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1. Pendahuluan

Abtract

This study aims to analyze how long the duration of the increase in stock prices in order to
return to a minimum, such as stock prices on the cum-dividend date, whether changes in
net profit margin affect stock prices ex-dividend date. movement, then whether the majority
shareholder influences the price movement. The ex-dividend date of the current stock. The
research sample used a purposive sampling method, namely the determination of samples
with special criteria referring to companies registered in LQ 45 for the 2017-2019 period.
Thus it can be interpreted that the Net Profit Margin and the majority shareholder togeth-
er have no significant effect on stock price movements on the ex-dividend date. From the
results of the study it was concluded that the net profit margin and the majority sharehold-
er had no significant effect on stock price movements on the ex-dividend date.

Citation: Ramdani, D., (2021). Margin Laba Bersih dan Perilaku Pemegang Saham Mayoritas
Terhadap Pergerakan Harga Saham Pada Ex-Dividend Date. AFRE Accounting and
Financial Review, 4(1): 129-136

Abstraks

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis berapa lama durasi kenaikan harga saham
agar kembali seminimal mungkin, seperti harga saham pada cum-dividend date, apakah
perubahan net profit margin mempengaruhi harga saham ex-dividend date. pergerakan,
lalu apakah pemegang saham mayoritas mempengaruhi pergerakan harga. Tanggal
ex-dividend saham saat ini. Sampel penelitian menggunakan metode purposive sampling
yaitu penentuan sampel dengan kriteria khusus mengacu pada perusahaan yang terdaftar
di LQ 45 periode 2017-2019. Dengan demikian dapat diartikan bahwa Net Profit Margin
dan pemegang saham mayoritas secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan ter-
hadap pergerakan harga saham pada ex-dividend date. Dari hasil penelitian disimpulkan
bahwa net profit margin dan pemegang saham mayoritas tidak berpengaruh signifikan
terhadap pergerakan harga saham pada ex-dividend date.
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pengetahuan investasi terbatas. Perilaku investor
sangat dipengaruhi oleh pengetahuan dan infor-

Berbagai jenis investor mempunyai peran,
memberikan dampak terhadap pasar saham ka-
rena kinerja perusahaan merupakan isu penting
dalam keuangan. Perilaku investor menjadi faktor
yang penting karena investor yang berbeda mem-
punyai keputusan investasi yang berbeda ten-
tunya dicirikan dengan investor individu dengan
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masi yang dimiliki investor (Haryanto, 2018; Putri
et al., 2018; Setiawan et al., 2018; Sugianto et al.,
2019; Yuniningsih & Taufiq, 2019; Jemunu et al.,
2020; Sugiyanto & Robiyanto, 2020; dan Talwar et
al., 2021). Namun investor besar tentunya peme-
gang saham mayoritas mempunyai pengaruh ter-
hadap eksposur mereka yang besar dan pengelu-
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aran modal dengan pengalaman investasi yang
kuat.

Dalam berinvestasi, investor akan cende-
rung memilih investasi yang dapat memberikan
keuntungan atau tingkat return yang tinggi, na-
mun ketika investor mengharap return yang ting-
gi tentu ada konsekuensinya yang akan dihadapi-
nya yakni semakin tinggi risiko. Banyak pilihan
yang dapat dipilih investor untuk memilih inves-
tasi yang sesuai dengan kebutuhan investor mulai
dari risiko yang paling rendah hingga risiko yang
tinggi, dengan harapan mendapat keuntungan
untuk dimasa yang akan datang sesuai dengan ri-
siko yang dihadapi investor dengan memilih be-
berapa investasi. Investasi merupakan penundaan
konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke aktiva
produktif selama periode waktu yang tertentu,
dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan di
masa depan (Becker, 1962; Greenwood et al., 1988;
Ainul Yaqin & Imamah, 2021).

Dalam teori keuangan klasik ada dua jenis
analisis yang digunakan untuk memprediksi har-
ga saham yaitu fundamental dan teknis. Analisis
fundamental menggunakan rasio keuangan dari
laporan keuangan (rasio hutang, rasio pendapa-
tan, ROE, ROA, tingkat pertumbuhan) sebaliknya
analisis teknis didasarkan pada harga saham his-
toris dan indikator pasar untuk memprediksi tren
harga saham. Namun dalam perkembangan ber-
dasar asumsi pasar yang efisien, maka ada inves-
tor yang bertindak secara rasional dengan meng-
gunakan informasi yang tersedia. Azka (2013)
mengemukakan Bursa Efek adalah suatu lemba-
ga/perusahaan yang menyelenggarakan/ menye-
diakan suatu sistem (pasar) untuk mempertemu-
kan penawaran jual beli antara perusahaan/ in-
dividu yang terlibat untuk memperdagangkan
efek perusahaan yang tercatat di Bursa Efek. In-
vestor yang telah berinvestasi membeli saham
bisa mendapatkan dua jenis keuntungan yaitu di-
viden dan kenaikan harga saham (capital gain)
yang merupakan selisih antara harga beli dan
harga jual. Bagi investor, dividen merupakan sa-
lah satu daya tarik dalam memiliki saham dengan
orientasi jangka panjang, sedangkan investor
yang memiliki saham dengan orientasi jangka
pendek lebih menyukai dan mengharapkan capi-
tal gain. Secara implisit dividen mempunyai kan-
dungan informasi yang berguna bagi investor. In-
formasi tentang pengumuman pembagian divi-
den berpotensi mempengaruhi persepsi investor
terhadap prospek perusahaan sehingga akan
mempengaruhi harga saham.

130

Investor berpeluang memperoleh dividen
dari perusahaan dengan cara membeli saham pe-
rusahaan sejak dividen diumumkan sampai sebe-
lum ex-dividend date, yang dikenal dengan cum-
dividend date. Jika investor membeli saham pada
dan setelah tanggal ex-dividend, investor tidak
mendapatkan hak atas pembagian dividen. Bebe-
rapa investor tidak menginginkan adanya divi-
den atas sahamnya dengan berbagai alasan salah
satunya adalah untuk menghindari pajak yang di-
kenakan oleh penerima dividen, oleh karena itu
investor akan menjual sahamnya sebelum ex-di-
vidend date agar hak penerima dividen yang akan
dibagikan diterima oleh pembeli saham baru
tersebut.

Pada saat perdagangan di bursa terjadi bid
ask spread tentunya perdagangan lebih sering ter-
jadi pada harga bid. Fenomena ini terjadi dengan
menaikkan harga penawaran atau menurunkan
harga permintaan untuk memasok likuiditas ke
pasar sebagai pemicu adanya intervensi pada
perdagangan aktif.

Kecenderungan yang terjadi selama ini,
harga saham akan turun pada saat exdividend date.
Ex-dividen date merupakan tanggal dimana per-
dagangan saham sudah tidak melekat hak divi-
den. Penurunan harga saham tersebut merupakan
penyesuaian karena bagi investor yang membeli
saham setelah ex-dividend date tidak lagi akan
mendapatkan dividen. Beberapa investor yang
tidak menghendaki dividen atas saham yang di-
milikinya dikarenakan alasan pajak dapat men-
jual sahamnya sebelum exdividend date, sehingga
hak penerima dividen berpindah kepada pembeli
saham tersebut. Adanya perilaku tersebut dapat
diindikasikan bahwa di sekitar ex-dividend date
akan terjadi peningkatan transaksi yang signif-
ikan. Ketika ex dividend dikaitkan dengan tariff
pajak, pemegang saham telah memutuskan untuk
menjual sahamnya dengan pertimbangan apakah
dengan menjual saham sebelum saham tersebut
menjadi ex-dividend (cum dividend) atau setelah
saham tersebut menjadi ex-dividend, maka dengan
adanya premis tersebut pajak memainkan peran
penting dalam perilaku saham pada hari cum dan
ex dividend Indonesia, maka volume perdagangan
hari cum dan ex dividend di Indonesia harus relatif
besar terhadap perdagangan. Investor pajak lebih
suka tidak ada pembagian dividen, karena inves-
tor ini memiliki manfaat pajak yang kuat jika
mereka menjual pada tanggal cum divident mem-
beli kembali saat ex divident otomatis dengan
transaksi ini mereka menghilangkan pajak pem-
bayaran atas jumlah dividen.
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Dari beberapa hasil penelitian tersebut me-
nunjukkan adanya dampak yang terjadi saat
pembagian dividen terutama mendekati hari di-
mana investor mendapatkan hak atau tidak atas
dividen tersebut. Adanya dampak tersebut maka
investor harus lebih bijak dalam mengambil se-
buah keputusan investasi dalam pembelian sa-
ham sehingga strategi yang direncanakan di-
harapkan tidak akan merugikan investor akibat
dampak yang terjadi sekitar hari pembagian divi-
den.

2. Pengembangan Hipotesis

Informasi yang paling utama dan penting
sebagai bahan penilaian investasi adalah informa-
si mengenai profitabilitas (Seelanatha, 2011;
Nourayi, 2014; Banamtuan et al., 2020; Haryanto et
al., 2020; Machmuddah et al., 2020; Wibowo &
Yuliana, 2020; dan Yulandreano et al., 2020). Pro-
fitabilitas perusahaan adalah hasil akhir dari
berbagai kebijakan dan keputusan yang terdahu-
lu (Moon & Sharma, 2014; Haryanto et al., 2019;
Estrada & Dong, 2020; Machmuddah et al., 2020;
Yulandreano et al., 2020; dan Husnain et al., 2021).
Perubahan yang terjadi pada profitabilitasnya a-
kan menentukan kualitas maupun posisi perus-
ahaan di masa yang akan datang. Perubahan
yang diharapkan tentu meningkatnya keuntung-
an perusahaan sehingga perusahaan dapat mem-
bagikannya kepada pemegang saham misalnya
berupa dividen. Rasio profitabilitas merefleksikan
efek kombinasi dari likuiditas, manajemen aset,
dan kebijakan manajemen hutang. Rasio rasio ini
adalah Net Profit Margin, Return on Total Assets,
Return on Common Equity (Koh et. al, 2014). Pada
penelitian ini rasio profitabilitas yang digunakan
adalah Net Profit Margin. Net Profit Margin (NPM)
digunakan untuk mengukur seberapa besar laba
bersih yang dapat diperoleh dari penjualan peru-
sahaan. Selain itu rasio ini juga bermanfaat untuk
mengukur efisiensi total pengeluaran biaya-biaya
dalam perusahaan. Bagi para investor, rasio ini
dapat menjadi bahan pertimbangan dalam peni-
laian kondisi emiten karena semakin besar ke-
mampuan emiten dalam menghasilkan laba maka
secara teoritis harga saham perusahaan tersebut
di pasar modal juga akan semakin meningkat
(Brigham & Houston, 2006). Maka peneliti ingin
mengetahui sejauh mana pengaruh net profit mar-
gin terhadap pergerakan harga saham pada saat
ex-divident date.
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Hi: Net Profit Margin tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap pergerakan harga saham pa-
da saat ex-dividen date.

Struktur kepemilikan rawan sekali konflik
antara pemegang saham dan manajer karena in-
formasi asimetri dan kurangnya insentif peman-
tauan bagi pemegang saham. Terkait dengan hasil
temuan Jensen dan Meckling (1976) dan Fama
(1980) mengemukakan antara pasar modal yang
efisien dan para manajer mampu mengendalikan
risiko bahaya moral hazard antara manajer dan
pemegang saham mayoritas.

H2: Pemegang saham mayoritas tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap pergerakan
harga saham pada saat ex-divident date.

3. Data dan Metode

Sampel

Data yang digunakan adalah data sekunder
yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia melalui
media internet dengan mengunduh data dari
http:/ /www.idx.co.id yang merupakan situs res-
mi Bursa Efek Indonesia. Data diambil untuk per-
iode 2017-2019 masing-masing diambil dari situs
http:/ /finance.yahoo.com. Pemilihan sampel di-
lakukan dengan menggunakan metode purposive
sampling dengan kriteria yang harus dipenuhi,
sebagai berikut; 1) Perusahaan yang termasuk da-
lam LQ-45 periode Februari-Juli 2020 adalah per-
usahaan yang membagikan dividen secara ber-
turut-turut dalam bentuk dividen tunai selama
periode 2017-2019. 2) Memiliki data dividen, cum-
dividend date, ex-dividend date, harga saham, Net
Profit Margin, dan daftar pemegang saham mayo-
ritas perusahaan. 3) Data dividen diambil hanya
sekali dalam setahun jika ada lebih dari satu pem-
bagian dividen final akan dibagikan. 4) Harga sa-
ham yang diambil adalah harga saham pada
penutupan transaksi. 5) Jangka waktu (hari) ha-
nya diambil pada saat efektif transaksi saham di
Bursa Efek Indonesia. Variabel yang digunakan
dalam penelitian ini antara lain: Variabel bebas a-
dalah variabel yang dimanipulasi oleh peneliti,
dan manipulasi ini akan berpengaruh terhadap
variabel terikat (Cooper & Schindler, 2011). Va-
riabel bebas dalam penelitian ini adalah Net Profit
Margin, Net Profit Margin (NPM) pemegang sa-
ham mayoritas, yang juga merupakan salah satu
rasio profitabilitas dan digunakan untuk meng-
ukur seberapa besar laba bersih yang dapat diper-
oleh dari penjualan perusahaan. Selain itu, rasio
ini berguna untuk mengukur efisiensi total pe-
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ngeluaran dalam perusahaan. Rasio ini digu-
nakan dengan rumus sebagai berikut:

Laba bersih setelah pajak
NPM =

Penjualan bersih

Untuk mengetahui besarnya perubahan Net
Profit Margin yang terjadi antar periode diperoleh
dengan cara:

NPM, — NPM,_,

ANPM =
e NPM,_,

x100%

Variabel bebas dalam penelitian ini juga pe-
megang saham mayoritas dengan beberapa kate-
gori Pemerintah Indonesia, yaitu pemegang sa-
ham mayoritas dipegang oleh Negara Republik
Indonesia, swasta merupakan pemegang saham
yang dikuasai oleh perusahaan baik local ataupun
asing. Variabel terikat merupakan variabel yang
diukur, diprediksi, atau dimonitor dan diharap-
kan terpengaruh oleh manipulasi dari varibel be-
bas (Cooper & Schindler, 2011). Variabel terikat
dalam penelitian ini adalah pergerakan harga
saham.

Metode analisis dan pengujian data, me-
tode yang digunakan dalam pengumpulan data
durasi pergerakan harga saham dalam penelitian
ini secara singkat melalui langkah-langkah seba-
gai berikut: pengambilan data perusahaan yang
akan diteliti adalah perusahaan yang terdaftar di
LQ-45 periode Februari-Juli 2020. Selanjutnya, pe-
milihan data perusahaan yang membagikan divi-
den selama tiga tahun berturut-turut yaitu 2017-
2019. Menentukan cum-dividend date dan ex-
dividend date, khususnya untuk mulai menghitung
durasi menggunakan ex-dividend date (t-0) saat
menghitung durasi berdasarkan waktu aktif per-
dagangan saham. Kemudian diambil data durasi
kenaikan harga saham (hari). Apabila selama ex-
dividend date (t-0) tidak terjadi penurunan harga
saham, berarti pada ex-dividend date (t-0) harga
saham lebih tinggi atau sama dengan tanggal
cum-dividend, maka cukup untuk memberikan
pernyataan tetap atau untuk segera meningkat,
dapat dikatakan bahwa durasinya adalah nol ha-
ri.

Setelah mengetahui durasi masing-masing
perusahaan dan dibagi beberapa kategori yaitu
perusahaan yang memunyai durasi kenaikan har-
ga saham ex-dividend date sebesar 0 hari peru-
sahaan tidak mengalami penurunan harga saham
saat ex dividend date jadi harga saham langsung
naik maupun tetap dibanding harga sebelum cum
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dividend date. Perusahaan yang berada di kategori
ini adalah perusahaan yang mempunyai durasi
kenaikan harga saham dengan rentang waktu
antara 1 > X < 20 hari dari (t-0) yakni ex-divident
date. Perusahaan yang berada di kategori ini ada-
lah perusahaan yang mempunyai durasi kenaikan
harga saham dengan rentang waktu antara 21 > X
< 40 hari dari (t-0) yakni ex-divident date. Perus-
ahaan yang berada di kategori ini adalah perus-
ahaan yang mempunyai durasi kenaikan harga
saham dengan rentang waktu > 40 hari dari (t-0)
yakni ex-divident date. Dari hasil seleksi perusa-
haan sesuai kriteria 45 perusahaan yang berada
pada LQ 45 periode Februari-Juli tahun 2020 di-
peroleh sebanyak 28 perusahaan yang memenuhi
kriteria dijadikan sampel.

4. Hasil

Dari hasil pendataan dividen masing-ma-
sing perusahaan dan penetapan cum dividend date
dan ex-dividend date dapat ditentukan durasi per-
gerakan harga saham pada ex-dividend date. Peng-
amatan masing-masing perusahaan selama perio-
de 2017-2019 adalah disajikan pada tabel 1.

Berdasarkan data pada Tabel 1 dapat dili-
hat bahwa durasi pergerakan harga saham setelah
ex-divident date bervariasi. Ada yang terjadi penu-
runan saat exdivident date adapula yang langsung
mengalami kenaikan saat ex-dividen datenya, bah-
kan ada yang tidak mengalami perubahan harga
saham saat ex-divident datenya dibanding hari se-
belumnya (cum-divident date). Setelah mengga-
bungkan semua data durasi pergerakan saham se-
lama periode tahun 2017-2019 secara berturut-
turut dan membaginya menjadi beberapa katego-
ri yang telah ditetapkan.

Berdasarkan gambar 1 terdapat 20% peru-
sahaan yang memiliki durasi 0 hari (Kategori 1),
dimana perusahaan tersebut mengalami kenaikan
harga saham atau harga sahamnya tetap pada
saat ex-divident date. Selanjutnya terdapat 55%
perusahaan yang memiliki durasi kenaikan harga
saham dengan rentang waktu 1 = X < 20 hari
(Kategori 2) setelah mengalami penurunan harga
saham saat ex-divident date. Dan persentase ini
merupakan yang terbesar artinya sebagian besar
perusahaan yang berada pada LQ 45 periode ini
memiliki tingkat kenaikan harga saham setelah
ex-divident date berada di Kategori 2 ini.
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Tabel 1. Durasi pergerakan harga saham pada ex-dividend date

Durasi (hari)

No. Kode Nama Perusahaan 2017 2018 2019
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. 2 27 12
2 ADRO  Adaro Energy Tbk. >40 6 2
3 AKRA  AKR Corporindo Tbk. Naik 2 Naik
4 ASII Astra International Tbk. 3 30 1
5 ASRI Alam Sutera Realty Tbk. Naik 6 2
6 BBCA  Bank Central Asia Tbk. Naik Constant 2
7 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 1 11 1
8 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. Naik 1 2
9 BMRI  Bank Mandiri (Persero) Tbk. >40 2 5
10  BMTR  Global Mediacom Tbk. 2 1 >40
11  BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 4 2 1
12 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. >40 Naik 4
13 GGRM  Gudang Garam Tbk. > 40 3 5
14  ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Naik 3 1
15 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 6 Naik Tetap
16 INTP Indocement Tunggal Perkasa Tbk. 3 1 >40
17 ITMG  Indo Tambangraya Megah Tbk. > 40 8§ >40
18  JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 2 >40 1
19 KLBF Kalbe Farma Tbk. Naik 1 Tetap
20 LPKR  Lippo Karawaci Tbk. Naik 1 2
21  LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. >40 1  Naik
22 MNCN Media Nusantara Citra Tbk. Naik Naik  >40
23  PGAS  Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. 2 8§ >40
24 PTBA  Tambang Batubara Bukit Asam Tbk. >40 10 >40
25 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. >40 8 >40
26 TLKM  Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. > 40 4 38
27 ~ UNTR  United Tractors Tbk. 4 11 5
28  UNVR  Unilever Indonesia Tbk. Naik 3 1
60% 55%
o 50% NN
E 40% "0
g 30% 20% NN 2004 ¥12X520
5 20% B @ ®212X<40
o N 0 #3240
10% “” ‘” ' 4% Sl
0% NN [ - BRI A
0 12X<20 212X<40 240
Durasi (Hari)
Gambar 1. Durasi Gabungan Tahun 2017-2019
Pada Kategori 3 hanya ada 4% saja peru- _Tabel 2. Hasil Analisis Regresi
sahaan yang memiliki durasi kenaikan harga Koefisien SE t Prob.
saham dengan rentang waktu antara 21 > X < 40  Konstanta 1,006 0121 -1413 0,000
hari setelah mengalami penurunan harga saham NPM -0,002 0,001 -1,537 0,161
. .. PMM -0,090 0,059 0,128
saat ex-divident date. Persentase ini merupakan
o . . 1 . R2 0,059
terkecil dibanding kategori-kategori lainnya. Di  , 4 p» 0,036
kategori terakhir yakni Kategori 4 terdapat 20% Hft'ung 2:5 45
perusahaan yang memiliki durasi kenaikan harga  prob. F g 0,085

saham dengan rentang waktu = 40 hari setelah
mengalami penurunan harga saham saat ex-
divident date. Dengan Kkata lain jumlah perusahaan
yang mengalami kenaikan harga saham dengan
durasi 2 40 hari ini sama dengan jumlah peru-
sahaan yang berada di Kategori 1.
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Keterangan: NPM= Net profit margin, PMM= Pemegang
saham mayoritas; * signifikan pada level 10%.

Berdasarkan tabel 2 menunjukkan nilai ad-
justed R? sebesar 0,059. Hal ini menunjukkan vari-
abel independen (Net Profit Margin dan pemegang
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saham mayoritas) hanya mampu menjelaskan va-
riasi dari variabel dependen yaitu Harga Saham
sebesar 5,9%. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa Net profit margin tidak berpengaruh ter-
hadap pergerakan harga saham pada Ex-Dividend
date, demikian juga dengan pemegang saham
mayoritas tidak berpengaruh terhadap perge-
rakan harga saham pada Ex-Dividend date.
5. Pembahasan

Penelitian ini memberikan kontribusi pada
literatur dengan memberikan wawasan baru me-
ngenai pergerakan harga saham ex divident. De-
ngan penurunan harga yang kurang dari perki-
raan pada hari sebelumnya. Artikel ini menga-
nalisis perilaku harga saham dari saham LQ 45
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Karena ke-
bijakan dividen terus menarik perhatian akade-
misi dan manajer perusahaan, dekomposisi pe-
nentu kebijakan dividen, misalnya profitabilitas
atau pengembalian aset ke dalam komponen
analisis dari perputaran aset (asset turnover) dan
margin keuntungan (profit margin) dapat mence-
rahkan pemahaman kita tentang masalah yang
belum terselesaikan teka-teki dividen. Berda-
sarkan hasil statistik dan bukti empiris maka Net
Profit Margin dan pemegang saham mayoritas
secara bersama-sama tidak berpengaruh signifi-
kan terhadap pergerakan harga saham pada ex-
dividend date.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa mnet
profit margin tidak berpengaruh terhadap perge-
rakan harga saham pada saat ex-devident date. Hail
terjadi karena nformasi fundamental perusahaan
yang tercermin dari net profit margin diperoleh
oleh investor pada saat pengumuman laporan ke-
uangan. Sehingga pada harga saham pada saat ex-
divident date cenderung investor tidak lagi mem-
perhatikan net profit margin yang diperoleh perus-
ahaan. Informasi laporan keuangan biasanya ada
jarak yang cukup lama dengan pengumuman
dividen, sehingga informasi net profit margin men-
jadi informasi yang penting, sehingga dapat
mendorong motivasi investor di pasar. Investor
cenderung sudah memiliki informasi terkait de-
ngan fundamental perusahaan. Ex-divident date
merupakan hari dimana investor yang membeli
saham mulai tanggal tersebut tidak lagi berhak
untuk memperoleh hak atas dividen (Muhoz &
Rodriguez, 2017; Sumantika, 2018; Sih et al., 2019;
dan Tamara et al., 2020). Jadi pemegang saham
setelah tanggal ex-divident date tidak lagi berhak
untuk memperoleh hak atas dividen.
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa pe-
megang saham mayoritas tidak berpengaruh ter-
hadap pergerakan harga saham. Pemegang sa-
ham mayoritas biasanya bukan merupakan inves-
tor yang hanya mengambil keuntungan sesaat,
seperti pada saat adanya corporate action yang
dilakukan perusahaan. Pemegang saham mayori-
tas akan cenderung merupakan investor-investor
jangka panjang, dimana dengan kepemilikan
yang mayoritas dapat mengarahkan arah perus-
ahaan. Sering kali perlakuan pemegang saham
mayoritas terhadap pemegang minioritas belum
mendapatkan keadilan sebagaimana mestinya
(Mustaqgim, 2018). Kepemilikan saham perusaha-
an di Indonesia cenderung terkonsentrasi (Shinta
& Ahmar, 2011; Wardhani et al., 2017; Prasetyo,
2017; Laely & Yana, 2018; dan Hasna Pratista,
2019). Struktur kepemilikan yang terkontrasi cen-
derung akan menimbulkan konflik antara peme-
gang saham mayoritas dengan pemilik saham
minoritas (Lestari & Juliarto, 2017, Panda &
Leepsa, 2017; Paniagua et al., 2018; Hou, 2019; Kao
et al., 2019). Para pemegang mayoritas di Indone-
sia sering kali merupakan kepemilikan manajerial
dan keluarga.

6. Simpulan dan Saran

Simpulan

Penelitian ini memberikan implikasi bahwa
harga saham harus turun dengan jumlah yang te-
pat dari pembayaran dividen pada hari ex-divi-
dend. Konflik keagenan dan asimetri informasi, in-
vestor akan memiliki preferensi yang lebih besar
untuk pembayaran dividen, dan preferensi ini
terlihat dalam rasio penurunan harga ex-dividend
day yang lebih tinggi (atau, setara, pengembalian
ex-day yang lebih rendah).

Menggunakan data dari 28 perusahaan, ka-
mi menggunakan kerangka kerja multivariat un-
tuk menyelidiki perbedaan dalam perubahan
harga saham hari ex-divident. Dari hasil penelitian
disimpulkan bahwa net profit margin dan peme-
gang saham mayoritas tidak berpengaruh signifi-

kan terhadap pergerakan harga saham pada ex-
dividend date.

Saran

Penelitian ini terbatas mengambil objek
pada perusahaan LQ45, dengan momentum pada
ex-divident. Untuk penelitian selanjutnya dapat
dilakukan dengan mengambil event yang lain,
seperti pada pengumuman laporan keuangan.



AFRE Accounting and Financial Review
Vol. 4(1) 2021: 129-136

Penelitian selanjutnya dapat memperluas objek
penelitian.
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