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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana reaksi investor mengenai pengumuman dividen yang 

dilakukan oleh perusahaan yang terdaftar di BEI pada masa pandemi Covid-19 periode tahun 2020. Variabel 

yang diteliti yaitu abnormal return dan trading volume activity. Penelitian ini menggunakan metode event 

study dengan 5.340 hari periode estimasi dan 12.638 hari periode pengamatan. Populasi dalam penelitian 

ini yaitu seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019-2020 yang 

berjumlah 771 perusahaan. Untuk menjaring sampel, penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling. Sampel yang memenuhi kriteria berjumlah 178 perusahaan yang tersebar dari 9 sektor perusahaan 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Analisis data pada penelitian ini menggunakan parametric test berupa 

paired sample t-test, serta nonparametric test berupa wilcoxon test. Hasil dari penelitian ini menunjukkan 

bahwa: (1) Terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman 

dividen naik, (2) Tidak terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen konstan dan turun, (3) Terdapat perbedaan trading volume activity yang signifikan 

sebelum dan sesudah pengumuman dividen naik, konstan, dan turun. Implikasi dari penelitian ini yaitu 

investor diharapkan lebih berhati-hati dalam menyikapi pengumuman dividen. Investor perlu memutuskan 

bagaimana kebijakan investasi yang akan dianut oleh investor. Selain itu, investor harus menyiapkan 

psikologi dan exit strategy jika ingin mengincar dividen perusahaan tersebut. 

Kata Kunci: abnormal return; trading volume activity; event study; pengumuman dividen; reaksi  investor 
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1. Pendahuluan 

Fenomena pandemi Covid-19 tidak hanya berdampak pada dunia kesehatan, namun juga 

berdampak pada berbagai sektor, salah satunya adalah sektor ekonomi (Sumarni, 2020). Pada data 

Year on Year (YoY) pertumbuhan ekonomi Indonesia triwulan II 2020 bahkan mengalami 

penurunan hingga menyentuh titik -5,32%, angka penurunan ini merupakan yang terburuk sejak 

tahun 1999 (BPS, 2020). Sebagai salah satu indikator pertumbuhan ekonomi, keadaan pasar saham di 

Indonesia juga mengalami penurunan signfikan. Tercatat pada tanggal 24 Maret 2020 IHSG 

mengalami titik terendahnya dengan penurunan sebesar 37,49% dibandingkan dengan akhir tahun 

2019, dengan harga penutupan sebesar 3.937 (RTI Business, 2020). 

Keadaan ini menjadi hambatan yang serius bagi perusahaan-perusahaan di Indonesia. Pada tahun 

2020 mayoritas perusahaan mengambil kebijakan dividen turun, atau menetapkan besaran dividen 

yang lebih rendah daripada dividen pada tahun sebelumnya. Bahkan perusahaan- perusahaan 

dengan likuditas tinggi dan kinerja yang bagus dalam indeks LQ-45, 49% perusahaan menetapkan 

kebijakan dividen turun. Tentunya hal ini akan menimbulkan reaksi dari para investor. Pengumuman 

kebijakan dividen merupakan salah satu sumber informasi bagi para investor mengenai prospek 

perusahaan (Yonatan, 2017). Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan dalam 

menetapkan penggunaan keuntungannya. Keuntungan perusahaan dapat dibagikan kepada investor 

dalam bentuk dividen, atau keuntungan tersebut ditahan untuk tambahan investasi perusahaan 

(Harjito dan Martono, 2012:270). 

Ketika terdapat kandungan informasi pada pengumuman dividen, investor akan bereaksi atau 

memberikan respon yang akan menyebabkan perubahan harga (Hidayat, 2019). Perubahan harga 

tersebut dapat menghasilkan suatu abnormal return. 

Abnormal return merupakan selisih antara ekspektasi pengembalian atau expected return dengan 

pengembalian aktual atau actual return (Jogiyanto, 2009). Abnormal return biasanya terjadi di 

sekitar peristiwa-peristiwa penting yang berhubungan dengan perusahaan. Semakin baik informasi 

yang terkandung dalam peristiwa tersebut (good news) akan berpotensi menimbulkan abnormal 

return yang positif, dan sebaliknya (Hong, 2016). 

Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang meneliti reaksi investor terhadap pengumuman 

dividen. Penelitian dari Amrulloh & Muis (2019), Azizah (2020), dan Larasati & Nuraya (2018) 

menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terdapat reaksi yang signifikan dari para investor terhadap 

pengumuman dividen. Sebaliknya, penelitian dari Shu-Hui Su et al (2021), Hariyanto & Murhadi 

(2020), dan Khanal & Mishra (2017) menghasilkan kesimpulan bahwa terdapat reaksi yang 

signifikan dari para investor terhadap pengumuman dividen. 

Variabel utama untuk meneliti reaksi investor terhadap pengumuman dividen adalah abnormal 

return. Abnormal return itu sendiri diformulasikan dengan mencari selisih antara actual return dan 

expected return. Terdapat beberapa metode untuk menghitung expected return, yaitu mean-adjusted 

model, market-adjusted model, dan market model. Penelitian ini menggunakan Market Model (MM) 

sebagai metode untuk menghitung expected return karena dinilai sesuai untuk berbagai kondisi 

pasar (Brown and Warner, 1985). 

Dalam penelitian ini juga menambahkan variabel likuiditas saham dengan proksi trading volume 

activity. Variabel likuiditas ini juga digunakan oleh Nurwulandari (2021) dalam meneliti reaksi 
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investor terhadap berbagai corporate action. Likuiditas saham digunakan sebagai pengukur apakah 

pengumuman dividen menarik atau tidak bagi para investor. Selain itu likuiditas saham juga 

digunakan sebagai ukuran untuk mengantisipasi kemungkinan terjadinya dividen trap yang sangat 

merugikan bagi investor. 

 

Penelitian ini mencakup 9 sektor perusahaan yang terdaftar di BEI untuk menambah pengetahuan 

dan informasi yang didapat berdasarkan data tiap sektor (Robiyanto & Yunitaria, 2022). Selain itu 

perusahaan juga akan di bagi menjadi beberapa kategori berdasarkan kebijakan dividennya. 

Kategori tersebut diantaranya dividen naik, dividen konstan, dan dividen turun. Dengan begitu, 

akan diketahui kebijakan dividen apa yang menjadi good news dan bad news bagi investor (Satish 

Kumar, 2017). 

Penelitian mengenai reaksi investor terhadap pengumuman dividen sangat penting untuk dilakukan. 

Apalagi krisis ekonomi sudah terjadi berkali-kali, seperti pada tahun 1998, 2008, dan yang terbaru 

yaitu krisis ekonomi akibat pandemi. Pada saat terjadi krisis ekonomi, dampaknya akan dirasakan 

oleh perusahaan (Setiawan, 2022). Akhirnya, profitabilitas perusahaan menurun dan membuat 

perusahaan harus menurunkan besaran dividen bagi para investornya (Ratnasari & Purnawati, 

2019). Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk meneliti bagaimana reaksi investor terhadap 

pengumuman dividen pada masa pandemi Covid-19 tahun 2020. 

 

2. Literature Review 

2.1 Signalling Theory 

Dalam pengembangan teori signaling, Ross (1977) menyatakan bahwa pihak manajer 

perusahaan cenderung memiliki informasi lebih banyak daripada investor, sehingga manajer 

mengirimkan informasi kepada investor untuk meningkatkan harga saham perusahaan. Maka dari 

itu untuk menjembatani gap informasi ini, manajer menggunakan pengumuman dividen. Dalam 

pengumuman dividen, manajer mengungkapkan bagaimana kinerja perusahaan saat ini, dan 

bagaimana prospek perusahaan di masa yang akan datang. 

 

2.2 Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan perusahaan dalam menentukan berapa porsi 

pendapatan yang akan dibagikan sebagai dividen dan berapa banyak porsi keuntungan yang akan 

ditahan (Ayem & Nugroho, 2016). Tetapi dalam perumusan kebijakan dividen harus disetujui oleh 

para pemegang saham, dan dibahas dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Segala 

keputusan yang dibuat harus transparan, mengingat perusahaan yang terdaftar dalam bursa saham 

Indonesia merupakan perusahaan yang sudah go-public. 

2.3 Return dan Abnormal Return 

Abnormal return adalah selisih antara ekspektasi pengembalian atau expected return dengan 

pengembalian aktual atau actual return (Jogiyanto, 2009). Pengembalian yang tidak normal ini 

biasanya terjadi karena adanya suatu peristiwa atau event yang dapat mempengaruhi aktivitas usaha 

perusahaan, salah satunya corporate action. Abnormal return akan dikatakan positif jika realisasi 

pengembalian (actual return) lebih besar nilainya daripada ekspektasi pengembalian (expected 
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return) saham tersebut. 

2.4 Trading Volume Activity 

Trading Volume Activity (TVA) merupakan suatu rasio antara jumlah saham yang 

diperdagangkan terhadap jumlah saham yang beredar dalam suatu waktu tertentu (Husnan, 1998). 

Menurut Widayanto dan Sunarjanto (2005) Trading Volume Activity dapat digunakan sebagai 

indikator ada atau tidaknya reaksi dari investor terhadap suatu informasi. Trading Volume Activity 

juga digunakan oleh Nurwulandari (2021) sebagai variabel dalam mengukur reaksi investor 

terhadap corporate action. Semakin tinggi volume saham yang diperdagangkan maka semakin 

mudah pula investor dalam menjual saham tersebut, karena saham tersebut banyak diperdagangkan 

di pasar saham (Jogiyanto, 2010). 

 

Berdasarkan uraian diatas, penelitian ini membagi pengumuman dividen menjadi 2, yaitu good 

news (dividen naik dan dividen konstan) dan bad news (dividen turun). Oleh karena itu, peneliti 

menyimpulkan hipotesis sebagai berikut: 

H1: Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan antara sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen naik 

H2: Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen konstan 

H3: Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan antara sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen turun 

H4: Terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity yang signifikan antara sebelum dan 

sesudah pengumuman dividen naik 

H5: Terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity yang signifikan antara sebelum dan 

sesudah pengumuman dividen konstan 

H6: Terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity yang signifikan antara sebelum dan 

sesudah pengumuman dividen turun 

3. Metodologi Penelitian 

Penelitian ini menggunakan event study untuk mengetahui reaksi investor terhadap 

pengumuman dividen. Terdapat dua variabel yang diteliti, yaitu abnormal return dan trading 

volume activity. Sebagai subyek dalam penelitian ini, peneliti memilih populasi seluruh perusahaan yang 

terdaftar di BEI periode 2019-2020 dengan pemilihan sampel purposive sampling. Ketentuan sampel yang 

dipilih adalah terdaftar di BEI pada tahun 2019-2020 dan selalu membagikan dividen pada dua periode 

tersebut. Dari kriteria tersebut, terdapat 178 perusahaan terpilih yang tersebar di 9 sektor perusahaan. 
 

3.1 Periode Pengamatan 

Pada penelitian ini menggunakan 30 hari periode estimasi dan 61 hari periode pengamatan 

dengan rincian 30 hari sebelum pengumuman dividen, hari pengumuman dividen, dan 30 hari 

setelah pengumuman dividen. Periode pengamatan ini mengacu pada penelitian Khanal & Mishra 

(2017). Periode t-1 sampai t-30 dan t+1 sampai t+30 digunakan untuk menguji ada atau tidaknya 

perbedaan antara sebelum dan sesudah pengumuman dividen yang diuji menggunakan paired 

sample t-test. 

 



Call for Paper and National Conference 2022: 
“Rural Tourism and Creative Economy to Develop Sustainable Wellness” 

 

427 

 

Gambar 1. Periode Pengamatan Uji Beda 

 

3.2 Analisis abnormal return 

Abnormal return adalah selisih antara ekspektasi pengembalian atau expected return dengan 

pengembalian aktual atau actual return (Jogiyanto, 2009). Untuk mencari actual return dapat 

menggunakan formulasi sebagai berikut: 

𝑅𝑖𝑡 = 
𝑃𝑖𝑡−𝑃𝑖𝑡−1 

𝑃𝑖𝑡−1 
(1) 

Keterangan: 

𝑅𝑖𝑡 = Actual return dari saham i pada hari ke t 

𝑃𝑖𝑡 = Harga saham i pada hari ke t 

𝑃𝑖𝑡−1= Harga saham i pada hari sebelum (t-1) 

 

Untuk menghitung expected return, penelitian ini menggunakan market model. Hal ini karena 

metode market model dinilai lebih baik dan lebih kuat dibawah berbagai kondisi pasar (Brown and 

Warner, 1985). Perhitungan expected return dapat menggunakan formula sebagai berikut: 

𝐸(𝑅𝑖𝑡) = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 (3) 

Keterangan : 

𝐸(𝑅𝑖𝑡) = Ekspektasi return pada perusahaan i pada waktu t 

𝑎𝑖 = intercept perusahaan i 

𝛽𝑖 = Beta perusahaan i 

 

Untuk menghitung abnormal return yang ada, maka dilakukan suatu perhitungan. Formulasi untuk 

menghitung abnormal return berdasarkan penelitian dari Satish Kumar (2017) adalah sebagai 

berikut: 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡 ) (4) 

Keterangan: 

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

𝑅𝑖𝑡 = actual return sekuritas ke-i pada periode ke-t 

𝐸(𝑅𝑖𝑡)= expected return sekuritas ke-i pada periode ke-t 

 

3.3 Analisis trading volume activity 

Untuk perhitungan TVA, sesuai dengan definisi yang disampaikan oleh Husnan (1988), dapat 

dilakukan dengan cara membagi jumlah saham yang diperdagangkan dengan jumlah saham yang 

beredar dalam suatu waktu tertentu. Formula sistematis untuk menghitung trading volume activity 

berdasarkan penelitian dari Nurwulandari (2021) adalah sebagai berikut: 

𝑇𝑉𝐴 = 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 
(5) 

 

3.4 Analisis statistik deskriptif 

Menurut Ghozali (2018), analisis statistik deskriptif adalah suatu teknik analisis yang 
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mendeskripsikan dan menggambarkan data penelitian melalui nilai maksimum, minimum, mean 

atau rata-rata, range. Kurtosis, sum, dan standar deviasi. Pada penelitian ini, ada dua variabel yang 

akan dianalisis, yaitu abnormal return dan Trading Volume Activity . 

 

3.5 Analisis normalitas 

Pada penelitian ini, untuk menguji normalitas data menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. 

Apabila nilai signifikansi > 0,05, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa nilai residual yang 

terstandarisasi berdistribusi normal (Suliyanto, 2011). 
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3.6 Uji hipotesis 

Uji beda digunakan dengan tujuan untuk menguji perbedaan rata-rata dari dua kelompok sampel. 

Uji beda ini dilakukan setelah dilakukan uji asumsi klasik. Jika data berdistribusi normal, maka 

menggunakan paired sample T-test, sedangkan jika data tidak berdistribusi normal maka 

menggunakan wilcoxon test (Nurwulandari et al., 2021). Formula paired sample T-test secara 

manual adalah sebagai berikut: 

𝑡 = 
  �̅�1−�̅�2  

 

(7) 
𝑆2 𝑆2 𝑆1 𝑆2 

 
 

 

√  1+  2−2𝑟(       )(    ) 
𝑛1 𝑛2 √𝑛1 √𝑛2 

Keterangan: 

�̅�1 = rata-rata sampel sebelum perlakuan 

�̅�2 = rata-rata sampel sesudah perlakuan 

𝑆1 = simpangan baku sebelum perlakuan 

𝑆2 = simpangan baku sesudah perlakuan 

𝑛1 = jumlah sampel sebelum perlakuan 

𝑛2 = jumlah sampel sesudah perlakuan 

 

4. Hasil 
 

4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Gambar 2. Grafik Pergerakan Average Abnormal Return 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Dari grafik tersebut dapat dilihat bahwa peningkatan terbesar terdapat pada t+3 dengan average 

abnormal return sebesar 1.57%. Sebaliknya, penurunan terbesar terjadi pada t+7 dengan average abnormal 

return -2.5%. Jika diamati, dengan adanya pengumuman dividen justru menyebabkan penurunan average 

abnormal return pasca pengumuman dividen. 
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Gambar 3. Grafik Pergerakan Average Trading Volume Activity 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Pergerakan ATVA cenderung stabil jauh-jauh hari sebelum pengumuman dividen. 

Menjelang pengumuman dividen ATVA semakin meningkat sampai periode pasca pengumuman 

dividen. Hal ini menandakan dengan adanya pengumuman dividen dapat meningkatkan likuiditas 

saham. 
 

4.2 Hasil Uji Asumsi Klasik Normalitas 
Data dikatakan normal apabila signifikansinya > 0.05. Berdasarkan hasil uji Asumsi klasik 

normalitas dapat disimpulkan bahwa AAR sebelum dan sesudah pengumuman dividen naik, AAR sebelum 

dan sesudah pengumuman dividen konstan, AAR sebelum dan sesudah pengumuman dividen turun, serta 

TVA sebelum dan sesudah pengumuman dividen turun berdistribusi normal. Sebaliknya, TVA sebelum 

dan sesudah pengumuman dividen naik, serta TVA sebelum dan sesudah pengumuman dividen konstan 

berdistribusi tidak normal. 
 

4.3 Uji Beda 
Tabel 1. Hasil Uji Beda Average Abnormal Return 

 

 Mean 

Sebelum 

Mean 

Sesudah 

P-Value Keterangan 

AAR Dividen Naik .0031 -.0005 .042 Signifikan 

AAR Dividen Konstan .0017 -.0000 .505 Insignifikan 
AAR Dividen Turun -.0204 -.0228 .103 Insignifikan 

Sumber : Data yang diolah 

 

 

Dapat dilihat dari tabel 9, rata-rata abnormal return pada sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen naik memiliki signifikansi (0,042) < 0.05. Hal ini berarti bahwa terdapat 

perbedaan signifikan AAR sebelum dan sesudah pengumuman dividen naik, sehingga hipotesis 

pertama (H1) diterima. Dengan mean sebelum > mean sesudah, dapat diartikan bahwa 

pengumuman dividen naik justru memperparah tren negatif harga saham di masa pandemi. 

Pada pengumuman dividen konstan dan turun memiliki signifikansi > 0.05. Hal ini berarti 

bahwa tidak terdapat perbedaan AAR yang signifikan antara sebelum dan sudah pengumuman 

dividen konstan dan turun, sehingga hipotesis kedua (H2) dan ketiga (H3) ditolak. 

1 
 

0.8 
 

0.6 
 

0.4 
 

0.2 

-40 -30 -20 

0 
-10 0 10 

Periode 

20 30 40 

TV
A

 



Call for Paper and National Conference 2022: 
“Rural Tourism and Creative Economy to Develop Sustainable Wellness” 

 

431 

 

Tabel 2. Hasil Uji Beda Average Trading Volume Activity 
 

 Mean 

Sebelum 

Mean 

Sesudah 

P-Value Keterangan 

ATVA Dividen Naik 0.296 0.5096 .000 Signifikan 

ATVA Dividen Konstan 0.149 0.226 .000 Signifikan 
ATVA Dividen Turun .4703 .5514 .001 Signifikan 

Sumber : Data yang diolah 

 

Dapat dilihat dari tabel 10, rata-rata trading volume activity pada sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen naik, turun, dan konstan memiliki signifikansi < 0.05. Hal ini berarti bahwa 

terdapat perbedaan signifikan ATVA sebelum dan sesudah pengumuman dividen naik, konstan, 

dan turun, sehingga hipotesis empat (H4), lima (H5), dan enam (H6) diterima. Jika dilihat dari 

mean, ketiganya menunjukkan mean sesudah pengumuman lebih besar dari mean sebelum 

pengumuman. Hal ini menandakan bahwa setelah pengumuman dividen terdapat kenaikan TVA 

atau kenaikan likuiditas saham. 

 

5. Pembahasan 
 

5.1 Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Pengumuman Dividen Naik 

Hasil penelitian memperlihatkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum 

dan sesudah pengumuman dividen naik. Namun, perbedaan tersebut justru ke arah negatif. Hal ini 

terjadi karena besaran dividen yang menarik bagi investor, sehingga ketika investor sudah 

mendapatkan hak dividen, mereka berlomba-lomba untuk menjual saham tersebut. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian dari Yonatan et al. (2017). Namun, penelitian 

ini tidak sejalan dengan penelitian dari Azizah (2020) yang menghasilkan kesimpulan bahwa tidak 

terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman 

dividen. 
 

5.2 Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Pengumuman Dividen Konstan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan secara negatif namun tidak 

signifikan antara rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman dividen konstan. 

Hal ini menandakan bahwa pengumuman dividen belum mampu untuk mengubah tren negatif 

harga saham selama masa pandemi Covid-19. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Silalahi & Sianturi (2021). Namun, penelitian 

ini tidak sejalan dengan penelitian dari Zulfa & Azhari (2019) dan Yusrina & Sukmaningrum 

(2019) yang menghasilkan kesimpulan bahwa terdapat perbedaan rata-rata abnormal return secara 

signifikan sebelum dan sesudah pengumuman. 
 

5.3 Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Pengumuman Dividen Turun 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan negatif namun tidak signifikan 

antara sebelum dan sesudah pengumuman dividen turun. Hal ini menandakan bahwa pengumuman 

dividen belum mampu untuk mengubah tren negatif harga saham selama masa pandemi Covid-19. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Yonatan et al. (2017), Azizah (2020), dan 

Suhendi et al. (2021). Namun, penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Zulfa & Azhari (2019) 

dan Yusrina & Sukmaningrum (2019) yang menghasilkan kesimpulan bahwa terdapat perbedaan 

rata-rata abnormal return secara signifikan sebelum dan sesudah pengumuman. 
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5.4 Perbedaan Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Pengumuman Dividen Naik 

Peningkatan perdagangan setelah pengumuman dividen naik disebabkan oleh investor 

yang tertarik pada besaran dividen yang akan dibagikan. Sehingga investor melakukan aksi beli 

besar besaran diantara tanggal pengumuman dividen sampai hari cumdate. Walaupun setelah 

cumdate terdapat penurunan abnormal return secara berturut-turut, volume perdagangan tetap 

lebih tinggi daripada sebelum pengumuman. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Kayana et al (2018). Namun, penelitian ini 

tidak sejalan dengan penelitian dari Yusrina & Sukmaningrum (2019) dan Silalahi & Sianturi 

(2021) yang menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara 

trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman dividen. 
 

5.5 Perbedaan Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Pengumuman Dividen Konstan 

Peningkatan perdagangan setelah pengumuman dividen konstan disebabkan oleh investor 

yang tertarik pada besaran dividen yang akan dibagikan. Hal ini dikarenakan oleh dividend yield 

yang naik akibat besaran dividen yang konstan dikala downtrend harga saham. Namun, setelah 

mendapatkan dividen para investor melakukan aksi jual terhadap sahamnya yang terbukti dengan 

adanya penurunan abnormal return. 

Aktivitas perdagangan pada saham dengan dividen konstan menjadi lebih aktif setelah 

pengumuman dividen. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Kayana et al (2018) yang. 

Namun, penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian dari Yusrina & Sukmaningrum (2019) dan 

Silalahi & Sianturi (2021) yang menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman dividen. 
 

5.6 Perbedaan Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Pengumuman Dividen Turun 

Peningkatan perdagangan setelah pengumuman dividen turun disebabkan oleh investor 

yang kurang tertarik pada besaran dividen yang akan dibagikan. Sehingga investor melakukan aksi 

jual besar besaran bahkan sebelum tanggal pengumuman dividen. Namun, masih ada golongan 

investor yang masih tertarik pada dividen tersebut. Sehingga investor membeli saham sebelum 

cumedate dan menjual kembali saham tersebut saat exdate yang terlihat dari abnormal return yang 

negatif pada t+7 sebesar -2.3%. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Kayana et al (2018). Namun, penelitian ini 

tidak sejalan dengan penelitian dari Yusrina & Sukmaningrum (2019) dan Silalahi & Sianturi 

(2021) yang menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara 

trading volume activity sebelum dan sesudah pengumuman dividen. 
 

6. Kesimpulan dan Implikasi 
 

6.1 Kesimpulan 

a. Terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen naik. 

b. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen konstan. 

c. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen turun. 

d. Terdapat perbedaan yang signifikan antara trading volume activity sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen naik. 
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e. Terdapat perbedaan yang signifikan antara trading volume activity sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen konstan. 

f. Terdapat perbedaan yang signifikan antara trading volume activity sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen turun. 
 

6.2 Implikasi 

a. Untuk investor penyuka dividen disarankan untuk mengincar dividen naik dan konstan, hal 

ini karena dividend yield yang tinggi karena adanya downtrend harga saham. Namun 

investor harus berhati-hati dan menyiapkan strategi investasinya karena sesuai hasil 

penelitian, terdapat perbedaan rata-rata abnormal return yang negatif signifikan. Namun, 

investor juga tidak perlu khawatir dan melakukan panic selling, karena dari hasil penelitian 

menunjukkan bahwa setelah pengumuman dividen naik, turun, dan konstan saham tersebut 

menjadi lebih aktif diperdagangkan. 

b. Bagi investor penganut yang menyukai capital gain, lebih baik mengincar saham dengan 

kebijakan dividen yang naik dan konstan. Hal ini dikarenakan adanya peningkatan 

abnormal return pada sekitar pengumuman dividen sampai cumdate. Sehingga dengan 

membeli saham tersebut pada saat pengumuman dividen, investor bisa mendapatkan 

keuntungan dari kenaikan harga saham. Namun investor harus berhati-hati karena adanya 

penurunan harga signifikan setelah cumdate, sehingga lebih baik menjual saham tersebut 

sebelum cumdate. 
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