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PENDAHULUltN 

1.I. L...... B<1IIIum& Pebollli.on 

P""",1""S sah1m ~ la:llIIlWIgIll (Ti11.' ti' NIrn;I dopal berupa 

dividen daD capjfrJ pin. m.lden merupebn pengomb&ialI )'IIDg <Iihampl:an 

in..."" ~ dip:rol<:h <lori pembagillb bba dibhan ~. Capital gain 

J'Il<:nlfl'l:an ""-llI'" 'lilIll diperolob dari ,disih kd.bihllb barS" jurd sah1m 

llmpn borg> pt«I~L lImWll/lYll !IIIbam JIIbg dihn.ol xIlIIri_hari. 

J'Ilerupakllb 'ob"'" bi=l ("""""an sluek) dari 5eWn produk J"".II .........
 

diperdagangkan. di ~ di:k. ~ 6iiluIm preferen (pr;1JeIYd stoxk) 

DIOrup3bn sob"'" JlilIll memiliki ~6lik gabungan antan obliga.o; dan 

sah1m billsa !<arena hi.. n'''''llhasilbn pendapoiBrl )'IIDg ~J> (lI<fIC"/ !amgo. 

obligasi)dan bisaj"8" tidalr. """''''''''8Imn lwil JlilIll dihartlj>Wt iLrw........
 

P.llgIIlIllJmllb prmboalan ~ "'~ w<>rn>asi 10118 dil!o..ul<... 
_ UJlblk melIllai sahmt.. l'mllumnm"'l <!i.ideo. lDObunm dibondiuglmn bWm. 

'ebellIl!lb)"l ~ m~ pembayOlllll dividen UIIlukdi__ 
m.mbiayai invest8l"'l'\. di.id<rl p;do, "'""" bc:Ij~ okan berln&nmg dan dividen 

J>:lda masa)'IIDg.>l::ln d&lang ~ okannail<, ""I ini dap:It mmyel>abtAu 

scma.Id.o boo... I:<tidakpasti:m 'llIg ods doJ.Bm pikirBn "'veswr. Harepwt ",vmoe 

tlnN ...}B UWlginginkan jBwobom Ola:l ~ tI:rSCbIIt ''''''l'3bl)'11. UJlblk 

itll. ;nvffio, benedia """"In,... leblh linggi uutuk sabam·,oham pc:rusahaan '0118 

denlll'" fI"'li 'udall membagikan divideo. lIIIik dibwulingkan. &:ngan penIIIIlb.." 

1""8 IIIfmbogib.n dividen lunm. Jadi pembagi.. di.idal bIIik cend"""'l1 hstg> 

"II'IBm mOllinglrnl. begillJ. ..bal.iknyB jib pem'-gi.:m djyjd... I.unIn ceaderung 

bo.rp aaiIIlIlllBNn. 

Pen.liLian lIIe'lIgo:nai p:nglIlIIh leponn pellll:eiion di.ldaIlIotlIldap hHrga 

s.kI>rl.....udall Meknlmn di..!lnDJ'D 'OIlS Mel"nn "Iek Dud4r SelI:o..8J1 

(z(llU) dalpn """""",,"iaiB po:lgnlll....... meJLiIl~ '-go. >IIhmn di B""'" 
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K.UlAN PUSTAKA, KlrRANGKA PEMIKnlAN DAN RIPOTl:S1S 

2.1 Koj ..... Pu.1IUb 

2.1.1 Kobll_ D..,4od 

HllbLlllpll kdJijllbn dividen te:r1l1ldlq:J nil.lllllh= yq I.=rmin pBd:l
 

harp ..ham pcMl\lullln, m<:Mril< perbla.iIID poro ~t LIlItuk dijadikan
 

p""elitlOll. Bnaley <bo Pol,.... (1996 , 412) Itl<:l\J'IIli'I= bih_ ada UllIl pendapa1
 

""'tang ",le'llIl5i kebijobll dividen lorllil<lilp nil": pol'U'lIIhaan, Pum.n.a odaJoh.
 

keIo<npok k""""rwlif yonB bmpanclopN: bih_ ptnmgbUon pcmba~OllIII dl'idcn
 

obii meningkErll:an nilal ~. Kmua, odaIah b:lompok JUdibl j'IlIll!
 

l>erp:lld<>pot balrwa peningk:llzzl. ~lnb3yanm dMdcn dap31 menurunkBn DU.l
 

pernsa/IaBn. Ketige. adaIah. bJ""'P'k )'0'18 rn""yatal:an bah_ kebijol<:m divido:n
 

UdIlk rele""IlI.erlul<lilp oilai peruoahion.
 

2.1.:1.- Kebl]abn Dn<:Id.n Y_I!: B<1&wD. TorlLod.p NIlal P.n".hnn
 

Terdapin: den gnl_ )'UI\lI JDeMII8lIlIPi odaaya re"'vansi kiobijakan
 

dIvi<len lI:rbad.p penilal3n perusa/Iat<I """'uruI BI-oalo~ danMJoln (1'.1'.l6":422) :
 

Golongan perlama berpendapal l::ab_ peningkailln pemb'yarBll dil<iden lIbn 

llU:oiDgkatbnoilai perusa/Iat<I )3Il3 ,oIaDjlJln)'a akan m..iD8hb. b!lrga pasar j 
lIIIh= perusa!l:lan L=dJ.... Gol<lllpll kl:dw berpenWpal. bahwa peningkalan 

peru"")""'" dIvidcn akan Ir&IIlIrnnbn niloi ?"fW8basn yq berBrti mOllllrllllkan 

Ilorga saIIalIi perusa/Iat<I dl puor. l1JIBt- poJlk dlvidcn yq Icbih tiDggi yang
 
mcnda=i argum<.D lni. ""'" irM::wu l'bilI mon)'1'bi pend.p""'o dEtri capitol
 

gaindibandingl:.an ~ dividen bI=a tingI:;d JlIIj:Llrnja Icblhreoda!l.
 

M.......... p".~ dan M).n (19\l6,~~S). dallIm keadaao pasar mod.1
 

yang serop""'" <bl'l di.oia>, atlJrllDi; irrvo:U"" odill' 0IlII dol"'! m""jllals""-mnJa
 

...u m~uw""""iI:lul ~t.l1 ,1i";dim-<livid"",...,g di\.<rimutly....hi!lggll daIam
 

j~ p1DJiJII': iwnlab pend>palBn )'O'Ig .2iluirnany. UdI>k Ikan I>erbeda
 

% 
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/I"!Q ""11JOd ..;..",b "I' plJ1'/putJ 'r&-~ P1Jll!l?~J>rr.1U~ 
, "00 "'iI r-pJ1Jl>oaJ. ,,~ """""0 plJ'PI"U' P"F."'" ~ 

: I"U""l ]I'li"'l" (In: L66T) .<llq,r'J qolo""'I'!'{Ow:qw ;11",.1 fII"<:" 

!"'. ~K """IS -,0 "1'1= 'p;l!".l' ~\!'<IK!I' ~ 1i:If>\','P ~{!G"'j 

(~'U P'Ur'!"Kl1""PF'1lau) "1'1<>11 ""P!AIG: IIB11~rl'l'" 1'Tt, 
• 

,(",,,04 f>2J"{pu1J) ~""''''''''P'''' ~_"'I 

, ~f'k '" """"""1 '1'/1 A<D1/ .., _ ..,-= "1/ '''lpampoJJf _""", "'I'
 

MO "/"0 ."..ad." IIUJ/"ilft ""I"" "'IJ1DIi' ~JV( pm.. •"'fIO
 

M! ::r"", IP'JIbOq sr poRJ .MIX!~_ "1""1 "11 l4 ~uo P""IIIU~"f'
 

'I 1JlJlj:lft/ 10 '"'I"" "'fJ 1DIiJ peiI.m "il '(fflY) fl'DllBrPoJf
 

""""",,[ putJ .aJ/!1'I oJQWJf am ~I """"""1..../ f'USP!'t1J' 81tJ.
 

:J~'" ¢Ieq.. u,(a"'(ll<l""":"i' 

(9t9 :966\) 1IO"'!I(3JJg1llOI' lot<"lI ~/I\ 1l1\I1"I' U<iW!J'[(JW • .., fDlIft'lIlP"l'i

_<=<I """""p !""""" M I"li 0<f8I ""'l""ow w:>nq WIlIl"" olIJIllI ""l!"""~ 

l"'l!'f" !"Pow oeilllQun:q ~. ~r" .""" mp!,lI' lIllJIdepo:lcl I"'P w"'!'" I
•
•

11'111111:,,";>/1 ~dIrp""d 'iW:JO!WI rma-:l' """""J'Ill' qlUllSuad 1f>lo o.I:1lIJlIlI'Id>oo 

)\lImqurm> """" illl!'!AJP lIIImA:"'lwod """""t WI:'l"" mu:I dmq uLlUnlnlIllllic:>p 

~ ....... ItqlI '"'!'!All' """'.......,.;: II1l1p:po ~ l/I!ll""'" JIlqll1Ol",d 
I ""''''''' !OJ!" '1"1""'£ """'1"I,"""""J1U>'I.-..mo 'PIli "~, J:ihItq"'!!l' ""'1. 

'""""" Su&oI:>d ....qeq uqu>IIlilt>lI1m;'p ~""'" thpoq>:ll """'1'" 'fII?~ 
""P!"IP =~rq u""",am.;,q «o.rseu (ww) "UflIl up lII"llli!P"W 

lI....q.'...Od "'ON: dlll'~"'.~ Inr~J'\I 'PP!J.IU'A "'P!"!O ......[!'IOX 'tTt 

'!II!:rues ""P!,JI' =f"'U"w !"'fl\AII:>W 1(!'l"1 mJ=1IJ 1111 

~'1"'1" '~!P IIdllp 'tI'P!J Jgo.{ 1:tllo~ Td""" .AII~1IIIIlI""""!l'lq>' 

I

lOldal= l"'fl'l"l'I itntm:II """"""'! nAm\lI1a1 """ !~1l1'1'ilu,nll ""''''''' .a.oq 

11B~"""ruP!""Il(IIU'ld !'!P""'l11lli1"P ~I ""'IV 'lfqJIlA"'llP ""P!AJP IL\D!III'''''''" 

..~__i
 



viable prajecu ..ith IN1l1lIRgY ~ payi"g<my dMdslllh. A'lil/li.,g 

I¢ U"rI' II paId WI "" dMdsnd. T"" I"",, "wi<bial' c"_• .fro'" 

IhiJ le/l """,. Slalli.'l ofl"" dMdsnd 

u.s. Tho SlJ:WIlIllll EII.rt o(DMd•...,. 

HipaleSls sinyal m<:nyalaI:an bIlhWll perusahaan yang berkua1ila,o; 

doggi aImn membayor dMden.lo:hih tinggi begitllpulasebal.il<nya, hal ini ......,,; 

<lengon yang dil.ll\gJmplrJlo oleh West..... Besley, dan Brigbhom, (1996:648) 

..oagai barikul: 

T"" 1<R:1 Wit II11'fJ" dMdR1>II iROnan. gorwra1/y <:<Il<H .Ito"l prl« 

'""reases _IS 10 ._ lkal iIrN"oh; '" I"" aggn:ga1e prr,ftr' 

dMdsnd n> copIUJI gWMH<Nt!'It!r, MAl ~ di.ffi!nlll/y. ~ 

notes I;'" wll ultJ1>lJs/ud fGJ:u IhtJl cl>rp<Jl"<lliMs are ohoay. 

",1""1_ M .:td diJritknth and cfJltSRtiI'91/tly. Wit "",,,,,ge~ do 1WI 

roUo tJh,iJ.,ntU u1l1e.. fh"y uNidpaIiJ higher or al'karl sltJ1JIe. 

e<J1'nj"f:" In ,'''' fi;1flrt-. Therefra'e, <>=<Jrdi.,g la MM I~I. ""'tHIS 11lol 

a larg'NJItm.c~U!d dMdR1>II 11JC11MJ< iJ It>la!n by im'flSlor "" 

"sIgnal" IhtJl ,'''' fi-" ~ :/os=ast ilJlfJ'"',Md ji;Jwo 

eammg<, 16/rel'o ai a dMJ.,nd. rodIICtion .ignd. afOlUasl '!fpoor , 

earnillgS. 

%./.6. Tb. Clientele Etted 

W..ton, lInley. dan BrizbhalP (19911:648) mmgemukakan kebijakan 

divi<leo d<iliIm hal ini pembagiao divldEo oleh pen=h""" alan llIOIIllrik pembeli 

dulO11' oktivjl:l'.iuaJ. beU saham, ..bagal berikll!' 

MM al.o _'erllhtJl a elieNele effeclmiglJl aUt, and ifso.J1UJ 

...Igirl IWp ezpJain "'''''' SId prke ch<1nge q{U!r aNlOllni:ed 

c~·. in dMtknd po!iq, I!D<;" ~nI lOB",ll;;" t1IU, Afi_ 
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'1;)()!s rJi.J17fDr ~D ,(prJf;P'''lJldrJq : -/Sf11M() f"l"l'i"KJ ~ &>/O!fD1/1"1 PMap,va 

0/ ""!"'D#/f~" ..........!'!I.a>d lIII![Up (OOOt) ulIDf 'll" 1I11'1I1l10r 

'taqlj[lll!" """"" jIJ8o( """"'" ~ <l8l('Xiruad" 

!JI'p 'S'l!T""l 'mbJ udL::lp !&'l'="l .maoo lI"J' !f"llI.IOJU! ~""P""'l. Jl'iUr<!=w 
~!""'"'P"I !P ""Plo'lP "lUlIwnlh,od l/VlplII!uf1\l:lW llII!l!I01Qd ~"'H '% ~ ""'l!l!\Jll!' 

'% 8\'8(0 J!SXpO .....,aJ fAllU'J"4" ""'<Ill' """""lIIEl8b>d !'8'1 optd 1(l!'Od 

""'i'J!~' ''''l''''''''I .IfiltOd """""r""""", )I!p!l" "Ii ""....~s lppo(J ""R!l"..d 

lnJnIL."'N ")IIlfIIU!""w ""P!A!!, """"'llIlIlb>d unw:lll lP!'oi[ ,1IIIl:m n~w 

= ~ """"""! ""l' ~ ao'Ii"",,~ ..,~ ~!"~~ ...... m"ull~ 

\
 

IJII:lIIlI::H.C>lD '(roOt) .""'''l!"S 11'1"'0 ""~][""od 1IIIl(llp ~6I) a~olPs 
j 16961-..961)IJI\!fGI 

l!W1\ lr;><l!Jl>d 1!IIlIrfO' ""l'Y-ll' ~UIIIIIIl"'l. ON\' ~~ 'IlIII> ""l'P" 
~!P iIm.( 1!pIp !"! ""P!l~ 1D\Il"(l '''''''l'''' 1"u= \I1IIl"P .I8:IIId aqoum'!P 

S""" !""""'J1IT ""'[1IdnJom ""P!"!P tnnunoml!\l:ld ""!'If'1l"P ~1l:;I(J ..,(RIM'""," 
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divide" 0&. in....81or YOJlll "'....pornl.h <JlJ~ n/IInI. posiIif dan 0&. joga 

yon~ """""",,,I.h WmJrmd nn;n/ nCll"tive lebpl ti.ial< Slllupon yan~ signiflbn 

c1M>g.>.Illlopbl lignirwwlli ~ ro. 
1.1 BKe,.,."gI<I P~8n 

Pas;u ",,,do.! mCfll(lllkan """"" bag; pmw!>lUIl yonK ~ "'c.ncari. 

dona dori ",,",yonlli::l£, 11m juga bagi "'..J>IlBkar. )'flJlg ",caillil<i ~deblh.., dana 

urrIuk melokulwn inve!llllsi. !'\mMIIa:m mWlI"'",1dldona darl """yorolal dengon 

cara m""trbHkan .fek. I':lft. yilJli ~lIII1betik"" di p""'" roodaI <1:1"", 

dibodak... mcnj3di dna yailll y""! heroir" "'tang daI,)'ang bcrsi.lllt kepemmLc.n 

£rek ]"IllS bo:mlfill. InJ!lIng dioobul. obligDi 11m ell'k yang bcrsifill. kl:petnilibD 

di.ebu\ saban,. 

Secaro lL'n"", tujll8ll inv....or mc.mbeli sah"", .&Job lIIIl:uk "'""'I'erolcb 

Idiu<\l!lutpbl'l Wtpndt, KIeio danKImmel (1999'63'1 yaitu , 

Itrt'tJlars ",,,.. laep "" ')'1' on IN!. comp<mJI's GrYidilRtI pcliq. FfR' 
mo." c.,.,.,....uu, ,..p"" OO"'lr ill/Ire faa! '!f Jnv.plDr .,.",ullg. 

COlI be " warnt'll: 5;~1. SQ C4" I&. ....1-1 of "'''''''80- 10 
lo..or dMdoNJ. ..lren .....'n"!' fall or copirnl "'4";"me"'. 
rise.C"",pDnIe. w!rh hig~ d/oidndil ond ri.lng tkbt "'OJ' be 
borrrMlng _y ID fJ'1Y .1ooreholtJ"rll. For j"""slor woo are 
s""iir>g hip "'M~ "" ,. 1&'11'1/",,1 ;""_1>1. I"", tJ;o.id"RtI",OJ' 
"'Oar> hJg!l"'''''''' 'hrtJCA ..-bJl "fJPf"Ck>llon. 

-
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inve9\Ol", .ebllgllimana dJlWikaD FASB (1978) IlId::api bloi\cw. : ~FiRtlll&ial report 

.h",,'d pruvUk i'!lon1latiOll ", 1Wp pt¥SB1tJ dlld pt>«r.Pal i1M.lor tlnd <{"e</iron 

M<.nllnll FASB, lep<lmn ""LIIlIlSl" m.n}'<:diokan infomwi ).."g .1lpol 

lll<:mbImhJ ;nv.'lor darl l;mfilor yang ada darl pol<l\Siol. ...na p=milii loinnya 

<lividen. 

p"",bagion dlviden dan ber"fI'. b:lgiOll yrmg okan dilAhaJl ""WI< membiaylli 

I,
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Jkatan Akantan Indonesia dalam Standar Akunta.l13i Keuangen (SAK) 

menguraikan pemanfaatan informasi akuntaDsi dalam kWtannya dengan 

pergerakan hargasaham llC!alah sebagaiberiJwt: 

lnfonnasi posisi keueogan dan kinerja dimasa lalu serlng kali 
digunakan sebagai dasar untuk mem.prediksi posist keuangan dan 
kinerja masa depan dan hal-hal yang langsung menarik perhatian 
pemakai seperti pembayaran dividen dan upah, gerakan barge 
sek;uritas dan kemarnpuan perusahaan untuk memenuhi 
komttmennya ketika jlrtUh tempo. Untuk memiliki nilai prediktif, 
infonnasi tidak perlu hamsdatem bentuktamalan eksplisit 

I Penjelasan IAI di atas menunjukan bahwa 18pOrWl akuntansl ekan 

I, 
memiliki relevensl apabila dapat digunaksn olehpemakai untuk menaksirhal-hal 

yang menarik peehatiannya, eeperu misalnya pembayaran divlden, upah dan 

kewajiban-kewajiban. Untukmemenuhipersyaratan itu. infonnasi akuntansi tidal: 

barus menyajikanrsmalen elcsplisit. Apabila infonnasi ekuntansidapat digunakan 

sebagai input oleh pemakai dll1am. membuat t:aksiran, d'Iaka informasi akuntansir 
akan memperoleh nilai prediktif. 

( Bapepam dalam hal ini mewajibkan perusahaan yang sudah go, 
r J1fIblic agar melakukan dl3closure etas laporan keeengen kepada masyarakat.
i 
i Perusahaan mempunyai kepemingan terbadap lnveseomye, karena leporen 

keuangan acap kali dijadikan aeuan dalam pengambihm keputusan investasinya, 

oleh karene ltu di Bursa Efek Jakarta selain infonnasi laporan keuangan 

perusahean yang dipublikasikanjuga pengumuman pembagtan dividen. 

, 
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Hasil penelitian yang dilakukan oleb .-\barony dan Swary dalam 

Weston dan Copeland (1991: 117) menyatalcan bahwa "terdapat reaksi pasor 

yang kuat pada isyarat pengvmuman dividen ", Apabila dividen berkurang rata

rata penurunan harga. saham adalah -3,76 % dan apabila dividen naik tergasaham 

naik 0,72 %. Hipotesis sleyel menyalakan bahwa perusahaan yang berkualitas 

tinggi a1can membayar dividen lebih tinggi menwut MUler & Rock dalam Tettet 

Fijrijanti (1000). Joglaoto & Rina (2000) dalam penelitiennnya. "Markel 

Reaction 10 Divid2nd InitiaJions and Dividend Omissions: Empirical Stlldy an 

Jakarta Stock Exchange". Pe:ngujian menyatakan bahwa dalam 21 hari se:kitar 

pengumuman dividen ada investor yang memperoleh abnormal retum positif 

dan ada juga yang memperoleh abnormal return negative tetapi tidak satupun 

yang signifikan dengan tingkat s1gnifikansi S %. 

Penelitian ini hanya melihat perbedwm returnsaluun LQ 4S sebelum dan 

sesudah pengumuman dividen tunal, karena pengumuman dividen mempunyai 

relevansi dengan investor dalam pengambilan keputusan lnvestesl, Dividea yang 

dibayarkan oleh perusahaan meningkat atau menurun dibandingkan tahun 

sebelumnya, mestng-meslng pembayaran ini lcemungkinan mempunyai pengaruh 

yang berbeda terhadap rehim sabem, 
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2.3. Dlpotes" 

Berdasarkan uraien dl ares maka hipotesis penelitian ini adalah Tidak 

terdapat perbredaan abNormal reiRnt saha," LQ .{s sebdum dan sesudah 

perrK,,,"wman dMdl!n iNMl dJBurs" Efek JllkIJrta. 

I METODEPENELITIAN 

I 
3.1. Rancangan PeMlifian 

Penelitian ini dirancang sebagai. suatu penelitian empirlk, mesa untuk 

membuktlkan hipotesis yang diajukan·akan diteliri berbagai data yang berkaltan 

cengen veriabel-variabel yang diukur serta elemen yang menunjang pembuktian I 

I 
I tersebut. Metode yang digunakan dalam peoelitian ini adalah Metode Quasi 

Ebperimental. dengan berdasarkan tingbt explanesinya penelitian ini bersifat 

penelirian komparatif atau suem penelltlen yang bersifat membandingkan return. 

I saham sebelum dan sesudah pengumuman dividentunai melalui pendekatan evenl 

study dcngan evera window 11 boo, 5 hari sebelum pengumumam, han , pengumuman, dan 5 hari sesudah pengumuman. 

3.%. AnalbiJ Data 

i 

Analisis data dalam penelitian ini adalah eeellsla data inferensial karena 

data yang digw1akan ade1ah sample. Anms statistic inferensial adalah teknik 

statistic yang digunakan untuk menganaliais data sample dan basilnya 

diberlakukan untuk populasi, dengan m.tistic parametric yang digunakan untuk: 

menguji ukuran plpula1i melalui data sample. ( Sugiyono ; 143). Waktu 

penelitiannya pende~ eventstudydengan mcnggunakan evenlwindow dimulai.!I 
lima (·5) han sebelum tanwt pengumum8ll sampai lima (+5) hari sesudah 

tenggal pengumuman dividen tunal,\ 

IUS 



Model yang mgunskan dalam. penelitian ini adalah MarJcet-Adjusled 

Model (Jogi;yantD.2600:939). Model ini mengllnggap bahwa penduga yang 

terbalkuntuk mengestlmasl retum suatu selcuricas adalah return indeks pesarpaca 

seat tersebut. Dengan menggunakan model Inl, maka tidak pc:rlu menggunakan 

pedode eetlmesl uutuk mernbentuk mode] estimasi, karena renon sckuriws yang 

die!rtimasi adalah sama dengan rerum indeks pasar. Penulls menggunll1am model 

ini karena pada saar kondisi normal mSG tidak berfluktuasi secara tajam, dan 

data yang digunakBn ada1ah data tahun 1999-2000. 

Berdasarkan mar~t adjusted model tersebut maka langkah-langkah 

analisi:. datanyaadalah sebagaiberikuc 

I. Pengelompokan pero5llbaan berdasarkanetaspenelitian Ball danBrown dalam 

Watt dan Zimmerman, (1986 : 40) yang mengklasifikasikan perusahaan 

da1am dca kelompok, yakni perusahaan yang pendapatannya meningkat 

secara rdlltive (dividen nail;:) dan perusahaan yang pendapatannya m.enurun 

secera relative (dividen turon). 

2. Menghituhg returnsaham. harlan individual: 

" p.
R = Ps, - PII - t 

11-1 

(3.1) 

dimana: 

Ru = return saham. masingoolll.BSing perusahaan pad&. periode sebehen atau 

sesudah pengumuman divideo tunai ke-t 

Pit = adalah harga saham masing-masing perusohaan pada pericce 

sebelum 

dan'sesudahpengumumandividen tunai ke-t 
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I Ps,_1 = adaIBh harga sebem rnasing-ml13ing percsahaen pada periode 

sebelum 

dan sesudah pengumuman dividen tunai ke-t-l 

3. Menghitung re~,." pasar harlan; 

R	 _ IHSG, - OOG'_1 
"" - IHSGI-I 

(3.2)
 

dimeae:
 

I R. .. nttum pasar pads perioce sebelum dan. sesudah pengumuman 

dividen umel ke-t 

IHSG,'" Indek's Harga Saham Gabungan pada periodesebelum dansesudeh 

pengumuman dividen tuner ke-t 

IHSG,_I = lndeks Harga Sahom pede periode sebelum dan sesudeb

I pengumumen dividentuoai ke~t~ 1 , 

I
, 

4. Mencari abnQrmal renon ( ARlRTN): 

I R1N" = 11" - R,., 
(3,3) 

dimana: 

RTN II = re/ru7Jtidak normalsekuritas ke-ipada periodc sebelumdan 

sesudahpengumuman dividen tunalke-t 

~r = retum scsungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pace 

periode 

sebejum dan. sesudahpengumwnandividen tunal ke-t 
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RIIfl	 = returnpasar pada perlodesebelwn dan aesudah pengumuman 

divlden twul.i ke-t 

5.	 MenghitungAv4!roge Abnormal Return (AARlRRlN): 

•
 
'L RTN

" RTN =-"".,--'-,----, k 

(3.4i 
dimana: 

RTN, rata~rBta return tidak normal k"'Selcuriw unblk had ke-t 

periode 

sebelum dan sesudah pengumuman dividen tunai 

RTNi l ;; renen tidak nonnal sekuritas ke-l untuk had ke-t di periode 

sebelum 

dan sesudah pengumnman dividen tunai 

k "" jumlah sekuritas 

6.	 Menghiblng CumlJlatedAverage Abnormal Return (CAARlKRR1N) 

7.	 Menghitung Mean dariAR dan AAR.. berikut Graftknya. 

3.3. Pengujlan Hipotesis 

Hipotes.is yang digunakan da1am. penelitian ini adalah tidak terdapat 

perbedaan retum saham LQ 4S sebelum dan sesudahpengumuman dlviden tunai 

di BW'Sll Efek Jakarta. Pengujian Hipotesis dilakukan deng.an : 

1.	 Uji Nonnalitas Data dengan Uji Sampel Kcenogorov-gmlmov, unluk. menguji 

normalitas datayang akan dianalisis, dengan menggunakan SoftwareSPSS 12. 

2.	 Uji Hipotesis Komporn1if Due Sample Berhubungan den.gan uji beda PallTd 

Sample T Test Sign Two Tail, untuk rncnguji ada tidaknya perbedaan data 

sebelumdan sesudah, dengan menWmabn Software SPSS 12. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1. Pengelompokan Data Penuabaan 

Data yang diperlukan dalam penelirian inl adaIah berga saham harlan, 

IHSGharlan. tanggal pengumuman dividendan jumlahpembayaran dividen tunal 

per lembar saham selema periode peristiwa. Data tersebut dikumpulkan untuk 

seluruh sahant perusahaan LQ 45 yang membagikan cfividentahun 2000 sebanyak 

13 sabam perusahaan. Data barga saham harlan dan llISG harian diperoleh dari 

rekapitulasi pcrdagangan' BEl sedap hari perdagangnn (Senin sempal dengan 

]umat). Sedangkan tanggal pengumuman dividen dan besamya dividen tunai per 

lembar saham diperoleh dari JSX Statistic 4 th QU8Jter Cumulative data 2000 

yang terdapat dl Flick Book 2000 dan :JSX Capital Market Directory 2000, 

Dividend Announcement 1999 dan 2000. 

Data yang telah terkumpul dikelompokan menjadi dua kelornpok yaitu 

kelompok dividen yang naik dan turun sebelumnya. Kelompok perusahaan LQ 45 

yang dividennya naik sebanyak 10 perusahaan, kelompok LQ 4Syang dividennya 

turun tcrdapat 3 peeuseheee, sedangkan kelompok: LQ 45 dividen tetap 0 

perusahaan sehinggajumlahkeseluruhen 13 perusahaanyang merupakan populest 

I yang terpilih dalam taboo 2000. Masing·masing ke1ompok: perusabean tersebut 

dapatdlllhardalamtable sebagai berikut: 

I 
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Hasil pengamatan pada b1hun 2000 untuk kelompok perusabaan LQ 4S 

)'ang membagilr::an dividen, Idta dapal mengetahui nilai aPe/'Qge abnormalrerum 

(AAR) pada saat pengumuman dividen mcnghasilkan nile! positlf yang beratti 

pada hwi pcngumumeri tetsebut para investor dapat memperoleh keuntcngan 

ab"armal. Pada he.ri kedua sempai kelima setelah pengurnuman average 

ab"omw/ retum positif,haJ Uri berarti teIjadi peningkatan hBrga saham 1 hari 

setelah pengumuman. sedangkaQ lima hurl sebelum pengwnurnan mernmjukkan 

f1uktuasi horga saham. CummulatedAW1'Qge Abnormal Retum (CAAR) aebelum 

t dan sesudah tanggal pengumuman, menunjukkao tluktuasi harga tetapi tidak 

slgnlflkanperbedeannya, 

I 
I 

4.3. Pengujlan Hlpotais 

4.3.1. PmguJlan Hipotab LQ 45 Divtdm Turun 

Berdasark.an perbitungan manual dengan bantuen MS Exel, diperoleb 

basil sebaga1 

berikut: 
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dengan t table sebesar 2,1788, kecuali boo +3. row tldak terda~ perbedaan 

yangsignifikan return sabem sebelum dansesudah pengwnuman dividen tunal. 

4.3.4. PmpJian Berpuangan ffipotelill LQ 45 DivideD l'unm 

BerdasarkBn perhitungan deogan bantuan Software SPSS 12 dengan 

analysi, compare mt'llIIf -paired samples t tuf pede Iampiran 17, darl 3 

pl:l'USahaan yang mengumumkan dividen tahun 2000 lebih rendllh daripOOB. 

dlviden tahun 1999, a =S% pada degree offrefdom n-l=3-1=2. rom terdeper 

Sign sebeSar 0.449. Apabila Sign dibBlldinglcan dengan a, dan teroyeta Sign 

> a . maka Ho diterima. Hal ini menunjukkan bahwe tidak terdapat perbedaan 

yang signifikan etas renrn saham LQ 45 divlden turun sebelum dab sesudah 

pengumUflUU1 dividen tuAli tahun 2000 di Bursa B(ckJakarta. 

4.3.5. Pengujian Berpatang.n HipoteslJ LQ 4S Divtdn Nalk 

Berdasarkan perhitungan deegan bantuan Software SPSS 12 dengan 

anoJy.m COIII~ means -paired samples t fest pada lampiran 18, dati 10 

perusobaan ,ang mcngumumkan dividen tahun 2000 lebih tinggi dan pada 

dividen taOOn 1999. a =5% pada degree a/freedom 0·]"10·1-9, make terdapet 

Sign sebesar 0.872. Apshila Sign dibandingkan dengan a. dan temyata Siga 

> a ,maka Ho diterima. Hal lni menunjukkan bahwa tldak terdapat perbedaan 

IJ9 



yang slgnlfikan ates relUl'n eebam LQ 4S dividen naik sebelum dan sesudah 

pengwnurnan dividen tu.nW Iahun 2000 di Bursa Efek Jakarta. 

4.J.6~' Pengujlan Berpasangan Hlpotesi.!l LQ 4S Yang Membagllun Dividen 

Berda.sarbn perhiwngan dengan bantuan Software SPSS 12 dengan 

analysis compare means -paired samples t test pada Iamplran 19, dari 3 

perusahaan yang mengumumkan dMdcn tahun 2000 lebih. rendah daripade 

dividen tahun 1999 , a ""S% .peda degree of freedom n-l=13-l=12, maka 

terdepar Sign sebeser 0.622. Apabiia Sign dibanding.k:an dengan a, dan temyata 

Sign > a , maka Ho diterime. Hal ini menunjukkan tabwe tldak -terdapat 

perbedwm yang signifikan atas rerum saham LQ 4S yang membagikan divlden 

sebelum dan sesudah pengumuman dividen tunal tahun 2000 di Bursa Efek 

Jakarta, 

4.4. Analildl Hasil Penelitian 

Konsep P'Uar modal yang efisien dalam bentuk lemah menyebutkan 

bahwa para investor tldak memperoleh keuntungan diatas keuntwigan normal 

yang didasarkan pada infannasi hargayanglalu. Pengujian etas paw modalyang 

efisien bentuk lemeh ditujukBn peda perubahan harge sebam pole random walk, 

_dengan menggunakan etc korel.a.si, IlUI test danfilter test, 
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Seleniumyapada pasar yang efisien bentuk setengah kuat menyebutkan . 

bahwa tidak ada investor yang dapat memperoleh abnormal 'return dari informasi 

yang diumumkan atau memang jika ada abnormal return, pasw hams bereak3i 

dengan cepet untuk menyerap abnormol retvm untuk menuju ke hatga 

keseimbangan yang baru, Pada pasar ini, harga seham akan segeremeeyesuelkan 

terbadop informlL'li yang diumumkan ter.ieb1rt, yang dalam penelinan ini dibatasi 

pada pengumwnan divider! tunai, 

Apabila dividen lebih tinggi darip!Kla sebelumnya, make harga saham 

cimdi:rung naik secara signifikan dan apabila dividen lebih rendah daripada 

sebelumnya, make harga saham ceaderung turun secara signlfikan. Untt k. 

mengukur sampai secerepe jauh pengumuman divIden mempunyai pengaruh 

terhadap hatga saham dengan Uta lain terdapat perbedaan barga saham.sebelum 

donsesudah pengumuman dividen,maka digunakan variabel abnormol retum dan 

abnormarretunl rala-rata. 

Penelitian ini adaJah untuk membuktilcan apakah konsep pasar modal 

)'lbl~f diSien daIam bentuk setengah kuat yang telah diumikan sebelumnya, 

bertakudi Bursa.EfekJakarta. 

I Tabe14 den.tabel.lt lamplren 3,jika ditelaah temyata seJama 11 han di 

I 
sekltar tanggal pengumuman dividen yang lebih rendah daripada tahun 

sebelumnya, terdapat investor yang memperoleh abnormal return balk positif 

maupun negatif. Namun demikian seeara kcseluruhlll1 abnormal return negatif 

~
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tersebut tidak signifikan. bila diukur berdasarlatn a =5% dengan degree of 

freedom 0-1=2-1"'2 dannllal Nabel=-2.91998. Hal ini berarti tahitung mendukuog 

Ho diterima. Dengan kata lain bahwa pengumuman dividen yang leblh rendah 

dariPllda tahun sebelumnya tidak membuat perbedaan ncgatif terbedep harga 

sebam sebelum dansesudahpengumuman dividen denganbta lain, pengumwnan 

dividen turon tidakberpengaruh terbadap hargasaham. di BursaEfek Jakarta. 

Tabel S dan tabel 17 lampiran 8, temyata bahwa sebe1as hari disekltar 

pengumuman dividen meningka1. para investor ada yllllg dapat memperoleh 

abnormal return posilif danjuga ada yang memperoleb negatif. Namun demikian 

secara keseluruhan abnormal return positif tersebut tidek signlfikan bila diukur 

berdasarkan a =S% d.engan degree of freedom 0-1=3-1=2 dan nilai t-tabel= 

1.83311. Hal in; berarti t-hiaing mendukung Ho diterima. Dengan demikian dapal 

diartikan bahwa investor tidak memanfaatkan informasi kenaikan dividen untuk 

memperoleh-capital gain erau Udak terdapat perbedaan yang signifikan atas return 

saham sehelum dansesudahpengumuman dividen dengan kata lain pengumuman 

penuronan dividen tidak mempunyai pengarub terhadop return _saham di Burse 

Erek Jakarta.. 

Tahel 6 dan tabel 23 Iampiran 14, juga temyata behwa sebelas had 

disekitar pengumuman dividen baik yang meningkat maupun yang turun secara 

kese.uruben, para investor ada yang dapat memperoleh abnormalreturn positif 

dan juga ada yang memperoleh negatif. Namun demikian secera keseluruhan 
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bantuan. Soflware SPSS 12, analysia compare means- paired samples t test, balk 

untuk pcrusahaan LQ 4S yang membegikan dividen turon. dividen naik, dan 

keseluruhan perusahaan LQ 4S yang mmlbagikan dividen menunjukkan tidak 

I terdapat perbedaan return saham LQ 4S sebelwn dan sesudah pengumuman 

I dividen tunal, dengan kata lain pemumuman dividen tlioui tidak berpengaruh 

terhadapreturnsaham LQ 4S. 

Hasil penelitian ini rnendukwlg heetl pene1itian Koslm Ali Nugnblli 

yang dU1ikukBD pada tabun 1996 yang meneliti pcngaruh pengumuman dividen 

terbadap harga sabw:n pada Industri Perbankan di BEJ dengan menggunakan 

metode anallsls regresi terhadsp variabel dependen harga saham dan variabel 

independent dividen per saham dan dividen pay out rauo. Periode waktu yang 

diteliti 7 hari sebelum dan scsudah tanggal pengumuman dividend an 22 bank 

terpilih sebagai sampel. Vji statistic menggunakBn uji F. Pada akhir 
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.abnormal retUT1J positiftersebut tldak signifikan blla diukur berdeserkan a =S% 

dengan degree o//fTedom n-I=13-1=12 dan nllai t-tabel= ± 2.1788. Hal ini 

berartl t-hitung mendckung Ho diterima. Dengan dcmikian dapat diartikan bahwa 

investor tidak memanfaatkan informasi pengumuman dividen sehingga tidak 

terdapat perbedaan yang signifikan atas return sehem sebelcm dan sesudah 

pengumuman dividen dengan kala lain pengumuman penurunan dividen tidak 

rnempunyai pengaruh terhacap retum sahamdi BursaEfck Jakarta. 

Begitu pula berdeearkan pengujian hipotesls berpasangan dengen 



kesimputannja dikatakan bBhwa pemberian dividen baik dividen per saham 

maupundari segi kebiiakannya, dlviden payout ratio tidak mempunyai hlibungon 

atau oengaruh yang meyakinkanterhadap kenaikan harga sabam pada perusahaan 

Industrl Perbankan di Bursa Efek Jakarta. 
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KESIMPULAN DAN .SARAN 

5.1.	 KESIMPULAN 

Berdasarkan hasll penelitien yang telah diuraikan di etas, maka dapet 

dlslmpulkae bahwa baik perusahaan-perusahaan LQ 45 yang dividen tabun 2000 

lebih tinggi danpBda tahun 1999, perusebeen-perusehaen LQ 4S dengan dividen 

tahun 2000 lebih rendah daripada tahun 1999, dan keseluruhanperusahaan Lq 45 

yang membagikan dividen, mendukung Ho diterima. Hal ini berartl behwa tidak 

terdapat perbedean return saham sebelum dansesudah pengumuman dividen tunal 

taboo 2000 di Bursa Efek Jakarta dengan kata lain pengumuman dividen tunai 

tidak berpengaruh terbadap retum saham LQ 45 di Bursa Efek Jakarta Selain ito, 

t karena pengumuman dividen merupakan salah seru infonnasi yang 

dipublikasikan, malta kesimpulan lain yang dapat diambil adalah pasar modal 

Indonesia. khususnya Bursa Efek Jakarta. merupakan pasar modal yang efisien 

setengah kuathila ditinjBU dan sudut kandungaa informasi dividen bagi investor. 

5.1.	 SARAN 

Untuk peneliti seluujutnya d19arankan pcpulesi penelitian return 

Silhamnya selurub 

perusahaanyang terdaftar di BEI yang membBgikan dividen dengllIl pengujian 

hipotesisyang berbeda. 

125 



DAFrAR PUSTAKA 

Adi Prasetyo . 2000. Asoslasl Antara Investment Opportunity Set 
(IOS)dengan 

kebijakan pendanaan, kebijakWl dividen, kebijakan kompensesi, 
beta dan perbedaan reaksi pasar : bukti empiris dan BPJ -. 
SimposiUlh akutftansi
 
NasionaJ2000. JaIauta: Ikatan Akuntan Indonesia.
 

Allen Franklin, Bernardo .Antonio E.,Welch Ivo. A Theory of Dividends 
Dosed 

Tax Clienteles JOllrrJO/ CapitolMlUU:t. UCLA. 

Azbar Susanto .2000. Sis/em Injo17lJQSi Manojeme1l. Bandung: 
Llngga Jaya. 

Doddy Setiawan. 21)03. Pengujian Efisiensi Pesar Bentuk Setengan 
Kuat secera 

Keputusan : Analisis Pengumuman Dividen Menlngkat, JlI1'noi 
RUe/AkwJtansilruUJ1'I2sio.lwtra: Ikatan Akuntan Indonesia. 

Hand, John R. M. & Landsman Wayne R. ]997. The Pricing of 
Dividends in 

Equity veluetion. JOll1'naJ Capital MarUI. UNC Chapel Hill. 

Iklltan Akuntan Indonesia. 2002. Slandor AIamJoni KellQnglU'l. 
lakazta : 

Salemba Empal. 

Indonesian Capital Marui Directory2001. 

Jogianto H M & Rina Br Bukit. Market Reaction to Dividend 
Initiations and 

Dividend Omi9aions : Bmprical Study on Jakarta Stock 
Exchange. Simposirmr Nar/onaJ AkunulJIsi 2000.1akBrta : lbtan 
Akuntan Indonesia 

JSX Montly St(I/istic 2000. 

126 __ Volume OJ. Nomor 02 September 2005 



Lasher, William R. 1997. Frtx:licaJ .Fi"tJ1IClaJ Managemenl. The 
UnitedStBtes 

of Ameri.caWest Publishing Company. 

Mulyadi. 1997.Abmla1lS1 Manojenum. Yogyakarta : UPP AMP YKPN 

Mob. Nazir. 1999.Metotk Penqliiian. Jakarta: GhulieIndonesia 

M. Iqbal Hasan. 2002.	 Paiok-Pako/c Materi Metodo/agi Penelitian 
dan 
Aplikasinyo. Jakarta :'Gbalia Indoncsia. 

Nur Fadjrin Asyik 1999. Tambahan Kandungan Informasi Arus Kes . 
JumoJ
 
RisetAlamtalUi Indonesia. Jakarta: lkatan Akuntan Indonesia.
 

Sued Husnan. 2001. Dasar-Darar Teori Portofolio du" Anatisis 
Selauilos. 
Yogyakarta: UPP AMP YPKN. 

Teuet Fijrijanti .2000.• Analisis Korelasi PoJrok.l0S denganRealisasi 
Pertumbuhan Kebijakan Pendanaan dan Divlden. Simposium 

abnlansi 
Naslana/2000. pp 851-877. Jakarta: lkatan AkunlBn Indonesia. 

Veno Ajie. 2003. Kandungan Infcrmasl Pelaporan Keragian dan 
Hubungannnya 

dengan Pergernkan klunt Sabam . Jur'lal Risel AAJmlansl 
l11oo1lllsia. 

Jakarta : IkBtan Akuntan Indonesia. 

weston) Fred Besley, Scott.&Brighham.Eugene F.1996.Essenuais of 
MmrogeriaJ Finance. The Unikd Stares of America : The 

Dryden Press. 

I	 
127 




