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 ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perubahan harga saham sebelum 
dan sesudah tanggal ex-dividen pada PT. Bank Syariah Indonesia. Tbk. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode event study 
untuk menganalisis fluktuasi saham dalam suatu peristiwa. Ada atau tidaknya 
fluktuasi saham akan dilakukan pengumpulan data 30 hari kerja sebelum 
peristiwa dan 30 hari setelah peristiwa dengan menggunakan uji-t sample. 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai Sig. (2-tailed) sebesar 0,042 < 0,05 
sehingga menolak H0 dan menerima H1 yang berarti terdapat perbedaan 
fluktuasi harga saham sebelum dan sesudah pengumuman tanggal ex-dividen. 
Besarnya nilai perubahan harga saham dengan nilai dividen per lembar saham 
yang dibagikan memiliki simpulan bahwa besarnya perubahan harga saham 
tercermin dari besarnya nilai dividen per lembar saham yang dibagikan 
perusahaan. 
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1. PENDAHULUAN 

Pasar modal syariah dapat terwujud apabila aktivitas perdagangannya sesuai dengan syariah (Qoyum 

et al., 2018). Banyak investor muslim yang mulai berpindah dari investasi konvensional ke investasi 

berbasis syariah (Sukmaningrum et al., 2019). Investor Muslim menggunakan Sistem Perdagangan Online 

Syariah (SOTS) untuk berinvestasi. Jumlah pengguna SOTS di Indonesia akan tumbuh 4,94% dengan total 
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111.500 investor pada tahun 2022 (Otoritas Jasa Keuanga, 2022). Efisiensi pasar modal sangat dibutuhkan 

oleh para investor, dimana pasar dikatakan efisien jika pasar mampu menyebarkan informasi dengan cepat 

yang tercermin dari fluktuasi harga saham (Ananda et al., 2019). Menurut Putri (2017) pergerakan harga 

saham dapat dipengaruhi oleh informasi yang beredar di pasar baik berupa laporan keuangan, 

perhitungan rasio-rasio maupun informasi atau isu-isu mengenai perusahaan itu sendiri. Mentari & 

Abundanti (2016) menambahkan bahwa pengumuman pembagian dividen merupakan salah satu aksi 

korporasi internal perusahaan mengenai pembagian laba kepada para pemegang saham sekaligus menjadi 

sinyal bagi investor mengenai return perusahaan di masa yang akan datang. Bertolak belakang dengan hal 

tersebut, Laila dkk. (2021) berpendapat bahwa pembagian dividen memicu stigma negatif yang akan 

berakibat pada leverage yang semakin besar dan posisi kas yang semakin berkurang. 

Saham merupakan surat berharga yang dapat menunjukkan jumlah kepemilikan suatu perusahaan  

(Azizah, 2019; Soebiantoro, 2021b). Harga saham merupakan harga yang ditetapkan oleh suatu perusahaan 

untuk pihak lain yang ingin memiliki saham. Nilai harga saham selalu mengalami perubahan setiap saat. 

Besar kecilnya harga saham dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran yang terjadi antara penjual dan 

pembeli saham (Arrias et al., 2019b; Asnawi, 2016). Faktor-faktor penyebab naik turunnya harga saham 

digolongkan menjadi faktor internal dan faktor eksternal, dimana keduanya memiliki peran yang sangat 

penting. Internal yang berasal dari dalam perusahaan itu sendiri dan eksternal yang berasal dari luar 

perusahaan, salah satunya adalah ex-dividend date (Elvira & Praptoyo, 2022; Oktavia & Genjar, 2019a). 

Koo & Chae (2020) menyatakan bahwa terdapat perbedaan informasi sebelum dan sesudah kebijakan 

dividen terhadap pergerakan harga saham. Legenzova dkk. (2017) menambahkan bahwa hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Average Abnormal Return (AAR) positif terdapat pada jendela peristiwa yang 

dianalisis, namun tidak signifikan secara statistik. AAR positif yang diterima 3 atau 7 hari setelah 

pengumuman dividen mengimplikasikan bahwa harga saham tidak akan turun segera setelah 

pengumuman dividen. Ngoc & Cuong (2016) menyatakan bahwa pengaruh pengumuman dividen 

terhadap return saham adalah positif di sekitar tanggal pengumuman. Selanjutnya, harga saham 

meningkat ketika mendekati tanggal ex-dividend date dan mulai menurun sejak tanggal tersebut. 

Bertentangan dengan hal tersebut, Hadianto dkk. (2022); Abu Bakar dkk. (2019) dan Sularso (2018) 

menyatakan bahwa harga saham bereaksi negatif terhadap informasi pengumuman kenaikan dividen 

pada ex-dividend date, dan bereaksi positif terhadap informasi tersebut. Sedangkan menurut Mentari & 

Abundanti (2016); Putri (2017); Octaviani dkk. (2019); Lavista (2019); Mujilan (2022) menyatakan bahwa 

tidak ada perubahan harga sebelum atau sesudah ex-dividend date pada perusahaan-perusahaan tersebut. 

Berdasarkan research gap di atas, artikel ini mengkonfirmasi kebaruan pengaruh ex-dividend date 

terhadap reaksi pasar melalui abnormal return. Kebaruan juga ditemukan pada indeks saham syariah 

(ISSI) yang belum pernah diteliti mengenai reaksi pasar terhadap peristiwa ex-dividend date. 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat reaksi pasar melalui abnormal return pada perusahaan Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada periode 2022. Penelitian ini melihat abnormal return pada jendela 

waktu 3 hari sebelum dan sesudah pengumuman pembagian saham berdasarkan pertimbangan penelitian 

Legenzova dkk. (2017) yang menyatakan bahwa abnormal return positif dapat terjadi pada jendela waktu 

3 dan 7 hari. 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1. Pengertian Saham 

Saham adalah suatu dokumen berharga yang menunjukkan sebagian bentuk kepemilikan dari suatu 

perusahaan. Artinya, saat seseorang memutuskan untuk membeli saham, maka sebenarnya orang tersebut 

sudah membeli sebagian dari kepemilikan perusahaan yang dibelinya (Soebiantoro, 2021a). Saham adalah 
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sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak 

klaim atas keuntungan dan aktiva Perusahaan (AN, 2019). 

2.2. Pengertian Harga 

Harga adalah nilai suatu barang atau jasa yang diukur dengan jumlah uang yang dikeluarkan oleh 

pembeli untuk mendapatkan sejumlah kombinasi dan barang atau jasa berikut pelayanannya (M Nurlina, 

2020). Menurut William J. Stanton harga adalah jumlah uang (kemungkinan ditambah beberapa barang) 

yang dibutuhkan untuk memperoleh beberapa kombinasi sebuah produk dan pelayanan yang 

menyertainya. Harga menurut Jerome Mc Cartgy harga adalah apa yang di bebabankan untuk sesuatu (P. 

Angipora, 2018). Harga berfungsi sebagai sebuah mekanisme ekonomi dengan memakai penawaran yang 

bisa didistribusikan di antara pelanggan di pasar (“Umam, 2022,” n.d.). 

2.3. Harga Saham  

Harga saham adalah harga yang ditetapkan kepada suatu perusahaan bagi pihak lain yang ingin 

memiliki hak kepemilikan saham. Nilai harga saham selalu berubah-ubah setiap waktu. Besaran nilai 

harga saham dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran yang terjadi antara penjual dan pembeli saham 

(Said Kelana Asnawi, 2016). Harga saham merupakan harga yang terbentuk dipasar yang besarnya 

dipengaruhi oleh hukum permintaan dan penawaran. Harga saham dihitung dengan cara melihat harga 

saham penutupan tanggal pengumuman laporan keuangan. Harga saham yang digunakan dalam 

peneliitian ini merupakan harga saham penutupan (closing price) yang menampilkan harga pasar saham 

(market value) pada akhir perdagangan. Harga saham dinyatakan dalam bentuk nominal yang di log 

naturalkan harga saham dan harga saham penutupan (Arrias et al., 2019a). 

2.4. Faktor-Faktor Penyebab Naik Turunnya Harga Saham  

Secara umum naik dan turunnya saham karena didorong oleh kekuatan penawaran dan permintaan 

(Indexes, n.d.). Faktor tersebut diklasifikasikan menjadi faktor internal dan faktor eksternal dimana 

keduanya sangat memiliki peran. Internal yang berasal dari dalam perusahaan itu sendiri dan eksternal 

yang berasal dari luar perusahaan, Adapun Faktor internal antara lain: kinerja perusahaan yang tercermin 

dalam laporan keuangan dan rasio-rasio keuangan. Sedangkan faktor eksternal antara lain kebijakan 

pemerintah, asimetri informasi kurs, dan pajak. Selain itu ada juga faktor lain seperti anomali cuaca, isu-

isu perusahaan seputar penggabungan usaha, akuisisi, peleburan usaha, pemecahan saham, pembagian 

dividen saham, dan tata kelola Perusahaan (Oktavia & Genjar, 2019b). Faktor lain peristiwa yang berkaitan 

erat dengan kebijakan ekonomi nasional ataupun internasional akan berpengaruh langsung terhadap naik 

turunnya harga saham (Dany et al., 2022). 

2.5. Pengertian Dividen 

Dividen merupakan hak pemegang saham biasa (common stock) untuk mendapatkan bagian dari 

keuntungan perusahaan. Jika perusahaan memutuskan untuk membagi keuntungan dalam dividen, 

semua pemegang saham biasa mendapatkan haknya yang sama. Pembagian dividen untuk saham dapat 

dilakukan jika perusahaan sudah membayar dividen untuk saham preferen (Ii, 2011). distribusi atau 

pembagian keuntungan yang didapatkan perusahaan kepada para pemegang dengan berdasarkan jumlah 

saham masing-masing investor. Pembagian laba tersebut akan diambil dari profit yang ditahan dan kas 

tersedia milik Perusahaan (Shaid, 2022).  

2.6. Kurs Syariah 

Kredit Usaha Rakyat (KUR) adalah kredit atau pembiayaan kepada Usaha Mikro Kecil Menengah 

(UMKM) dalam bentuk pemberian modal kerja dan investasi yang didukung oleh fasilitas penjaminan 

untuk usaha produktif dan layak (feasible) namun mempunyai keterbatasan dalam pemenuhan 
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persyaratan yang ditetapkan oleh perbankan (Pratama & Fernos, 2019). Sedangkan Kredit Usaha Rakyat 

(KUR) Syariah adalah pembiayaan modal kerja atau investasi kepada debitur individu/perorangan 

khususnya masyarakat ekonomi menengah ke bawah maupun kelompok usaha produktif dan layak 

namun belum memiliki agunan tambahan atau agunan tambahannya belum cukup. Tujuan KUR Syariah 

yaitu meningkatkan dan memperluas akses pembiayaan kepada sektor produktif; meningkatkan kapasitas 

daya saing usaha mikro, kecil, dan menengah; dan mendorong pertumbuhan ekonomi dan penyerapan 

tenaga kerja. Sumber dana KUR Syariah bersumber dari dana Lembaga Keuangan Syariah penyalur KUR 

Syariah. Terdapat fasilitas penjaminan pembiayaan dalam KUR Syariah, yaitu Askrindo Syariah dan 

Jamkrindo Syariah (Mongkito et al., 2021). Kredit Usaha Rakyat BSI adalah fasilitas kredit yang digunakan 

sebagai tambahan modal usaha produktif dalam bentuk Kredit Modal Kerja, nasabah juga dapat 

menggunakan fasilitas kredit ini sebagai Kredit Investasi (Bsi & Pinjaman, 2022). 

2.7. Pengertian Pasar Modal 

Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan penawaran umum dan perdagangan 

efek, perusahaanpublik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 

berkaitan dengan efek (Lliyd et al., 1939; Rahmah, 2019). Pasar Modal memiliki peran penting bagi 

perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi. Pertama, sebagai sarana bagi 

pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat 

pemodal (investor). Kedua, pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada 

instrumen keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain (Kementrian Keuangan RI, 2021).   

2.8. Pasar Modal Syari’ah 

Pasar Modal Syariah adalah seluruh kegiatan di pasar modal yang tidak bertentangan dengan prinsip-

prinsip islam. Pasar modal syariah Indonesia merupakan bagian dari industri keuangan syariah yang 

diatur oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), khususnya direktorat pasar modal syariah (BEI, 2018). Pasar 

modal syariah adalah pasar modal yang dijalankan dengan konsep syariah, dimana setiap perdagangan 

surat berharga (efek) mentaati ketentuan transaksi sesuai dengan ketentuan syariah (efek syariah). efek 

syariah adalah efek sebagaimana dimaksud dalam peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal 

yang akad pengelolaan perusahaan maupun cara penerbitannya memenuhi prinsip-prinsip syariah (Cruz, 

2013). 

2.9. Kerangka Berfikir 
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Ha: Terdapat perbedaan yang bermakna abnormal return sebelum dan setelah pembagian dividen. 

H0: Tidak terdapat perbedaan bermakna abnormal return sebelum dan setelah pembagian dividen. 

3. METODE PENELITIAN 

3.1. Desain Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui reaksi pasar saham sebelum dan sesudah ex-dividend date 

pada perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Untuk 

memenuhi tujuan penelitian tersebut, maka metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

penelitian kuantitatif dengan menggunakan pendekatan event study. Secara lebih spesifik, studi peristiwa 

menganalisis respon pasar yang dimulai dari kandungan informasi dari suatu pengumuman atau 

publikasi peristiwa tertentu (Megawati, 2019). Penelitian ini menggunakan data statistik saham untuk 

menguji reaksi pasar saham terhadap pengumuman pembagian saham pada perusahaan ISSI. Penelitian 

ini menggunakan periode estimasi selama 7 hari dengan periode pengamatan 3 hari sebelum dan 3 hari 

sesudah pengumuman ex-dividend date. 

3.2. Populasi dan Sampel 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Menurut Al Islami dkk. (2020) 

data sekunder adalah data yang telah diolah dan dikumpulkan oleh peneliti sebagai data penelitian bagi 

peneliti yang bersangkutan. Data sekunder dalam penelitian ini adalah data historis harga penutupan 

harian, volume perdagangan saham perusahaan sampel, dan harga saham harian ISSI. Mengenai sumber 

data, data dalam penelitian ini diperoleh dari website resmi BEI (www.idx.co.id) untuk mengetahui jumlah 

saham yang beredar. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 

terdaftar di ISSI pada tahun 2022 yaitu sebanyak 508 perusahaan. Periode estimasi adalah periode sebelum 

peristiwa terjadi. Periode estimasi yang digunakan biasanya berkisar antara 3 sampai dengan 100 hari 

(Hartono, 2010:28). Mempertimbangkan hal tersebut, maka periode pengamatan diambil 7 hari. 

Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling, yaitu dengan 

memberikan kriteria-kriteria yang sesuai dengan penelitian. Berdasarkan pertimbangan saham yang 

memiliki arus perdagangan yang terjadi dan membagikan dividen pada tahun 2022 dan dilakukan rumus 

uji slovin, maka diperoleh sampel sebanyak 67 perusahaan. 

3.3. Instrumentasi/Pengumpulan Data 

Prosedur pengumpulan data dalam penelitian ini meliputi studi kepustakaan, dimana untuk 

memperoleh data yang akan diteliti, penulis melakukan studi kepustakaan dengan cara mempelajari dan 

menelaah literatur-literatur sebagai pendukung teori-teori yang dibutuhkan. Literatur yang digunakan 

peneliti adalah jurnal, buku, dan penelitian terdahulu yang berkaitan dengan harga saham dan ex-

dividend date. Selain itu, peneliti mengumpulkan data-data yang dibutuhkan dalam penelitian melalui 

data sekunder, yaitu berupa rasio harga dan tanggal pengumuman perusahaan, harga saham harian, 

volume saham harian, dan saham yang diperdagangkan perusahaan. 

3.4. Analisis Data 

Teknik analisis yang digunakan untuk membuktikan hipotesis bahwa ex-dividend date berpengaruh 

terhadap fluktuasi adalah dengan langkah-langkah sebagai berikut: (1) Mengidentifikasi peristiwa yang 

akan diteliti yaitu pengumuman ex-dividend date yaitu 3 hari sebelum dan sesudah ex-dividend date; (2) 

Menggunakan uji normalitas dengan menggunakan aplikasi SPSS untuk mengetahui apakah sampel 

berdistribusi normal dan diuji secara statistik dengan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Normality Test 

dengan tingkat kepercayaan 5%. (4) Melakukan uji hipotesis dengan menggunakan uji t berpasangan 
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(paired t test) pada data untuk melihat signifikansi uji perbedaan sebelum dan sesudah di sekitar periode 

peristiwa. Uji hipotesis ini menggunakan aplikasi SPSS. (5) Apabila data tidak berdistribusi normal, maka 

teknik uji perbedaan dua sampel berpasangan yang digunakan adalah Wilcoxon Signed Rank Test yang 

merupakan uji statistik non parametrik. 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1. Statistik Non Parametik 

 
Tabel 1. Kelompok Pengembalian Tidak Normal Sebelum dan Sesudah Tanggal Ex-Dividen 

 

Informasi 
Sebelum Setelah 

H1 H2 H3 H1 H2 H3 

MIN -0,0793856 -0,08255 -8,86758 -0,07882 -0,0494 -0,10499 

MAX 0,06848284 0,048341 0,064831 0,102721 0,192378 0,075464 

BERARTI -0,0035412 -0,00353 -0,13184 0,010826 0,007713 0,007831 

STD. 
DEVIASI 

0,02271858 0,023619 1,075494 0,026029 0,033231 0,028481 

Sumber: Data yang Diolah 

Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa terdapat perbedaan pada setiap hari, 3 hari sebelum 

dan 3 hari sesudah tanggal ex-dividend date untuk 66 perusahaan yang tergabung dalam indeks saham 

syariah Indonesia (ISSI). 

4.2. Statistik Non Parametik 

Melalui uji statistik non-parametrik, menunjukkan rata-rata, standar deviasi, maksimum dan 

minimum data yang disajikan dalam tabel berikut: 

Tabel 2. Rekapitulasi Statistik Non Parametrik 

Statistik 

 Sebelum Setelah 

N Valid 201 201 

Hilang 0 0 

Berarti -.046303712 .008790191 

Median -.000093905 .007305816 

Std. Deviasi .6257204487 .0295080020 

Varians .392 .001 

Minimum -8.8675827 -.1049927 

Maksimum .0684828 .1923782 

Sumber: SPSS 25 

Berdasarkan tabel di atas, nilai rata-rata harga saham sebelum ex-dividend date adalah -0.000093905, 

sedangkan nilai rata-rata harga saham setelah ex-dividend date adalah 0.007305816. Hal ini menunjukkan 

bahwa rata-rata harga saham mengalami kenaikan, meskipun tidak terlalu besar. Jadi, nilai standar deviasi 

https://journal.lppmpelitabangsa.id/index.php/jespb


Jurnal Ekonomi Syariah Pelita Bangsa 
https://journal.lppmpelitabangsa.id/index.php/jespb  

 

 

Jespb 2024| 120  

 

mengalami kenaikan sebesar 0.6257204487 sebelum ex-dividend date dan sebesar 0.1923782 setelah ex-

dividend date. 

4.3. Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah populasi sampel dalam penelitian ini berdistribusi 

normal. Distribusi normal terdiri dari data yang mengikuti pola distribusi normal dimana data 

menitikberatkan pada mean dan median. Sebelum melakukan analisis inferensial, untuk melihat reaksi 

pasar melalui abnormal return terlebih dahulu dilakukan uji prasyarat analisis yaitu uji normalitas. Hasil 

uji normalitas ditunjukkan pada tabel berikut ini: 

Tabel 3. Uji Normalitas 

Uji Satu Sampel Kolmogorov-Smirnov 

 Sebelum Setelah 

N 201 201 

Parameter 

Normala,b 

Berarti -.046303712 .008790191 

Std. Deviasi .6257204487 .0295080020 

Perbedaan 

Paling 

Ekstrim 

Mutlak .472 .118 

Positif .427 .118 

Negatif -.472 -.089 

Statistik Uji .472 .118 

Asymp. Sig (2-tailed) .000c .000c 

a. Distribusi pengujian adalah Normal. 

b. Dihitung dari data. 

c. Koreksi Signifikansi Lilliefors. 
Sumber: SPSS 25 

 
Hasil uji normalitas Shapiro-Wilk menunjukkan bahwa nilai fluktuasi saham Mr. sebesar 0,000 < 0,05 

sebelum pengumuman ex-dividend date. Sedangkan nilai fluktuasi Mr. Stock setelah pengumuman ex-

dividend date adalah 0,000 < 0,05. Dari sini dapat disimpulkan bahwa data tidak terdistribusi secara 

normal. Oleh karena itu, karena data tidak berdistribusi normal, maka dalam pengujian hipotesis 

digunakan uji peringkat bertanda Wilcoxon. 

4.4 Uji Hipotesis 

Jika data tidak terdistribusi secara normal, teknik untuk uji perbedaan 2 sampel berpasangan adalah 

uji peringkat bertanda Wilcoxon, sebuah uji statistik nonparametrik. Kriteria keputusannya adalah 

hipotesis diterima jika nilai signifikansi < 0,05. Sebaliknya, jika nilai signifikansi > 0,05, maka hipotesis 

ditolak. Asumsi dalam penelitian ini disajikan dalam tabel berikut: 
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Tabel 4. Uji Peringkat Bertanda Wilcoxon 

Peringkat 

 N 

Peringkat 

Rata-rata 

Jumlah 

Peringkat 

Setelah - 

Sebelum 

Peringkat 

Negatif 

80a 85.15 6812.00 

Peringkat Positif 121b 111.48 13489.00 

Dasi 0c   

Total 201   

a. Setelah < Sebelum 

b. Setelah > Sebelum 

c. Setelah = Sebelum 

Statistik Ujia 

 

Setelah - 

Sebelum 

Z -4.043b 

Asymp. Sig (2-tailed) .000 

a. Uji Peringkat Bertanda Wilcoxon 

b. Berdasarkan peringkat negatif. 

 
Setelah dilakukan uji Wilcoxon Signed Rank Test diperoleh nilai Z sebesar -4,043 dengan Asymp. Sig 

(2-tailed) sebesar 0,000. Nilai 0,000 < 0,05, dengan demikian tolak H0 dan menerima tanda baca H1 yang 

berarti bahwa fluktuasi abnormal return berbeda sebelum dan sesudah pengumuman, sehingga adanya 

variasi menyebabkan terjadinya perubahan abnormal return. 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat aksi korporasi pada tanggal ex-dividend date di ISSI pada tahun 

2022 dengan mengestimasi pengaruhnya terhadap reaksi pasar. Reaksi pasar dalam artikel ini dihitung 

berdasarkan abnormal return. Uji Wilcoxon Signed Rank Test memberikan hasil Sig. (2-tailed) sebesar 

0,000. Karena nilai 0,000 < 0,05, maka menolak H0 dan menerima H1 yang berarti terdapat perbedaan yang 

signifikan pada reaksi pasar melalui abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman ex-dividend 

date. 

Hasil ini sejalan dengan teori sinyal dimana teori sinyal merupakan teori yang menjelaskan sinyal-

sinyal informasi yang dibutuhkan oleh investor untuk mempertimbangkan dan menentukan keputusan 

dalam berinvestasi pada perusahaan yang bersangkutan (Kurniawan & Mawardi, 2017). Teori signaling 

berawal dari teori akuntansi pragmatis yang mengamati pengaruh informasi terhadap perubahan perilaku 

pengguna informasi (Junevensia & Giriati, 2022). Teori signaling menyatakan bahwa ketika terdapat suatu 

pengumuman yang berkaitan dengan suatu peristiwa yang sedang terjadi, maka akan mempengaruhi 

pasar modal, salah satunya pelaku pasar. Berdasarkan signaling theory, aktivitas yang diungkapkan oleh 

perusahaan dalam informasi yang diberikan memberikan informasi kepada investor tentang prospek 

return yang substansial di masa yang akan datang (Choriliyah et al., 2019). 

Dalam model sinyal dividen yang dikutip Wongso (2013) pengumuman dividen memiliki kandungan 

informasi yang menghasilkan reaksi harga saham. Investor memandang peningkatan pembayaran dividen 
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perusahaan sebagai sinyal perbaikan kinerja keuangan perusahaan saat ini dan sebagai prediktor prospek 

laba perusahaan di masa depan, sehingga pengumuman kenaikan dividen tunai sering diikuti dengan 

kenaikan harga saham. Sifat informatif dari teori dividen menjelaskan bahwa perubahan dividen 

berhubungan dengan perubahan pandangan manajer terhadap tingkat pengembalian yang diharapkan. 

Dari sudut pandang investor, perusahaan yang meningkatkan dividen mengirimkan sinyal positif untuk 

masa depan, sehingga investor berani membeli saham tersebut dengan harga premium. Namun, ketika 

perusahaan mengurangi premi ini, investor mendapatkan citra yang buruk. Oleh karena itu, investor 

menjual saham mereka; sehingga harganya turun (Gitman & Zutter, 2012). Reaksi pasar terhadap tanggal-

tanggal ex-dividen di Indonesia. Mereka mencatat bahwa terdapat reaksi pasar yang negatif ketika 

perusahaan memotong dividen tunai. Mereka mengkonfirmasi teori ini dengan menunjukkan bahwa 

ketika perusahaan meningkatkan dividen tunai dan sebaliknya, maka akan terjadi reaksi pasar yang 

positif. Sejalan dengan itu, Ozo & Arun (2019) menunjukkan bahwa naik turunnya dividen menyebabkan 

pasar bereaksi positif dan negatif secara one-to-one pada saat ex-dividend date. menunjukkan reaksi pasar 

yang positif terhadap perusahaan yang menaikkan dividen. 

Selain itu, penelitian ini juga sejalan dengan teori efisiensi pasar. Efficient Market Hypothesis (EMH) 

adalah pasar yang efisien jika harga semua sekuritas yang diperdagangkan mencerminkan informasi yang 

tersedia (Tandelilin, 2010:221).. Informasi ini berupa hal-hal yang diketahui dan relevan untuk 

mempertimbangkan harga saham. Pasar yang efisien adalah suatu kondisi dimana pasar dapat 

menyesuaikan harga dengan cepat sesuai dengan situasi dan kondisi yang terjadi (Nida et al., 2020). Pada 

pasar yang efisien, jika terjadi reaksi pasar yang membutuhkan waktu yang cukup lama dalam bereaksi 

terhadap suatu informasi atau suatu peristiwa yang sedang terjadi, hal ini menunjukkan bahwa 

penyebaran informasi belum simetris, oleh karena itu hanya ada beberapa investor yang mendapatkan 

informasi tersebut, sehingga investor yang mendapatkan informasi inilah yang mendapatkan abnormal 

return atau return tidak normal (Haryono, 2016). Beberapa penjelasan yang mendasari penyebaran 

informasi asimetris menjadi informasi simetris, antara lain adanya informasi privat yang secara resmi 

disebarkan ke publik melalui pengumuman oleh perusahaan, investor yang memperoleh informasi privat 

akan melakukan perilaku spekulatif, dalam teori ekspektasi rasional (rational expectation theory) yang 

menjelaskan bahwa investor yang tidak mendapatkan informasi privat, investor tersebut mendapatkan 

informasi melalui pengamatan perubahan harga yang terjadi (Hartono, 2010:134). 

Penelitian ini mendukung penelitian Elvira & Praptoyo (2022) dimana besarnya perubahan nilai 

perubahan harga saham dengan nilai dividen per lembar saham yang dibagikan menghasilkan kesimpulan 

bahwa besarnya perubahan harga saham tercermin dari besarnya nilai dividen per lembar saham yang 

dibayarkan perusahaan kepada pemegang saham. Dengan demikian, Laila & Puspitaningtyas (2021) 

menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara harga saham sebelum dan sesudah 

pembayaran dividen. Hal ini memungkinkan investor untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan ini 

karena perusahaan ini memiliki prospek yang baik di masa yang akan datang berdasarkan hasil pengujian 

yang telah dilakukan dan penelitian ini mendukung teori sinyal dividen. Dalam teori ini, seorang manajer 

yang memiliki informasi yang mendalam akan menggunakan kebijakan dividen sebagai acuan kualitas 

laba kepada investor. Untuk itu, pengumuman dividen dapat dijadikan acuan atau tolak ukur bagi para 

investor dalam keputusannya untuk menanamkan sahamnya pada suatu perusahaan. 
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5. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah diuraikan, maka dapat diambil kesimpulan 

sebagai berikut: (1) Nilai Sig. (2-tailed) sebesar 0,000 < 0,05 sehingga menolak H0 dan menerima Ha, yang 

berarti terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman ex-dividend date. (2) 

Besarnya perubahan abnormal return mendukung teori sinyal dan teori efisiensi pasar dimana aktivitas 

perusahaan dalam suatu peristiwa dapat membuat pasar bereaksi. 
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