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ABSTRAK 

PENGARUH PENGUMUMAN DIVIDEN DAN RETURN SAHAM TERHADAP 
VOLUME PERDAGANGAN SAHAM 

(Studi Pada Perusahaan BUMN yang Terdaftar di BEI) 

Khaerunnisa 
Muhammad Ali 
Fauzi R. Rahim 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pengumuman dividen dan 
return saham terhadap volume perdagangan saham perusahaan BUMN yang 
terdaftar di BEI tahun 2019-2020. Sampel penelitian terdiri atas 12 perusahaan 
BUMN yang ditentukan berdasarkan metode purposive sampling. Data penelitian 
menggunakan data sekunder yang diolah dan dianalisis melalui uji paired sample 
t-test, uji t, dan uji f menggunakan program IBM SPSS Statistic Version 29.0. Hasil 
penelitian menyimpulkan bahwa: 1) Pengumuman dividen berpengaruh terhadap 
volume perdagangan saham, dibuktikan dengan hasil uji paired sample t-test 
dimana nilai sig 0,035 < 0,05; 2) Variabel return saham yaitu capital gain secara 
parsial tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan saham, dibuktikan 
dengan hasil uji t dimana nilai thitung -0,454 < ttabel 2,0797 dan sig 0,655 > 0,05; 3) 
Variabel return saham yaitu dividen yield secara parsial tidak berpengaruh 
terhadap volume perdagangan saham, dibuktikan dengan hasil uji t dimana nilai 
thitung -1,151 < ttabel 2,0797 dan sig 0,263 > 0,05; 4) Variabel return saham yaitu 
capital gain dan dividen yield secara simultan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap volume perdagangan saham, dibuktikan dengan hasil uji f dimana nilai 
Fhitung ,0,920 < Ftabel 3,467 dan sig 0,414 > 0,05. 
 
Kata kunci: pengumuman dividen, capital gain, dividen yield, volume perdagangan 

saham 
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ABSTRACT 

THE EFFECT OF DIVIDEND ANNOUNCEMENT AND STOC RETURN ON 
STOCK TRADING VOLUME 

(Studies on BUMN Companies Listed on the IDX) 

Khaerunnisa 
Muhammad Ali 
Fauzi R. Rahim 

 
This study aims to determine the effect of dividend announcements and stock 
returns on the trading volume of shares of BUMN companies listed on the IDX in 
2019-2020. The research sample consisted of 12 BUMN companies which were 
determined based on the purposive sampling method. The research data used 
secondary data processed and analyzed through paired sample t-test, t-test, and 
f-test using the IBM SPSS Statistics Version 29.0 program. The results of the 
research conclude that: 1) Dividend announcements have an effect on stock 
trading volume, evidenced by the results of the paired sample t-test with a sig value 
of 0.385 > 0.05; 2) The stock return variable, namely capital gains partially has no 
effect on stock trading volume, as evidenced by the results of the t test where the 
tcount is -0.454 < ttable 2.0797 and sig 0,655 > 0,05; 3) The stock return variable, i.e. 
dividend yield partially has no effect on stock trading volume, as evidenced by the 
results of the t test where the tcount is -1.151 <ttable 2.0797 and sig 0,263 > 0,05; 4) 
the stock return variables, namely capital gains and dividend yields simultaneously, 
have no significant effect on stock trading volume, as evidenced by the results of 
the f test where the value of Fcount ,0,920 < Ftable 3,467 and sig 0,414 > 0,05. 
 
Keywords: dividend announcement, capital gain, dividend yield, stock trading 

volume 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dalam era globalisasi, dunia bisnis di Indonesia berkembang pesat seiring 

bertambahnya jumlah perusahaan-perusahaan baru dari waktu ke waktu. 

Menghadapi kondisi ini, setiap perusahaan akan berupaya meningkatkan kinerja 

dan nilai perusahaan yang lebih baik dibandingkan para kompetitornya, termasuk 

Badan Usaha Milik Negara (BUMN). Potensi perkembangan dan kemajuan 

perusahaan BUMN di Indonesia dinilai semakin terbuka lebar. Menteri BUMN Erick 

Thohir mengungkapkan bahwa upaya restrukturisasi dan adanya pembentukan 

klaster industri mengantarkan BUMN semakin efektif dan efisien dalam 

menjalankan bisnisnya. 

Berdasarkan Undang-Undang RI No. 19 Tahun 2003 tentang Badan Usaha 

Milik Negara, restrkturisasi merupakan upaya yang dilakukan dalam rangka 

penyehatan BUMN dan menjadi salah satu langkah strategis untuk memperbaiki 

kondisi internal perusahaan guna memperbaiki kinerja dan meningkatkan nilai 

perusahaan. Sesuai namanya, BUMN dalam kegiatan operasionalnya diawasi dan 

dikontrol oleh pemerintah selaku pengelola negara. Perusahaan BUMN memiliki 

peran penting dalam perekonomian dan mendukung pembangunan Indonesia. 

Sektor-sektor industri yang dikelola BUMN bersifat untuk kepentingan umum dan 

pelayanan publik.  

Menurut Fitriani & Aisyah (2022), perusahaan BUMN dapat berbentuk 

perusahaan umum (Perum) dan perusahaan perseroan (Persero). Perusahaan 

umum merupakan perusahaan negara yang bertugas untuk melayani kepentingan
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masyarakat luas yang seluruh modalnya dimiliki negara dan tidak terbagi atas 

saham. Sedangkan perusahaan Perseroan yang selanjutnya disebut persero 

adalah BUMN berbentuk PT yang modalnya terbagi dalam saham, yang seluruh 

atau paling sedikit 51% sahamnya dimiliki oleh negara dan selebihnya 

diperbolehkan untuk dimiliki pihak lain, termasuk masyarakat umum. Dalam upaya 

mendorong daya saing dan transparansi, langkah yang ditempuh perusahaan 

BUMN salah satunya dengan melakukan Initial Public Offering (IPO) atau 

mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia. Meskipun IPO BUMN tidak 

semudah IPO bagi perusahaan swasta karena memerlukan izin pemerintah dan 

juga persetujuan dari DPR, perusahaan BUMN yang akhirnya go public tentu akan 

menarik minat yang besar dari para pelaku pasar. Melepas saham perusahaan 

yang bernaung di bawah Badan Usaha Milik Negara (BUMN) ke publik melalui 

mekanisme IPO dinilai dapat menciptakan manfaat yang besar. Dari sisi 

perusahaan, disamping memperkuat struktur permodalan atau pendanaan 

berkelanjutan, langkah IPO oleh perusahaan BUMN juga dinilai dapat 

menciptakan kemandirian perusahaan, meningkatkan profitabilitas dan efisiensi, 

serta berperan dalam pemerataan pendapatan melalui kepemilikan saham 

perusahaan. Bagi pemerintah, semakin banyak BUMN yang go public akan 

meningkatkan kinerja perusahaan sehingga berkontribusi terhadap APBN dalam 

bentuk dividen dan pajak bagi negara. Bagi pasar modal, IPO BUMN dapat 

meningkatkan likuiditas pasar modal dan menambah opsi sarana investasi bagi 

investor di pasar modal.  

 Saham BUMN dalam pasar modal tergolong dalam investasi yang cukup 

banyak diminati oleh investor. Sebagaimana dikutip dari JAKARTA, investor.id, 

Direktur Utama PT Bursa Efek Indonesia (BEI), Imam Rachman, mengungkapkan 

bahwa kapitalisasi pasar saham BUMN terus menunjukkan peningkatan. Bahkan 
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hingga kini, BUMN terbukti mampu menguasai sekitar 23,4% pangsa pasar saham 

di bursa. 

Investasi saham umumnya banyak diminati karena disamping risiko yang 

dihadapi, investor menilai saham dapat menghasilkan tingkat pengembalian yang 

menarik dan mudah diperjualbelikan (Sumargianto & Johanis, 2021). 

Meningkatnya minat investor terhadap saham ini dapat meningkatkan aktivitas 

perdagangan saham di pasar modal. Perdagangan saham yang aktif dapat dilihat 

dari besar atau kecilnya volume perdagangan yang menunjukkan saham tersebut 

digemari atau tidak oleh investor. Semakin besar volume perdagangan, maka 

bursa dikatakan semakin ramai sehingga semakin banyak lembar saham yang 

ditransaksikan (Khajar, 2016). Selain itu, volume perdagangan saham merupakan 

hal yang penting karena menggambarkan tingkat likuiditas saham, artinya semakin 

besar volume transaksi, semakin cepat dan semakin mudah sebuah saham 

diperjualbelikan (Febyareni et al., 2017). Volume perdagangan saham perusahaan 

dalam periode tertentu dapat diproksikan dengan Trading Volume Activity (TVA), 

yaitu perbandingan antara jumlah saham yang diperdagangkan pada periode 

tertentu dengan jumlah saham perusahaan yang beredar pada waktu tententu 

(Jagrataraning, 2016). Dalam tabel berikut ini disajikan data TVA perusahaan 

BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2019-2020: 
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Gambar 1.1 TVA Perusahaan BUMN yang Terdaftar di BEI Tahun 2019-2020 
Sumber: www.idx.co.id (data diolah, 2022) 

Berdasarkan gambar di atas, dapat diketahui bahwa pada tahun 2019, 

Trading Volume Activity (TVA) tertinggi pada PT Adhi Karya Tbk (ADHI) yaitu 

0,0035 , sedangkan TVA dengan nilai terendah adalah PT Jasa Marga Tbk (JSMR) 

yaitu 0,0004. Pada tahun 2020, beberapa perusahaan mengalami peningkatan 

TVA yang cukup besar dibandingkan tahun sebelumnya. Salah satunya adalah PT 

PP Tbk yang memiliki nilai TVA tertinggi diantara perusahaan-perusahaan lain, 

yaitu sebesar 0,0343. Namun disisi lain, Trading Volume Activity PT Semen 

Indonesia Tbk (SMGR) pada tahun 2020 justru mengalami penurunan 

dibandingkan tahun 2019, dimana ini merupakan nilai TVA terendah di tahun 2020 

yaitu 0,0004.  

Sebelum membuat keputusan investasi, penting bagi seorang investor 

untuk melakukan analisis saham dengan mempertimbangkan risiko dan tingkat 

keuntungan yang diharapkan. Salah satu faktor yang dinilai dapat memengaruhi 

keputusan investasi oleh investor (selaku pihak eksternal) adalah kebijakan 
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manajemen perusahaan (selaku pihak internal) terkait pembagian dividen 

(Amrulloh & Muis, 2019). Yang dimaksud kebijakan dividen adalah keputusan 

dalam perusahaan, apakah laba yang diperoleh akan menjadi laba ditahan atau 

dibagikan kepada pemagang saham dalam bentuk dividen. Adanya informasi yang 

tersedia di pasar seperti pengumuman dividen dinilai dapat memengaruhi 

keputusan investasi. Pengumuman pembagian dividen bisa menciptakan reaksi 

pasar apabila dinilai mengandung informasi sebagai sinyal. Informasi tentang naik 

atau turunnya jumlah dividen yang dibagikan perusahaan juga dapat dijadikan 

sebagai indikator dalam memperkirakan ekspektasi keuntungan perusahaan 

dimasa mendatang.  Dalam beberapa waktu, minat investor untuk membeli saham 

perusahaan yang mengumumkan dividen akan meningkat karena anggapan 

investor tentang pengumuman dividen dapat memberikan gambaran bahwa 

perusahaan memiliki prospek yang baik di masa yang akan datang (Jagrataraning, 

2016). Di lain sisi, pembagian dividen kepada pemegang saham mungkin 

menciptakan reaksi negatif dimana investor beranggapan bahwa pembagian 

dividen akan mengakibatkan posisi kas suatu perusahaan berkurang yang dapat 

menyebabkan leverage (rasio hutang terhadap ekuitas) meningkat (Atika, 2020). 

Penelitian terdahulu terkait pengaruh pengumuman dividen terhadap 

volume perdagangan saham dilakukan oleh Amrulloh & Muis (2019) serta Atika 

(2020). Hasil penelitian menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan volume 

perdagangan saham yang diukur dengan Trading volume Activity (TVA) sebelum 

maupun sesudah pegumuman dividen. Ini berbeda dengan penelitian Amin (2022) 

yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan volume perdagangan saham yang 

diukur dengan Trading Volume Activity (TVA) antara sebelum pengumuman dan 

setelah pengumuman dividen. 
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Selain informasi seperti pengumuman, faktor yang mendasari minat 

investor terhadap saham adalah besarnya tingkat pengembalian atau return yang 

diperoleh. Return ialah tingkat keuntungan investasi sebagai imbal hasil atas 

keberanian investor menanggung kemungkinan risiko (Tandelilin 2010). Dalam 

konteks manajemen investasi, return saham dibedakan antara return ekspektasi 

(expected return) dan return realisasi (realized return). Return ekspektasi adalah 

tingkat return yang diharapkan investor dimasa yang akan datang, sedangkan 

return realisasi adalah tingkat return yang telah diterima investor (Tandelilin,2010). 

Return realisasi ini dapat digunakan dalam megukur kinerja perusahaan dan 

sebagai dasar untuk memperkirakan return ekspektasi. 

Dengan berinvestasi pada saham perusahaan, investor dapat memperoleh 

return baik berupa dividen yield maupun capital gain (Jogiyanto, 2017). Dividen 

adalah persentase dari keuntungan bersih perusahaan yang dibagikan kepada 

pemegang saham atas dasar persetujuan Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS). Semakin tinggi dividen, maka keinginan investor untuk memiliki saham 

juga semakin bertambah. Sedangkan capital gain merupakan tingkat keuntungan 

potensial yang akan diperoleh pemegang saham perusahaan karena adanya 

selisih harga jual saham di atas haga belinya. Semakin tinggi selisih dari harga 

saham yang dimiliki, semakin besar kemungkinan investor akan menjual 

sahamnya untuk memperoleh keuntungan. Dengan demikian, dapat disimpulkan 

bahwa tingkat return dapat memengaruhi minat investor terhadap saham dan akan 

berpengaruh terhadap aktivitas perdagangan saham di pasar modal. 

Penelitian tentang pengaruh return saham terhadap volume perdagangan 

saham dilakukan oleh Rehana (2020). Hasil penelitian tersebut menunjukkan 

bahwa return saham (capital gain & dividen) secara simultan berpengaruh 

terhadap volume perdagangan saham. Namun, secara parsial return saham 
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(capital gain) tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan saham, 

sedangkan return saham (dividen) berpengaruh signifikan terhadap volume 

perdagangan saham. Ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan Aladini 

& Nafisah (2021), yang menyatakan bahwa capital gain dan dividen secara 

simultan tidak berpengaruh terhadap volume perdagangan saham, tetapi secara 

parsial, masing-masing variabel baik return dalam bentuk capital gain maupun 

dividen berpengaruh terhadap volume perdagangan saham. 

Berdasarkan penjelasan teori di atas dan adanya ketidakkonsistenan hasil 

penelitian terdahulu, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian kembali 

dengan judul “Pengaruh Pengumuman Dividen dan Return Saham Terhadap 

Perdagangan Saham (Studi Pada Perusahaan BUMN yang Terdaftar di BEI)” 

dengan periode pengamatan tahun 2019-2020. Dalam hal ini, baik pengumuman 

dividen maupun return saham dianggap sebagai variabel penting dalam aktivitas 

perdagangan saham di pasar modal. Berdasarkan teori signalling, pengumuman 

dividen dan return saham mungkin mengandung informasi yang dapat 

memengaruhi pengambilan keputusan investasi oleh investor, sedangkan tingkat 

kepercayaan investor terhadap informasi bisa berimplikasi terhadap aktivitas 

perdagangan saham di pasar modal. Dengan mempelajari hubungan dinamika 

antar variabel dan melakukan analisis data, diharapkan dapat memberikan 

kesimpulan penelitian apakah informasi dalam pengumuman dividen dan return 

saham berpengaruh terhadap volume perdagangan saham pada perusahaan 

yang diteliti.  

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini sebagai berikut: 
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1. Apakah pengumuman dividen berpengaruh terhadap volume perdagangan 

saham pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2019-2020? 

2. Apakah return saham berpengaruh terhadap volume perdagangan saham 

pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 

2019-2020? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh pengumuman dividen terhadap volume 

perdagangan saham pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2019-2020. 

2. Untuk mengetahui pengaruh return saham terhadap volume perdagangan 

saham pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2019-2020. 

 

1.4 Kegunaan Penelitian 

1.4.1 Kegunaan Teoritis 

Penelitian ini dapat bermanfaat sebagai bahan referensi dan literatur untuk 

menambah pengetahuan, sebagai sumbangan pemikiran dan perbandingan bagi 

penelitian-penelitian selanjutnya yang sejenis. 

1.4.2 Kegunaan Praktis 

Bagi penulis, disamping untuk memenuhi syarat penyelesaian studi S1 

Manajemen, penelitian ini dapat memberikan tambahan pengetahuan serta 

pengalaman khususnya dibidang manajemen keuangan dengan menerapkan dan 

mengaplikasikan ilmu-ilmu yang diperoleh selama kuliah. 
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Bagi perusahaan, hasil penelitin dapat digunakan sebagai bahan masukan 

untuk pihak manajemen dalam membuat kebijakan perusahaan yang dapat 

memengaruhi minat investor terhadap saham perusahaan, seperti faktor kebijakan 

dividen dan return saham.  

Bagi Investor, hasil penelitian dapat digunakan sebagai bahan informasi 

dan alat analisis terhadap saham yang diperdagangkan melalui variabel-variabel 

yang digunakan dalam penelitian ini. Dengan demikian, investor dapat 

mempertimbangkan pilihan investasi yang dinilai paling tepat.  

 

1.5 Ruang Lingkup Batasan Penelitian 

Penulis meneliti tentang pengaruh pengumuman dividen dan return saham 

terhadap volume perdagangan saham, dengan objek penelitian yang terbatas 

pada perusahaan-perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 

membagikan dividen pada tahun 2019-2020. Penentuan periode pengamatan 

didasarkan adanya keterbatasan waktu dan data dari objek yang diteliti, sehingga 

peneliti mengambil data yang relevan dan valid yang diterbitkan atau 

dipublikasikan pada media terkait. 

 

1.6 Organisasi/ Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan merupakan hal yang penting dan berfungsi untuk 

menyatakan metode atau urutan secara garis besar untuk merampungkan sebuah 

riset atau penelitian. Dalam upaya memudahkan penyajian dan pembahasan, 

dalam penelitian ini menggunakan sistematika sebagai berikut:  

BAB I PENDAHULUAN. Bab pendahuluan berisi pemaparan latar belakang, 

rumusan masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, ruanng lingkup 

batasan penelitian, dan organisasi/sistematika penulisan. 
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BAB II TINJAUAN PUSTAKA. Bab ini mengemukakan tentang landasan teori dan 

konsep serta penelitian terdahulu yang mendasari pelaksanaan penelitian, 

kerangka pemikiran, dan hipotesis. 

BAB III METODE PENELITIAN. Bab metode penelitian berisi tentang rancangan 

penelitian, lokasi dan waktu pelaksanaan penelitian, populasi dan sampel, 

jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data, variabel penelitian dan 

definisi operasional, instrumen penelitian, serta metode analisis data. 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN. Bab ini menjelaskan tentang 

objek penelitian, analisis data dan interpretasi hasil. 

BAB V PENUTUP. Bab penutup berisi tentang kesimpulan, saran, dan 

keterbatasan penelitian.
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BAB II  

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Tinjauan Teori Dan Konsep 

2.1.1 Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 

Menurut Fitriani & Aisyah (2022), badan usaha ialah suatu kesatuan yuridis 

ekonomis (individu maupun sekelompok orang) yang mendirikan usaha untuk 

mencapai keuntungan dengan cara menghasilkan barang atau jasa. Berdasarkan 

Undang-Undang Republik Indonesia No.19 Tahun 2003, BUMN diartikan sebagai 

badan usaha yang seluruh atau sebagain besar modalnya dimiliki oleh negara 

melalui penyertaan secara langsung yang berasal dari kekayaan negara yang 

dipisahkan.  

Beberapa tujuan perusahaan BUMN (Fitriani & Aisyah, 2022), antara lain:  

1) Memberikan sumbangan bagi perkembangan perekonomian nasional pada 

umumnya dan penerimaan negara pada khususnya. 

2) Memperoleh keuntungan. 

3) Menyelenggarakan kebermanfaatan umum berupa penyediaan barang atau 

jasa yang bermutu tinggi dan memadai bagi pemenuhan hajat hidup orang 

banyak. 

4) Menjadi pioner dalam kegiatan-kegiatan usaha yang belum banyak diminati 

oleh sektor swasta. 

5) Turut aktif mengadakan pembinaan, bantuan, serta memberikan pelayanan 

pengembangan usaha kecil koperasi dan masyarakat. 

 
Menurut Undang-undang No.19 Tahun 2003, terdapat dua jenis BUMN, 

sebagai berikut: 
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1) Perusahaam Umum (Perum) 

Perum merupakan jenis Badan Usaha Milik Negara yang seluruh 

modalnya dimiliki negara dan tidak terbagi atas saham. Maksud dan tujuan 

berdirinya perum adalah menyelenggaakan usaha untuk kebermanfaatan 

umum berupa penyediaan barang dan jasa yang berkualitas dengan harga 

terjangkau oleh masyarakat berdasarkan prinsip pengelolaan perusahaan 

yang sehat (Fitriani & Aisyah, 2022). Contoh perum milik BUMN diantaranya 

Perum LPPNI, Perum Damri, Perum PPD, Perum Perumnas, Perum Bulog, 

dan lainnya. 

2) Perusahaan Perseroan (Persero) 

Persero merupakan jenis Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 

berbentuk Perseroan Terbatas (PT) yang modalnya terbagi dalam saham, 

yang seluruh atau paling sedikit 51% sahamnya dimiliki oleh negara RI dan 

tujuan utamanya memperoleh keuntungan (Fitriani & Aisyah, 2022). Contoh 

BUMN Persero diantaranya PT Bank Mandiri (Persero)Tbk, PT Adhi Karya 

(Persero) Tbk, PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, dan lainnya. 

 

2.1.2 Go Public atau Initial Public Offering (IPO) 

Semua perusahaan private memiliki kesempatan untuk menjadi 

perusahaan publik dengan melakukan penawaran umum, menjual sahamnya 

kepada publik dan mencatatkan sahamnya di bursa. Dalam melakukan penawaran 

umum, calon perusahaan publik perlu melakukan persiapan internal dan dokumen-

dokumen sesuai persyaratan untuk melakukan penawaran umum serta 

persyaratan yang ditetapkan oleh OJK. Keputusan untuk go public merupakan 

keputusan bisnis yang bisa dipilih suatu perusahaan setelah mempertimbangkan 

berbagi manfaat dan konsekuensinya. 
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Beberapa manfaat go public bagi perusahaan, antara lain: 

1) Memperoleh sumber pendanaan baru. 

2) Memberikan keunggulan kompetitif untuk pengembangan usaha. 

3) Melakukan merger atau akuisisi perusahaan lain dengan pembiayaan melalui 

penerbitana saham baru. 

4) Peningkatan kemapuan going concern. 

5) Meningkatkan citra dan nilai perusahaan. 

6) Menjadi batu loncatan untuk melakukan cross border listing di bursa efek luar 

negeri. 

7) Meningkatkan kepercayaan dari lembaga keuangan internasional, sehingga 

memudahkan perseroan memperoleh pembiayaan dari pasar keuangan 

internasional. 

 

Beberapa konsekuensi yang perlu dipertimbangkan untuk menjadi 

perusahaan publik antara lain: 

1) Kewajiban rutin melaporkan perkembangan keuangan perusahaan melalui 

laporan keuangan secara berkala yang telah diaudit akuntan publik. 

2) Bila ada kejadian penting terkait perusahaan, manajemen perusahaan wajib 

melakukan keterbukaan inforasi kepada OJK dan mengumumkan kepada 

masyarakat melalui media massa. 

3) Strategi bisnis yang sebelumnya private, dapat diketahui kompetitor sehingga 

perusahaan perlu berhati-hati dalam menentukan informasi apa yang bisa atau 

tidak bisa diumumkan. 

4) Manajemen dari perusahaan private wajib beradaptasi menjadi manajemen 

dengan tata Kelola professional berdasarkan peraturan OJK di bidang 

corporate governance. 
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2.1.3 Pasar Modal 

Menurut Tandelilin (2001), pasar modal adalah pasar yang 

mempertemukan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang 

membutuhkan dana dengan memperjualbelikan sekuritas, sedangkan tempat 

dimana terjadinya jual beli disebut bursa efek. Berdasarkan UU RI Nomor 8 Tahun 

1995, pengertian pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan 

penawaran umum dan perdagangan efek perusahaan publik yang berkaitan 

dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 

dengan efek. Berdasarkan beberapa pengertian pasar modal di atas, dapat 

disimpulkan bahwa pasar modal merupakan tempat untuk berbagai jenis 

instrumen investasi yang bisa diperjualbelikan.  

Instrumen pasar modal merupakan surat berharga atau efek yang 

umumnya diperdagangkan melalui pasar modal seperti saham, obligasi, reksa 

dana, dan instrumen derivatif lainnya (Tandelilin, 2001). Saham adalah surat 

berharga tanda bukti kepemilikan terhadap aset perusahaan. Obligasi adalah surat 

utang yang dapat diperjualbelikan, dimana pihak yang menerbitkan obligasi 

memiliki kewajiban untuk melunasi imbalan berupa bunga dan pokok utang pada 

periode waktu tertentu kepada pemegang obligasi. Reksa dana adalah sertifikat 

yang menjelaskan bahwa pemiliknya menyertakan sejumlah dana kepada 

perusahaan reksa dana untuk dikelola oleh manajer investasi professional. 

Instrumen derivatif adalah surat berharga turunan dari sekuritas lain, sehingga nilai 

instrument derivatif ini sangat bergantung tdari harga sekuritas lain (sekuritas 

induk). Jenis derivatif ini dapat berupa opsi, bukti right dan warrant. 

Dalam perekonomian, peran pasar modal sangat penting, ditandai dengan 

dua fungsi utama yang dimiliki yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. 

Dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena pasar modal menyediakan fasilitas 
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yang mempertemukan dua kepentingan, yaitu investor selaku pihak yang memiliki 

dana lebih dan issuer selaku pihak yang memerlukan dana. Sedangkan pasar 

modal dikatakan memiliki fungsi keuangan karena karena memungkinkan bagi 

pihak pemilik dana untuk memperoleh imbalan atau return dari jenis investasi yang 

dipilih.  

 

2.1.4 Saham 

Menurut I Made Adnyana (2020), saham adalah tanda bukti kepemilikan 

pemegang saham atau shareholder terhadap aset perusahaan. Tanda bukti 

kepemilikan ini berwujud lembaran kertas yang menerangkan bahwa pemilik 

perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut. Seseorang atau pihak 

dianggap sebagai pemilik saham apabila mereka telah tercatat sebagai pemegang 

saham dalam buku Daftar Pemegang Saham (DPS). Selain itu, bukti kepemilikan 

pemegang saham juga dapat dilihat pada bagian halaman belakang lembar saham 

apakah nama pemilik saham sudah diregistrasi oleh emiten atau belum. 

Ditinjau dari segi kemampuan dalam hak tagih atau klaim, saham dapat 

dibedakan menjadi saham biasa (common stock) dan saham preferen (preffered 

stock). 

1) Saham Biasa (common stock) 

Saham biasa adalah saham yang memiliki hak klaim berdasarkan laba atau 

rugi yang diperoleh perusahaan. Jika terjadi likuidasi, pemegang saham biasa 

yang mendapatkan prioritas paling akhir dalam pembagan dividen dari 

penjualan aset perusahaan (Jagrataraning, 2016). 

2) Saham Preferen (preferred stock) 

Saham preferen merupakan jenis saham yang mempunyai sifat gabungan 

antara obligasi dan saham biasa. Bagian hasil untuk peegang saham preferen 
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cenderung tetap dan apabila perusahaan mengalami kerugian, pemegang 

saham preferen akan mendapat prioritas utama dalam pembagian hasil atas 

penjualan aset (Jagrataraning, 2016). 

 

2.1.5 Volume Perdagangan Saham 

Volume perdagangan saham menunjukkan banyaknya lembar saham yang 

ditransaksikan dalam periode tertentu. Menurut Khajar (2016), volume 

perdagangan saham dapat menjadi salah satu indikator yang digunakan untuk 

melihat kondisi bursa apakah sedang ramai atau tidak. Semakin besar volume 

perdagangan maka bursa semakin ramai, yang berarti bahwa semakin banyak 

lembar saham yang ditransaksikan. Semakin banyak investor yang membeli atau 

menjual kembali saham, semakin tinggi nilai perdagangan saham.  

Menurut Febyareni et al. (2017), volume perdagangan saham menjadi 

suatu instrumen yang bisa digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap 

informasi melalui parameter pergerakan Trading Volume Activity atau aktivitas 

volume perdagangan saham di pasar. Karena perkembangan pasar modal tidak 

lepas dari peran investor (sisi permintaan di pasar modal), perubahan permintaan 

saham memengaruhi volume perdagangan saham. Semakin banyak investor 

menggunakan modalnya untuk diinvestasikan pada saham, semakin tinggi pula 

tingkat likuiditas saham tersebut. Bagi investor, saham yang likuid menandakan 

bahwa saham ramai diperdagangkan di Bursa Efek sehingga mereka tidak perlu 

khawatir ketika akan membeli saham karena akan laku ketika hendak dijual 

kembali. Sedangkan untuk emiten, likuidias saham dapat mencerminkan tingkat 

minat investor terhadap saham. 

Untuk mengukur volume perdagangan saham dapat menggunakan Trade 

Volume Activity (TVA), yaitu rasio antara jumlah saham yang diperdagangkan 
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dengan jumlah saham yang beredar (Jagrataraning, 2016). Semakin besar nilai 

TVA, semakin banyak volume saham yang diperdagangkan. 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 = 𝑠𝑠𝑠𝑠ℎ𝑠𝑠𝑎𝑎 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑠𝑠𝑠𝑠ℎ𝑠𝑠𝑠𝑠𝑎𝑎 𝑖𝑖 𝑦𝑦𝑠𝑠𝑎𝑎𝑦𝑦 𝑑𝑑𝑖𝑖𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑑𝑑𝑠𝑠𝑦𝑦𝑠𝑠𝑎𝑎𝑦𝑦𝑑𝑑𝑠𝑠𝑎𝑎 𝑝𝑝𝑠𝑠𝑑𝑑𝑠𝑠 𝑤𝑤𝑠𝑠𝑑𝑑𝑤𝑤𝑝𝑝 𝑤𝑤
𝑠𝑠𝑠𝑠ℎ𝑠𝑠𝑎𝑎 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑠𝑠𝑠𝑠ℎ𝑠𝑠𝑠𝑠𝑎𝑎 𝑖𝑖 𝑦𝑦𝑠𝑠𝑎𝑎𝑦𝑦 𝑏𝑏𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑑𝑑𝑠𝑠𝑝𝑝 𝑝𝑝𝑠𝑠𝑑𝑑𝑠𝑠 𝑤𝑤𝑠𝑠𝑑𝑑𝑤𝑤𝑝𝑝 𝑤𝑤

                    (1) 

 

2.1.6 Return Saham 

Salah satu faktor yang motivasi investor dalam berinvestasi adalah untuk 

memperoleh keuntungan atau return. Menurut Tandelilin (2010), return ialah 

tingkat pengembalian investasi dan imbal hasil atas keberanian investor 

menanggung kemungkinan risiko atas investasi yang dilakukannya. semakin 

menarik return yang diberikan perusahaan, semakin besar minat investor untuk 

menanamkan modalnya. Komponen return terdiri atas dividen yield dan capital 

gain. Yield adalah komponen return yang menggambarkan aliran kas atau 

pendapatan dalam bentuk dividen yang diperoleh secara periodik dari suatu 

investasi saham, sedangkan capital gain adalah keuntungan (kerugian) karena 

adanya selisih harga jual dan harga beli saham. Return saham dapat dibedakan 

menjadi dua yaitu return realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expected 

return). Return realisasi merupakan return perhitungan selisih harga saham 

berdasarkan data historis. Sedangkan return ekspektasi merupakan return yang 

belum berwujud karena masih merupakan return yang diharapkan dimasa yang 

akan datang. 

Menurut Jogiyanto (2017), return adalah hasil yang diperoleh dari aktivitas 

investasi, baik dividen yield dan capital gain. Dengan demikian, untuk menghitung 

return total, bisa menggunakan persamaan sebagai berikut: 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑤𝑤 = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡𝑐𝑐𝑡𝑡 𝑔𝑔𝑐𝑐𝑐𝑐𝑔𝑔 (𝑡𝑡𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙) + 𝑦𝑦𝑐𝑐𝑦𝑦𝑡𝑡𝑦𝑦                                             (2) 
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Capital gain merupakan selisih dari harga saham sekarang relatif dengan harga 

saham periode sebelumnya, maka capital gain yaitu: 

𝐶𝐶𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑡𝑡𝑐𝑐𝑡𝑡 𝑔𝑔𝑐𝑐𝑐𝑐𝑔𝑔 = 𝑃𝑃𝑡𝑡−𝑃𝑃𝑡𝑡−1
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

                                              (3)  

Untuk saham, yield adalah persentase dividen terhadap harga saham periode 

sebelumnya. Untuk saham biasa yang membayar dividen periodik sebesar 𝐷𝐷𝑤𝑤 

rupiah perlembar saham, maka yield yaitu: 

𝑌𝑌𝑐𝑐𝑦𝑦𝑡𝑡𝑦𝑦 = 𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

                                                      (4) 

Dengan demikian, persamaan return saham total yaitu: 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑤𝑤 = 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡−𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡−1+𝐷𝐷𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡−1

                                                                (5) 

Keterangan: 

Rit :  Return saham i pada periode t 

Pit :  Harga saham i pada periode t 

Pit-1 :  Harga saham i pada periode t-1 (periode sebelumnya) 

Dt :  Dividen yield saham i pada periode t 

 

2.1.7 Dividen 

Manajemen mempunyai dua alternatif perlakukan terhadap laba bersih 

setelah pajak (Earning After Tax atau EAT), apakah akan dibagikan kepada para 

pemegang saham atau diinvestasikan kembali ke perusahaan. Menurut Musthafa 

(2017), keputusan yang berhubungan dengan penentuan besarnya persentase 

laba bersih yang dibayarkan sebagai dividen (keuntungan yang diterima 

pemegang saham) disebut kebijakan dividen. Besar kecilnya rasio pembayaran 

dividen ini dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, antara lain: 

1) Likuiditas perusahaan. Jika likuiditas perusahaan baik, laba perusahaan yang 

dibagikan sebagai dividen bisa lebih besar. Sebaliknya, apabila likuiditas 



19 
 

 
 

perusahaan kurang baik maka dividen yang dibagikan mungkin lebih kecil atau 

tidak dibagikan sebagai dividen tapi menjadi laba ditahan oleh perusahaan. 

2) Keperluan dana melunasi utang. Apabila perusahaan akan melunasi utangnya 

segera, keuntungan perusahaan yang dibayarkan sebagai dividen bisa lebih 

sedikit atau tidak dilakukan pembayaran dividen. 

3) Tingkat investasi yang direncanakan. Jika pada tahun berikutnya perusahaan 

merencanakan investasi yang cukup besar, maka ada kemungkinan dividen 

tidak akan dibagikan atau dividen yang dibagikan kecil. 

4) Ketentuan pemerintah. Biasanya ini dilakukan terhadap perusahaan milik 

pemerintah atau negara (BUMN). Apabila ditentukan bahwa laba harus 

ditahan, maka dividen tidak dibagikan atau dividen yang dibagikan kecil. 

 

Menurut Wijayanti (2022), ada beberapa bentuk dividen yang dibagikan 

perusahaan kepada pemegang saham, sebagai berikut: 

1) Dividen Tunai (Cash Dividend) 

Dividen ini merupakan keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada para 

pemegang saham dalam bentuk uang tunai. Dividen jenis ini adalah bentuk 

dividen yang paling banyak digunakan oleh perusahaan dengan 

menyesuaikan jumlahnya berdasarkan jumlah saham yang dimiliki pemegang 

saham. Dividen tunai ditransfer dan disimpan pada rekening bank pemegang 

saham yang bersangkutan. 

2) Dividen Saham (Stock Dividend) 

Dividen jenis ini adalah keuntungan perusahaan yang dibagikan dalam bentuk 

saham atau stock. Dengan demikian, investor atau pemegang saham akan 

memperoleh penambahan jumlah saham sebagai bentuk perolehan 

pembagian keuntungan dari perusahaan yang bersangkutan.  

3) Dividen Properti (Property Dividend) 
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Dividen properti adalah jenis dividen yang dibagikan dalam bentuk aktiva non 

kas (properti atau barang). Biasanya dividen jenis ini digunakan apabila 

perusahaan menginvestasikan uangnya dalam bentuk properti sehingga 

keuntungan yang dibagikan pun dalam bentuk barang. 

4) Dividen Likuidasi (Liqudating Dividend) 

Dividen likuidasi biasanya dibagikan perusahaan apabila dalam masa sulit. 

Dividen jenis ini tidak dibagikan berdasarkan laba yang diperoleh perusahaan 

melainkan diambil dengan cara mengurangi modal suatu perusahaan. 

Umumnya dividen ini dibagikan oleh perusahaan yang akan tutup karena 

mengalami kebangkrutan. 

5) Dividen Skrip (scrip Dividend) 

Dividen skrip merupakan jenis pembayaran dividen berupa surat perjanjian 

utang dengan ketentuan pembayaran akan dilakukan dalam waktu tertentu 

yang telah disepakati. Dividen ini biasanya dibagikan ketika perusahaan tidak 

memiliki uang kas yang cukup untuk membayar dividen para pemegang 

sahamnya.  

 

2.1.8 Prosedur Pembayaran Dividen 

Secara umum, pembayaran dividen dilakukan setiap setahun sekali. Akan 

tetapi jika disetujui pemegang saham, beberapa perusahaan biasanya ada yang 

membayarkan dividen setiap enam bulan sekali bahkan ada yang tiga bulan sekali 

(Utari, 2014). Ini disesuaikan pada kemampuan perusahaan memperoleh laba dan 

tersedianya kas. 

Prosedur pembayaran dividen sebagai berikut: 

1) Tanggal pengumuman (declaration date), yaitu tanggal dimana Dewan Direksi 

mengumumkan dividen. Pada tanggal ini, pembayaran dividen merupakan 
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kewajiban yang legal dari korporasi. Sebagai ilustrasi, Dewan Direksi dapat 

mengumumkan pembagian dividen tanggal 15 November tahun xxxx dan akan 

dibayarkan tanggal 2 Januari tahun berikutnya. Tiap saham yang tercatat 

tanggal 15 Desember xxxx akan menerima Rp xxx. 

2) Tanggal ex-dividen (ex-dividen date), yaitu tanggal dimana hak atas dividen 

lepas dari saham. Hak atas dividen dari saham sampai 4 hari sebelum date of 

record. Artinya, pada 4 hari sebelum date of record, hak atas dividen tidak lagi 

ada pada saham. Dalam contoh, tanggal ex-dividen yaitu empat hari sebelum 

tanggal 15 Desember tahun xxxx, yaitu tanggal 11 Desember. Oleh karena itu, 

jika pembeli saham ingin menerima dividen maka ia harus membeli tanggal 10 

Desember tahun xxxx, biasanya kenal dengan istilah cum date yaitu tanggal 

terakhir dimana saham diperdagangkan masih memperoleh hak atas dividen. 

Jika ia membeli saham tanggal 11 Desember atau setelahnya, maka dividen 

akan diterima oleh pemegang saham yang lama. 

3) Tanggal pencatatan saham (recording date), yaitu tanggal dimana perusahaan 

menutup buku pencatatan pemindahtanganan saham dan membuat daftar 

pemegang saham per tanggal tersebut. Sebagai ilustrasi, pemegang saham 

baru harus mencatatkan sahamnya selambat-lambatnya tanggal 15 Desember 

tahun xxxx, jika tidak maka dividen akan dibayarkan kepada pemegang saham 

lama. 

4) Tanggal pembayaran (payment date), yaitu tanggal dimana perusahaan akan 

mengirimkan cek dividen kemasig-masing peegang saham tercatat. Pada 

umumnya perusahaan perusahaan akan membayar dividen tanggal 2 atau 3 

Januari tahun berikutnya. 
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2.1.9 Signalling Theory 

Menurut Utami (2017), signalling theory dapat diartikan bahwa setiap 

tindakan mengandung informasi karena adanya pengaruh asymetric information 

antara pihak manajemen perusahaan dan pihak yang berkepentingan dengan 

informasi seperti investor. Menurut Powell, Philips & Baker (dalam Khajar, 2016), 

berdasarkan signalling theory, manajer dapat menggunakan distribusi saham 

untuk sinyal berita baik (good news) bagi investor dalam pasar modal. Sebagai 

pihak internal perusahaan, manajer biasanya mempunyai estimasi terkait prospek 

perusahaan yang lebih baik dibandingkan pihak eksternal. Oleh karena itu, 

manajer bisa menyampaikan informasi internal mereka kepada ivestor melalui 

keputusan keuangan. 

Perusahaan yang baik tentu ingin memberikan keyakinan pada investor 

terkait kinerjanya. Namun, signalling adalah suatu proses yang membutuhkan 

biaya yang relative mahal (atika 2020). Signalling yang baik adalah signal berupa 

informasi yang tidak mudah ditiru oleh perusahaan lain. Signal ini dapat berupa 

infromasi yang menyatakan bahwa perusahaan X lebih baik dibandingkan 

perusahaan Y ataupun perusahaan lainnya. Signal juga dapat berupa informasi 

yang dapat dipercaya terkait gambaran kinerja atau prospek perusahaan di masa 

yang akan datang. 

 

2.2 Tinjauan Empirik 

Tinjauan empirik terhadap penelitian terdahulu bertujuan untuk 

mendapatkan bahan perbandingan serta berguna sebagai acuan yang dapat 

memperjelas pembahasan penelitian. Dalam penelitian ini, tinjauan empirik 

berasal dari beberapa penelitian terdahulu yang sejenis dengan penelitian yang 

dilakukan. 
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Amin (2022), melakukan penelitian terkait analisis abnormal return dan 

Trading Volume Activity (TVA) sebelum dan setelah pengumuman dividen pada 

PT. Kalbe Farma pada Juni 2020, tepatnya pada pengumuman dividen pertama 

saat pandemi covid-19. Periode pengamatan yang digunakan adalah 5 hari 

sebelum penguuman dividen dan 5 hari setelah pengumuman dividen. Hasil 

penelitian menemukan bahwa terdapat perbedaan pada abnormal return maupun 

TVA sebelum dan setelah pengumuman dividen. 

Silalahi & Robasa (2021), meneliti tentang pengaruh pengumuman dividen 

tunai terhadap abnormal return dan Trading Volume Activity (TVA) pada 

perusahaan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-

2019. Periode pengaatan yang digunakan adalah selama 10 hari, yang dibagi atas 

5 hari pengamatan sebelum pengumuman dan 5 hari setelah pengumuman 

dividen. Berdasarkan hasil penelitian, diperoleh kesimpulan bahwa tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan baik pada abnormal return maupun TVA sebelum dan 

sesudah pengumuman dividen tunai. 

Atika (2020), melakukan penelitian tentang pengaruh pengumuman 

dividen, capital gain, dan kurs terhadap Trading Volume Activity (TVA) pada 

saham syariah yang terdaftar di JII tahun 2015-2018. Periode pengamatan yang 

digunakan selama 20 hari, yaitu 10 hari sebelum dan 10 hari setelah pengumuman 

dividen. Hasil penelitian menyatakan bahwa pada tahun 2015, 2016, dan 2017 

tidak terdapat perbedaan TVA yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman 

dividen, sedangkan pada tahun 2018 terdapat perbedaan TVA yang signifikan 

antara sebelum dan sesudah pengumuman dividen. Variabel capital gain tidak 

berpengaruh terhadap TVA, sedangkan variabel kurs berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap TVA. 
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Amrulloh & Muis (2019), melakukan penelitian tentang analisis dampak 

pengumuman dividen terhadap perubahan harga, abnormal return dan volume 

perdagangan saham sebelum dan sesudah pembagian dividen pada Bank 

Pembangunan Daerah (BPD) Jawa Timur Tbk tahun 2015-2017. Periode peristiwa 

atau event window ditentukan pada 60 hari kerja seputar pengumuman dividen, 

yaitu 40 hari sebelum tanggal pengumuman pembagian dividen dan 20 hari 

sesudah pengumuman pembagian dividen. Hasil penelitian menyatakan bahwa 

terdapat perbedaan harga saham sebelum dan sesudah pengumuman pembagian 

dividen, tidak terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah 

pengumuman pembagian dividen, serta tidak terdapat perbedaan volume 

perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman pembagian dividen. 

Kayana et al. (2018), meneliti tentang reaksi investor pasar modal 

Indonesia terhadap pengumuman dividen dengan melakukan studi kasus pada 

perusahaan asuransi yang terdaftar di BEI tahun 2016-2017. Reaksi investor di 

pasar modal diukur dengan abnormal return dan trading volume activity (TVA). 

Event period yang digunakan dalam penelitian ini adalah 10 hari sebelum tanggal 

pengumuman dan 10 hari setelah tanggal pengumuman dividen. Berdasarkan 

hasil penelitian, diperoleh kesimpulan bahwa: 1) tidak terdapat perbedaan pada 

abnormal return yang signifikan sebelum dan sesudah pengumuman dividen tahun 

2016-2017; 2) pada tahun 2016 terdapat perbedaan yang signifikan pada trading 

volume activity sebelum dan sesudah pengumuman dividen, sedangkan tahun 

2017 tidak ada perbedaan pada trading volume activity yang signifikan sebelum 

dan sesudah pengumuman dividen. 

Sari et al. (2022), melakukan penelitian tentang pengaruh return saham 

berupa capital gain dan dividen terhadap volume perdagangan saham perusahaan 

keuangan yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020. Hasil penelitian ini 
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menyimpulkan bahwa return saham (capital gain dan dividen) tidak berpengaruh 

secara simultan terhadap volume perdagangan saham. Secara parsial, return 

(capital gain) berpenaruh signifikan terhadap volume perdagangan saham 

perusahaan, sedangkan return (dividen) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

volume perdagangan saham. 

Aladini & Nafisah (2021), melakukan penelitian dengan judul The Effect of 

Capital Gain and Division of Dividen on Share Trading Volume in PT. Unilever 

Indonesia Tbk. Berdasarkan analisis data tahun 2012-2018, hasil penelitian 

menunjukkan bahwa capital gain dan pembagian dividen secara simultan tidak 

berpengaruh terhadap volume perdaganagn saham, tetapi secara parsial baik 

capital gain maupun pembagian dividen berpengaruh signifikan terhadap volume 

perdagangan saham. 

Rehana (2020), melakukan penelitian tentang pengaruh return saham 

terhadap volume perdagangan saham dengan melakukan studi pada PT. Indofood 

CBP Sukses Makmur Tbk periode 2010-2018. Variabel independen dalam hal ini 

return saham yang terdiri dari capital gain dan dividen yang diproksikan dengan 

Dividen Payout Ratio (DPR), sedangkan variabel dependen volume perdagangan 

saham diproksikan dengan Trading Volume Activity (TVA). Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa secara simultan, return saham berpengaruh terhadap volume 

perdagangan saham. Secara parsial, return saham berupa capital gain tidak 

berpengaruh terhadap volume perdagangan saham, sedangkan return berupa 

dividen berpengaruh signifikan terhadap volume perdagangan saham.  

Secara lebih terperinci, tinjauan empirik disajikan dalam tabel sebagai 

berikut: 
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Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No 
Peneliti 

(Tahun) 

Variabel Penelitian 
Hasil Penelitian 

Independen Dependen 

1. Amin (2022)  Pengumuman 

dividen 

 Abnormal 

return 

 Trading 

Volume 

Activity 

(TVA) 

 Terdapat perbedaan 

pada abnormal return 

sebelum dan sesudah 

pengumuman 

dividen. 

 Terdapat perbedaaan 

pada TVA sebelum 

dan sesudah 

pengumuman 

dividen. 

2. Silalahi & 

Robasa 

(2021) 

 Pengumuman 

dividen tunai 

 Abnoral 

return 

 Trading 

Volume 

Activity 

(TVA) 

 Tidak terdapat 

perbedaaan yang 

signifikan pada 

abnormal return 

sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen 

tunai. 

 Tidak terdapat 

perbedaan signifikan 

TVA sebelum dan 

sesudah 

pengumuman dividen 

tunai. 

3. Atika (2020)  Pengumuman 

dividen 

 Capital gain 

 Kurs 

 Trading 

Volume 

Activity 

(TVA) 

 Terdapat perbedaan 

TVA yang sigifikan 

sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen 

tahun 2015-2017, 

sedangkan tahun 

2018 tidak terdapat 

perbedaan TVA yang 
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signifikan sebelum 

dan sesudah 

pengumuman 

dividen. 

 Capital gain tidak 

berpengaruh 

terhadap TVA. 

 Kurs berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap TVA. 

4. Amrulloh & 

Muis (2019) 

 Pengumuman 

dividen 

 Harga 

saham 

 Abnormal 

return 

 Volume 

perdagang-

an saham 

 Terdapat perbedaan 

harga saham 

sebelum dan sesudah 

pengumuman 

dividen. 

 Tidak terdapat 

perbedaan abnormal 

return sebelum dan 

sesudah 

pengumuman 

dividen. 

 Tidak terdapat 

perbedaan volume 

perdagangan saham 

sebelum dan sesudah 

pengumuman 

dividen. 

5. Kayana et 

al. (2018) 

 Pengumuman 

dividen 

 Abnormal 

return 

 Trading 

Volume 

Activity 

(TVA) 

 Tidak terdapat 

perbedaan abnormal 

return yang signifikan 

sebelum dan sesudah 

pengumuman 

dividen. 
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 Terdapat perbedaan 

TVA yang signifikan 

sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen 

tahun 2016. 

 Tidak terdapat 

perbedaan TVA yang 

signifikan sebelum 

dan sesudah 

pengumuman dividen 

tahun 2017. 

6. Sari et al. 

(2022) 

Return saham: 

 Capital Gain 

 Dividen 

 Volume 

Perdagang-

an saham 

 Return (capital gain) 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

volume perdagangan 

saham. 

 Return (dividen) tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

volume perdagangan 

saham. 

 Return (capital gain 

dan dividen), secara 

simultan tidak 

berpengaruh 

terhadap volume 

perdagangan saham. 

7. Aladini & 

Nafisah 

(2021) 

 Capital Gain 

 Pembagian 

Dividen 

 Volume 

Perdagang-

an saham 

 Secara simultan, 

capital gain dan 

pembagian dividen 

tidak berpengaruh 

terhadap volume 

perdagangan saham. 
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 Capital gain secara 

parsial berpengaruh 

signifikan terhadap 

volume perdagangan 

saham. 

 Pembagian dividen 

secara parsial 

berpengaruh 

terhadap volume 

perdagangan saham. 

8. Rehana 

(2020) 

Return saham: 

 Capital gain 

 Dividen 

 Volume 

perdagang-

an saham 

 Secara simultan, 

return saham 

berpengaruh 

terhadap volume 

perdagangan saham. 

 Secara parsial, return 

saham berupa capital 

gain tidak 

berpengaruh 

terhadap volume 

perdagangan saham. 

 Secara parsial, return 

saham berupa 

dividen berpengaruh 

signifikan terhadap 

volume perdagangan 

saham. 

 
 

2.3 Kerangka Pemikiran 

Menurut Musthafa (2017), kebijakan dividen merupakan kebijakan yang 

berhubungan dengan penentuan besarnya persentase laba bersih yang di bagikan 

kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Laba bersih yang dibagikan 
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sebagai dividen akan diputuskan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 

Rencana pembagian dividen kepada pemegang saham akan diiformasikan secara 

publik pada tanggal pengumuman (declaration date). Melalui informasi dalam 

pengumuman dividen perusahaan, investor bisa menilai prosek perusahaan 

dimasa yang akan datang dan berpengaruh terhadap aktivitas perdagangan 

saham. Perdagangan saham yang aktif dapat dilihat dari tingkat volume 

perdagangan yang mencerminkan apakah saham tersebut di gemari atau tidak 

oleh investor. 

Return dapat diartikan sebagai imbalan atau sejumlah hasil yang akan 

diterima investor dari aktivitas investasinya. Menurut Tandelilin (2010), return 

adalah imbal hasil atas keberanian investor menanggung risiko investasi. 

Besarnya tingkat return saham yang diterima menjadi faktor dasar yang dapat 

memengaruhi keputusan investor untuk menanamkan modalnya disuatu 

perusahaan. Tinggi rendahnya tingkat return dapat memengaruhi keputusan 

investasi dan berdampak pada aktivitas perdagangan saham investor dipasar 

modal. 

Berdasarkan penjelasan di atas, kerangka pemikiran penelitian untuk 

mengetahui pengaruh pengumuman dividen dan return saham terhadap volume 

perdagangan saham digambarkan sebagai berikut: 

 

 

 
 

Gambar 2.1 Model Penelitian 
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2.4 Hipotesis 

2.4.1 Pengumuman Dividen dan Volume Perdagangan Saham 

Dividen adalah tingkat keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada 

pemegang saham. Dalam teori signalling, kenaikan dividen dinilai sebagai good 

news sedangkan penurunan dividen dinilai sebagai bad news. Kedua informasi 

tersebut tentu akan direspon masing-masing berbeda oleh pasar. Selain itu, 

keputusan pembagian dividen merupakan sebuah kebijakan yang memerlukan 

biaya tinggi sehingga tidak semua perusahaan mampu melakukannya. Dengan 

demikian, anggapan investor tentang pengumuman dividen akan memberikan 

gambaran bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik, sehingga dalam 

beberapa waktu minat investor untuk membeli saham perusahaan yang 

mengumumkan dividen akan meningkat. Untuk menilai reaksi pasar akibat 

pengaruh pengumuman dividen, ini diamati melalui perubahan volume 

perdagangan saham yang dihitung menggunakan Trading Volume Activity (TVA), 

yaitu perbandingan antara jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan pada 

waktu tertentu dengan jumlah saham yang beredar pada waktu tertentu 

(Jagrataraning, 2016). Adanya perbedaan volume perdagangan saham sebelum 

dan sesudah pengumuman dividen merupakan ukuran dari pengaruh 

pengumuman dividen terhadap volume perdagangan saham. 

Beberapa hasil penelitian yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan 

volume perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman dividen seperti 

penelitian yang dilakukan oleh Amin (2022) dan Atika (2020). Sedangkan hasil 

penelitian yang dilakukan Silalahi & Robasa (2021), serta Amrulloh & Muis (2019) 

menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan volume perdagangan saham 

sebelum dan sesudah pengumuman dividen penelitian yang 

H1: Pengumuman dividen berpengaruh terhadap volume perdagangan saham. 
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2.4.2 Return Saham dan Volume Perdagangan Saham 

Return merupakan hal yang penting bagi investor karena menggambarkan 

tingkat pengembalian atas investasi yang dilakukan. Menurut Jogiyanto (2017), 

return adalah hasil yang diperoleh dari aktivitas investasi. Sedangkan menurut 

Tandelilin (2010), return saham diartikan sebagai imbal hasil atas keberanian 

investor menanggung risiko atas investasinnya. Return saham merupakan 

instrumen yang dapat digunakan untuk menilai reaksi pasar akibat adanya 

informasi publikasi laporan keuangan. Komponen return secara keseluruhan 

adalah penjumlahan dari dividen yield dan capital gain (Jogiyanto,2017). Semakin 

tinggi dividen yield, keinginan investor untuk membeli dan memiliki saham 

perusahaan akan semakin meningkat. Begitupun dengan capital gain, semakin 

tinggi nilai selisih harga jual saham di atas harga belinya, semakin besar 

kemungkinan investor akan akan menjual sahamnya untuk memperoleh 

keuntungan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa secara umum tingkat 

return (dividen yield dan caital gain) berpengaruh terhadap aktivitas perdagangan 

saham yang berdampak pada volume perdagangan saham atau Trading Volume 

Activity (TVA). Hal ini sejalan dengan hasil penelitian Rehana (2020) yang 

menyatakan bahwa return saham berpengaruh terhadap volume perdagangan 

saham dengan melakukan studi pada PT Indofood CBF Sukses Makmur Tbk 

periode 2010-2018. 

H2:  Return saham berpengaruh terhadap volume perdagangan saham.


