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Abstract 

Investors invest in the capital market with the aim of earning income or returns from the 

funds invested. The income obtained is in the forms of dividends. The purpose of this study is to 

determine the market reaction by seeing whether there are differences in abnormal return an trading 
volume activity (TVA) from the existence of dividend announcements before and after of the ex-

dividend date. The population of this study are all manufacturing companies that listed on Indonesia 

Stock Exchange, amount to 160 companies. Determination of the sample is using the purposive 
sampling method and grouped based on the criteria for determining the sample so as to obtain a total 

sample of 26 companies. The study period that used is 5 days before the ex-dividend date and 5 

daysafter the ex-dividend date. The data analysis technique that used is the Wilcoxon Signed Ranks 
Test. The result of this study indicate that there is no difference in abnormal return and trading 

volume activity in the 5 days before and 5 days after the ex-dividend date. 

Keywords : Ex-Dividend Date, Abnormal Return, Trading Volume Activity. 

PENDAHULUAN 

Investasi pada hakikatnya merupakan suatu penempatan dana yang dilakukan pada 

saat ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa mendatang atau dengan kata 

lain investasi merupakan aset hidup setiap orang. Investasi harus dilakukan agar nantinya 

masyarakat tidak mengalami masalah keuangan dan akan berakhir menggunakan hutang 

sebagai uang untuk membeli liabilitas, bukannya aset (Robert, 2013: 294). Berinvestasi bisa 

dilakukan dengan banyak cara, seperti menyalurkan dana ke bank atau investasi yang sedang 

berkembang pesat saat ini adalah investasi yang dilakukan di pasar modal (capital market). 

Pasar modal adalah suatu pasar di mana dana-dana yang berjangka panjang baik hutang 

maupun modal sendiri diperdagangkan. Dengan kata lain, pasar modal merupakan tempat 

pertemuan antara penawaran dan permintaan surat berharga yang memiliki jatuh tempo lebih 

dari satu tahun. Dana jangka panjang merupakan hutang yang berbentuk obligasi (bond), 

sedangkan dana jangka panjang yang merupakan modal sendiri ialah berbentuk saham (stock) 

(Martono, 2010: 181). 

Efisiensi pasar menjadi salah satu penentu keberhasilan pengembangannya. Dengan 

adanya pasar yang efisien akan menarik para investor, baik dari dalam negeri maupun luar 

negeri. Sehingga investor merupakan hal yang sangat erat kaitannya dengan pasar modal 

karena saham-saham yang dimiliki oleh investor merupakan sumber modal bagi suatu 

perusahaan.Menurut Imam (2013: 41), investasi pada saham memiliki karakteristik high risk 

return. Artinya, saham merupakan surat berharga yang memberikan peluang keuntungan 

tinggi namun juga berpotensi berisiko sangat tinggi. Oleh karena itu, kehati-hatian sangat 

dibutuhkan oleh seorang investor. Karena di dalam dunia yang sebenarnya hampir semua 

investasi mengandung unsur ketidakpastian atau risiko.Pemodal tidak tahu dengan pasti hasil  
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yang akan diperolehnya dari investasi yang dilakukannya. Dalam keadaan semacam 

itu dikatakan bahwa pemodal tersebut menghadapi risiko dalam investasi yang dilakukannya. 

Yang bisa dilakukan adalah memperkirakan berapa keuntungan yang diharapkan dari 

investasinya dan seberapa jauh kemungkinan hasil yang sebenarnya nanti akan menyimpang 

dari hasil yang diharapkan (Suad, 2015: 39). 

Investor akan memberikan respon (bereaksi) terhadap setiap informasi yang 

diterimanya. Tentunya informasi tersebut harus memiliki kandungan informasi yang 

dibutuhkan oleh investor dalam mengambil keputusan dalam berinvestasi. Dan salah satu 

faktor penentu yang dapat mempengaruhi investor dalam berinvestasi ialah pengumuman 

dividen.Teori mengenai dividen sebagai signal dikembangkan oleh Miller dan Rock (1985). 

Teori ini menunjukkan apabila pengumuman dividen tersebut merupakan kabar baik (buruk), 

yaitu pengumuman dividen meningkat (menurun), maka investor akan bereaksi positif 

(negatif). Jadi, dividen mempunyai kandungan informasi yang berguna bagi investor. 

Informasi tentang pengumuman pembagian dividen berpotensi mempengaruhi persepsi 

investor terhadap prospek perusahaan sehingga akan mempengaruhi harga saham. 

Pembagian dividen kepada para pemegang saham menunjukkan bahwa perusahaan 

tersebut memiliki kemampuan untuk menghasilkan laba. Perusahaan yang berkembang pesat 

dan memiliki laba yang besar tentunya menjadi bahan pertimbangan bagi pihak investor. 

Pergerakan fluktuasi harga saham di pasar modal Indonesia dapat dikatakan cukup tinggi. 

Faktor yang mempengaruhi fluktuasi harga saham tersebut salah satunya adalah adanya 

informasi internal maupun eksternal perusahaan. Dan setiap tahunnya hampir seluruh 

perusahaan yang listing Bursa Efek mengumumkan pembagian dividen pada setiap periode 

saat RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) dilaksanakan. Hal ini ditujukan kepada para 

investor agar mengetahui berapa besarnya laba yang akan dibagikan kepada para pemegang 

saham dan besarnya laba yang ditahan. Pembagian dividen inilah yang merupakan harga 

saham perusahaan yang bersangkutan. 

Terdapat dua macam teori yang masih menjadi pertentangan mengenai kebijakan 

dividen. Gordon dan Lintner dalam Brigham dan Houston (2011: 211) mengemukakan 

tentang the bird in the hand theory di mana para investor lebih menyukai pembayaran dividen 

yang bersifat pasti dibandingkan dengan capital gain yang bersifat tidak pasti. Lebih lanjut 

mereka menyatakan bahwa secara tidak langsung investor menilai keuntungan dari dividen 

yang diharapkan lebih tinggi dari pada keuntungan dari capital gain, karena komponen imbal 

hasil dividen memiliki risiko yang rendah dibandingkan dengan komponen imbal hasil dari 

capital gain. Hal serupa juga telah dinyatakan oleh Sutrisno (2012: 5) bahwa dividen 

merupakan bagian dari penghasilan yang diharapkan oleh pemegang saham. 

Modigliani dan Miller dalam Brigham dan Houston (2011: 212) tidak setuju dengan 

the bird in the hand theory. Mereka menyatakan bahwa nilai emiten hanya ditentukan oleh 

kemampuan dasar untuk menghasilkan laba yang diproduksi oleh aktiva-aktivanya, bukan 

pada bagaimana laba tersebut akan dibagi menjadi dividen. Teori ini menekankan bahwa 

investor menilai dividen dari kandungan informasi yang terdapat dalam pengumuman dividen 

tersebut. Teori ini lebih dikenal dengan istilah dividend irrelevance theory. Kesimpulan dari 

kedua teori yang telah dijelaskan tersebut adalah Gordon dan Lintner dengan the bird in the 

hand theory menyatakan bahwa investor lebih menyukai pembayaran dividen yang bersifat 

pasti dan memiliki risiko yang lebih rendah dibandingkan dengan capital gain. Sedangkan 

dividend irrelevance theory menyatakan sebaliknya. Investor tidak menilai emiten dari 

dividen yang dibayarkan namun mereka terfokus pada kandungan informasi yang terdapat 

dalam pengumuman dividen tersebut. 
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Kebijakan dividen suatu perusahaan dapat mempengaruhi harga saham masih 

merupakan suatu perdebatan bagi para ahli keuangan. Karena pengumuman dividen dapat 

mempengaruhi harga saham, maka akan ada beberapa pihak tertentu yang menggunakan 

peristiwa tersebut untuk mendapatkan keuntungan tidak normal (abnormal return). Menurut 

Abdul Halim (2015: 89) abnormal return merupakan selisih 

antarareturnsesungguhnya/aktual/realisasi yang terjadi dengan return ekspektasian. Return 

realisasian merupakan return yang terjadi pada waktu ke-t yang merupakan selisih harga 

sekarang relatif terhadap harga sebelumnya. Return ekspektasian merupakan return yang 

harus diestimasi. Normalnya investor akan mendapatkan return sesuai dengan return yang 

diharapkan atas suatu investasi tertentu. 

Menurut Sulistyanto (2008: 65), pada saat pembagian dividen, sering dikaitkan 

dengan signalling theory atau teori sinyal yaitu teori yang digunakan untuk menjelaskan 

bahwa pada dasarnya laporan keuangan dimanfaatkan perusahaan untuk memberi sinyal 

positif maupun negatif kepada pemakainya. Dalam jadwal pembagian dividen, suatu 

perusahaan tentunya akan mencantumkan rincian tanggal pembagian dividen berikut, yaitu 

tanggal pengumuman (declaration date), tanggal pencatatan (date of record), cum-dividend 

date dan ex-dividend date. Ex-dividend date merupakan batas tanggal di mana perdagangan 

saham tersebut sudah tidak melekat lagi hak atas dividen. Jadi, pada tanggal tersebut saham 

yang diperdagangkan sudah tidak melekat lagi hak untuk memperoleh pembagian saham dari 

emiten (Hadi, 2013: 77). 

Menurut Wibowo dan Melati (2006), investor pada ex-dividend date 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. 

Apabila harga yang diharapkan jatuh melebihi dividen per saham, sebagaimana fenomena 

yang diobservasi oleh Campbell dan Baranek (1995), dengan tingkat pajak yang sama, 

investor dapat short selling pada cum-dividend dan membeli kembali pada ex-dividend date. 

Beberapa penelitian yang menguji perilaku investor di sekitar ex-dividend date membuktikan 

bahwa hal tersebut mempunyai kaitan dengan reaksi investor terhadap pengumuman dividen 

(Bowers dan Fehrs, 1995). 

Pada beberapa penelitian terdahulu masih ditemukan adanya hasil yang beragam 

mengenai fenomena ex-dividend date. Seperti penelitian yang dilakukan oleh Melani (2016) 

terkait dengan perilaku harga saham dan volume perdagangan saham dimana terdapat 

perbedaan yang signifikan antara harga sebelum dan sesudah ex-dividend date, dan untuk 

abnormal return di sekitar ex-dividend date menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan 

yang signifikan di sekitar ex-dividend date. Sedangkan menurut Alex (2013) yang mengambil 

obyek penelitian reaksi pasar, dalam hal ini investor terhadap pengumuman dividen 

membuktikan bahwa tidak adanya hubungan yang signifikan antara pengumuman ex-

dividend date terhadap harga saham saat pengumuman disekitar tanggal ex-dividend date 

ternyata tidak memiliki kandungan informasi yang dapat mempengaruhi reaksi pasar yang 

terlihat dari harga saham diseputar ex-dividend date.  

TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Signalling Theory 

Signalling theory merupakan teori yang membahas mengenai bagaimana satu 

perusahaan memberikan sinyal kepada pemakai informasi. Isyarat atau sinyal menurut 

Brigham dan Houston (2011: 185) adalah suatu tindakan yang diambil manajemen  
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perusahaan yang memberi perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang 

bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. 

H1 : Terdapat Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Ex-Dividend Date. 

H2 : Terdapat Perbedaan Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Ex-Dividend 

Date. 

 

 

 

 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia yang menyediakan informasi laporan 

perusahaan manufaktur dengan mengakses situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu 

www.idx.co.id. Obyek dalam penelitian ini adalah data pergerakan harga saham, data 

pergerakan harga saham gabungan, dan data volume perdagangan saham pada saat sebelum 

dan sesudah ex-dividend date dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2015 sampai 2017.Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik penentuan 

sampel dengan pertimbangan tertentu. Adapun kriteria yang digunakan dalam menentukan 

sampel penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

Uji Hipotesis Pertama 

Tabel 1 

Hasil Uji Beda Wilcoxon 

Abnormal Return 

 

 
Hasil uji beda wilcoxon signed ranks test pada hipotesis pertama menunjukkan bahwa 

nilai Z adalah sebesar -0.966 dan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.334 dimana nilai 

tersebut lebih tinggi dari nilai signifikansi 0.05 (0.334 > 0.05). Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis pertama diterima, sehingga tidak terdapat perbedaan abnormal 

return pada saat sebelum dan sesudah ex-dividend date. 

 

 

 

 

Ranks

9a 8.56 77.00

6b 7.17 43.00

0c

15

Negative Ranks

Positive Ranks

Ties

Total

Ab_return sesudah -

Ab_return sebelum

N Mean Rank Sum of Ranks

Ab_return sesudah < Ab_return sebeluma. 

Ab_return sesudah > Ab_return sebelumb. 

Ab_return sesudah = Ab_return sebelumc. 

Test Statisticsb

-.966a

.334

Z

Asymp. Sig. (2-tailed)

Ab_return

sesudah -

Ab_return

sebelum

Based on positive ranks.a. 

Wilcoxon Signed Ranks Testb. 
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Uji Hipotesis Kedua 

Tabel 2 

Hasil Uji Beda Wilcoxon 

Trading Volume Activity 

 

 
Hasil uji beda wilcoxon signed ranks test menunjukkan bahwa nilai Z adalah sebesar -

1.306 dan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.191 dimana nilai tersebut lebih tinggi dari 

nilai signifikansi 0.05 (0.191 > 0.05). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hipotesis 

kedua diterima, yang artinya tidak terdapat perbedaan trading volume activity pada saat 

sebelum dan sesudah ex-dividend date. 

Terdapat Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Ex-Dividend Date 

Hipotesis pertama menyatakan bahwa terdapat perbedaan abnormal return pada saat 

sebelum dan sesudah ex-dividend date. Hasil dari analisis menunjukkan bahwa tidak terdapat 

perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah ex-dividend date. Hal ini berarti hipotesis 

pertama (H1) diterima. 

Hal ini menunjukkan bahwa perubahan harga saham di sekitar jendela peristiwa tidak 

memperlihatkan perubahan reaksi pasar yang berarti. Pengumuman ex-dividend date oleh 

perusahaan melalui laporan keuangan tahunan tersebut tidak memiliki kandungan informasi 

yang relevan bagi para pemegang saham untuk mengambil keputusan berinvestasi, misalnya 

melalui penjualan dan pembelian saham yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Fauzi (2009) yang 

menjelaskan bahwa investor tidak menunjukkan perbedaan reaksi pada saat sebelum dan 

sesudah ex-dividend date yang mengindikasi bahwa pasar secara agregat bereaksi terhadap 

ex-dividend date. 

Terdapat Perbedaan Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Ex-Dividend Date 

Hipotesis pertama menyatakan bahwa terdapat perbedaan trading volume activity 

pada saat sebelum dan sesudah ex-dividend date. Hasil dari analisis menunjukkan bahwa 

tidak terdapat perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah ex-dividend date. Hal 

ini berarti hipotesis pertama (H2) diterima. 

Hal ini berarti tidak terjadi peningkatan maupun penurunan yang signifikan terhadap 

permintaan saham. Investor tidak menggunakan informasi tanggal ex-dividend dalam 

menentukan keputusan investasinya secara individual. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Azka (2013) yang 

menjelaskan rata-rata trading volume activity yang tidak ada perbedaan antara sebelum dan 

sesudah ex-dividend date mengindikasikan bahwa tidak terjadi perbedaan reaksi pasar yang 

dilihat dari likuiditas sahamnya. 

 

 

Ranks

10a 8.30 83.00

5b 7.40 37.00

0c

15

Negat ive Ranks

Positive Ranks

Ties

Total

TVA sesudah -

TVA sebelum

N Mean Rank Sum of Ranks

TVA sesudah < TVA sebeluma. 

TVA sesudah > TVA sebelumb. 

TVA sesudah = TVA sebelumc. 

Test Statisticsb

-1.306a

.191

Z

Asymp. Sig. (2-tailed)

TVA sesudah

- TVA

sebelum

Based on positive ranks.a. 

W ilcoxon Signed Ranks Testb. 
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SIMPULAN 

Berdasarkan analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat diambil 

simpulan sebagai berikut: 

1. Tidak terdapat perbedaan abnormal return pada saat sebelum dan sesudah ex-dividend 

date. 

2. Tidak terdapat perbedaan trading volume activity pada saat sebelum dan sesudah ex-

dividend date. 

Saran 

Berdasarkan pembahasan hasil penelitian ini dan disimpulkan diatas, maka saran yang 

dapat diberikan adalah sebagai berikut : 

1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan sampel lebih banyak  dari 

berbagai sektor perusahaan dan memperpanjang periode tahun pengamatan dengan 

data terbaru 2018 sehingga fenomena ex-dividend date lebih terlihat pengaruhnya 

secara signifikan. 

2. Investor diharapkan untuk selalu memperhatikan faktor lain yang dapat 

mempengaruhi harga saham dengan memperhatikan ex-dividend date. Hal ini 

dimaksudkan agar para investor dapat terhindar dari kerugian baik dalam membeli 

ataupun menjual saham. 
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