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.. ABSTRAK

Pengumiman pembagian  dividen merupaken  informesi yang
digumekan pasar untnk menilai saham, Pengumumen  dividen  menurun
dibkandingkan  tahon  sebelummya disebmbkan  perusahasn  mengurangi
perabayarn dividen utyk membiayal investasinya, dividen pada masa berjalan
akan berkurang dan Jividen pade masz yang akan datang dimumgkinken akan
naik, hal ini depat menyebabkan semakin besar ketidakpastian yang ade dalam
pikiran investr, Harapan invesior teafu saja menginginkan jawaban atas .
ketidakpastiag lergeburt pecepamye, uniuk it investor bersedia membaysr lebih
lingg umnk sbam.sthen perusahosn yang dengan pasti sudah membagikan
divideo nak dibandingkwn dengan perusahaan yang membagiken dividen turon,
Jadi pemiwginn dlviden naik cendemeng harpa saham meninglon, begitu
sebaliiomya jike pembaglen dividen tumm cenderung herga seham hmm. :

I Pengumuman dividen sangat dibarapkan oleh investor wotuk menjawab

ketidakpastian yang aken menjadi bahan perdmbangan investar untuk
melakokan investasinyn,  Renen Saham merupakan peneembalian yong
diharapkam iovestor dalam imvestasi sahern.  Metode yeng digunakan dalam
penelitian ini adulah Metode (Juasi Eksperimental, dengan berdasarkan tingkat
explanatinys peneliian inj bersifit penelitian komparabif stan suatu penclitian
yang bersifat membandingean retan 2aham sebelum dan sesudsh pengumuman
dividen, tumai melalu} pendelcatan event study dengen event window 11 harl, 5
hari sebelum perguiriumemn, her pengumuman, den § hard sesxdah
pengumuman.

Berdesarkan hasil penelitian, dopal disimpulkan balres baik pencsehaan-
perusehsan LQ 45 yang dividen tabran 2000 |ebih toggi dadpada whun 1999,
perusabanperusahaan LOQ 45 dengan dividen tahan 2000 lebib eendah daripada
tzhun 1999, dan kesehuwhan perneahsan Lg 47 yang mwrobagikan <rviden,
mendukung Ho dtgrima Hal fui berarti Inlrea Gdak terdepat pechedsan reen
saham sebwlum dan semodsh pengumuman dividen toogi ahan 2000 4 Bumss
Efek Jakana dengan kala lain penguoumen divider haoal tidak berpenguruh
lerhadap refure sgham L 45 4 Buwss ERt Jakere Selain iy, kxerm
penpmuman dividen merupakan salgh sam informasi yeng dipubliersiean
maka kesimpulan Lin yang dapat divobl adaleh psar modal [ndonesis,
khususnyn Bures Efek Jakens, merupakon pasar modhl yanp efisicn seiemgah
kuzl bila ditinpu duri Sudur kandimgon informeal ividen bagi invesuor.




PENDAHULTDAN

LI. Larer Belahang Penslliian

Pemepang saham mempercleh keumungan (e of retorry) dapat berups
dividen dan cgwfal goin. Dividen merupaksn pengembalien yang diherspkan
invenrr vang diperoleh dari pembagian lsba ditahan perusahnan, Capltal gain
roenywien keumungan yang diperoleh dari selisih kelebihan hargs jual saham
dengen hargs  perglobaomya. Umumnye seham yang dikena!  sehari-hari
merpskan sahany biam (comman xtock) darh sekian prochk yang ada almu
diperdagangkan di turss efek, sedangkan ssham preferen (preffered siock)
merupakan sgham yang memilidd karskteristik golwmgan antara oblipasi dae
saharn biasa karens bisa menghasilken pendapatan yang tetap [seperrl bumga
obligasi) dan bisa juga Udak mendolangksn hasil yang dibartphan imeecar.

Penguniuman pembagian dividen merupakar informasi yang diganakon
pasar untuk menilaj sathrn. Peogumuunan dividen menurun dibondingknn mhm
sebelumrya dischabkwn perusshogn meoguengi pembeyaran dividen omiuk
membiayai myestasinyn, dividen pada masa berjalan akan berkurang dan dividen
pada masa yang akmn datang dirmmgkinken akan naik;, hal ini dapat menyehahkan
seraldn besar ketidakpastian yang ada dalam pikiran invesmor. Harepan investor
. fmntu sajn menginginkan jaweban atas keidelpasdtion tersebue socepamya, untuk
itu inveslor bersedia memizmyar lehih ringgi inmuk sabem-gaham peritcahaarn yeng
dengan pawi sudah membagiken dividen naik dibendingkan dengan perusahaan
yang membaptkan dividen turun, Jadi pembapion dividen naik cenderung harge
saham meningkal, begitn sebaliknye jika pembagion dividen lurun ceaderung
hergs saham mron. -

Penelilian mengenai pengarvh bporan pembegion i viden, terbodap hargs
sekriae sudah chleimkan dientaranys yung dilabuksn gleh Doddy Settawan

{2003) dengan menganalisie penguonman meningkmian harga saham di Burs
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Efck Jakaria Doddy Setlawam mengaakan pengyjisn terhadap pepgumueman
dividen i [rdonesia menunjulcean pasar bersaled signifilan positf pada herd
penguminem dengen raiE-raE obrormad retoe sebesar 0,0038 % dengan tingkat
Eignifikan 5 %, dalam pepelitian inl wakiy penelitian Sdak termasuk sebatum den
sesindah pepgumuomin dividen
Penelitian ini jugs menenggapt isu efisiens pasar selengah kual secars
- kepitusan berdasarken analisis pangumimen dividen dapal meningkatkan barga
_stham yeng dikemukaian olth Doddy Settewan (2003). Peneliian ini juge
dilakukan uvhivh membuliiken informasl yeng dierima penelili pada saar
kunjimgan ke BEY whun 2000, ymng memnjukkan adanys flukivasl harga ssham
pada beberape heri- sesudah loporan kewsngan dan pembegian dividen -
dipublikasilan. Hal iri ditunjukken parubaten hargs seham untuk beherarsa soham
peruashagn yang membagikan pembagisn dividen uniuk beberapo hari sesudzh
langgal publikas [sporan kenangan dan pembagion dividen
Berdasarkan umaian-urdan < atas, meka petuliy wom melakokan
peneliian mengenal * Pepparoh Pengnmoman Dividen Tonai Terbadap
Retury Saham L) 45 di Surta Efck Jukprts ©,

LT Identifikasi Masalah

Latar belakang  penelitinn Al atas menguraikan beberapa [enomena vang
terjed], berdasarken fenmmena yeng muncol iasebl maka dapar dirumusken

ideotiBkasi magalah pokol dalam perielidan Il yakw :
1. Apakah tendepal perbedoan Afmorma! Axtom saham LQ 45 yang
membegiken dividen turun, sebelum den seyodab pengumumen dividen
2. Apokah lerdapat perbedaam Abmorma Kefen smbam LQ 45 yong
membagiion dividen nalk, sebelum dzn pesudah pengumuman dividen

tunal.
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KAJTAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKTRAN DAN HIPOTEALS

11 EKajlan Pusizic
211 Kshijskun Dividen

Hubungan kchijeknn dividen terhadap nil2l zaham yang lercermin pads
harga ssham perusshaan, menarik perhalien pae pengamet unmk dijsdikan
penelitian. Rrealey dun Myers (1994 : 412) menywakan bahwe sda tige pendapal
umtang relevensi kehijekan dividen techadap nilai perusshasn: Pertama adalah
kedompok konservalil yang herpencanar bahwe piningkalsn pembayaran ﬂ.iviﬂr.n
aan, meningkikan nilai perusthesg, Kedus, sdelah kelompok redikal yang
‘berpendapat balrwa peningiten pembmyaran dividen dapat menvronkan pilai
perusahesn, Ketiga adalah kelompok yang menyatkan bahwe kebijakan dividen |
lidak relevan (erhadap nilai perusahaaq, .

Terdapar den golongen yehg menanggpi adanyz relevemsi kebijakan

dividen terhadap penilaian perusahsen menunal Brealey dan Myers (1996:422) :
‘Golonpan perlama berpendapal tehwa peningkatan pembzyaren dividen akan ,
meningkaken nila perusahsan yang selanjutnya akan meningkatésm hargs pasar ]
|
|
|
|

]
2.1.2 Keblakan Dividen Yang Beleyvan Terhadap Nilad Ferusabaan ‘

saham perusahnan lersebul Golongan kedun berpendapal bahwa peningkatan
pambayaran dividen aken mensronkan nilad perusshasn yang berarti mesurunkan
hmmﬁmﬂhﬂﬂpﬂ.mmﬂﬂﬁdmyml:hmwms '
mendosari argumen vy, Para ivvestor [ebih menyuksi pendaparan dad capitaf

. gair dibandingken dengar dividen karena tingkal pajakmys tebih rendah.

Merurul Brealey dan Myers (19596:428}, dalam keadaan pasa.r moxdal
yang sempurts dan oflsien, storang irveslor actiep sast depat menjuwzl sshamnys
Brau menginvesmasivan kombmll dividen-dividen yeng dit=rimonya, schingga dalam

" jomgkn pen|ang jumlah pemdoparan yang dierimanyn Lidak akan  berbeds ]
O
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seandeimya dividen dibayadan. Akan letapi datam kondisi penoh ketidakpasten
herga saham muangkin barflukivasi den Lentutys imvesior kurang berminal melepas
e gian paham-shamnya demgen hargs yamg lidak dapm dipasiikan, oleh kareva
i invesinr letxh menyuleai menerima dividen gant inj,

113 Kebijukan DWiden Yang Tidek Befevan Techzdnp Nilal Perusahapn

Movigitand dan Miler (MP) { 1961:4373) bermpumen babwa dividen
ticak relevan terhadap nilal perusahean dn mengatakan balowa pemegang saham
ekn diimbangi sepemuhnye leh cara—card pendenan leincrye. Jurleh nifei saham
polembar sesodah dengan sebelum pembayeran dviden ekan sama ertima
deagen furumnya harga paser saham karena pembayaren dividen akan dlimbangi
seperubmys oleh pengaruh pendapaan ckwwemal laineys. Pendapelsn pemegang
aham darf pendapaian dividen samy saje dengan keuntuibgan model akibat
kenaikan harga sihem karens menshen lafn. Hal inl sevasi dengan peroyatoan
Modigllanl dan Miller (MM} dalam Weston, Beshey dan Brighbam {1796: 546)
darn brukumya sebagai berikut;

The dividend Irrelevance themy are Merton Mifler amd Frameo

Modighemi (4M), the ogwd fhat the wihe of the firm b

determined only by its basic eaqraing power ond itz busimess risk: in

other word MM argued that e vaha of the firm depends ondy on

the income prodused by ity arets, pot on ow I income v pil '

e revan dividensds and reigimed seomings [ ond kerme growih).

' 2.L4. Kebijakan bividen Reshdu ( The Residuat Dividend Theory)
Kehijabun dviden ini dsebat kebljolon drviden residu oime siss. Hal i
sesuai vang dikemukzkan oleh Lasher (1997 :421) sebagal berilad :
The residucl divklend condepl, compamies recugnizi the cox
effeethreress of rergined earnings, and fusd the equity portisn of afl
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viable projects with eamirgs bafore prying ary dividends. Anithing
left over is paid ovt ar dividend, The ferm ‘residual’ comeas from
thin feft over stafus of the drvidend .

The Blpnaling Effeet of Dividends _
Hipoesis sinval menyatakan bahwa peruschaan yang berkualims

dnggi  aken membayar dividen lehib lingg beghu pula sebaliknys, hal inf sesusi
dJengan yang diunginpkan oleh Weslom, B:s.'l.ey, dan Brighham, (L996:648)
sebagai bertkul

1.1.6

The forr that forpe dividend irerearws gemerally cowse sock price
Irereuses yugmesis [0 some that imvestors In the ageregare prefer
dividerd ro capltal gaima Howsner, MA arpued dffereatly. They
nofes the well establiched foets thar corporotiont are afweays
refuctant 16 cut dividends and consequently. that marogers do nol
ralve dividends unless they apticipes highkar or al” fear stable,
earhings in tle futwre. Thereftre, goocarding o MM this means thet
a large-than-expecied dividemd [ncrease O mken by imvesior
“slgnal” thar the firm's marngement forecan improved fiture
earnings, where a3 a dividend reduction signals a forecast of poar

2arnings.

The Cllentele Effert
Weston, Besley, dan Brighham (1996:648) meongemubceian kebijakan

divideo dalam hal ini pembagian dividen sleh perusahaan alan menarik pembeli
daloni aktivitas jual beli saham, sebagai berkut:

e

AAS also nuggayted thart a cliearels effect miglit exict, and if go.thiy
mighi help explain why stock prive change afier amnourred
changer in dividend policy, thelr argument wam lika thiz @ A firm
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T yety 4 parteulor dvidend pry owt polbay which e atirocis a
"efitnels” comsirting qf rhere Dmvestors wia fike rhit partlouder
divkiend poftcy. '

Sedangkan memurid Lasher {1997:42]) menyatakan "The dicaiels
arguent i ihat ndivideal investor do heve definite dividend preferences bix ause
of thair meeds for more or less curre income, These preferomces arise because
mmzaslon costs make drilaring a cavh fow stream by bowing nd selfing tock
tavy expengive

1.L7. Pemlitinn.Peoetlidan Sebalamays

Fettit (1972} oumelii oengemai pengaruh pengumuman  dividen
(ethedap perubahan hargs seham. Hesil penclitianayn mernjukkean balos bargas
hergp meayeuaikan secarn cepal pacla ngeal pengumren dividen dan heri-had
sesudahnyn. Dengan demikion pengumuman dividen merupakan Informesi yang
digunakar pasar dalam meniled sahem, Dalam pevielitan ini dals yang dipmakan
adalah date harien dan dam bulEnen pengurmmien dividen selama periode Ve
iun (1964-1955).

Sajoko (1979) dalam penelilian Doddy Setiawag (2003), menenukan .
Mehgnmaman dividen oevopumyai I:md:.u-upn nfermas dan hrveplyy & BE]
FEMEspon  $eCam - posilil semua ped@mmuman dividen meninghkal Mmoo
peelitien Doddy Setiawan itu semdir memunjokkan pawr bereaks: sigrifikan
positlf peda har) peppmumam dengan obaomed e sebesar 0IR38 %%,
signifikan 5 %, Hasil penelitian menunjukkan pengumumarn dividen di Indmesia
menpmyei kandingan informas] dan pasar bereaksi demgan cepar, terlibat dhag
perubahan harga saharn yang cukup sigaiflom,

Joglanin & Rina {100{) dalim peneliianmmys “Merbe Rexction o
Dividgmd Iwiticiiony e Dividimd Omizmions : Empirical Sndy an Jakarin Stock
Frchamgs™. Pengojias menysinkss bairws delern 21 hat sckizr pengumumen

0o




dividen ada inwesior yang memparoieh sdaormal renerm  positif dan ada juga
yung memrperolel’ gbrarmual renoy negative leapi tfak sabpon yang signifikan
drnpan pgkat Kpnifkans 5 Y.
1.2 aKerangks pemikiran

Pusar modal merupakan wadsh bagi perutahaan yung hendak menceri
dima durl masyarekal, dan jupa bagi mmesysrakat yahg memiliki kdeblhan dana
uruk melakuken investesj, Perusahaan memperclh dane dari masyaraka dengan

cara menerbitkan sfek, Eirk yong drperjualbeliken di pasar modal dapet

~ dibedakan menjadi dug yrite yang beryifar tusang day yeng bersilal bepemilikan.

Efek yang berslfiat lutang disebunt obligaxi dhn efek vang bersifil kepemilikan
disebut sahani,
Secarn umum tujuan invesor membeli sabhwn sdalab unbuk memperoleh

lmmtnpan (refern) berupa dividend dan eopiidl gain. Kemampozn perusahasn

untuk membayar dividen merupakan hal yang penting bagi inveswor, seperti yang

diungkapian Wegaondt, Kbeso dan Klmmel (1999:635) yuitu :

Irvestors miut keep an oye on e company s dviderd policy. For
most companier, regulor bousts in the foce of Irmeguler earaings
can be o warming signol. So can ke refusal of mamagement to
lower dividends when eanvimgy foll of copimal requiremends
rise.Campardey with high divideads ard risimg debr may be
barreming momey io pav skareholders. For imvestar wha are
sacking kigh return an ta the e siock imvestmin, low dividerd may
meam Righ ramerns throsgh markai appreciatfon,

Teor] Endunpan infemesi menghlakan [pbwe manejer perasabasn

menggunakan dividen sebagai salsh sam ssrma untak renginformasikan
100
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pna:idangan Mmuekn Jepads [aser . mengenaj ﬁmspek mase depan perusahaan,
Hampmn imvesor mengenal prospel masz depan perusahaan menpengarubi pilai
perusshasn. Hurapen investor inl bergamtung pada informasi yang mereka peroleh
mingrna procaboeh wrsebel. Delam ¥podisi  espnetri informasi. imvestor
mengangap ahwe ksbijalon perushagen umtuk meningkatkan dividennya
meropakan siryal vang taga. Sebalitnya investr akan menganpeap bawa
kebijakan percsshash mennrunken dividewnys menupekan sinyal prospek mac:
depan perosshaan ying kurng cersh. Perubahan hargm asham karens perybaban
dividen memunjukkan bahwa pengumumen dividen mengandimyg informasi. Hal
ini segumi demgan yimg ditomian olEh Westun, Bestey, dm Brighbam,
{1996:648) schagai beriki:
The fact that larpe dhlderd increases gemerally cowe stock price
increaves yuggesis i yome IR investors i the aggregate prefer
dividend 1o capilal geins. However, MM argued differently. They
rorey the well extablished fouts et corporatioms ore oheays
reluctent 1o oo dividands ard eomvequenily, that manppers do not

raive dhvidends unfesi they aicipoe higher or o least stobis,

acn-m'ngi tm the fiture. Therefove, according fo MM tiis means that
& a Joge-vhar-expeciad dividerd Incregee 15 taken by mvestor o5

“sigma” thet the firm's mamogement farscast improved future
earmings, whereay a dvidend reduetian signals a forecast of poov
earrngs.

Ktnm-lpuan pen;nnhmn lnfuk ﬁnmtﬁym‘ dividen juga mernupekan hal
vang penting bagi inverior dakun pengrmbilan kepurusen wntik mexnbeli mau
| menjudl saham, oleh keyena ltu informast somiensd dalem hal kepampaan
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perusahaan membayer dividen mm'upﬂknn sumber Informesi yang penring bagi
Invesur, schagaimana diurgikan FASB (1973} setogal berikue : “Simeneial rapart
shonild prowide information to help presemt and posersial imvestar and credifors
and emher wsers in assexsing the amosnd timing and uRcertainy of prmﬁm'w ek
receims from .div-idsnd or beerest avd the proceeds from i role, redzm,m‘iuﬁ or

matkriry of securifies ard faars”,

Menurut FASB, laporan keuanpan menyediskan informssi yang Jdapal
membantu iovestor dan ledilor yang ade dan polensial serta pemekai lainnya
dalarm memperkirakem jumilah, spat dan ketdak pestan dar penerimasn kag
dimssa yang akan datang yang berasal dari divide, buaga dan Lasil pénjualan,
penehosan atay jatuh tempo, Sural berhmpe dan pinjaman, Rerdasrkan informiss!
lersebut Invemar dopal mengi‘iﬁil kepinusan urtuk menanamimn pedalnys atan
Hdak dalam benhok maham dari perusahasn }ﬁug dee:hru.ILan U U';emhayu.r
dividen.

Kebijakan dividen pads hakilaimys adaloh menentukan berapa bagian
keuniungan yeng skan &bagikon kepadh pemegang . paham dalam benk
pembagian dividen dan berupm hagian yang akan ditshem untuk membiayei

kelangsongzm hidup dan perkembangan perusahaan,

102
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JTkatan Akuntan Indonesla dalam Standar Akuntansi Kevangen (SAK)
menguraikan pemanfeatan informasi akuntansi dalam keitannya dengan
pergernkan harga saham adalah sebagei berikut :

Informasi posisi keuengan dan kinerja dimasa lalu sering kali
digunaknn sebagai dasar untuk memprediksi posisi keuangan dan
kinerja masa depan dan hal-hal yang langsung menarik perhatian
pemakai seperti pembayeren dividen dam upsh, gerakan harga
sekuritas dan  kemampuan perusahasn  untuk  memenuhi
kemitmennya ketika jatuh tempo. Untuk memiliki nilai predikti,
informasi lidak perlu harus dalam bentuk ramalan eksplisit.

Penjelasan 1Al di ates menunjukan bahwa laporan akuntansi akan
memiliki relevensi apabila dapat digenakan oleh pemsakai unfuk menaksir hal-hal
yang menarik perhatiannya, seperti misalnya pembayaran dividen, upah dan

kemjibﬁn-kcwajibau. Untuk memenuhi persyaratan itu, informasi akuntansi tidak

harus menyajikan remalan eksplisit. Apabila informasi akuntansi dapat digunakan

sebagai input oleh pemakai dalam membuat taksiran, maka informasi ekuntansi
akan memperoleh nilai predikaif.

Bapepam dalam hal ini mewnjibkan perusshaan yang sudah go
public agar melakukan disclosure etzs laporan keuangan kepads masyarakat.
Pﬂusahaa.n mempunyai kepentingan terhadap investomnya, k-a.rena laporan
keuangan acap kali dijadikan acuan dalam pengambilan keputusan investasinya,
oleh kt_!rena. itu d& Bursa Efek Jakarts selain informasi laporan keuangan

perusahaan yang dipublikasikan juga pengumumen pembagian dividen.
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Hasil penclitian yang dilakukan oleh Aharony dan Swary dalam
Weston dan Copeland (1992: 117) menyatakan bahwa “ ferdapat reaksi pasar:
yang kuat pada isyarat pengumuman dividen “. Apabila dividen berkurang rata-
rata penurunan hargz seham adalah -3,76 % dan apabila dividen naik harga saham
naik 0,72 %. Hipotesis sinyal menyatakan bahwa perusahsan yang berkualitas
tinggi akan membayer dividen lebih tinégi menurut Miller & Rock d.alam Tettet .
Fijrijanti (2000). Jogianto & Rina (2000) delam penelitianndya. “Market
Reaction to Dividend Initiations and Dividend Omissions : Empirical Study on
Jakarta Stock Exchange”, Pengujian mt;:nyataka.n bahwa dalam 21 hari sekitar
pengumuman dividen ada investor yang memperoleh abrormal return positif
dan ada juga yang memperoleh abnormal return megative tetapi tidek satupun
yan.g signifikan dengan tingkat signifikansi 5 %.

Penelitian ini hanya melihat perbedaan refurn sallam LQ 45 sebelum dan
sesudah pengumuman dividen tunai, karena pengumuman dividen mempuryai
relevansi dengan jnvestor dalam pengambilan keputusan investasi. Dividen yang
dibayarkan oleh perusahasn meningkat ateu menurun dibandingkan tahun
sebelumnya, masing-masing pembayaran ini kemungkinan mempunyai pengaruh

yang berbeda terhadap refurs saham.

Sl Volume (1. Nomor 02 September 2005



~ 2.3. Hipotesls

Derdasarkan uraian di atas maka hipotesis penelitian ini adalah Tidwk
terdapat perbedaon abnormal return saham LQ 45 sebelum dan sesudah

Pengumuman dividen tunal df Bursa Efek Jakarta

METODE PENELITIAN
3.1. Rancangan Penelitian
Penelitian ini dirancang scbagai suatu penelitian empirik, maka untuk

membuktikan hipotesis yang diajukan- akan diteliti berbagsi data yang berkaitan
dengan variabel-variabel yang diukur serta elemen yang menunjang pembuktian
tersebut. Metode yang digunakan dalam pepelitian ini adslah Metode Quasi
Blesperimem;al, dengan berdasarkan tingkat explanasinya penelitian ini bersifat
penelitian komparatif atav suatn penelittan yang bersifat membandingkan rerzen
saham sebelum dan sesudah pengumuman dividen tunai melalui pendekatan event
study dengan evert windew 11 hari, 5 hari sebelum pengumumam, hari
pengumumarn, dan 5 hari sesudah pengumuman.
3.2. Analisis Data

" Analisis data dalam penelitian ini adalah analisis data inferensial karena

" data yang digunskan adeleh sample. Analisis statistic inferensial adalah teknik

statistic yang digunakan imtuk menganalisis data sample dan hasilnya
diberlalukan untuk populasi, dengen statistic parametric yang digunakan untuk
menguji ukuran populasi melalui data semple. ( Sugiyomo : 143). Wakiu
penelitiannye pendekatan evere sfudy dengan menggunakan event window dimulal
lima (-5) hari sebelum tangeal pengumumen sampai lima (+5) hari sesudah
tanggal pengumuman dividen tunai.
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Model yang digunakan dalam penclitien ini adalah AMarket-Adjusied

Model (Jogiyantn.2000:939), Model ini menganggap bahwa penduga yang

terbaik untuk mengestimast refurn suatu selouritas adalah refurn indeks pasar pada

saat tersebut. Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu menggunakan
periode: estimasi untuk membentuk mode] estimasi, karena refurn sekuritas yang
diestimasi adalah sama dengan refurn indeks pasar. Penulis mengguneken model
ini karena pada saa! kondisi normal THSG tidak berfluktuasi secara tajam, dan

data yang digunakan adalah data tahun 1999-2000.

Berdasarkan marker adiusted model tersebul maka langkah-langkah
analisis datanya adalah sebagai berikurt:

1. Pengelompokan perusahaan berdasarken atas penelitian Batl dan Brown dalam
Watt dan Zimmerman, {1986 : 40) yang mengklasifikasikan perusahaan
dalam dua kelompok, yakni perusahsan yang pendapatennya meningkat
secara relative (dividen naik) dan perusahsan yang pendapatannya menurun
secara relative (dividen turun).

2. Menghitung refurs saham harian individual:

R, = P - ﬂH
B,

(3.1)
dimana:

R, = reswrn sahem masing-masing perusahaan pada periode sebelum atau
sesudah pengumuman dividen tunai ke-t

F, = adalah harga saham masing-masing perusahaan pada periode

sebelum

dan’ sesudah pengumuman dividen tunai ke-t
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AP ———

P, = adaleh harga ssham masing-masing perusahaan pada periode
sebelum ‘
" dan sesudah pengumuman dividen tunai ke-t-1
3. Menghitung resirn pasar harian;
_IH5G, - IHSG,

. IHSG, |

(3.2)
dimana:
R, = return pasar pada periode scbelum dan sesudah pengumuman
dividen  tunai ket
IHSG, = Indeks Harga Saham Gabungan pada periode sebelum dan sesudah
pengumuman dividen tunai ke-t ’
IHSG,_,= Indeks Harga Sahem peda periode sebelum dan sesudah

pengumumean dividen tunai ke~t-1
4, Mencari abnormal return { ARRTN):

_ Rmn = ‘Ri.r "-Rmt
(3.3)

dimana:
RIN, = retwntidak normal sckuritas ke-i pada periode sebelum dan
' sesudah pengumuman dividen tunai ke-t
R, = return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada

. sebelum dan sesudeh pengumuman dividen tunai ket
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R

o = retyrn pasar pada periode sebelum dan sesudah pengumuman
dividen tunai ke-t

5. Menghitung dverage Abnormal Return (AAR/RRTN):

k
> RIN,

RTN" =f=lT

(3.4y

dimana:

RTN, = rata-reta refurn tidak normal k-sckuritas untuk hari ke-t
periode
sebelum dan sesudah pengumuman dividen tunai
RIN = return tidak normal sekuritas ke-1 untuk hari ke-t di periode
sebelum
dan sesudah pengumuman dividen tunai
kX = jumlah sekuritas
6, Menghitung Cumulated Average Abnormal Retwrn (CAAR/KRRTN)
7. Menghitung Mean dari AR dan AAR., berikut Grafiknya,
3.3. Pengujian Hipotesis
Hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalsh tidak terdapat
perbedaan return saham LQ 45 sebelum dan sesudah pengumuman dividen tunai
di Bursa Efek Jakarta, Pengujian Hipotesis dilakukan dengan :
1, Uji Normalitas Data dengan Uji Sampel Kolmogorov-Smimov, untuk menguji
normalitas data yang akan dianalisis, dengan menggunakan Sofhware SPSS 12,
2. Uji Hipotesis Komparatif Dua Sample Berhubungan dengan uji beda Paired
Samﬂe T Test Sign Twa Tail, untuk menguji ada tidaknya perbedaan data
sebefum dan sesudsh, dengan mengpunakan Software SPSS 12,
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HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1, Pengelompokan Data Perutahaan

Data yang diperiukan dalam penelitian ini adalah harpga saham harian,
IHSG harian, tanggal pengumuman dividen dan jumlah pembayaran dividen tunai
per lembar saham selama periode peristiwa. Data tersebut dikumpulkan untuk
sefuruh saham perusahaan LQ 45 yang membagikan dividen tahun 2000 sebanyak
13 saham perusahasn, Data harga saham harian dan IHSG harian diperoleh dari
rekapitulasi perdagangan BEJ setiap hari perdagangan (Semin sampai dengan
Jumat). Sedangken tanggal pengumuman dividen dan besarnya dividen tunai per
lembar saham diperoleh dari JSX Statistic 4 th Quaner Cumulative data 2000
yang terdapat di Fack Book 2000 dan JSX Capital Market Directary 2000,
Dividend Announcement 1999 den 2000.

Date yang telah terkumpul dikelompokan menjadi dua kelompok yaitu
kelompok dividen yang naik dan turun sebelumnya Kelompok perusahaan LQ 45
yang dividennya naik sebanyak 10 perusahaan, kelompok L(} 45 yang dividennya
furun terdapat 3 perusahaan, sedangkan kelompok LQ 45 dividen tetap 0
perusahnan sehingge jumlah keseluruhan 13 perusahaan yang merupakan populasi
yang terpilih dalam tahun 2000. Masing-masing kelompok perusahsan tersebut
dapat dilihat c-.ialam_ table sebagai berikut ;
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Tabel 1
Perusahaan LQ 45 Dividen Turun

Tahun 1999 dibandingkan tahun 2000

1 AALI Astrs Agro Lestari Tok 16-May-00 | 80 45 -15 l

2| ANTM Anecks Tembeng (Persero) | 24-May00 | 106 | 7915 | 2481 |
3 | TINS Timsh Thk 2May00 | 409 | 247 | 82 i
Sumber : Data dari BEJ yang dolsh kembeli
Tabel 2
Kelompok Perusahsan LQ 45 Dividen Naik
Tahun 1999 dibandingkan tahun 2000

1 BLTA Berlian Laju Tanker Thic 10-Jul-00 | O 10 10
(2 | GGRM_Gudang Gurem Tbk 14-Jua-00 | 260 | 500 | 240

3 HMSF H M Sampoema Thk 1-May-00 | O _S00 500

4 | KLBF Kalbe Farma Tbk 20-0ct-00 | 0 50 50

5 | KOMI KomatsulIndoncsiaTbk | 10-May-00 (82 [ 104 |12

£ MPPA_Matabari Puirs Prima Tk | 21.Jul-00 | 0 1865 | 165

7 Lestari Sentaca 21-Jun<00 | 0 100 100
{8 SMGR _Semen Grosik (Peero) T | 29-Jun00 | 135 | 18224 | 27.24
.8 TLEM Telekomunikasi Indonesia | 12-Apr-00 | 81 64 13 _
10| TSPC Tempo Scan Pacific Thi $-Jul00 | 25 50 25

Sumber : Data dari BEJ yang diolah kembali
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Tabel 3

Kelompok Perusahaan LQ 45 Yang Membagikan Dividen
Tahun 1999 dibandingkan Tahun 2000

1__| BLTA Berlian Laju Tanker Tok 6-Mzy-00 | O 10 10
2 | GORM Gudang Garam Thk |_24-May-00 | 260 £00 249
3__ | HMSP H M Sampoera Thk 10-Tul-00 | O 800 500
4 | KLBF Farma Thk 14-Jun-00 | O £0 50
5 | Komi Indonesia Tbk 1-May-00 104 12
6 | MPPA Matshari Putra Prima Thi 20-0ct-00 | 0 16,5 165
7 | RALS Ramayana Lesri Sentoss | 10-Mazy-00 0 100 100
§ | SMGR Semen Gretik (Persero) T | 21-Jul-00 | 135 15224 | 2724
£ | TLEM Telekomunikesi indonesia | 21-Jun-00 | 51 g4 13
10 _| TSPC Tempo Scan Pacific Thk 29-Jun-00 | 25 3] 25
11| AALL Astrs Agro Leswni Thi 2-May-00 | 60 45 -15
12| ANTM Anecka Tamboeg (Pemero) | 12-Ape00 | 104 79.18 24 B1
12 | TINS Timah Tok 5-Jul-00 | 408 27 162

Sumber : Datz dari BEJ yang &olah kembal




4.2. Analisis Data

4.1.1. Analisis Data Kelompok Perusahasn L.Q 45 Dividen Turun

Tabel 4
AAR dan CAAR

Kelompok Perusahasn LQ 45 Dividen Turun
Tabusa 1999 dibandingkan tabun 2000

0017242411

00172424

0.008952395

-0.00829

0.032538166

0.02424581

0025287168

-0.001039

0.0002082 |

0.015939998

0.0157308

-0.000281472

0.0154454

0007517826

0.0079315

0.003472504

0.011404

0.011763333

0.0231674

0.018853418

0.0420608

Sumber : Data dari BEJ yang diolah kembali

Hasil pengamatan pada tahun 2000 untuk kelompok perusshaun LQ 45
dividen turun, kita dapat mengetahui nilai average abnormal return pada saat
pengumuman dividen menghasilken nilal positif, yang berarti pada hari
pengumuman tersebut pam investor dapat memperoleh keuntungan abrormal,
Pads hari kedua dan kelima sebelum pengumuman dan dua hari setelsh

pengumuman dividen average abnormal return negative, sclain itu menunjukkan
angia positif, Hal ini berart terjadi fluktuasi harga ssham scbelum dan setelsh
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pongumuman . Cummulated Average Abnormal Renurn (CAAR) setelah tanggal

seharusnya,

4.2.2, Analisis Data Kelompok Perusahaan LQ 45 Dividen Naik,

Tabel 5
AAR dan CAAR

Kelompok Perusahazn L0 45 Dividen Naik
Tahun 1999 dibandingkan tahun 2000

-5

-0.02816918

-4

0.017983632

8
0.010185548

0.001368464

0.008817084

0.003317613

0.005468471

=0.001534317

0.0C7033787

0.001832596

0 DOS36T193

0.005201191

0.010568383

0.0090856339

0.001482084

0.011328408

0.010445354

0.003363931

0.014310285

0.011231682 |

 0.025541867 |

Sumber : Data dari BEJ yang diolah kembali
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Hasil analisis data tshun 2000 kelompok naik, kita dapat mengetahui
nilal gverage abnormal return (4AR) meniclang pengumuman sampal hari -1 den
-5 negatif dan | hari setelsh pengumuman tetap negative, 2 sampai dengan S hari
setelah pengumuman baru positif serte pada soot pengumumen positif. Hal ini
berarti investor ada yang memperoleh keunturgan abmormal yang positif dan
regatif. Sclamjutnya setelah pengumuman dividen, nampak abmormal return
peralannya turun kemudian maik mesunjukan adenys keneilen harga setelah |
hari dari tanggal pengumuman dividen Cummulated Average Abnormal Rerurn
(CAAR) baru pada hari <3 sciclsh tanggal pengumuman positif menunjukican
kondisi yang scharusaya, tetapi perbedaan ini tidak signifikan.

4.2.3. Anulisis Data Kelompok Perusahaan LQ 45 yang membagikan Dividea

Tabel &
AAR dan CAAR
Kelowpok Perusahaan LQ 45 yang membagikan Dividen
Tahun 1999 dibandingkan tahun 2000
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-4 -0.025647618 | -0.025647618
4 0.0158995 -0.009748118
3 0.008561472 -0.001186646
2 -0.00328349 -0.004470135
-1 -0.000988739 | -0.005458874
0 0.00508815 -0.000370724
1 -0.004193565 | -0.004564288
2 0.005253609 0.00068032

3 0.009977046 0.010667368
I 0.00568687 0.016354236
s 0.012999783 0.029354019

" Sumber : Data dari BEJ vang Giolah kembali
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Hasil pengamatan pada tshun 2000 untuk kelompok perusahaan LQ 45
yang membagikan dividen , kita dapat mengetahui nilei average abnermal return
(AAR) pada saat pengumuman dividen menghasilken nilai positif, yang berarti

| pada hari ixnéumu'mari tersebut pare investor dapat memperoleh keuntungan

Iabnarmaf. Pada bhari kedua sampai kelima setelsh pengumuman average
abnormal return positifhal ini berarti terjadi peningkatan herga saham 1 heri
setelah pengumuman, sedangkan lima hari sebelum pengumuman menunjukian
fluktuasi harga saham, Cumpulated Average Abnormal Return (CAAR) sebelum
dan sesudah tanggal pengumumaen, menunjukkan fluktuasi harga tetapi tidak

signifikan perbedaannya,

4.3. Pengujian Hipotesis
43.1. Pengujian Hipotesis L.Q 45 Dividen Turun

BM perhitungan manual dengan bantuan MS Exel, diperoleh
hasil schagai

berikut :
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Tabel 7

Perhitungan Pengujian Hipotesis
Kelompok Perusahaan yang membagikan Dividen Turun
Tabun 1999 dibandingkan tabhun 2000
-5 0544425278 =2 91968 Diterima
-4 0.740399803 -2.91998 Diterima
-3 1.715702066 -2.91668 Diterima
=2 -21.37538646 -2 91998 Ditviak
-1 | D.083696875 -2.91568 Dienma
0 | 1.58824888 -2§1988 Citerma
1 -0.01357183 -2.91988 Diterima |
2 -0.848249603 -2.51998 Diterima
3 0683018478 -2.915958 Citenma
4 0.514248068 -2.91858 Dtenma
5 | 0711315145 -2.91998 Diterima

Sumber ; data dari BEJ yang diolah kembuli

Berdasarkan hasil perhitungan diatas, depet dilithat untuk renern saham
LQ 45 yang membagikan dividen menurun, baik lima hari sehelum

maupun  lima hari  sesudah pengumuman dividen tunal, t hitung > t tabic,
berurti Ho diterima kecuali h -2 t hitung < t table, berarti Ho ditoluk, dengan kata
Inin tidak terdapat perbedaan vang signifikan rerurn saham sebelum dan sesudah

pengumuman dividen tunai.
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43.2. Pengujisn Hipotesis LQ 45 Dividen Naik

Berdasarkan perhitungan manual dengan hamtuan MS Exel, diperoleh
hasil sebagai
berikut :

Tabel 8
Perhitungan Pengujian |{ipotesis

Kelompok Perusahaan yang membagikan Dividen Naik
Tahun 1999 dibandingkan tahun 2000

-§ -1.167810563 | 183311

A 1 59578937 1.83311 Diterima

-3 0.174358508 1.83311 Diterima _
2 0.605710644 1.83311 Diterima

-1 0.168413127 |  1.83311 Diterima

0 0.222234942 1.83311 Diterima

1 0975853182 | 1.83311 Diterima |
2 1606253092 1.83311 Diterima _

3 2543145536 | 183311 tolak_

3 0453795749 | 1.83311 Diterima

3 1189443818 | 1.83311 Diterima

Sumber : Data dari BEJ yang diolah kembali

Derdasarkan basil pevitungan diatzs, dapar dilinat untuk refwrn ssham
" LQ 4 yang membagikan dividen naik, baik Ema hari schelum maupun lima hari
sesudsh pengumuman dividen tanai, t hitung < t table, berarti Ho diterima kecuali
h +3 ¢ hitung > t table, beurti Ho ditolat, dengan kata luin tidak teréapat
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perbedsan vang signifikan refwrsr saham sebelum dan sesudah pengumuman
dividen tunai.

433, Pengujian Hipotesis LQ 45 Yang Membagikan Dividen
Berdasarkan perhitungan manual dengan bantuan SoftWare MS Exel,
diperoleh haxil :

Tabel 9
Perhitungan Pengujian Hipotesis

-5 =1.345850897 -2.1788 Deenma
-4 1794961347 21788 Drterima
-3 1113158506 2.1788 Diterima
-2 -0.591939763 -2.1788 Diterima
-1 <0.139845503 -2 1788 Diterima |
0 0.768417061 2.1788 Diterima
1 -0.762466295 -2.1788 Diterima
2 1.076047033 2.1788 Diterima
3 2543672234 2.1788 Ditolak
4 1487541281 2.1788 Diterima
5 1.52075817 21788 Diterima

Sumber : Data dari BEJ yang diolah kembal|

Berdasarkan hasil perhitungan diatas, capat dilihat untuk return sahum
LQ 45 yang membagikan dividen naik, baik lima hasi sebelum maupun lima hari

sesudah pengumuman dividen tunai, 1t himng > - { table dan 1 hitung < 1 tble,




dengan t tabfe sebesar 2,1788, kecuali hari +3, maka tidak terdapat perbedaan

yang signﬂikan return seham sebelum dan sesudeh pengumuman dividen tunai.

4.3.4. Pengnfian Berpusangnn Hipotesis LQ 45 Dividen Turun

Berdasarkan perhitungan  dengan bantuan Seftwre SPSS 12 dengan
analysis compare means —paired samples t test pada lampiran 17, deri 3
perusahasn yang mengumumkan dividen tahun 2000 lebih rendeh daripede
dividen tahum 1999, O =5% pada degree of freedom n-1=3-1=2, maka terdapat
Sign sebesar 0,449, Apabila Sign dibandingkan dengan ¥, dan ternyata Sign
> , maka Ho diterima. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedain

yang signifikan atas refirn sahan LQ 45 dividen turun sebelum dan sesudah

pengumuman dividen tunei tahun 2000 di Bursa Efek Jakarta.

4.3.5. Pengujian Berpasangsn Hipotesis LQ 45 Divtden Natk

Berdasarkan perhitungan depgan bentuan Software SPSS 12 demgan
analysis compare means —paired samples t fest pada lampiran 18, dari 10
perasahsan yang mengumumkan dividen tahun 2000 lebth tinggi dari pada

dividen tahun 1999, & =5% pada degree of freedom n-1=10-1=9, muka terdapat
Sign sebesar 0.872. Apabila Sign dibandingkan dengan &, dan ternyata Sign
>Q , maka Ho diterima. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan

Hg



_ yang signifikan atas resurn saham LQ 45 dividen naik sebelum den sesndsh

pengumuman dividen tunaj takun 2000 di Bursa Efek Jakarta,

4.3.6. Pengujlan Berpasangan Hipotesis LQ 45 Yang Membagikan Dlvldc;.n
Berdasarkan perhitungan dengan bantuan Software SPSS 12 dengan
anafysis compare means —paired samples ¢ test pada lampiran 19, dari 3
perusshaan yang mengumumkan dlviden tahun 2000 lebih rendah daripade
dividen tahun 1999 , & =5% pada degree of freedom n-1=13-1=12, maka
terdapat Sign sebesar 0.622. Apabila Sign dibandingkan dengan (X, dan ternyata
Sign > , maka Ho diterima. Hal ini menunjukkan bahwa lidak terdapat
perbedaan yang signifikan atas resurn saham LQ) 45 yang membagikan dividen _
sebelum dan sesudah pengumuman dividen tunai tahun 2000 di Bursa Efek I'

Jakarta,

4.4. Analisls Hasil Penelitian

Konsep pasar modal yang efisien dalam bentuk lemah me'-n-yebutkan .
bahwa para investor Udak memperoleh keuntungan distas keuntd:igan normal
yang didasarkan pada infarmasi harga yang lalu, Pengujian atas pasar modal yang
efisien bentuk lemah ditujukan pa& perubahan harga saham pola random walk,

_dengan menggunakan oto korelasi, run fest dan filter tesr,
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. Selanjutnya pada pasar yang efisien bentuk setengah kuat menyebutkan .
bahwa tidak eda investor yang dapat memperoleh aénormal return dari informasi
yang diumumkan atau memang jika eda gbmormal refwrn, pasar harus bereaksi
dengan cepat untuk menyerap abnormal refurn untuk menuju ke harga
keseunbangan yang baru. Pada pasar ini, harga saham aken segera menyesualkan
terhadap informasi yang dinmumkan tersebut, yang dalam penelitian ini dibetasi
pada pengumuman dividen tunai.

Apabila dividen lebih tinggi daripada sebelumnya, maka herga seham
cenderung naik secara signifiken den spabila dividen lebi rendeh daripada
sebelumnya, maka harga ssham cenderung turun secara signifiken. Untik
mengukur sampai seberapa jauh pengumumen dividen mempunyei penganih
terhadap harga saham dengen kain lain terdapat perbedaan harga saham sebelum
dan sesudsh pengumumen dividen, maka digunakan variabe] abnormal refurn dan
abrormal return rala-rata

Penelitian ini adalah untuk membuktikan spakah konsep pasar modal
ying éfifien dalam bentuk setengab kuzt yang telah diuraikan sebelumnya,
bertaku di Bursa Efek Jakarta. |

Tabel 4 den tabel 11 lampiran 3, jika ditelash ternyata selama 11 hari di
sckitar tanggal pengumuman dividen yang lebih rendah daripada tahun
sebelumnyn, terdapet investor yang mempercleh abrormal refurn baik positif
ma.upun- negetif, Namun demikian secara kesciuruhan abnormal refurn negatif
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tersebut tidak signifikan, bila diwkur berdasarkan @& =5% dengan degree of
Jreedom n-1=2-1=2 dan nilai t-tabel=-2.91998. Hal ini berarti t-hitung mendukung
Ho diterima. Dengan kata lain bahwa penpumuman dividen yang lebih rendah
daripada tshun sebelwmnya tidak membuat perbedaan negatif terhadap harga
saham sebelum dan sesudah pengumuman dividen dengan kata lﬁlm pengumuman
dividen turun tidak berpengaruh terhadap harga saham di Bursa Efek Jakarta.

Tabel 5 dan tabel 17 lampiran 8, ternyata bahwa sebelas hari disekilar
pengumuman dividen meningkat, para investor ada yeng dapat memperoleh
abnormal refurn posilif dan juga ada ;'ang memperoleh negatif. Namun demikian
secara keseluruhan abnormal return positif tersebut tidak signifikan bila diukur
berdasarkan @ =5% dengan degree of freedom n-1=3-1=2 dan nilai t-tabel= -
1.83311. Hal inj berarti t-hitung mendukung Ho diterima. Dengan demikian dapat -
diartikan bahwa investor tidak memanfaatkan informasi kenaikan dividen umtuk
memperoleh capital gain atau lidak terdapat perbedsan yang signifikan atas returm
saham sehelum dan sesudah pengumuman dividen dengan kata lain pengumuman
penurunan dividen tidak mempunyai pengaruh terhadap refuwrn saham di Bursa
Efek Jakarta

Tahel 6 dan tabel 23 lampiran 14, jugs temyata bahwa sebelas hari
disekitar pengumuman dividen beik yang meningkat maupun yang turun secara
kese.uruben, pars investor ada yang dapat memperoleh abnormal return pdsitif

dan juga ada yang memperoleh negatif. Namun demikian secara keseluruhan
122
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_abnormal return positif tersebint tidak signifikan bila diukur berdasarkan @ =5%

dengan degree of jreedom n-1=13-1=12 dan nilai t-tabel= + 2,1788. Hel ini
berarti 1-hitung mendukung Ho diterima. Dengan demikian dapat diartiken bahwa
investor tidek memanfaatkan inforrnasi pengumuman dividen sehingga tidak
terdapat perbcdaan yang sipnifikan atas return seham sebelum den sesudsh
pengumuman dividen dengan kaim lein pengumuman penurunan dividen tidak
mempunyal pengarub terhadap refurs saham di Bursa Efck Jakarta,

Begite pula berdasarkan pengujian hipotesis berpasangan dengan
bantuen Software SPss 12, analysis compare means- paired samples 1 test, balk
untuk penmehaan LQ 45 yang membagikan dividen turun, dividen naik, dan
keseluruhan perusahsan LQ 45 yang membagikan dividen menunjukkan tidak
terdapat perbedaan return saham LQ 45 sebelum dan sesudsh pengumuman
dividen tunai, dengan kata lein pemumuman dividen tubai tidak berpengaruh
terhadap return saham LG 45,

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Kosim Ali Nugraha
yang dildkokan pade tahun 1996 yang meneliti pengaruh pengumuman dividen
tﬁhadap harga saham pada Industri Perbankan di Bﬂ dengan menggunakan
metode analisis represi terhadap variabel dependen harga saham dan variabel
independent dividen per ssham dan dividen pay out rafle. Periode waktu yang
diteliti 7 hari sebelum dan scsudah tanggal pengumuman dividend an 22 bank
terpilih  sebagal sempel. Uji statistic mengguneken -uji F. Pada akhir
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kesimpulannya dikatakan bahwe pemberian dividen baik dividen per saham
maupun dari segi kebijekannya, dividen pay out ratio tidak mempunyai hubungan
atau pengaruh yeng meyakinkan terhadap kenaikan harga saham pada penmhnan ._
Industri Perbankan di Bursa Efek Jakarta, |
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KESIMPULAN DAN SARAN

51, KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penclitian yang telah djuraikan di atas, maka dapat
disimpulkan bahwa baik perusahaan-perusahaan LQ 45 yang dividen tahun 2000
lebih tinggi daripada tabun 1999, perusahaan-perusahaan L.Q 45 dengan dividen
tahun 2000 lebih rendah daripada tahun 1999, dan keselurshan perusahaan Lq 45
yang membagikan dividen, mendukung Ho diterima. Hal ini berurti bahwa tidak
terdapat perbedaan return seham scbelum dan sesudah pengumuman dividen tunai
tahun 2000 :di Bursa Efek Jakarta dengan kata lain pengumuman dividen tunai
tidak berpengaruh I.erlwdap return saham 1,Q 45 di Bursn Efek Jakarta Selain itu,
karena pengumuman dividen merupakan salah sam  informasi  yang
dipublikagikan, maka kesimpulan lain yang dapat diambil adalsh pasar modal
Iﬁdonesia, khususnya Bursa Efek Jakarta, merupakan pasar modal yang efisien

setengah kuat bila ditinjeu dari sudut kaadungan informasi dividen bagi investor.

5.2. SARAN
Untuk peneliti selanjutnya disarankan poﬁulasi penelition refurn
sahamnys selurub

perusahaan yang terdafter di BEJ yang membagiken dividen dengan pemgujian

hipotesis yang berbeda.
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