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ABSTRAK

Investor yang menginginkan tingkat pengembalian yang lebih dari bank,
akan menanamkan modalnya pada obligasi atau saham perusahaan di pasar modal. Hal ini
dikarenakan tingkat pengembalian pada instrumen di pasar modal tersebut lebih tinggi, tetapi
memiliki risiko yang lebih tinggi juga. Untuk saham sendiri, tingkat pengembalian yang bisa
didapatkan adalah dividen dan capital gain. Untuk meningkatkan harga saham, manajemen
akan berusaha membagikan dividen yang dianggap sebagai sinyal positif terkait prospek
perusahaan, namun masih terdapat perbedaan pandangan di antara ahli keuangan terkait
efektivitas pembagian dividen untuk meningkatkan harga saham.

Perusahaan yang memeroleh laba, umumnya akan membagikan sebagian
laba yang didapatnya dalam bentuk dividen. Dividen yang akan dibagikan telah didiskusikan
pada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Menurut dividend signaling theory, dividen
yang dibagikan perusahaan akan memberikan sinyal terkait prospek perusahaan di masa
depan. Pengumuman dividen akan meningkatkan harga saham secara bertahap hingga ex-
dividend date, dimana harga saham akan mencapai saturation point. Pada saat ex-dividend
date, hak atas dividen yang akan dibagikan sudah tidak melekat pada pemilik saham. Setelah
ex-dividend date, harga saham akan kembali normal.

Subjek penelitian dalam penulisan skripsi ini adalah perusahaan yang
tergabung dalam indeks IDX30 periode Februari — Juli 2016. IDX30 merupakan perusahaan
dengan nilai likuiditas tertinggi dan berkapitalisasi besar pada Bursa Efek Indonesia. IDX30
bisa dijadikan parameter untuk mengukur dan mengetahui kinerja pasar. Saham perusahaan
kemudian dikelompokkan menjadi tiga kelompok, yaitu kelompok dividen meningkat,
kelompok dividen menurun, dan kelompok dividen tetap. Metode penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah deskriptif analitis dan verifikatif melalui event study. Uji statistik
yang digunakan untuk melihat perubahan harga saham sebelum dan sesudah ex-dividend
date antara lain statistik deskriptif, uji normalitas, dan paired sample t test. Periode yang
diteliti adalah 10 hari sebelum ex-dividend date dan 10 hari setelah ex-dividend date.

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh peneliti menggunakan
program SPSS (Statistical Product and Service Solutions) versi 22, bertolak belakang
dengan dividend signaling theory sebab pengumuman dividen tidak memberikan pengaruh
yang signifikan terhadap harga saham pada saat sebelum dan sesudah ex-dividend date untuk
uji secara keseluruhan, kelompok dividen meningkat, kelompok dividen menurun, dan
kelompok dividen tetap.

Kata kunci - dividen, ex-dividend date, harga saham, dividend signaling theory



ABSTRACT

Investors who want a better rate of return than bank, will invest their money
under bonds or stock of companies in the capital market, but on the other hand, investors
will face higher risk. Profit that can be gained by investors are dividend and capital gain. To
increase the stock price, management will endeavor to pay dividend that considered as a
positive signal about the company’s prospects, but there is still a difference in views among
experts related the effectiveness of the distribution of dividends to boost the stock price.

Companies that get profit, generally will distribute some of the profits
obtained in the form of dividends. The dividend that will be distributed already discussed at
Annual General Meeting. According to dividend signaling theory, dividend will give a signal
about company’s prospects in the future. Announcement of the dividend will increase the
stock price gradually until ex-dividend date, in which the stock price will reach saturation
point. On ex-dividend date, new shareholders have no rights to dividend. After ex-dividend
date, stock price will return to normal.

The subject of research in this thesis are IDX30 members from February to
July 2016. The corporates have the biggest capitalization and the highest liquidity at
Indonesia Stock Exchange. IDX30 can be used as a parameter for measuring and knowing
market performance. In this thesis, corporate stocks were categorized into three groups, ie
increasing dividend group, decreasing dividend group, and fixed divided group. Method of
research used in this research is descriptive and verification through event study. The
statistical test used to review changes in stock price before and after ex-dividend date are
descriptive statistics, normality test, and paired sample t test. The research period is 10 days
before ex-dividend date until 10 days after ex-dividend date.

Based on the result of research conducted by researchers using SPSS
(Statistical Product and Service Solutions) version 22 contrast with dividend signaling
theory because there is no significant changes in stock price before and after ex-dividend
date from dividend announcement for the test as a whole, increasing dividend group,
decreasing dividend group, and fixed dividend group.

Keywords : dividend, ex-dividend date, stock price, dividend signaling theory
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal adalah instrumen keuangan yang memperjualbelikan
saham kepada para investor. Peran pasar modal sangatlah penting bagi perekonomian
suatu negara karena pasar modal berperan sebagai lembaga perantara keuangan
selain bank yang dapat memungkinkan para investor untuk berpartisipasi pada
kegiatan bisnis perusahaan sehingga perusahaan mendapatkan dana dari pihak luar
dalam rangka perluasan usaha. Dari investasi yang ditanamkan, investor
mengharapkan adanya imbalan dari perusahaan.

Instrumen pasar modal terdiri dari obligasi dan saham. Untuk saham,
terdapat dua jenis, yaitu saham biasa dan saham preferen. Pemegang saham biasa
memiliki hak suara yang dapat dipergunakan dalam Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS). Sedangkan pemegang saham preferen memiliki hak istimewa, yakni
mendapat prioritas saat perusahaan membagikan dividen maupun likuidasi, tetapi
pemegang saham preferen tidak memiliki hak suara atau kontrol atas perusahaan.

Dalam berinvestasi saham, investor mengharapkan keuntungan.
Keuntungan yang bisa didapatkan investor adalah dividen dan capital gain. Dividen
adalah keuntungan yang dibagikan dari laba yang dihasilkan perusahaan kepada
pemegang saham dalam jumlah tertentu yang sebanding dengan jumlah saham yang
dimiliki, sedangkan capital gain adalah selisih antara harga beli saham dan harga jual
saham. Keuntungan yang bisa didapat dari investasi pada saham memang besar,
namun Kkerugian juga dapat terjadi bila harga saham anjlok. Berinvestasi saham
memiliki risiko yang tinggi, maka dari itu investor harus memiliki pengetahuan yang
mendalam tentang saham sebelum berinvestasi saham.

Terdapat dua jenis teknik yang umumnya digunakan investor untuk
mengambil keputusan saat berinvestasi saham. Pertama adalah analisis fundamental,
yaitu metode analisis yang didasarkan pada fundamental ekonomi perusahaan.
Perusahaan dinilai berdasarkan rasio-rasio finansial dan kejadian-kejadian yang

secara langsung maupun tidak langsung dapat memengaruhi kinerja keuangan



perusahaan. Kedua adalah analisis teknikal, yaitu memprediksi tren suatu harga
saham dengan mempelajari data historis pasar, terutama pergerakan harga dan
volume saham.

Dalam melakukan analisis harga saham, masih timbul perbedaan
diantara ahli keuangan, apakah pembagian dividen berpengaruh pada harga saham.
Ada yang berpendapat bahwa pembagian dividen tidak berpengaruh pada harga
saham, sebaliknya ada yang berpendapat bahwa pembagian dividen berpengaruh
pada harga saham.

Pembagian dividen dapat dipergunakan perusahaan sebagai salah satu
cara untuk memberikan sinyal positif kepada pasar karena perusahaan ingin
menunjukkan bahwa ia mendapatkan keuntungan pada periode tersebut dan dapat
membagikannya kepada investor, hal ini disebut dividend signaling theory.
Pembagian dividen dianggap sebagai sinyal terkait prospek baik perusahaan di masa
depan. Oleh karena itu, akan terjadi peningkatan permintaan saham perusahaan di

pasar yang mengakibatkan pergerakan harga saham.

1.2 ldentifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang ini, maka dapat diidentifikasi masalah-
masalah sebagai berikut, yaitu:

1. Apakah terdapat perbedaan harga saham yang ditimbulkan dari
pengumuman dividen pada saat sebelum dan sesudah ex-dividend date
terhadap perusahaan yang termasuk dalam indeks IDX30 periode Februari —
Juli 2016?

2. Bagaimanakah pengaruh yang ditimbulkan dari pengumuman dividen pada
saat sebelum dan sesudah ex-dividend date terhadap perusahaan yang
termasuk dalam indeks IDX30 periode Februari — Juli 2016 yang
membagikan dividen dengan jumlah yang meningkat dibandingkan dengan
pembagian dividen sebelumnya?

3. Bagaimanakah pengaruh yang ditimbulkan dari pengumuman dividen pada
saat sebelum dan sesudah ex-dividend date terhadap perusahaan yang

termasuk dalam indeks IDX30 periode Februari — Juli 2016 yang



membagikan dividen dengan jumlah yang menurun dibandingkan dengan
pembagian dividen sebelumnya?

4. Bagaimanakah pengaruh yang ditimbulkan dari pengumuman dividen pada
saat sebelum dan sesudah ex-dividend date terhadap perusahaan yang
termasuk dalam indeks IDX30 periode Februari — Juli 2016 yang
membagikan dividen dengan jumlah yang tetap (sama) seperti pembagian

dividen sebelumnya?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah

1. Untuk meneliti apakah terdapat perbedaan harga saham yang ditimbulkan
oleh pengumuman dividen pada saat sebelum dan sesudah ex-dividend date
pada perusahaan yang termasuk dalam IDX30 periode Februari — Juli 2016.

2. Untuk meneliti apakah terdapat perbedaan harga saham pada saat sebelum
dan sesudah ex-dividend date pada perusahaan yang termasuk dalam 1DX30
periode Februari — Juli 2016 yang membagikan dividen dengan jumlah yang
meningkat dibandingkan dengan pembagian dividen sebelumnya.

3. Untuk meneliti apakah terdapat perbedaan harga saham pada saat sebelum
dan sesudah ex-dividend date pada perusahaan yang termasuk dalam 1DX30
periode Februari — Juli 2016 yang membagikan dividen dengan jumlah yang
menurun dibandingkan dengan pembagian dividen sebelumnya.

4. Untuk meneliti apakah terdapat perbedaan harga saham pada saat sebelum
dan sesudah ex-dividend date pada perusahaan yang termasuk dalam IDX30
periode Februari — Juli 2016 yang membagikan dividen dengan jumlah yang

tetap (sama) seperti pembagian dividen sebelumnya.



1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini dapat bermanfaat sebagai berikut :

1. Bagi investor, dapat memberikan informasi serta sebagai dasar
pertimbangan untuk mengambil keputusan berinvestasi saham, apakah akan
membeli, menjual, atau menahan sahamnya.

2. Bagi akademisi, memberikan informasi secara ilmiah apakah ada perbedaan
harga saham sebelum dan sesudah ex-dividend date dengan adanya
pengumuman dividen.

3. Bagi masyarakat awam, dapat memberikan informasi mengenai ada tidaknya
perbedaan harga saham sebelum dan sesudah ex-dividend date dengan
adanya pengumuman dividen.

4. Bagi rekan-rekan mahasiswa/i, diharapkan dengan membaca hasil penelitian

ini dapat dijadikan dasar pemikiran untuk bahan studi perbandingan.

1.5 Kerangka Pemikiran

Indeks IDX30 adalah salah satu indeks yang ada di Bursa Efek
Indonesia yang konstituennya dipilih dari konstituen indeks LQ45. Konstituen indeks
LQ45 dipilih karena saat ini LQ45 sudah dapat menggambarkan kinerja saham
dengan likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar yang besar.

Perusahaan yang termasuk dalam indeks IDX30 dipilih berdasarkan
likuiditas perdagangan saham dan disesuaikan setiap enam bulan sekali. Berbeda
dengan kebanyakan indeks lainnya yang dibuat oleh instansi tertentu, IDX30 dibuat
langsung oleh Bursa Efek Indonesia. Perusahaan yang termasuk dalam 1DX30 dipilih
dari 60 besar perusahaan dengan nilai total volume terbesar selama 12 bulan terakhir.
Dengan begitu dapat dikatakan bahwa IDX30 memiliki pengaruh yang besar di
bursa. Apabila terdapat gejolak harga saham yang besar diantara anggota 1DX30,
maka besar kemungkinan bahwa perusahaan lain diluar IDX30 pun terkena efeknya.

Dalam melakukan kegiatan operasionalnya, perusahaan akan dibiayai
oleh investor yang akan menanamkan modalnya dengan membeli saham atau dari
hasil operasional perusahaan itu sendiri. Dari kegiatan operasional tersebut,

perusahaan mengharapkan dapat memeroleh laba yang maksimal. Dengan laba



tersebut, perusahaan dapat membagikan sebagian laba yang diperolehnya kepada
pemegang saham pada suatu waktu yang telah ditetapkan sebelumnya dalam bentuk
dividen.

Besaran dividen yang akan dibagikan oleh perusahaan ditentukan
terlebih dahulu dalam RUPS. Hal ini dilakukan karena seringkali terdapat perbedaan
pandangan antar direksi dalam menyikapi kebijakan perusahaan dalam menentukan
pembagian dividen yang akan menjadi bahan pertimbangan sendiri bagi perusahaan.
Perusahaan akan membagikan dividen sesuai dengan anggaran yang ada dan
seharusnya perusahaan membagikan dividen dengan pemikiran bahwa dividen yang
dibagikan tidak akan mengganggu kestabilan kas perusahaan. Selain itu, perusahaan
perlu cermat dalam membagikan dividen karena pembagian dividen merupakan
pemberian sinyal bagi investor. Terdapat lima tanggal penting terkait pembagian
dividen, yaitu tanggal pengumuman, cum-dividend date, ex-dividend date, tanggal
pencatatan dan tanggal pembayaran. Pada ex-dividend date, hak atas dividen periode
berjalan tidak lagi melekat pada sahamnya.

Event study merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap
suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman.
Reaksi pasar terhadap pengumuman dividen umumnya positif karena perusahaan
mampu membagikan keuntungan yang didapatnya pada periode lalu. Permintaan atas
saham umumnya meningkat setelah perusahaan mengumumkan akan membagikan
dividen, hal tersebut akan membuat harga saham meningkat hingga saturation point,
dimana harga saham berada di titik tertinggi di sekitar ex-dividend date. Setelah ex-

dividend date permintaan atas saham akan menurun dan kembali normal.
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