh model perhirungan ainomal rettrm. Hasil pengujian ini sejaran denganpenelitian yang dilakukan oreh petut (1972). yr.rg -.riy ^rlu^nbahwa pasar bereaksisecara signifikan atas pengumuman pembagra'., arra..r. Hasil perhitungan inimendukung hipotesis p.rtu-, daram penelitian"ini ;;;;r; at abnortal retutrl y^ngsignifikan di sekitar tanggal peristiwa.

Kecepatan reaksi pasar pada sampel secara keseluruhan maupun pada sampel yangdikelompokkan berdasarkan. dividen yang dibagit rr, *.r,r'rjukkan bahwa pasarmerespon kepurusan pembagian dividen d.igrr, il;;, pada perhitunganmenggunakan ketiga mofl. Ini berarti pasar modal dengan prinsip syariah belumefisien secara informasi. r:T:1" ini sejaran a..gr. p*;ii;;" yang d.akukan orehHandriani dan Ghoniyah egog) d.rgr. hasil b#wa'prr^. -oad Indonesia belumefisien dalam bentuk setengah kuat atfs pengumuman dividen.Pengujian sensitivitas 
. 
p.ada sampel ,..^r^ keseluruhan maupun sampel y^ngdikelompokkan men.tnjukkan bahia hasil penelirian tidaL serrsitif terhadap model.Hasil ini sesuai or:gr: peneritian yang dilakukan oleh Suganda e0o7) yangmenyebutkanbahwahasilpenelitiantijakiensitifterhadap-ol.l.
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