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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP
ABNORMAL RETURN SAHAM SEBELUM DAN SESUDAH EX
DIVIDEND DATE DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2019-2021

Oleh:
Ridho Ramadhio Putra

Pengumuman dividen merupakan informasi yang mengandung nilai ekonomis dan
dapat menarik minat beli pelaku pasar sehingga harga akan mengalami kenaikan.
Sedangkan ex dividend date merupakan hari tanpa dividen atau investor tidak lagi
berhak mendapatkan dividen sehingga dapat menyebabkan harga saham mengalami
penurunan. Penelitian terdahulu menemukan hasil bahwa terdapat abnormal return
positif sebelum ex dividend date dan akan mengalami penurunan setelah ex
dividend date. Namun, fenomena kenaikan harga saham sebelum ex dividend date
dan penurunan harga saham setelah ex dividend date masih menjadi perdebatan para
peneliti. Penelitian ini bertujuan untuk menguji perbedaan rata-rata abnormal
return saham big caps, medium caps dan small caps pada saat sebelum dan sesudah
ex dividend date di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021. Sampel penelitian
terdiri dari 94 perusahaan dengan kriteria sample membagikan dividen selama tiga
tahun berturut-turut. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang
signifikan pada perusahaan kapitalisasi besar, kapitalisasi sedang, dan kapitalisasi
kecil pada sebelum dan sesudah ex dividend date di Indonesia

Kata kunci : Kebijakan dividen, ex dividend date, abnormal return, Kapitalisasi
Pasar



ABSTRACT

ANALYSIS OF THE EFFECT OF DIVIDEND POLICY ON ABNORMAL
STOCK RETURN BEFORE AND AFTER THE EX DIVIDEND DATE ON
THE INDONESIA STOCK EXCHANGE 2019-2021

By :
Ridho Ramadhio Putra

The announcement of dividends is information that contains economic value and
can attract buying interest from market participants so that prices will increase.
While the ex dividend date is a day without dividends or investors are no longer
entitled to receive dividends so that it can cause stock prices to decline. Previous
research found that there is a positive abnormal return before the ex dividend date
and will decrease after the ex dividend date. However, the phenomenon of
increasing stock prices before the ex dividend date and decreasing stock prices after
the ex dividend date is still a debate among researchers. This study aims to examine
the difference in the average abnormal returns of big caps, medium caps and small
caps stocks before and after the ex dividend date on the Indonesia Stock Exchange
for the 2019-2021 period. The research sample consisted of 94 companies with the
sample criteria distributing dividends for three consecutive years. The results
showed that there were significant differences in big caps, medium caps, and small
caps companies before and after the ex dividend date in Indonesia.

Keywords: Dividend Policy, ex dividend date, abnormal return, market
capitalization.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Indonesia mengalami perkembangan pasar modal yang sangat pesat, hal ini ditandai
dengan bertambahnya jumlah investor di Indonesia. Kondisi pergerakan harga
saham di pasar modal Indonesia berfluktuasi relatif tinggi yang dipengaruhi
sejumlah faktor antara lain informasi luar perusahaan (eksternal), serta informasi
internal perusahaan. Perbedaan akses informasi tersebutlah yang menyebabkan
adanya ketidakefisienan dalam pasar. Pasar dikatakan efisien apabila semua harga
sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia
(Fama, 1970). Brigham dan Houston (2004), menyatakan bahwa pasar dikatakan
efisien jika harga saham dengan cepat dapat merefleksikan seluruh informasi yang
tersedia di pasar. Itu berarti bahwa informasi-informasi yang tersedia di pasar
mampu memengaruhi naik turunnya harga saham sebuah perusahaan. Pada pasar
modal, informasi merupakan kebutuhan utama para investor dan traders karena
informasi tersebut digunakan oleh mereka untuk mengambil keputusan investasi
(Hendrawaty, 2007). Salah satu contoh informasi yang digunakan para investor
adalah corporate action. Menurut Darmadji dan Fakhruddin dalam Saputra dan
Darsono (2015), pada umumnya corporate action merupakan aktivitas emiten yang
berpengaruh terhadap jumlah saham yang beredar dan berpengaruh terhadap harga
saham di pasar Beberapa bentuk corporate action yang dilakukan para emiten
adalah right issue, stock split, saham bonus, pengumuman dividen dan lain

sejenisnya.

Pengumuman dividen merupakan satu hal yang dinantikan oleh pemegang saham.
Menurut Ang (1997) dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusahaan setelah

pajak dikurangi dengan laba ditahan (retained earnings) sebagai cadangan bagi



perusahaan. Dividen tersebut dibagikan kepada para pemegang saham sebagai
keuntungan dari laba perusahaan. Di dalam bentuk pasar efisien semi kuat dan pasar
efisien kuat, maka pembagian dividen merupakan informasi yang mengandung nilai
ekonomis dan dapat menimbulkan reaksi pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan
adanya perubahan harga dan volume perdagangan dari sekuritas yang
bersangkutan. Berikut terlampir contoh pergerakan harga saham setelah dan

sesudah dividen.
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Gambar 1.1. Pergerakan Harga Saham BRAM, BSSR, dan MBAP Sebelum dan
Sesudah Dividen Sumber: IDX, data diolah 2021

Berdasarkan Gambar 1.1 di atas dapat dilihat pada saham PT Indo Kordsa Tbk.
(BRAM), PT Baramulti Suksessarana Tbk. (BSSR), dan PT Mitrabara Adiperdana
Tbk. (MBAP) mengalami kenaikan harga yang cukup signifikan ketika periode
pengumuman dividen. Hal tersebut merupakan gambaran yang menunjukkan
adanya reaksi pasar terhadap pengumuman dividen dan mengalami penurunan
ketika ex-dividend date. Tidak sedikit investor yang memanfaatkan momentum
dividen untuk mendapatkan return berupa capital gain dalam waktu singkat.
Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas
bersangkutan yang dapat diukur menggunakan abnormal return sebagai nilai
perubahan harga. Sehingga setiap abnormal return yang terjadi secara tiba-tiba
akan mengarah pada asumsi bahwa ada perbedaan informasi di antara pelaku pasar.
Oleh karena itu, pelaku pasar akan berusaha mencari tahu informasi tersebut
sehingga harga akan menyesuaikan kembali berdasarkan informasi tambahan
tersebut (Faisol et al., 2022).



Menurut Hartono (2014) abnormal return merupakan kelebihan dari imbal hasil
yang sesungguhnya terjadi (actual return) terhadap imbal hasil ekspektasi
(expected return). Suatu pengumuman yang mempunyai kandungan informasi akan
memberikan abnormal return kepada pasar, sebaliknya yang tidak mengandung
informasi tidak memberikan abnormal return kepada pasar. Dalam penelitian ini
akan menggunakan Average Abnormal Return (AAR) sebagai variabel penelitian.
Menurut Triesye dalam Anindhita (2010), average abnormal return merupakan
jumlah total abnormal return yang dibagi dengan jumlah total keseluruhan
sekuritas. Rata-rata penting digunakan karena mencerminkan nilai yang mewakili

di dalam sekumpulan data

Pengumuman dividen saham akan menghasilkan reaksi cepat oleh investor pada
kondisi pasar yang efisien. Hal ini menandakan minat investor untuk membeli
saham perusahaan yang mengumumkan dividen pada beberapa waktu akan
meningkat. Akibatnya, harga saham perusahaan pun akan turut meningkat. Dengan
meningkatnya harga saham itu, maka pembagian dividen saham memiliki
kandungan informasi yang penting bagi investor untuk mendapatkan abnormal

return.

Reaksi pasar bisa berbeda-beda tergantung dari ukuran perusahaan (market
capitalization) dan prospek perusahaan itu sendiri. Fakhruddin (2008)
mendefinisikan kapitalisasi pasar sebagai nilai besaran perusahaan publik yang
telah mencatatkan sahamnya di bursa saham. Kapitalisasi pasar terbagi menjadi tiga
kategori yaitu, kapitalisasi besar, kapitalisasi sedang, dan kapitalisasi kecil.
Kapitalisasi besar yaitu perusahaan yang memiliki nilai pasar di atas Rp 10 triliun.
Kapitalisasi sedang yaitu perusahaan yang memiliki nilai pasar di antara Rp 1 triliun
sampai Rp 10 triliun. Kapitalisasi kecil yaitu perusahaan yang memiliki nilai pasar

di bawah Rp 1 triliun.

Pengaruh ukuran perusahaan pertama kali diperkenalkan oleh Banz (1981) di pasar
saham Amerika Serikat dan didukung oleh penelitian dari Reinganum (1981). Banz
menemukan korelasi negatif antara ukuran perusahaan dan return saham. Artinya,

saham perusahaan kecil akan menghasilkan return yang lebih tinggi dibandingkan



dengan saham perusahaan besar. Selain itu, saham dengan nilai pasar ekuitas kecil
akan mengungguli return saham perusahaan besar. Penelitian yang dilakukan oleh
Barbee (1996) juga menunjukkan hasil yang sama yaitu ukuran perusahaan

berkorelasi negatif dengan return saham.

Saham perusahaan ukuran Kkecil berada pada fase pertumbuhan yang
mengakibatkan lebih berisiko karena secara finansial lebih lemah daripada
perusahaan besar. Namun, perusahaan kecil memiliki potensi yang lebih besar
untuk tumbuh prinsip ini didukung oleh Merkel dalam Hasnhawati (2020).
Pertumbuhan return perusahaan kecil dan besar dapat dilihat dari sejarah
perusahaan Amerika sejak tahun 1926 dan perusahaan multinasional sejak tahun
1970. Kinerja perusahaan kapitalisasi kecil mengungguli kinerja kapitalisasi besar

di Amerika Serikat dan bursa saham internasional lainnya.

Perusahaan yang lebih kecil akan lebih berisiko daripada perusahaan besar dari
waktu ke waktu karena mereka tidak sekuat perusahaan besar. Didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh (Vanden, 2015), ia menemukan bahwa tingkat risiko
yang lebih tinggi akan menghasilkan pengembalian yang lebih tinggi. Selain itu,
perusahaan kecil akan menghasilkan risiko yang lebih tinggi dibandingkan dengan
perusahaan besar. Karena beberapa risiko yang terkait dengan perusahaan kecil
adalah tentang sulitnya perusahaan kecil untuk sumber pendanaan, likuiditas dan
pangsa pasar yang rendah atau merek yang kurang bereputasi (Duy & Phuoc, 2016).
Argumen lain mengatakan bahwa perusahaan kecil adalah calon peminjam berisiko
dari bank, tingkat operasi yang lebih rendah, karyawan yang lebih sedikit, tingkat

persediaan yang lebih rendah dan rekam jejak yang lebih sedikit.

Berdasarkan penelitian terdahulu, ukuruan kapitalisasi pasar dapat berpengaruh
terhadap tingkat return yang diterima investor. Seperti penelitian Wong (1989),
return small cap lebih tinggi daripada big cap karena small cap cenderung lebih
memerlukan sedikit modal untuk menggerakkan harga ketimbang big cap. Switzer
(2010) menemukan hasil yang sama bahwa saham small cap bereaksi lebih positif
dibanding saham big cap. Dengan demikian penelitian ini akan menguji tentang

size berdasarkan kapitalisasi pasar yaitu, big cap, medium cap, dan small cap



Terdapat beberapa tanggal penting dalam informasi dividen antara waktu
pengumuman dividen sampai pembayaran dividen, salah satunya adalah ex-
dividend date. Secara teoretis, pada tanggal ex-dividend date harga saham
seharusnya mengalami penurunan. Ex-dividend date merupakan tanggal ketika
pemegang saham tidak berhak mendapatkan dividen dari suatu perusahaan. Hal ini
kemudian yang menyebabkan harga saham akan cenderung mengalami penurunan.
Meskipun demikian, penurunan harga saham di ex-dividend date masih menjadi

perdebatan para peneliti.

Menurut Campbell dan Beranek (1955), pembagian dividen tunai kepada pemegang
saham akan menyebabkan harga saham jatuh pada waktu ex-dividend date.
Pemikiran ini disebabkan karena investor telah kehilangan hak atas return dari
dividen dan melihat prospek ke depan perusahaan yang membagi dividen. Apabila
pembayaran dividen semakin besar, secara keseluruhan posisi modal akan
menurun. Semakin besar dividen yang dibayar, maka akan mengurangi besarnya
laba ditahan dan menurunkan posisi modal perusahaan. Hal ini akan membuat
investor berpikiran negatif sehingga harga saham perusahaan tersebut pada saat ex-

dividend date mengalami penurunan.

Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan sejumlah peneliti, diketahui
bahwa terdapat abnormal return positif pada hari sebelum ex dividend date dan
mengalami penurunan pada setelah ex dividend date terdapat di Amerika
(Woolridge, 1983) dan Eades et al., 1984); Jepang (Dhatt, et al., 1994); Kanada
(Athanassakos dan Smith, 1996); Selandia Baru (Anderson et al., 2004); Australia
(Balachandran et al., 2005); Taiwan (Yang dan Wu, 2015); Oman (Yahyaee, 2008);
Turki (Kadioglu dan Kirbas, 2020); Sri Lanka (Bandara dan Samarakoon, 2002);
dan Vietnam (Ngoc dan Cuong, 2016).

Meskipun sebagian besar penelitian menemukan adanya abnormal return positif di
sebelum ex-dividend date, beberapa penelitian tidak menunjukkan temuan tersebut.
Seperti Papaioannou et al. (2000), mereka tidak menemukan abnormal return yang
signifikan secara statistik pada tanggal ex-dividend date. Kemudian, Prasetiono

dalam Anindhita (2010) dan Suparno (2013) mereka menyimpulkan bahwa



peristiwa pengumuman dividen tidak menimbulkan rata-rata abnormal return
saham secara signifikan. Selanjutnya, Garcia dan Martinez (2012) mereka
menyimpulkan tidak terdapat kenaikan maupun penurunan abnormal return di

sekitar ex-dividend date.

Berdasarkan hasil telaah pada penelitian terdahulu yang masih belum mendapatkan
hasil yang konsisten terkait adanya abnormal return sebelum dan sesudah ex-
dividend date dan masih sedikitnya penelitian di Indonesia yang mengelompokkan
perusahaan berdasarkan kapitalisasi pasarnya untuk mendapatkan abnormal return,
maka peneliti berusaha mengisi kesenjangan penelitian dengan menguji kembali
pengaruh pengumuman dividen terhadap pergerakan harga saham. Berdasarkan
uraian diatas, maka peneliti tertarik untuk melakukan sebuah penelitian dengan
judul: “Analisis Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Abnormal Return
Saham Sebelum dan Sesudah Ex Dividend Date di Bursa Efek Indonesia Tahun
2019-2021".

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dapat dilihat bahwa hasil yang didapatkan
berbeda-beda serta reaksi pasar yang masih beragam terhadap pengumuman
dividen. Oleh karena itu dapat dirumuskan masalah penelitian ini adalah sebagai
berikut:

1. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return kumulatif saham
perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2019-2021 sebelum dan sesudah ex
dividend date?

2. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham perusahaan big
cap yang terdaftar di BEI periode 2019-2021 sebelum dan sesudah ex dividend
date?

3. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham perusahaan
medium cap yang terdaftar di BEI periode 2019-2021 sebelum dan sesudah ex
dividend date?

4. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham perusahaan small
cap yang terdaftar di BEI periode 2019-2021 sebelum dan sesudah ex dividend
date?



1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah:

1. Untuk menguji apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham
secara kumulatif pada perusahaan yang tercatat di BEI periode 2019-2021
sebelum dan sesudah ex dividend date.

2. Untuk menguji apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham
pasar perusahaan big cap yang terdaftar di BEI periode 2019-2021 sebelum
dan sesudah ex dividend date.

3. Untuk menguji apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham
pasar perusahaan medium cap yang terdaftar di BEI periode 2019-2021
sebelum dan sesudah ex dividend date.

4. Untuk menguji apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham
pasar perusahaan small cap yang terdaftar di BEI periode 2019-2021 sebelum
dan sesudah ex dividend date.

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain:

1. Bagi Investor
Sebagai bahan pertimbangan yang dapat memberikan informasi bagi investor
dalam pengambilan keputusan berinvestasi. Selain itu juga diharapkan dapat
memberikan informasi tambahan mengenai dampak dari pengumuman dividen
saham dan agar terhindar dari herding behavior

2. Bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan peneliti tentang dampak
pengumuman dividen terhadap abnormal return serta penerapan teori dari ilmu
manajemen khususnya keuangan. Dan juga sebagai salah satu syarat kelulusan
Sarjana.

3. Bagi Akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai sumber informasi untuk
meningkatkan wawasan pengetahuan di dunia pendidikan, terutama untuk topik

yang berhubungan event study mengenai abnormal return.



BAB Il
KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

2.1 Kajian Pustaka

2.1.1 Teori Efisiensi Pasar Modal

Konsep pasar efisien pertama kali dikemukakan oleh Fama (1970). Menurutnya,
suatu pasar dikatakan efisien apabila tidak seorangpun baik investor individu
maupun investor institusi mampu memperoleh abrnomal return setelah disesuaikan
dengan risiko dengan menggunakan strategi perdagangan yang ada. Harga-harga
yang terbentuk di pasar merupakan cerminan dari informasi yang ada. Pasar modal
yang efisien merupakan pasar yang harga dari sekuritasnya telah mencerminkan

semua informasi yang relevan (Husnan dalam Sujana, 2017).

Hartono (2014) mengemukakan bahwa bentuk efisiensi pasar dapat ditinjau dari
segi ketersediaan informasinya saja atau dapat dilihat tidak hanya dari ketersediaan
informasi dan dilihat dari kecanggihan pelaku pasar dalam pengambilan keputusan
berdasarkan analisis dari informasi yang tersedia. Pasar efisien yang ditinjau dari
sudut informasi saja disebut dengan efisiensi pasar secara informasi
(informationally efficient market). Pasar efisien yang ditinjau dari sudut perilaku
pelaku pasar dalam mengambil keputusan berdasarkan informasi yang tersedia

disebut dengan efisiensi pasar secara keputusan (decissionally efficient market).

Pasar modal yang efisien dapat dikategorikan sebagai pasar ketika harga saham
merefleksikan semua informasi yang tersedia, baik itu masa lalu atau sekarang
(Khan dan lkram, 2010). Menurut Blake dalam Hendrawaty (2007), terdapat tiga
hal penting agar pasar dapat dikatakan efisien yaitu, (1) Fully Reflect, artinya harga
saham sekarang yang terjadi mencerminkan semua informasi yang tersedia. (2) All

Relevant Available Information, yaitu informasi yang direfleksikan pada harga



saham berasal dari informasi perubahan harga saham di masa lalu (historical price
information), informasi yang tersedia di publik (public information) dan semua
informasi dan infromasi yang tidak tersedia di publik (inside information). (3)
Instanteously / Quickly and Accurately, yaitu harga keseimbangan yang terbentuk
di pasar modal tidak akan berubah selama tidak ada informasi baru yang dapat
merubah kekuatan permintaan dan penawaran. Pada saat suatu informasi baru yang
relevan masuk ke pasar modal, kekuatan permintaan dan penawaran atas satu atau
beberapa saham akan bereaksi, sehingga akan terbentuk harga keseimbangan yang
baru. Semakin cepat informasi diserap dan diproses oleh pasar, maka pasar modal
tersebut akan semakin efisien. Beaver (2002) menyatakan bahwa pengujian
efisiensi pasar berfokus pada pengujian dampak kecepatan dan ketidakbiasan reaksi
pasar terhadap suatu peristiwa di dalam perusahaan publik maupun di pasar modal
itu sendiri. Menurut Fama (1970) mengklasifikasi bentuk pasar efisien ke dalam

tiga kategori, yaitu :

a. Hipotesis Pasar Efisien Lemah
Teori ini mengimplikasikan bahwa tidak ada informasi apapun yang bisa
menunjukkan bagaimana pergerakan pasar dan harga saham atau dapat dibilang
harga saham bergerak secara bebas (random walk). Hal ini berarti tidak ada hal
apapun yang bisa memprediksi harga saham karena pergerakannya random atau
bergerak secara acak

b. Hipotesis Pasar Efisien Semi Kuat.
Teori ini menyiratkan bahwa nilai saham adalah gambaran dari seluruh informasi
relevan yang dapat diketahui oleh publik seperti informasi laporan keuangan,
pengumuman dividen, dan lain-lain. Dari hipotesis ini dapat disimpulkan bahwa
harga saham bisa diprediksi oleh publik dengan melihat informasi-informasi
yang ada.

c. Hipotesis Pasar Efisien Kuat.
Teori ini menyatakan bahwa semua informasi baik yang dapat diakses secara
umum maupun yang sifatnya rahasia bisa merefleksikan harga saham. Artinya,
semua informasi relevan yang beredar di kalangan umum atau informasi yang
berasal dari orang dalam/insider information bisa didapatkan secara tanpa biaya

oleh siapapun untuk menentukan strategi investasinya
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2.1.2 Corporate Action

Perdagangan di pasar modal Indonesia seringkali terdapat aksi korporasi. Aksi
korporasi ini adalah peristiwa atau kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan dalam
rangka untuk meningkatkan kinerja baik untuk jangka pendek maupun jangka
panjang. Karena tujuannya meningkatkan kinerja, biasanya aksi korporasi akan
ditanggapi positif oleh investor. Menurut Darmadji dan Fakhruddin dalam Saputra
dan Darsono (2015), aksi korporasi, merupakan aktivitas emiten yang berpengaruh
terhadap jumlah saham yang beredar maupun terhadap harga saham di pasar.
walaupun demikian, aksi korporasi sebenarnya berlaku untuk semua perusahaan,
tidak terbatas pada perusahaan yang sudah go-public saja. Tetapi aksi korporasi
yang dilakukan emiten selalu menjadi informasi yang selalu ditunggu investor pasar

modal karena seringkali diikuti dengan perubahan harga saham.

Aksi korporasi memiliki variasi beragam mulai dari pergantian manajemen, stock
split, reverse stock, merger, akuisisi, pembagian saham bonus, dividen saham, right
issue, pengumuman dividen, dan lain-lain. Adapun dalam penelitian ini

menggunakan pengumuman dividen sebagai objek pengamatan.

a. Pengertian Dividen

Ang (1997) mengungkapkan bahwa dividen merupakan nilai pendapatan bersih
perusahaan setelah pajak dikurangi dengan laba ditahan (retained earnings)
yang ditahan sebagai cadangan bagi perusahaan. Dividen ini dibagikan kepada
para pemegang saham sebagai keuntungan dari laba perusahaan. Keputusan
mengenai jumlah laba yang ditahan dan dividen yang akan dibagikan
diputuskan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).

Dividen yang dibagikan perusahaan dapat berupa dividen tunai, artinya kepada
setiap pemegang saham diberikan dividen berupa uang tunai dalam jumlah
rupiah tertentu untuk setiap saham atau dapat pula berupa dividen saham yang
berarti kepada setiap pemegang saham diberikan dividen sejumlah saham
sehingga jumlah saham yang dimiliki seorang pemodal akan bertambah dengan
adanya pembagian dividen saham tersebut. Dapat disimpulkan bahwa dividen

adalah imbalan dari perusahaan kepada para pemegang saham dalam bentuk
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uang atau saham yang berasal dari keuntungan bersih yang didapatkan oleh

perusahaan dalam suatu periode tertentu.

. Bentuk Dividen

Menurut Ang dalam Anindhita (2010), dividen dapat dibagi dalam dua jenis

yaitu berdasarkan atas hubungan dengan tahun buku dan berdasarkan dengan

bentuk yang dibayarkan

1.

Dividen Berdasarkan Tahun Buku

Dividen Interim

Dividen interim merupakan dividen yang dibagikan sebelum Rapat Umum
Pemegang Saham Tahunan (RUPST) dan sebelum rilis laporan keuangan
tahunan atau laporan keuangan final. Dividen interim dapat dibayarkan
beberapa kali dalam setahun.

Dividen Final

Dividen final merupakan dividen yang dibagikan setelah penutupan buku
perseroan pada tahun sebelumnya yang dibayarkan pada tahun buku
berikutnya

Dividen Berdasarkan Bentuk yang Dibayarkan

Dividen Tunai

Dividen tunai merupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk uang
tunai. Nilai suatu dividen tunai sesuai dengan nilai tunai yang diberikan.
Tujuan dari emiten memberikan dividen dalam bentuk tunai adalah untuk
memacu kinerja saham di bursa efekDividen Saham

Dividen saham dibayarkan kepada pemegang saham dengan mengeluarkan
saham baru di perusahaan. Pembayaran dalam saham ini berdasarkan
jumlah saham yang sudah dimiliki investor atau pemegang sahamnya
Dividen Saham

Dividen saham merupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham
dengan proporsi tertentu. Tujuan dari emiten memberikan dividen saham
kepada pemegang saham adalah untuk meningkatkan likuiditas
perdagangan saham di bursa efek
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c. Proses Dalam Pengumuman Dividen

Pengumuman dividen terdiri dari beberapa fase yaitu (Sularso,2003);

e Announcement Date: Hari ketika perusahaan mengumumkan akan
membagikan dividen

e Cum Date: Merupakan hari terakhir investor yang berhak untuk
mendapatkan dividen perusahaan.

e Ex Date: Ex date adalah hari ketika pemegang saham tidak berhak lagi
mendapatkan dividen dari suatu perusahaan.

e Recording Date: Merupakan hari ketika perusahaan mencatat investor yang
berhak mendapatkan dividen

e Payment Date: Hari pembayaran dividen

2.1.3 Return Saham

Saham adalah tanda penyertaan modal atau kepemilikan seseorang atau badan
usaha dalam suatu perusahaan. Pada umumnya, tujuan investor adalah
memaksimalkan keuntungan dengan meminimalkan beberapa risiko tertentu.
Return adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi
yang dilakukannya (Ang, 1997). Investor termotivasi untuk menanamkan modal
dengan harapan akan mendapatkan imbal hasil. Tanpa adanya imbal hasil dari suatu
investasi maka investor tidak akan bersedia melakukan investasi tersebut. Sumber
return investasi terdiri dari dua komponen vyaitu dividend yield dan capital
gain/loss. Dividend yield adalah dividen per saham dibagi harga pasar saham.
Dividend yield digunakan untuk mengukur seberapa besar tingkat keuntungan
(dividen) yang dibagikan oleh perusahaan ke pemegang saham. Sedangkan capital
gain/loss peningkatan atau penurunan harga pada suatu surat berharga yang bisa

memberikan keuntungan maupun kerugian bagi investor

2.1.4 Abnormal Return Saham

Menurut Hartono (2014) abnormal return merupakan kelebihan dari imbal hasil
yang sesungguhnya terjadi (actual return) terhadap imbal hasil yang diharapkan
(expected return). Abnormal return seringkali digunakan untuk menguji efisiensi

pasar, hal tersebut disebabkan karena pasar dikatakan efisien ketika tidak ada
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seorangpun pelaku pasar yang bisa memperolah abnormal return. Untuk

memperoleh abnormal return, investor harus mendapatkan informasi secara lebih

cepat dibanding investor lain sehingga investor tersebut melakukan tindakan
membeli atau menjual. Actual return merupakan return yang telah terjadi dengan
perhitungan selisih harga saham periode berjalan dikurangi periode sebelumnya.

Sedangkan expected return adalah bentuk retun yang diharapkan di masa depan.

Perhitungan return ekspektasi dalam abnormal return bisa dilakukan dengan tiga

model (Hartono, 2010), yaitu

1. Mean Adjusted ModeL. Model ini beranggapan bahwa return ekspektasi
bernilai konstan yang sama dengan rata-rata return realisasi sebelumnya selama
periode estimasi. Periode estimasi umumnya merupakan periode sebelum
periode peristiwa, sedangkan periode peristiwa merupakan periode pengamatan
atau event window

2. Market Model. Model ini beranggapan bahwa dalam menentukan return
ekspektasi dapat melalui dua tahapan. Pertama, membentuk model ekspektasi
dengan menggunakan data realisasi selama periode estimasi. Kedua,
menggunakan model ekspektasi tersebut untuk mengestimasi return ekspektasi
di periode pengamatan (event window). Kemudian, model ekspektasi dapat
dibentuk dengan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square).

3. Market adjusted model. Pada model ini beranggapan bahwa penduga terbaik
untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat
tersebut. Model ini tidak menggunakan periode estimasi untuk membentuk
model estimasi, karena return yang diestimasi adalah sama dengan return

indeks pasar

2.1.5 Average Abnormal Return dan Cumulative Average Abnormal Return
Saham
Pengujian adanya abnormal return tidak dilakukan pada tiap-tiap sekuritas, tetapi
dilakukan secara agregat dengan menguji rata-rata abnormal return seluruh
sekuritas secara cross section untuk tiap-tiap hari dalam periode peristiwa. Menurut
Triesye dalam Anindhita (2010), rata-rata abnormal return merupakan jumlah total
abnormal return yang dibagi dengan jumlah total keseluruhan sekuritas. Sedangkan
Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) merupakan penjumlahan rata-rata
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abnormal return hari sebelumnya dengan rata-rata abnormal return sesudahnya

(Hartono, 2014). Atau merupakan jumlah total keseluruhan yang diperoleh dari

abnormal return beberapa periode yang digabungkan

2.2 Penelitian Terdahulu

Adapun berdasarkan penelitian terdahulu menemukan hasil sebagai berikut:

No | Peneliti Judul Hasil Penelitian
1 | Prasetiono Pengaruh Pengumuman dividen tidak
(2000) Pengumunan | menimbulkan rata-rata abnormal
Dividen return saham secara signifikan yang
Terhadap berbeda antara kelompok dividen naik
Abnormal dan kelompok dividen turun
Return Saham
di Bursa Efek
Jakarta
2 | Balasingham A Furtther Penelitian ini menemukan reaksi harga
Balachandran, | Examination | positif yang signifikan di sekitar ex-
Robert Faff dan | Of The Price | date saham. reaksi harga ex-date
Sally Tanner and Volatility | secara signifikan positif dan secara
(2005) Impact of statistik terdapat perubahan volatilitas,
Stock return, dan return kumulatif setelah
Dividends At | ex-date untuk perusahaan industri non-
Ex-Dates keuangan
3 | Lani Siaputra Pengaruh Hasil penelitian menemukan
dan Adwin Pengumuman | perbedaan perubahan harga saham
Surja Atmadja | Dividen yang signifikan secara statistik pada
(2006) Terhadap saat sebelum dan sesudah ex-dividend
Perubahan date. Mayoritas harga saham akan
Harga Saham | mengalami penurunan pada saat
Sebelum dan | setelah ex-dividend date
Sesudah Ex-

Dividend Date
di Bursa Efek

Jakarta (BEJ)

4 | Jocep Garcia- The Ex- menemukan abnormal return negatif
dan Monica Dividend Day | namun tidak signifikan pada hari ex-
Maritinez- Anomaly in dividend dan abnormal return positif
Blasco (2012) | the Spanish dan signifikan pada hari sebelum

Stock Market | pembayaran dividen

5 |Jack JW. Yang | Announcement | Menemukan adanya abnormal return
dan Tsung-Hsin | Effect of Cash | kumulatif yang terjadi selama periode
Wu (2015) Dividend 10 hari sebelum dan 10 hari sesudah

Changes ex-dividend date. Peneliti menemukan
Around Ex abnormal return kumulatif periode 10

Dividend

hari sebelum ex-dividend date lebih
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Days : tinggi dibandingkan periode 10 hari
Evidence setelah ex-dividend date.
From Taiwan
6 | Dinh Bao Ngoc | Dividend Hasil penelitian menemukan pengaruh
dan Nguyen Announcement | positif antara pengumuman dividen
Chi Cuong and Ex- terhadap return saham perusahaan di
(2016) Dividend sekitar tanggal pengumuman. Peneliti
Effects on juga menemukan bahwa harga saham

Stock Return | meningkat selama mendekati ex
dividend date tetapi harga mulai
menurun setelah ex dividend date

7 | Eyup Kadioglu | Stock Hasil penelitian menemukan Abnormal
dan Ayhan Dividend Ex- | return dan volume positif di sekitar
Kirbas (2020) Day Abnormal | ex-day. Abnormal return mulai

Return: meningkat secara signifikan sepuluh
Evidence hari sebelum ex-date dan mencapai

From Turkish | level tertinggi pada ex-date kemudian
Stock Market | mengalami penurunan setelah ex-date.
Penelitian ini juga menemukan ukuran
perusahaan berkorelasi negatif dengan
abnormal return

2.3 Kerangka Pemikiran

Jika suatu informasi mengandung nilai ekonomis, maka diharapkan pasar akan
bereaksi pada waktu informasi tersebut diterima oleh pasar. Pada saat suatu
informasi baru masuk ke pasar modal, kekuatan permintaan dan penawaran atas
suatu saham tertentu akan bereaksi, sehingga akan terbentuk harga keseimbangan
yang baru. Harga keseimbangan yang terbentuk di pasar modal tidak akan berubah
selama tidak ada informasi baru yang dapat merubah kekuatan permintaan dan
penawaran. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dan volume
perdagangan dari sekuritas yang bersangkutan, salah satu informasi yang

mengandung nilai ekonomis yaitu informasi mengenai pengumuman dividen.

Pengumuman dividen merupakan satu hal yang dinantikan oleh pemegang saham
sebab dividen dapat menambah keuntungan investasi seseorang. Investor pada
waktu ex-dividend date secara otomatis akan berpikir bahwa pembagian dividen
akan memberikan dampak pada harga saham. Hal ini disebabkan karena investor
telah kehilangan hak atas return dari dividen. Investor yang berkeinginan mendapat
keuntungan dari capital gain akan lebih memilih untuk tidak membeli saham

tersebut yang menyebabkan harga saham tersebut akan mengalami penurunan.



16

Penelitian ini merupakan analisis pengaruh pengumuman dividen terhadap return
saham dengan membagi perusahaan berdasarkan kapitalisasi pasarnya small cap,
mid cap, dan big cap. Reaksi pasar ditunjukkan dengan ada atau tidaknya abnormal
return saham antara sebelum dan sesudah ex-dividend date. Pasar dikatakan efisien
apabila semua harga sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua
informasi yang tersedia baik yang bersifat publik atau rahasia atau bisa dikatakan

tidak seorangpun yang bisa mendapatkan abnormal return.

%
.
Ex Dividend |l o
c. o -
.'
Small Caps |

Gambar 2.1. Skema Penelitian

2.4 Pengembangan Hipotesis

2.4.1 Pengaruh Ex Dividend Date Terhadap Rata-Rata Abnormal Return
Secara Kumulatif

Ex-dividend date merupakan hari tanpa dividen atau investor tidak lagi berhak atas
dividend yang dibagikan perusahasan. Siaputra (2006) hasil penelitian menunjukan
bahwa nilai rata-rata harga saham sebelum ex dividend date akan mengalami
kenaikan dan nilai rata-rata harga saham setelah ex-dividend date akan mengalami
penurunan. Hal ini mengidentifikasikan bahwa terjadi pergerakan harga saham
yang signifikan selama periode sebelum dan sesudah ex-dividend date akibat dari
pengumuman pembagian dividen. Berdasarkan uraian di atas, maka dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

H:: Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan antara sebelum

dan sesudah ex dividen date pada perusahaan secara menyeluruh
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2.4.2 Pengaruh Ex Dividend Date Terhadap Rata-Rata Abnormal Return
Saham Big Cap

Kapitalisasi saham adalah nilai pasar perusahaan yang merupakan produk dari
jumlah saham yang beredar dengan harga saham. Kapitalisasi saham biasanya
digunakan sebagai tick size dalam transaksi saham. Tick size adalah jumlah
perubahan harga saham dalam satu kali kenaikan atau penurunan harga. Semakin
besar kapitalisasi saham maka akan semakin sulit untuk mendapatkan abnormal
return karena memerlukan modal yang relatif lebih besar untuk menggerakkan
harga. Menurut hasil penelitian Kadioglu dan Kirbas (2020), rata-rata abnormal
return saham kapitalisasi besar lebih rendah dibandingkan kapitalisasi kecil. Gupta
et al. (2012) menyebutkan bahwa saham kapitalisasi besar merespon positif dan
terdapat abnormal return dalam pengumuman dividen. Dalam investasi, nilai
kapitalisasi pasar memiliki makna penting bagi investor. Data kapitalisasi pasar
memiliki kekuatan yang mampu memengaruhi minat investor untuk menjadikannya
sebagai instrumen investasi. Hal ini disebabkan karena investor konservatif akan
lebih condong memilih saham big cap karena dirasa lebih aman dan merupakan
perusahaan yang sudah stabil. Berdasarkan uraian di atas, maka dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

H> : Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan antara sebelum

dan sesudah ex dividend date pada perusahaan big cap

2.4.3 Pengaruh Ex Dividend Date Terhadap Rata-Rata Abnormal Return
Saham Medium Cap

Merkel dalam Hendrawaty (2007), saham kapitalisasi kecil adalah saham dari
perusahaan yang sedang dalam fase berkembang dan pertumbuhan kinerja emiten
medium cap pun biasanya lebih agresif daripada emiten big cap dan harga sahamnya
pun biasanya lebih murah daripada saham big cap. Dalam penelitian Marisetty
(2021), diketahui bahwa medium cap memiliki rata-rata abnormal return tertinggi
dibandingkan kapitalisasi lainnya pada pengumuman dividen di pasar saham India.
Hal ini menandakan saham medium cap bereaksi lebih positif terhadap
pengumuman dividen. Berdasarkan uraian di atas, maka dirumuskan hipotesis

sebagai berikut:
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Hs: Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan antara sebelum

dan sesudah ex dividend date pada perusahaan medium cap

2.4.4 Pengaruh Ex Dividend Date Terhadap Rata-Rata Abnormal Return
Saham Small Cap

Perusahaan pada small cap memiliki nilai paling kecil dibawah Rpl triliun.
Pergerakan harga saham pada perusahaan kategori ini lebih agresif dan volatil
dibandingkan big cap dan medium cap. Hal ini dipengaruhi oleh harga murah dan
mudahnya dimanipulasi oleh pihak tertentu. Menurut Wong (1989), return small-
cap lebih tinggi daripada big cap karena small cap cenderung lebih memerlukan
sedikit modal untuk menggerakkan harga ketimbang big cap. Penelitian di Amerika
(Switzer, 2010) menemukan hasil yang sama bahwa saham small cap bereaksi
positif dibanding saham big cap. Berdasarkan uraian di atas, maka dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

Ha: Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan antara sebelum

dan sesudah ex dividend date pada perusahaan small cap



BAB 111
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode studi peristiwa (event study) untuk
menganalisis pengaruh pengumuman dividen saham terhadap abnormal return.
Event Study merupakan salah satu metodologi penelitian yang menggunakan data-
data pasar keuangan untuk mengukur dampak dari suatu kejadian yang spesifik
terhadap nilai perusahaan, biasanya tercermin dari harga saham dan volume
transaksinya. Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan oleh
suatu perusahaan dengan melakukan analisis terhadap perubahan pada objek yang
diteliti sehubungan dengan peristiwa yang telah terjadi. Peristiwa yang dapat
menjadi objek penelitian dapat berupa corporate action seperti merger dan akuisisi,
right issue, pengumuman dividen, stock split, ataupun peristiwa lain seperti pemilu.
Peristiwa dalam penelitian ini adalah peristiwa pengumuman dividen tunai yang

bersifat final.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pengumuman dividen terhadap
abnormal return sebelum dan sesudah ex-dividend date. Penelitian ini mencari
adanya abnormal return yang didapatkan oleh investor di sekitar tanggal peristiwa
dan perbedaan Average Abnormal Return (AAR) atas dividen yang diumumkan di

Bursa Efek Indonesia (BEI) anrara sebelum dan sesudah peristiwa ex-dividend date.

3.1.1 Periode Penelitian dalam Suatu Event Window

Berdasarkan penelitian empiris yang telah dilakukan, para peneliti menggunakan
periode penelitian yang berbeda-beda. Semakin panjang periode penelitian yang
digunakan maka semakin banyak hal yang bisa dilihat namun hasil kesimpulannya

dapat menjadi bias karena dapat terpengaruh oleh peristiwa lainnya seperti
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corporate action yang dilakukan perusahaan, peristiwa ekonomi ataupun politik
yang dapat mempengaruhi pergerakan harga saham. Oleh sebab itu, penelitian ini
hanya meneliti peristiwva pengumuman dividen saham sehingga perlu
mengeluarkan sampel-sampel yang melakukan kebijakan lain seperti right issue,
stock split, merger dan akuisisi. Event window dalam penelitian ini menggunakan

closing price 15 hari sebelum ex dividend dan 15 hari sesudah ex dividend date

Ex-dividend date

Closing price Closing price
sebelum ex-dividend sesudah ex-dividend

Ly
IV

al
B |
t-15 0 t+15

Gambar 3.1. Event Window yang digunakan dalam Penelitian
Sumber: Siaputra dan Atmadja (2006)

3.1.2 Klasifikasi Kapitalisasi Pasar
Dalam penelitian ini, peneliti membagi perusahaan berdasarkan kapitalisasi
pasarnya untuk melihat kecenderungan abnormal return dari setiap kapitalisasi
pasar. Kapitalisasi pasar (market capitalization) adalah nilai pasar dari saham yang
diterbitkan suatu emiten dan menunjuk ke harga keseluruhan dari sebuah saham
perusahaan yaitu sebuah harga yang harus dibayar seseorang untuk membeli
seluruh perusahaan. Berikut adalah tingkatan perusahaan berdasarkan kapitalisasi
pasar:
o Kapitalisasi Besar (Big Caps/Bluechip)
Saham atau perusahaan yang disebut Big Caps memiliki kapitalisasi di atas Rp10
triliun. Perusahaan yang masuk deretan Blue Chip dikenal memiliki Kinerja
keuangan yang relatif stabil.
o Kapitalisasi Sedang (Mid Cap/Second Liner)
Saham Middle Cap memiliki nilai kapitalisasi pasar di antara Rp1 triliun sampai
Rp 10 triliun. Saham middle cap ini diisi oleh emiten yang sedang berkembang
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o Kapitalisasi Kecil (Small Cap/Third Liner)
Saham Small Cap memiliki kapitalisasi pasar di bawah Rp1 triliun. Saham small
cap memiliki likuiditas yang kurang baik dan fluktuasi yang tinggi dan

cenderung lebih mudah untuk dimanipulasi oleh sekelompok orang.

3.2 Metode Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah perubahan harga saham yang
diukur dengan cara mengobservasi satu bulan pergerakan harga saham harian
(berdasarkan closing price) selama 15 hari sebelum ex-dividend date dengan 15 hari
sesudah ex dividend date yang terdaftar di BEI periode 2019-2021. Data
keseluruhan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari
website Bursa Efek Indonesia untuk mendapatkan data perusahaan
(www.idx.co.id), Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com) untuk memperoleh
harga saham penutup (close price), Stockbit (www.stockbit.com) untuk melakukan
screening sampel, RTI (rti.co.id) untuk memperoleh tanggal ex dividend Data

tersebut kemudian diolah menggunakan aplikasi IBM SPSS Statiscic.

3.3 Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi adalah keseluruhan objek penelitian yang terdiri dari manusia, benda-
benda, hewan, tumbuh-tumbuhan, gejala-gejala, nilai tes, atau peristiwa-peristiwa
sebagai sumber data yangmemiliki karaktersitik tertentu di dalam suatu penelitian
(Ahyar, 2020). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode waktu dari tahun 2019-2021.
Sampel adalah sebagain anggota populasi yang diambil dengan menggunakan
teknik pengambilan sampling (Ahyar, 2020). Adapun pemilihan sampel pada
penelitian ini dilakukan dengan purposive sampling, yaitu teknik pemilihan sampel
berdasarkan kriteria tertentu. Kriteria-kriteria yang digunakan dalam penelitian ini

adalah:

1. Seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021
2. Perusahaan yang membagikan dividen selama tiga tahun secara terus menerus
3. Tidak melakukan corporate action lain dalam event window seperti right issue,

merger, acquisition, stock split, dan lain-lain
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Berdasarkan kriteria tersebut, didapatkan sampel sebanyak 94 perusahaan yang

sesuai dengan penelitian. Tabel pemilihan data dapat dilihat pada tabel di bawah

ini:
Tabel 3.1. Teknik Pengambilan Sample Penelitian
No Kriteria Jumlah
1 | Seluruh Perusahaan yang terdaftar di BEI 767
periode 2019-2021
2 | Perusahaan yang tidak membagikan dividen (673)
secara terus menerus selama tiga tahun dalam
periode 2019-2021
3 | Perusahaan yang melakukan corporate action 0
dalam event window selama periode 2019-
Total 94

Sumber : IDX, Data diolah

Jumlah

sampel

dalam  penelitian

ini adalah 94 perusahaan.

Adapun

pengelompokkan sampel berdasarkan kapitalisasi pasarnya adalah sebagai berikut:

Tabel 3.2. Pengelompokkan Sampel Berdasarkan Kapitalisasi Pasar

Kapitalisasi Pasar Perusahaan
Kapitalisasi Besar 38
Kapitalisasi Sedang 45
Kapitalisasi Kecil 11
Total 94

3.4 Variabel Penelitian

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

3.4.1 Abnormal Return

Abnormal return merupakan selisih dari actual retrun dengan expected return.

Perhitungan expected return dalam penelitian ini menggunakan metode market

adjusted model, sehingga expected return sama dengan return pasar. Market-

adjusted Model menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi

return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut (Hartono, 2014)
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1. Menghitung Actual Return (Rit)
Adapun rumus Actual Return menurut Saputra dan Darsono (2015) adalah
sebagai berikut:
_ Pi-Pie
 Pi

it
Keterangan :
Rit = return saham i pada hari ke- t

Pi: = harga saham i pada hari ke- t

Pir—1 = harga saham i pada hari t-1

2. Menghitung Expected Return (ERj)
Penelitian ini menggunakan market-adjusted model untuk mengetahui
tingkat keuntungan yang diharapkan (expected return). Rumus (Saputra dan
Darsono (2015):

ERit = Rmy

Keterangan:
ERit = Return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t

Rmt = Return pasar sekuritas pada waktu t

3. Menghitung Return Market (Rw)
Adapun rumus Return Market menurut Saputra dan Darsono (2015) adalah

sebagai berikut:

_ IHSGi-IHSGiv1
~ IHSGy,

m

[HSGi: = return IHSG i pada hari ke- t
IHSG:: = harga IHSG i pada hari ke- t
IHSGi+—1 = harga IHSG i pada hari t-1
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4. Menghitung Abnormal Return (ARit)
Adapun rumus Abnormal Return menurut Saputra dan Darsono (2015)

adalah sebagai berikut:
ARt = Rit— ER}t

Keterangan :

ARit = abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t

Rit = return realisasi/sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada
periode peristiwa ke-t

ERit = return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t

3.4.2 Average Abnormal Return (AAR)
Average abnormal return merupakan jumlah total abnormal return yang dibagi

dengan jumlah total keseluruhan sekuritas. Rumus (Saputra dan Darsono, 2015) :

— n 4
AARnt = ', ARit
n
Keterangan:
AAR:: = Average abnormal return pada hari ke-t
ARit = Abnormal return pada sekuritas ke-i pada hari ke-t

n = Jumlah saham pada event window

3.4.3 Cumulative Average Abnormal Return (CAAR)
CAAR atau akumulasi rata-rata abnormal return merupakan penjumlahan rata-rata
abnormal return hari sebelumnya dengan rata-rata abnormal return sesudahnya.

Rumus:

CAAR;=) AAR:
Keterangan:
CAAR; = Cumulative Average Abnormal Return pada hari ke-t
AAR: = Average Abnormal Return pada hari ke-t
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3.5 Metode Analisa Data

1. Uji Deskriptif
Analisis deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisa data
dengan menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa
maksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi.
Analisis deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat
dari nilai Rata-rata (mean), Standar Deviasi, Maksimum, Minimum dan
Skewness (Imam Ghozali dalam Aninditha, 2010)

2. Case Processing Summary
Case Processing Summary merupakan bagian dari uji statistik deskriptif. Hasil
case processing summary bertujuan untuk menjelaskan data yang terbaca, data
yang hilang dan jumlah data. Apabila data tidak ada yang hilang, maka dapat
dikatakan valid (Janna dan Herianto, 2021)

3. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah data yang telah dikumpulkan
berdistribusi normal atau tidak. Dalam Data yang berdistribusi normal artinya
memiliki sebaran yang merata sehingga benar-benar mewakili populasi dan
dapat dikatakan sebagai data yang baik . Data akan disebut normal ketika
signifikan lebih besar dari atau sama dengan 0.05. Sementara itu, data akan
masuk kategori tidak normal ketika nilai signifikan lebih kecil dari 0,05. Dalam
penelitian ini menggunakan Uji normalitas Shapiro-Wilk dikarenakan sample
berjumlah kurang dari 100 (Maulid,2022)

4. Uji Hipotesis
Dalam penelitian ini peneliti menguji berdasarkan kapitalisasi pasarnya. Uji
hipotesis dilakukan dengan uji beda yaitu uji yang digunakan untuk menentukan
apakah dua sampel yang tidak berhubungan memiliki nilai rata-rata yang
berbeda. Uji beda dilakukan dengan cara membandingkan antara dua nilai rata-
rata dengan standard error dari perbedaan rata-rata dua sampel. Apabila data
berdistribusi normal maka akan menggunakan uji paired samples test dan
apabila data tidak berdistribusi normal maka akan menggunakan uji Wilcoxon
Signed Rank Test. Tujuan uji beda adalah membandingkan rata-rata return

mempunyai nilai yang sama ataukah tidak sama secara signifikan



Xl-Xz A/ N1.1N7 (n1+n2)

J@-DS (- 1)S2 n;+n,

Keterangan :

X1 = rata-rata abnormal return saham sebelum pengumuman dividen saham.

X2 = rata-rata abnormal return saham sesudah pengumuman dividen saham.

n1 = jumlah sampel sebelum pengumuman dividen saham.
n2= jumlah sampel sesudah pengumuman dividen saham.
S:2 = standar deviasi sebelum pengumuman dividen saham

S,? = standar deviasi setelah pengumuman dividen saham
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BAB V
SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Merujuk pada hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan, maka

kemudian dapat disimpulkan bahwa:

Hipotesis yang menyatakan terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang
signifikan antara sebelum dan sesudah ex dividen date pada perusahaan secara
menyeluruh terdukung

Hipotesis yang menyatakan terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang
signifikan antara sebelum dan sesudah ex dividen date pada perusahaan big caps
terdukung

Hipotesis yang menyatakan terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang
signifikan antara sebelum dan sesudah ex dividen date pada perusahaan medium
caps terdukung

Hipotesis yang menyatakan terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang
signifikan antara sebelum dan sesudah ex dividen date pada perusahaan small
caps terdukung

Hasil penelitian menemukan terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang
signifikan. Sehingga berdasarkan teori efisiensi pasar modal, Indonesia berada

di pasar bentuk semi kuat.

5.2 Saran

Merujuk pada kesimpulan yang telah di atas, maka saran yang dapat ditawarkan

adalah sebagai berikut:

1. Bagi investor dan calon investor, harus lebih cermat ketika merumuskan

keputusan terkait investasi yang dijalankan guna menghindari kerugian terkait

peristiwva pengumuman dividen ketika ex-dividend date. Bagi investor yang
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menginvestasikan dananya pada instrument saham, diharapkan kedepannya
dapat mengetahui risk dan return yang didapatkan ketika berinvestasi, karena
setiap jenis investasi memiliki tingkat risiko tersendiri. Semakin besar return
yang didapat maka semakin besar pula risiko yang akan dialami. Selain itu
investor juga harus memahami tujuannya berinvestasi.

Bagi peneliti selanjutnya, penelitian selanjutnya disarankan untuk menguji
pengaruh aksi korporasi lainnya, seperti merger, akuisisi, buy back dan stock
split terhadap abnormal return agar hasilnya lebih komprehensif.

Bagi perusahaan, kebijakan dividen memberikan respon positif terhadap harga
saham dan dapat meningkatkan harga saham. Sehingga perusahaan disarankan
untuk membagikan dividen kepada para pemegang sahamnya untuk

meningkatkan nilai perusahaan.
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