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Abstract

The aim of this study is to analyze whether the stock prices decrease at ex-dividend date in Indonesia Stock
Exchange (IDX) that is determined by amount of dividend drop-off ratio (DDR). This study also attempts to
investigate the differences the stock prices decrease at ex-dividend date based on Investment Opportunity Set
(10S). Sample consist of the companies that announced the dividend during 2010-2012 periods. By using
non-parametric tests, especially Chi-square Test and Mann Whitney Test, the result of this study showed the
stock prices decreased less than dividend amount on ex-dividend date. Besides, the non-growth firms experi-

enced decrease more than growth firms.
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Di tengah rencana PT Astra International Tbk
(ASIl) membagikan dividen, pergerakan saham
ASII pagi ini (1179) terbilang fluktuatif. Data RTI
menunjukkan, pada pukul 10.03, saham ASII
kembali ke level pembukaan yaitu Rp 6.350.
Padahal, pada transaksi sebelumnya, saham
produsen otomotif ini sempat naik ke posisi Rp
6.400 dan turun ke level Rp 6.250..... (Kontan, 11
September 2013).

Kutipan berita di atas menunjukkan ren-
cana pembagian dividen oleh PT Astra Interna-
tional Tbk menyebabkan harga saham fluktuatif.
Dengan demikian dapat dikatakan bahwa ada
indikasi pengumuman dividen memiliki kan-
dungan informasi. Hal ini sejalan dengan teori
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signaling yang menyatakan pengumuman dividen
dapat digunakan untuk mengirim sinyal tentang
prospek perusahaan kepada investor. Beberapa
peneliti telah membuktikan bahwa pengumuman di-
viden memberikan sinyal berupa abnormal return di
sekitar pengumuman dividen (Supramono, 2000;
Capstaff et al. 2004; Yilmaz dan Selcuk, 2010; Taneem
dan Yucee, 2011).

Berkenaan dengan pengumuman dividen ada
beberapa tanggal penting antara waktu pengumum-
an dividen sampai pembayaran dividen, salah satu-
nya adalah ex-dividend date, secara teoretis pada tang-
gal tersebut harga saham seharusnya mengalami pe-
nurunan sebesar dividen yang dibayarkan karena
investor investor yang membeli saham pada saat
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ex-dividend date atau setelah ex-dividend date, maka
yang memiliki hak atas dividen adalah pemilik sa-
ham sebelumnya. Meskipun begitu, perubahan
harga saham di sekitar ex-dividend date menjadi per-
debatan para peneliti. Milonas et al. (2002) menya-
takan bahwa perdebatan perubahan harga saham
pada ex-dividend date berawal dari penelitian Elton
dan Gruber pada tahun 1970 yang menemukan
bahwa harga saham jatuh dengan jumlah yang
lebih kecil dari dividen karena berhubungan de-
ngan pajak dividen, sebaliknya Kalay (1982) me-
nemukan bahwa penurunan harga di sekitar ex-
dividend date tidak berhubungan dengan efek pajak.
Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Milonas
dan Travlos (2001), Milonas et al. (2002), dan Yahyaee
et al (2008) juga membuktikan harga saham meng-
alami penurunan kurang dari besaran dividen pada
ex-dividend date.

Sementara itu penelitian perubahan harga
seputar ex-dividend date di Indonesia antara lain
telah dilakukan oleh Sularso (2003), Siaputra dan
Atmadja (2006), dan Firmansyah dan Violita
(2007). Namun, penelitian tersebut masih fokus
pada abnormal return, tidak meneliti mengenai
seberapa besar penurunan harga saham pada ex-
dividend date jika diukur dengan dividend drop-off
ratio (DDR). Selain itu, tidak mengaitkan dengan
pertumbuhan perusahaan. Padahal, bagi perusa-
haan yang memiliki nilai atau pertumbuhan yang
bagus dimata investor ada kemungkinan tidak
terjadi penurunan harga saham pada ex-dividend
date. Investor lebih mengedepankan capital gain
dimasa datang. Berdasarkan celah penelitian terse-
but dalam penelitian ini diajukan dua pertanyaan
penelitian yaitu pertama, apakah terdapat penu-
runan harga saham pada ex-dividend date di Bursa
Efek Indonesia yang di ukur dengan dividend drop-
off ratio (DDR). Kedua, apakah terdapat perbedaan
perubahan harga saham pada ex-dividend date
antara perusahaan bertumbuh dan tidak ber-
tumbubh.

PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Penelitian terdahulu seperti Elton & Gruber
(1970) dan Kalay (1982) telah menguji penurunan
harga saham pada ex-dividend date dibandingkan
dengan dividen per saham. Elton & Gruber
membuktikan secara empirik bahwa pada ex-divi-
dend date nilai dividend drop-off ratio menghasilkan
nilai yang lebih kecil dari dividen per lembar
saham. Selain itu, Elton & Gruber menjelaskan
bahwa fenomena ex-dividend date didasarkan pada
perbedaan tarif pajak terhadap pendapatan di-
viden dan capital gain untuk marginal long-term
investor.

Penelitian Frank dan Jagannathan (1988) me-
nunjukan bahwa walaupun tanpa kehadiran pajak,
harga saham jatuh pada saat ex-dividend date yaitu
setengah dari jumlah dividen yang dibayarkan.
Pada bursa saham Cina Milonas et al. (2002) mene-
mukan dividen yang tidak kena pajak menunjukkan
harga saham jatuh pada hari ex-dividend dengan
jumlah yang sama dengan dividen sedangkan un-
tuk dividen kena pajak, penyesuaian harga tergan-
tung pada tarif pajak yang berlaku atas penghasilan
dividen. Hal yang sama juga di temukan oleh
Yahyaee et al. (2008) yang meneliti di Oman,
dimanatidak diberlakukan pajak terhadap dividen
dan capital gain. Yahyaee et al. membuktikan mes-
kipun tanpa kehadiran pajak atas dividen dan capi-
tal gain, harga saham jatuh saat ex-dividend date
tetapi dengan jumlah yang kurang dari nilai divi-
den. Borges (2008) meneliti di bursa saham Portu-
gal juga menemukan harga saham turun pada saat
ex-dividend date tidak disebabkan oleh tax clientele.

Dari hasil penelitian yang diuraikan di atas
mengindikasikan bahwa tanggal ex-dividend
menyebabkan penurunan harga saham maka dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut,

H1: Harga saham turun pada ex-dividend date di
Bursa Efek Indonesia.
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Sebenarnya penurunan harga saham tersebut
tidak terlepas adanya prospek pertumbuhan per-
usahaan dimasa datang. Hartono (2009) menjelas-
kan pertumbuhan perusahaan sering diukur
dengan investment opportunity set (10S). Penelitian
yang dilakukan oleh Pratiska (2013) menemukan
bahwa terdapat hubungan positif antara 10S dan
nilai perusahaan. Ini berarti nilai perusahaan diten-
tukan oleh adanya 10S. Smith & Watts (1992) dan
Gaver & Gaver (1993) menggunakan rasio nilai
pasar dibagi dengan nilai buku sebagai proksi dari
10S dalam mengukur perusahaan yang mengalami
pertumbuhan. Perusahaan yang bertumbuh mem-
punyai rasio lebih besar dari satu. Hal ini berarti
bahwa pasar percaya nilai pasar perusahaan ter-
sebut lebih besar dari nilai bukunya. Terdapat lima
proksi 10S yang umum digunakan seperti pada
penelitian Eriyana (2002) dan Setyaningsih (2005)
yaitu PPE/BVA (rasio book value of gross property,
plant and equipment to the book value of assets), MVE/
BVE (rasio market to book value of equity), MVA/BVA
(rasio market to book value of assets), PER (price to
earning), dan CAP/BVA (ratio capital addition to
assets book value).

Ada kemungkinan investor kurang memper-
hatikan hilangnya peluang memperoleh dividen
tetapi lebih mempertimbangkan peluang pertum-
buhan investasi dari perusahaan. Perusahaan yang
mempunyai pertumbuhan bagus kemungkinan
harga saham tidak turun pada saat ex-dividend date,
bahkan mengalami kenaikan. Sebaliknya, perusaha-
an yang tidak memiliki pertumbuhan yang bagus
mungkin akan mengalami penurunan harga saham
pada ex-dividend date. Dengan demikian perubahan
harga saham pada ex-dividend date tergantung dari
pertumbuhan perusahaan maka dapat disusun
suatu hipotesis sebagai berikut;

H2: Terdapat perbedaan perubahan harga saham antara
perusahaan bertumbuh dan tidak bertumbuh pada
ex-dividend date.

METODE

Populasi dalam penelitian ini adalah perusa-
haan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Data merupakan data sekunder yang diperoleh dari
pojok bursa UNDIP dan www.idx.co.id.. Teknik
pengambilan sampel dengan menggunakan purpo-
sive sampling dengan beberapa kriteria sebagai
berikut: (1) Perusahaan yang terdaftar di BEl antara
tahun 2010-2012 (2) Perusahaan membagikan cash
dividend selama periode penelitian (3) Kelengkapan
data mengenai closing price di sekitar ex-dividend
date selama periode penelitian (4) Tersedianya
laporan keuangan perusahaan selama periode
penelitian untuk penggunaan proksi 10S (5) Per-
usahaan tidak melakukan corporate action lain pada
event window.

Setelah data yang diperoleh memenuhi kri-
teria yang diuraikan di atas, hipotesis pertama akan
diuji secara keseluruhan selama periode 2010-2012.
Sedangkan untuk menguji hipotesis kedua
berdasarkan pertumbuhan perusahaan, sampel
yang telah memenuhi ke lima kriteria di atas akan
dipilih berdasarkan pertumbuhan perusahaan.
Untuk itu dalam mengelompokkan perusahaan
bertumbuh dan tidak bertumbuh digunakan proksi
10S (Investment Opportunity Set). Berdasarkan lima
kriteria di atas maka diperoleh 212 perusahaan
yang akan diobservasi selama periode 2010-2012.
Sedangkan berdasarkan kriteria 10S diperoleh 191
perusahaan bertumbuh dan 191 perusahaan tidak
bertumbuh selama periode 2010-2012.

Dengan asumsi tidak adanya biaya transaksi,
ekuilibrium penurunan harga (price drop) dapat
dirumuskan sebagai berikut,

[Pcum _Pex _ 1- td
D T1-t,,

(1)

dimana,
P, = harga saham pada cum-dividend date,

P, = hargasaham yang diharapkan pada ex divi-
dend date,
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O
I

nilai dividen,

~+
1

pajak dividen,
t = pajak capital gain.

Persamaan di atas dapat dituliskan kembali
menjadi

[P cum
D

Pex)

DDR = (2)

Dimana

DDR adalah Dividend Drop-Off Ratio (DDR) yang
merupakan besarnya penurunan harga saham pada
saat ex-dividen date dibandingkan dengan nilai
dividen yang dibayarkan

Pertumbuhan perusahaan (growth) menunjuk-
kan adanya investment opportunity set (10S) atau
dengan kata lain saham perusahaan memberikan
peluang investasi di masa mendatang (Hartono,
2009). Pengukuran faktor 10S yang digunakan pada
penelitian ini melibatkan 5 rasio keuangan seperti
yang diuraikan pada tabel 1.

Jumlah faktor yang digunakan adalah faktor-
faktor yang memiliki nilai eigennya sama dengan

Tabel 1. Proksi I0S

satu atau melebihi total communalities dari semua
variabel yang digunakan. Kemudian dijumlahkan
dan diperingkat dari yang tertinggi ke nilai teren-
dah. Empat puluh persen indeks tertinggi meru-
pakan klasifikasi perusahaan bertumbuh dan empat
puluh persen indeks terendah merupakan klasi-
fikasi perusahaan tidak tumbuh sedangkan indeks
faktor yang berada di tengah dua puluh persen
dihilangkan karena dianggap kurang esktrim
untuk membedakan Klasifikasi perusahaan.

HASIL

Data tahun 2010 menunjukkan bahwa ada
sebanyak 144 perusahaan yang melakukan
pengumuman cash dividend, tahun 2011 sebanyak
163 perusahaan dan tahun 2012 terdapat 169
perusahaan. Untuk menghitung besar penurunan
dividen digunakan rumus rata-rata dividend drop-
off ratio (DDR) menggunakan persamaan: P _-P_/D.
Statistik deskriptif mengenai cash dividend, harga
saham pada cum-dividend date, harga saham pada
ex-dividend date, dan dividend drop-off ratio (DDR)
yang disajikan pada tabel 2.

Variabel Perhitungan Keterangan
PPE/BVA  nilai buku aktiva tetap Rasio book value of
nilai buku total aktiva gross property, plant
and equipment to the
book value of assets.
MVE/BVE  (Jumlahsaham beredar ¥ Harga penutupan saham) Rasio market to book
Total ekuitas
value of equity.
PER Harga penutupan saham Rasio price to
EPS earning.
MVA/BVA (Total aktiva —Total ekuitas) + (Saham beredar ® Harga penutupan) Rasio market to book
Total aktiva value of assets.
CAP/BVA  Tambahan modal dalam satu tahun Rasio capital addition

Total aktiva

to assets book value.
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Tabel 2. Statistik Deskriptif

Dividen Harga saham Harga saham DDR

Cum-dividend Ex-dividend
Mean (¥) 316.97 9341.90 9280.70 0.36
Stand deviation 1765.90 48173.49 48118.88 3.01
Minimum 0.45 50.00 50.00 -13.80
Maximum 24074.00 708000.00 708000.00 42.00
N 540 540 540 540

Statistik deskriptif menunjukkan bahwa rata-
rata cash dividend yang dibagikan sebesar Rp 316,97
per lembar saham. Standar deviasi cash dividend
memiliki nilai yang lebih besar dari nilai rata-rata
cash dividend yang menunjukkan terdapat kesen-
jangan yang cukup besar antara nilai minimum dan
maksimum cash dividend. Rata-rata harga saham
pada cum-dividend date sebesar Rp 9.341,90 dan
pada ex-dividend date mengalami penurunan se-
hingga rata-rata harga saham menjadi Rp 9.280,90.
Selanjutnya, statistik deskriptif juga menunjukkan
rata-rata DDR sebesar 0,36 selama periode 2010-
2012. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa se-
lama periode 2010-2012 harga saham pada saat ex-
dividend date mengalami penurunan 36 % dari nilai
dividen yang dibayarkan.

Untuk menentukan jenis teknik analisis yang
akan digunakan dalam pengujian hipotesis maka
terlebih dahulu harus diketahui distribusi data
melalui uji normalitas. Dalam hal ini menggunakan
uji Kolmogorov Sminorv. Jika nilai sig. < 0,05 berarti
data berdistribusi tidak normal, sebaliknya jika
nilai sig. > 0,05 maka data berdistribusi normal.
Hasil uji normalitas cash dividend, harga saham pada
cum-dividend date, harga saham pada ex-dividend
date, dan dividend drop-off ratio (DDR) menunjukkan
nilai sig. <0,05. Hasil tersebut membuktikan bahwa
data untuk variabel yang digunakan selama
periode penelitian tidak berdistribusi normal. Data
tersebut juga tidak berdistribusi normal ketika
dilakukan transformasi data. Oleh karena itu,
pengujian yang dilakukan pada penelitian ini
menggunakan metode non-parametrik.

Untuk kepentingan pwngujian hipotesis
pertama bahwa terdapat penurunan harga saham
dividen pada saat ex- deviden date tersebut maka
dilakukan uji perbedaan proporsi antara sampel
yang mengalami penurunan harga saham, kenaik-
an harga saham dan tidak mengalami perubahan
harga saham (tetap) pada saat ex-deviden date
pada periode 2010-2012 dengan menggunakan uji
Chi-square. Sampel yang menghasilkan DDR>0 dike-
lompokkan ke dalam kelompok sampel yang
mengalami penurunan harga saham. Sedangkan
sampel yang memiliki DDR < 0 dikelompokkan ke
dalam kelompok sampel yang mengalami kenaikan
harga saham dan untuk sampel yang memiliki
DDR=0 dikelompokkan ke dalam kelompok tetap.
Berikut hasil uji Chi-square perubahan harga saham
pada ex-dividend date yang disajikan pada tabel 3.

Tabel 3. Hasil Uji Chi-Square (Goodness of Fit) Proporsi Harga
Saham Turun, Naik dan Tetap Saat Ex-dividend date

Observed N Chi- Asymp.
Square Sig
Turun 268 84.133 2 0.000*
Naik 94
Tetap 178
Total 540

* Keterangan: Tingkat Signifikansi 0,05

Dari hasil uji chi-square menunjukkan nilai
probabilitas statistik atau Asymp sig. sebesar 0.000
lebih kecil dari tingkat signifikansi 0.05 sehingga
secara statistik terdapat perbedaan antara proporsi
sampel yang mengalami penurunan harga saham,
kenaikan harga saham dan yang tidak mengalami
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perubahan harga saham pada ex-dividend date. Hasil
yang diperoleh membuktikan bahwa selama
periode penelitian banyak sampel yang mengalami
penurunan harga saham pada ex-dividend date yaitu
sebanyak 268 sampel, dibandingkan yang meng-
alami kenaikan harga saham yang hanya terjadi
pada 94 sampel. Sedangkan 178 sampel tidak
menunjukkan adanya kenaikan maupun penurunan
harga saham pada ex-dividend date. Oleh karenaitu,
hipotesis pertama diterima yaitu terjadi penurunan
harga saham pada ex-dividen date di Bursa Efek
Indonesia (BEI).

Untuk kepentingan pengujian hipotesis ke-
dua pada penelitian ini yang menyatakan adanya
perbedaan perubahan harga saham pada ex-divi-
dend date antara perusahaan bertumbuh dan tidak
bertumbuh maka sampel di bagi ke dalam ke-
lompok perusahaan bertumbuh dan tidak bertum-
buh dengan menggunakan analisis faktor. Langkah
pertama dalam analisis faktor adalah menilai apa-
kah variabel yang digunakan layak untuk dima-
sukkan dalam analisis selanjutnya. Untuk menge-
tahui layak atau tidaknya analisis faktor yang di-
gunakan dapat dilihat melalui nilai KMO dan nilai
Measure of Sampling Adequacy (MSA). Variabel layak
dianalisis lebih lanjut jika memiliki nilai KMO dan
MSA diatas 0,5. Setelah dilakukan uji analisis faktor
ternyata walaupun nilai KMO sudah memenuhi
persyaratan tetapi nilai Measure of Sampling Ad-
equacy (MSA) secara parsial belum memenuhi
persyaratan kelayakan maka variabel-variabel
belum dapat dianalisis lebih lanjut. Oleh karena
itu, langkah selanjutnya adalah mengeluarkan
variabel yang memiliki nilai MSA yang paling kecil.
Kemudian dilakukan kembali analisis faktor pada
variabel-variabel yang telah lolos uji kelayakan.
Sehingga analisis faktor baik tahun 2010, 2011 dan
2012 layak untuk dianalisis lebih lanjut. Berikut
tabel 4 menyajikan nilai KMO dari sampel yang
digunakan.

Padatabel 4 terlihat bahwa nilai KMO untuk
tahun 2010, 2011 dan 2012 telah menunjukkan kela-
yakan untuk dianalisis lebih lanjut. Jadi, indeks fak-

tor yang digunakan untuk sampel 2010 dan 2012
setelah mengeluarkan variabel CAP/BVA ada 4
variabel yaitu PPE/BVA, MVA/BVA, MVE/BE
dan PER. Sedangkan indeks faktor yang digunakan
untuk sampel 2011 setelah mengeluarkan variabel
PER ada 4 variabel yaitu PPE/BVA, MVA/BVA,
MVE/BE dan CAP/BVA. Indeks faktor yang digu-
nakan setiap tahun dijadikan dasar dalam penge-
lompokkan perusahaan bertumbuh dan perusa-
haan tidak bertumbuh. Selanjutnya, indeks faktor
10S yang telah diperoleh dijumlahkan dan diurut-
kan dari yang terbesar sampai yang terkecil. Kemu-
dian 40 % faktor 10S tertinggi dikelompokkan
sebagai perusahaan bertumbuh, 40% faktor 10S
terendah dikelompokkan sebagai perusahaan tidak
bertumbuh, dan 20 % ditengah-tengah dikeluarkan
dari penelitian.

Tabel 4. KMO and Bartlett’s Test

2010 2011 2012
Kaiser-Meyer- 0.542 0.525 0.512
Olkin MSA.
Approx. 274.346 138.453  263.499
Chi-
Square
Bartlett's Test Df 6 6 6
of Sphericity
Sig 0.000 0.000 0.000

Langkah selanjutnya adalah melakukan
perhitungan dividend drop-off ratio (DDR) dan uji
beda rata-rata DDR dengan uji Mann-Whitney
antara perusahaan bertumbuh dan tidak bertum-
buh. Hasil statistik deskriptif dari dividend drop-off
ratio (DDR) dan uji beda rata-rata Mann-Whitney
disajikan pada tabel 5.

Dari tabel statistik deskriptif menunjukkan
rata-rata penurunan harga saham atau dividend
drop-off ratio pada kelompok perusahaan bertumbuh
sebesar 0,150 dan 0,498 pada kelompok perusahaan
tidak bertumbuh. Hasil tersebut mengindikasikan
harga saham pada ex-dividend date untuk per-
usahaan bertumbuh mengalami penurunan se-
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besar 15 % dari nilai dividen. Sedangkan pada per-
usahaan yang tidak bertumbuh penurunannya
lebih besar yaitu 49,8 % dari nilai dividen. Hasil
ini juga membuktikan bahwa harga saham turun
kurang dari besaran dividen yang seharusnya dite-
rima oleh pemegang saham pada ex-dividend date.
Namun, pada perusahaaan bertumbuh rata-rata
penurunan harga saham lebih kecil dibandingkan
rata-rata penurunan harga saham pada perusahaan
tidak bertumbuh.

Tabel 5. Statistik Deskriptif dividend drop-off ratio (DDR) dan
Uji Mann-Whitney Perusahaan Bertumbuh dan
Perusahaan Tidak Bertumbuh

Statistik Deskriptif

Perusahaan Perusahaan Tidak
Bertumbuh bertumbuh
Mean (¥) 0.150 0.498
Standar deviation 2.709 3.712
Minimum -13.799 -12.500
Maximum 17.241 42.000
N 233 204
Uji Mann-Whitney
DDR
Mann-Whitney U 20152.000
Wilcoxon W 47413.000
Z -2.795
Asymp. Sig. 0.005*
(2-tailed)

* Keterangan: Tingkat Signifikansi 0,05

Hasil uji Mann-Whitney menunjukkan besar
Asymp. Sig < 0.05 yang berarti bahwa terdapat per-
bedaan rata-rata DDR yang signifikan antara per-
usahaan bertumbuh dan tidak bertumbuh. Hasil
ini membuktikan bahwa hipotesis kedua diterima.

Untuk mengetahui apakah sektor tertentu
mengalami penurunan harga lebih besar pada saat
ex-dividen date dibandingkan sektor lainnya maka
dilakukan tambahan analisis berdasarkan sektor.
Dalam penelitian ini sampel dibagi ke dalam sektor
Finance dan Non-Finance. Hasil perhitungan DDR
dan uji Mann-Whitney sektor Finance dan Non-Fi-
nance dapat di lihat pada tabel 6.

Tabel 6. Statistik Deskriptif dividend drop-off ratio (DDR) dan
Uji Mann-Whitney sektor Finance dan Non Finance

Statistik Deskriptif

Sektor Finance Sektor
Non-Finance
Mean (x_) 0.617 0.304
Standar deviation 2.480 3.109
Minimum -10.000 -13.799
Maximum 17.241 42.000
N 89 451
Uji Mann-Whitney

DDR
Mann-Whitney U 17627.000
Wilcoxon W 119553.000
Z -1.849
Asymp. Sig. 0.064**
(2-tailed)

* *Keterangan: Tingkat Signifikansi 0,1

Berdasarkan tabel 6 sektor Finance meng-
alami penurunan harga saham yang lebih besar
yaitu 61,7 % dari nilai dividen yang dibayarkan
sedangkan sektor Non-Finance hanya turun sebesar
30,4 % dari nilai dividen. Hasil perhitungan dari
kedua kelompok sektor industri menunjukkan bah-
wa rata-rata harga saham mengalami penurunan
pada saat ex-dividend date kurang dari nilai dividen
yang dibayarkan. Selanjutnya, hasil perhitungan
uji beda rata-rata Mann-Whitney memberi bukti bah-
wa terdapat perbedaan DDR yang signifikan ber-
dasarkan sektor industri yang ditunjukkan oleh
nilai Asymp. Sig. sebesar 0,064 kurang dari nilai
signifikansi 0,1.

PEMBAHASAN

Hasil perhitungan yang telah diuraikan di
atas membuktikan bahwa nilai dividend drop-off ra-
tio (DDR) kurang dari besarnya dividen yang diba-
gikan yaitu sebesar 0.36 atau 36 % dari jumlah di-
viden yang dibayarkan. Hasil ini juga didukung
oleh pengujian yang menunjukkan terdapat per-
bedaan proporsi yang signifikan antara sampel yang
mengalami penurunan harga saham dengan sampel
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yang mengalami kenaikan harga saham dan yang
tidak mengalami perubahan harga saham pada ex-
dividend date selama periode 2010-2012. Proporsi
sampel yang mengalami penurunan sebanyak 268
pengumuman dan proporsi sampel mengalami
kenaikan harga saham sebanyak 94 pengumuman.
Sedangkan proporsi sampel yang tidak mengalami
perubahan harga saham pada ex-dividend date
sebanyak 178. Terlihat jelas bahwa pada ex-divi-
dend date harga saham sebagian besar mengalami
penurunan.

Hasil tersebut dapat menunjukan bahwa
dividen masih menjadi pertimbangan investor di
Bursa Efek Indonesia untuk berinvestasi di instru-
men saham. Hasil ini juga sejalan dengan hasil
penelitian terdahulu yang membuktikan bahwa
harga saham jatuh lebih kecil dari besarnya dividen
pada ex-dividend date (Elton & Gruber, 1970; Kalay
1982; Yahyaee et al., 2008; Borges, 2008). Turunya
dividen tersebut sebenarnya juga dapat dijelaskan
melalui Bird-in-the-hand theory yang menyatakan
bahwa investor lebih menyukai dividen diban-
dingkan capital gain dengan anggapan bahwa
dividen lebih pasti dibandingkan capital gain se-
hingga dividen sangat cocok untuk investor yang
kebanyakan bersifat risk averse. Meskipun begitu
karena penurunan harga saham yang tidak sebesar
dividen memberikan indikasi bahwa investor di
Indonesia juga mempertimbangkan prospek per-
usahaan dengan harapan dapat memperoleh capi-
tal gain.

Jika di lihat dari pertumbuhan perusahaan
(10S) ada kemungkinan harga saham tidak meng-
alami penurunan yang tajam. Oleh karena itu, ke-
mungkinan terdapat perbedaan perubahan harga
saham antara perusahaan bertumbuh dan tidak ber-
tumbuh. Nilai penurunan harga saham pada per-
usahaan tidak bertumbuh lebih besar hampir 50 %
dari jumlah dividen sedangkan penurunan harga
saham yang terjadi pada perusahaan bertumbuh
hanya sebesar 0,150 atau 15 % dari jumlah dividen.
Hasil ini mengindikasikan bahwa investor juga

memperhatikan pertumbuhan perusahaan dalam
berinvestasi sehingga penurunan harga saham
pada ex-dividend date lebih kecil terjadi pada perusa-
haan yang bertumbuh. Dengan demikian investor
mau berkorban berupa “kerugian” jangka pendek
akibat tidak memperoleh dividen, untuk menda-
patan kompensasi yang jauh lebih besar berupa
kenaikan harga saham dimasa datang atas saham
yang dikoleksinya berasal dari perusahaan yang
berprospek bagus.

Selain itu, hasil tambahan analisis juga mem-
buktikan DDR yang dihasilkan oleh sektor Finance
dan Non-finance menunjukkan adanya penurunan
harga saham pada ex-dividend date. Namun, penu-
runan harga saham lebih besar terjadi pada sektor
Finance yaitu 61,7 % dari nilai dividen. Sedangkan
sektor Non-finance hanya mengalami penurunan
harga saham sebesar 30,4 %. Penurunan harga sa-
ham pada sektor Finance cukup besar menunjukan
investor pada sektor finance memiliki harapan besar
bahwa dividen merupakan sumber utama penda-
patan investasi dibandingkan capital gain yang
memiliki ketidakpastian tinggi. Dengan kata lain,
karena investor tidak memperoleh klaim dividen
pada saat pembelian di ex-dividend date maka in-
vestor yang bersangkutan membutuhkan kom-
pensasi berupa harga saham yang relatif lebih murah.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Rata-rata harga saham pada ex-dividend date
mengalami penurunan di Bursa Efek Indonesia
(BEI) sebesar 36% dari nilai dividen yang dibayar-
kan. Penurunan harga saham yang terjadi pada ex-
dividend date ini memberikan indikasi bahwa in-
vestor memprioritaskan dividen atau lebih menyu-
kai dividen. Perusahaan bertumbuh memiliki penu-
runan harga saham yang cenderung relatif lebih
kecil dibandingkan perusahaan tidak bertumbuh.
Hal ini mungkin terjadi karena investor lebih
mengharapkan capital gain pada perusahaan yang
bertumbubh.
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Saran

Hasil penelitian ini dapat memberi implikasi
bahwa bagi investor ada sebaiknya membeli saham
pada ex-dividend date karena rata-rata harga saham
pada tanggal ini menunjukkan penurunan harga
sehingga investor dapat membeli saham dengan
harga yang relatif murah. Sudah barang tentu de-
ngan mempertimbangkan saham yang dibelinya
merupakan saham perusahaan yang bertumbuh.

Penelitian ini tidak terlepas adanya keter-
batasan sehingga terbuka peluang untuk perbaikan
dimasa datang. Penelitian ini tidak memiliki data
empirik mengenai preferensi investor apakah
berdasarkan capital gain atau dividen. Untuk pene-
litian selanjutnya dapat menganalisis preferensi
investor tersebut antara lain dengan melakukan
eksperimen kepada mahasiswa. Dalam eksperimen
tersebut, mahasiswa diberikan studi kasus yang
menunjukkan apakah investor lebih menyukai capi-
tal gain atau dividen dalam berinvestasi saham dan
selanjutnya dikaitkan keputusan transaksi pada ex-
dividend date.
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