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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan return dan volume
perdagangan saham sebelum dan sesudah ex-dividend date. Tujuan lainnya adalah
unutuk mengetahui perubahan refurn dan volume perdagangan saham setelah ex-
dividend date meningkat atau menurun dibanding refurn dan volume perdagangan
sahamm sebelum ex-dividend date. Penelitian dilakukan dengan pendekatan event
study, dimana dilakukan pengamatan selama event period, yaitu 10 hari sebelum ex-
dividend date sampai dengan 10 hari setelah ex-dividend date. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini sebanyak 70 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan membagikan dividen tunai pada tahun 2009-2010 dengan jumlah yang
meningkat atau menurun dari tahun sebelumnya. Sampel diambil dengan
menggunakan metode purposive sampling, dimana dari 70 perusahaan tersebut
terjadi 101 peristiwa yang terdiri dari 60 peristiwa dengan dividen meningkat dan 41
peristiwa dengan dividen menurun.

Metode statistik yang digunakan untuk menguji hipotesis 1 dan 2 adalah uji
beda dua rata-rata, paired sample t-test untuk data yang terdistribusi normal dan
wilcoxon test untuk data yang tidak terdistribusi normal, dan untuk hipotesis 3 dan 4
menggunakan uji binomial. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan terhadap return dan volume perdagangan saham sebelum
dan sesudah ex-dividend date pada kelompok cash dividend naik ataupun turun,
kecuali pada pengujian hipotesis 2 yaitu terdapat perbedaan yang signifikan pada
volume perdagangan saham sebelum dan sesudah ex-dividend date kelompok cash
dividend naik. Selain itu, penelitian ini juga menunjukkan bahwa refurn dan volume
perdagangan saham setelah ex-dividend date mengalami penurunan dibandingkan
dengan return dan volume perdagangan saham sebelum ex-dividend date baik pada
kelompok cash dividend naik maupun kelompok cash dividend turun.

Kata kunci: return saham, volume perdagangan saham, ex-dividend date
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ABSTRACT

This study aims to determine the differences in stock return and trading
volume before and after the ex-dividend date. Another aim is to find out the changes
in return and trading volume of shares after the ex-dividend date increased or
decreased compared to the return and trading volume of shares before ex-dividend
date. The study was conducted with the event study approach, which was observed
during the event period, i.e. 10 days before the ex-dividend date up to 10 days after
the ex-dividend date. Samples used in this study were 70 companies listed on the
Indonesia Stock Exchange and distribute cash dividends in the years 2009-2010 with
the number of increased or decreased from the previous year. Samples were taken
using a purposive sampling method, from 70 companies used there are 10levents
that consist of 60 events with dividend increases and 41 events with dividend
decreases.

Statistical methods used to test hypotheses 1 and 2 are two different test
averages, paired sample t-test for data that’s distributed normally and Wilcoxon test
for data that’s not distributed normally, and for hypotheses 3 and 4, it is tested using
a binomial test. These results indicate that there is no significant difference on the
stock return and trading volume before and after the ex-dividend date on the cash
dividend increase or decrease, except on testing the hypothesis 2 that there are
significant differences in the stock trading volume before and after ex-dividend date
the cash dividend increase. In addition, this study also shows that the return and
trading volume of shares after the ex-dividend date has decreased compared to the
return and trading volume of shares before the ex-dividend date on both the cash
dividend up and down the cash dividend.

Keywords: stock return, trading volume of shares, ex-dividend date
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan
dana jangka panjang dengan menjual saham atau mengeluarkan obligasi (Jogiyanto,
2009). Pasar modal dibangun dengan tujuan menggerakkan perekonomian suatu
negara melalui kekuatan swasta dan mengurangi beban negara. Pasar modal juga
memiliki dua fungsi, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Fungsi ekonomi
sangat penting dalam menjembatani hubungan antara penyedia (investor) dan
pengguna dana (emiten atau perusahaan go public). Fungsi keuangan pasar modal
ditunjukkan dengan keberadaannya yang memungkinkan pihak-pihak yang memiliki
kelebihan dana dapat menanamkan modal dengan harapan memperoleh hasil (return)
dan perusahaan dapat memanfaatkan dana tersebut untuk aktifitas perusahaan tanpa
harus menunggu tersedianya dana dari operasional perusahaan.

Instrumen yang diperdagangkan di pasar modal antara lain instrumen ekuitas
seperti saham dan instrumen hutang seperti obligasi. Obligasi merupakan surat
pengakuan utang yang dikeluarkan oleh pemerintah atau lembaga-lembaga lain
sebagai pihak yané berutang yang mempunyai nilai nominal tertentu dan
kesanggupan untuk membayar bunga secara periodik atas dasar persentase tertentu
yang tetap (Riyanto, 2001). Sedangkan saham adalah suatu bukti kepemilikan atas
suatu perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas (Husnan, 2003). Investasi saham
memiliki risiko yang lebih besar karena harga saham dapat mengalami kenaikan dan

penurunan dalam waktu singkat, sedangkan investasi obligasi memiliki keuntungan



yang tetap dan apabila terjadi kebangkrutan pada perusahaan maka pembayaran
utang pada pemilik obligasi lebih diutamakan daripada pemilik saham.

Setiap investor yang menginvestasikan dananya pada suatu sekuritas
memiliki tujuan untuk mendapatkan imbalan atau pendapatan dari dana yang
diinvestasikan. Investor yang menginvestasikan dananya pada suatu saham
perusahaan akan memperoleh pendapatan yang berupa capital gain atau dividen.
Dividen adalah bagian dari keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada pemilik
saham pada suatu periode, sedangkan capital gain adalah pendapatan yang diperoleh
pemilik saham dari selisih harga jual dan harga beli. Capital gain diperoleh bila
saham dijual. Capital gain inilah yang dimanfaatkan oleh para spekulator karena
lebih bersifat harian sesuai dengan perubahan harga saham yang terjadi setiap hari
perdagangan saham.

Besarnya dividen yang dibagikan kepada pemilik saham ditentukan dalam
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Pada hakikatnya kebijakan dividen adalah
tindakan untuk menentukan berapa banyak bagian keuntungan yang dibagikan
kepada para pemegang saham sebagai dividen dan berapa banyak keuntungan yang
ditahan untuk reinvestasi. Bila sebagian besar keuntungan dibagikan sebagai dividen
maka keuntungan yang ditahan akan sedikit, hal ini dapat menghambat tingkat
pertumbuhan (rafe of growth) perusahaan dalam pendapatan dan harga sahamnya.
Sebaliknya, bila perusahaan menahan sebagian besar dari keuntungannya, maka
keuntungan yang akan dibagikan sebagai dividen akan sedikit. Oleh karena itu,
perusahaan harus dapat menyeimbangkan kedua keputusan tersebut yaitu antara
tingkat pertumbuhan perusahaan dan dividen (Ameliani, 2007).

Dividen akan dibayarkan kepada pemegang saham apabila ada kelebihan

keuntungan setelah perusahaan memenuhi semua kebutuhan untuk keperluan



investasi yang menguntungkan. Dividen seringkali digunakan sebagai indikator
prospek perusahaan sehingga perusahaan yang go public wajib menginformasikan
segala bentuk kebijakan perusahaan yang dilakukan yang menyangkut kepentingan
para pemegang saham termasuk mengumumkan dividen yang akan dibayarkan. Di
indonesia, jumlah perusahaan yang melakukan pembagian dividen tunai dari tahun

2006 hingga tahun 2010 terus mengalami peningkatan.
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Gambar 1.1
Perusahaan yang Membagikan Dividen Tunai

Pada tahun 2006 perusahaan yang membagikan dividen tunai sebanyak 156
perusahaan. Pada tahun 2007 hanya mengalami sedikit peningkatan dari tahun 2006
yaitu 157 perusahaan. Pada tahun 2008 hingga 2010 peningkatan jumlah perusahaan
yang membagikan dividen tunai cukup signifikan, masing-masing berjumlah 172,
180, dan 207 perusahaan.

Jumlah dividen yang dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham
dapat mengalami kenaikan, penurunan, ataupun tetap sama dengan jumlah yang

dibayarkan pada tahun sebelumnya. Prasetiono (2000) dalam Golda Zainafree (2005)
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menyatakan bahwa informasi tentang naik-turunnya dividen tunai yang diberikan
perusahaan merupakan salah satu informasi yang dipandang cukup penting bagi para
investor, karena dalam informasi tersebut mengandung muatan informasi (information
content) yang berkenaan dengan prospek keuntungan yang akan diperoleh suatu
perusahaan di masa yang akan datang. Pengumuman pembayaran dividen oleh
perusahaan yang dimana jumlahnya mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya
dipandang sebagai sinyal positif, karena dapat meningkatkan ekspektasi investor
terhadap pendapatan perusahaan dimasa yang akan datang. Sebaliknya, pengumuman
pembayaran dividen oleh perusahaan dimana jumlahnya mengalami penurunan dari
tahun sebelumnya dipandang sebagai sinyal negatif, karena investor menduga
perusahaan akan mengalami penurunan pendapatan di masa yang akan datang.

Menurut teori dividend signalling dari Battacharya (1979) dalam Rivan
Firmansyah dan Evony Silvino Violita (2007) menyatakan bahwa pengumuman
perubahan pembayaran dividen mempunyai kandungan informasi yang penting yang
dapat mempengaruhi keuntungan. Pengumuman pembayaran dividen yang
jumlahnya lebih besar dari dividen tahun lalu cenderung dianggap oleh pasar sebagai
sinyal positif. Sebaliknya, pengumuman pembayaran dividen yang jumlahnya lebih
kecil dari tahun lalu cenderung dianggap oleh pasar sebagai sinyal negatif.

Rivan Firmansyah dan Evony Silvino Violita (2007) dalam penelitiannya
juga menyatakan bahwa jika suatu pengumuman mempunyai kandungan informasi
terhadap suatu sekuritas maka pada saat pengumuman tersebut akan terjadi abnormal
return. Jika abnormal return yang dihasilkan positif maka pasar menganggap bahwa
informasi baru tersebut merupakan berita baik atau good news, sedangkan jika
abnormal return yang dihasilkan negatif, maka pasar menganggap bahwa informasi

baru itu merupakan berita buruk atau bad news. Abnormal return dapat dijadikan



sebagai indikator atas reaksi pasar dan perilaku investor dalam pengambilan
keputusan investasinya karena abnormal return merupakan return yang diperoleh
atas suatu sekuritas diluar dari refurn yang diharapkan para investor pada tingkat
resiko tertentu.

Penelitian dilakukan untuk mengetahui perbedaan refurn saham dan volume
perdagangan saham sebagai dampak pengumuman dividen tunai yang dipublikasikan
terhadap pengambilan keputusan investasi sebelum dan sesudah ex-dividend date.
Ex-dividend date digunakan sebagai event date atas pemikian bahwa pasar akan lebih
bereaksi terhadap ex-dividend date dibandingkan dengan tanggal-tanggal diseputar
pengumuman dividen seperti declaration date atau cum date. Dalam penelitian yang
dilakukan Sularso (2003) diperoleh kesimpulan bahwa pada kondisi dividen naik
harga saham bereaksi negatif sehingga informasi ex-dividend date dianggap sebangai
bad news. Sedangkan pada kondisi dividen turun harga saham bereaksi positif
terhadap informasi ex-dividend date sehingga informasi tersebut merupakan good
news bagi investor. Dalam penelitiannya dinyatakan bahwa, terhadap ex-dividend
date investor secara otomatis akan berpikir bahwa pembagian dividen akan
memberikan dampak pada harga saham. Pemikiran ini disebabkan karena investor
telah kehilangan hak atas return dari dividen dan melihat prospek ke depan
perusahaan yang membagi dividen. Dari pemikiran dapat ditarik kesimpulan bahwa
secara teoritis harga saham akan mengalami perubahan setelah ex-dividend date.

Volume perdagangan saham merupakan salah satu alat yang dapat digunakan
untuk melihat ada atau tidaknya reaksi pasar terhadap suatu peristiwa tertentu, untuk
melihat pengaruh pengaruh pengumuman pembagian dividen terhadap volume
perdagangan saham pada saat sebelum dan sesudah ex-dividend date dapat dilihat

dari aktivitas perdagangan saham yang bersangkutan yang diukur dengan Trading



Volume Activity (TVA). Trading Volume Activity (TVA) merupakan perbandingan
antara jumlah saham yang diperdagangkan pada waktu tertentu dengan jumlah saham
perusahaan yang beredar pada periode tertentu. Untuk mengetahui apakah aktivitas
pengumuman pembagian dividen dapat mempengaruhi refurn dan volume
perdagangan saham sebelum dan sesudah ex-dividend date maka digunakan
pengujian dengan uji beda dua rata-rata, yaitu rata-rata abnormal return dan TVA
sebelum ex-dividend date dengan rata-rata abnormal return dan TVA sesudah ex-
dividend date.

Untuk melihat reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya
dipublikasikan sebagai pengumuman, seperti serangkaian tanggal yang ada disekitar
pengumuman dividen maka penelitian ini akan dilakukan dengan metode studi
peristiwa (event study). Event study merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar
terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasi sebagai pengumuman. Event
study juga dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dalam suatu
pengumuman.

Berdasarkan apa yang telah dikemukakan sebelumnya, maka penulis tertarik
melakukan penelitian lebih lanjut untuk menganalisis perbedaan return saham dan
volume perdagangan saham sebelum dan sesudah ex-dividend date pada perusahaan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

12 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan sebelumnya, maka
rumusan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah:
1. Apakah terdapat perbedaan refurn dan volume perdagangan saham

sebelum dan sesudah ex-dividend date dengan adanya pengumuman



1.3

1.4

dividen tunai pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI)?

2. Apakah return dan volume perdagangan saham setelah ex-dividend date
mengalami peningkatan atau penurunan dibandingkan dengan return dan

volume perdagangan saham sebelum ex-dividend date?

Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat
perbedaan refurn saham dan volume perdagangan saham pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang ditimbulkan oleh
pengumuman pembagian dividen tunai sebelum dan sesudah ex-dividend
date.

Selain itu penelitian ini juga bertujuan untuk mengetahui apakah
return dan volume perdagangan saham setelah ex-dividend date mengalami
peningkatan atau penurunan dibandingkan dengan return dan volume

perdagangan saham sebelum ex-dividend date.

Manfaat Penelitian

1. Bagi Investor

Memberikan sumbangan informasi bagi investor mengenai dividen yang akan
diterima perusahan-perusahaan di Bursa Efek Indonesia sehingga dijadikan
bahan pertimbangan dalam kegiatan investasi.

2. Bagi Peneliti Selanjutnya

Sebagai bahan referensi yang menjadi bahan perbandingan dalam penelitian

selanjutnya di masa yang akan datang.



3. Bagi Peneliti

Menambah wawasan penulis baik dari segi teoritis maupun konseptual
mengenai pemahaman pasar modal khusunya mengenai pembagian dividen

dan pengaruhnya terhadap refurn saham dan volume perdagangan.



DAFTAR PUSTAKA

Ameliani, Septi. 2007. Analisis Pengaruh Pembagian Dividen Tunai Terhadap
Return Saham Perusahaan di Bursa Efek Jakarta. Bogor: Sekolah
Pascasarjana Institut Pertanian Bogor.

Basyori, Kurnia. 2008. Analisis Pengaruh Pengumuman Dividen Terhadap Return
Saham. Skripsi diterbitkan. Yogyakarta: Fakultas Ekonomi Universitas Islam
Indonesia.

Brigham, EF and Houston. 1998. Fundamentals of Financial Management. Jakarta:
Salemba Empat.

Firmansyah, Rivan dan Evony Silvino Violita. 2007. Analisis Pengaruh
Pengumuman Ex-Dividend Date Terhadap Abnormal Return: Event Study
Pada Bursa Efek Jakarta. Integriti — Jurnal Akuntansi dan Keuangan — Vol. 1
No. 3 — Desember 2007: 249-262. Depok: Fakultas Ekonomi Universitas
Indonesia.

Hartono, Jogiyanto. 2009. Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Yogyakarta:
BPFE-UGM.

Husnan, Suad. 2003. Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas.
Yogyakarta: AMPYKPN.

Juniyanti, Irma dan Dr. Singgih Jatmiko, M.Sc., S.Si. 2010. Dividend announcement
On The Effect Of Changes In Share Price (Return) Before And After Ex-
Dividend Date In Indonesia Stock Exchange (IDX) (Case Study Group Shares
LQ45 period from February to July 2009). Jurnal Fakultas Ekonomi
Universitas Gunadarma.

Kusuma, Hadri. 2006. Efek Informasi Asimetri Terhadap Kebijakan Dividen. Jurnal
Universitas Islam Indonesia JAAI Volume 10 No. 1, Juni 2006: 1 — 12.

Mulyati, Sri. 2003. Reaksi Harga Saham Terhadap Perubahan Dividen Tunai dan
Dividend Yield di Bursa Efek Jakarta. Jurnal Siasat Bisnis JSB No. 8 Vol. 2
Desember 2003.

Munawir, S. 2000. Analisa Laporan Kuangan. Yogyakarta: Liberty Yogyakarta.

Nugroho, Riandaru. 2006. Pengaruh Pengumuman Dividen Terhadap Return Saham.
Skripsi diterbitkan. Yogyakarta: Fakultas Ekonomi Universitas Islam
Indonesia.

Octavina, Devita Nurmala. 2008. Analisis Abnormal Return Dan Aktivitas Volume
Perdagangan Saham Di Seputar Pengumuman Deviden (Study Pada Industri
Manufaktur Yang Go Public Di Bursa Efek Indonesia). Skripsi diterbitkan.
Malang: Universitas Islam Negeri Malang.

77



Pahlevi, Mohammad Reza. 2009. Pengaruh PEngumuman Dividen Terhadap Harga
Saham Perusahaan Sektor Keuangan Pada Saat Ex-Dividend Date di Bursa
Efek Indonesia Pada Tahun 2008. Jurusan Akuntansi, Fakultas Ekonomi —
Universitas Gunadarma.

Priyatno, Duwi. 2009. 5 Jam Belajar Olah Data Dengan SPSS 17. Yogyakarta:
Penerbit ANDI.

Putra, Andi. 2011. Analisis Perbedaan Return dan Likuiditas Saham Sebelum dan
Sesudah Ex-Dividend Date Tahun 2010 (Studi pada Perusahaan yang Listing
di Bursa Efek Indonesia). Bandung: Institut Manajemen Telkom.

Ratnawati, Rika. 2008. Pengaruh Pengumuman Perubahan Dividen Terhadap
Variabilitas Tingkat Keuntungan Saham Di Bursa Efek Indonesia. Skripsi
diterbitkan. Surakarta: Universitas Muhammadiyah Surakarta.

Riyanto, Bambang. 2001. Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan. Yogyakarta:
BPFE-UGM.

Siaputra, Lani dan Adwin Surja Atmadja. 2006. Pengaruh Pengumuman Dividen
Terhadap Perubahan Harga Saham Sebelum dan Sesudah Ex-Dividend Date
di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Jurnal Akuntansi dan Keuangan, Vol. 8, No. 1,
Mei 2006: 71-77. Surabaya: Fakultas Ekonomi Universitas Kristen Petra.

Sugiyono. 2009. Metode Penelitian Bisnis. Bandung: Alfabeta.

Sularso, R. Andi. 2003. Pengaruh Pengumuman Dividen Terhadap Perubahan
Harga Saham (Return) Sebelum dan Sesudah Ex-Dividend Date di Bursa
Efek Jakarta. Jurnal Akuntansi & Keuangan Vol. 5, No. 1, Mei 2003: 1 — 17.

Universitas Jember.
Sutrisno. 2000. Dasar-dasar Manajemen Keuangan. Yogyakarta: UII.
Tribesari, Rilia. 2008. Pengaruh Pengumuman Dividen Terhadap Perubahan Harga

Saham Dan Volume Perdagangan Saham Sebelum dan Sesudah Ex-Dividend
Date. Universitas Padjajaran (www.fe.unpad.ac.id)

UPT MPK UNSRI. 2008. Bahasa Indonesia. Inderalaya: Unsri.

Zainafree, Golda. 2005. Reaksi Harga Saham Terhadap Pengumuman Pembayaran
Dividen Tunai Di Bursa Efek Jakarta. Skripsi diterbitkan. Semarang:
Universitas Diponegoro.

www.idx.co.id diakses pada tanggal 14 November 2011.

www.finance.yahoo.com diakses pada tanggal 7 Februari 2012.

www ksei.co.id diakses pada tanggal 30 Oktober 2012.

78


http://www.fe.unpad.ac.id
http://www.idx.co.id
http://www.fmance.vahoo.com
http://www.ksei.co.id

