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ABSTRAK

Penelitian ini mempunyai tujuan unfuk menguyi reaksi pengumuman dividen yang sudah dibersihkan darf
efek pengganggu unluk meyakinkan bahwa reaksi tersebut memang berasal darl pengumuman dividen.
Penelitian ini melibatkan perusahaan yang terdaflar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan telah membagikan deviden
lahun 2002 dan 2003. Reaksi pasar diukur menggunakan pengembalian tidak normal Hasil penelitian
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat perubahan dividen tunai yang nak tidak mempunyal
pengaruh yang kuat terhadap pengumuman dividen. Perusahaan yang memiliki tingkat perubahan dividen
lunar yang turun, menunjukkan bahwa reaksi pasar tidak lerlalu kuatl terhadap pengumuman dividen yang telah
dibersihkan dar efek pengganggu. Pasar cepal dalam menyerap informasi mengenai pengumuman dividen
ditunjukkan dar pengembalian tidak normal yang negalif pada han kefiga seteiah pengumuman. Pengumuman

dividen tidak terlalu berpengaruh kual terhadap harga saham maupun indeks harga saham gabungan (IH5G)
secara keseluruhan,

Kata kunci : pengembalian, normal, harga saham, indeks harga saham

PENDAHULUAN

Penelitian ini berdasarkan
isu bahwa reaksi pengumuman
dividen tercampur oleh peristi-
wa lain di sekitamya yang me-
nyebabkan reaks: pasar hdak
mumi berasal dari kandungan
informasi dividen tersebut, te-
lap! juga oleh intormasi lain-

nya. Peristiwa yvang berada di

sekitar pengumuman dividen
seperii  pemisahan
pembelian
pembayaran deviden, dan lain-
nya, akan menjadi efek peng-
ganggu. Akibatnya, reaksi pa-
sar dari pengumuman dividen
tidak dapat diketahui dengan
pasti disebabkan cleh kandu-
ngan informasi darl dividen ter-

saham

saham kembal,

sebut atau dan =fek penggang-
gunya.

Beberapa penelitian sebe-
lumnya di Indonesia sudah me-
nguji reaksi dan pengumuman
dividen. Akan tetapi, pengumu-
man dividen tidak dibersihkan
efek pengganggu yang berada
di sekitar pengumuman divi-
dennya, sehingga hasil penel-
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tian tersebut tidak menunjuk-
kan apakah hasilnya benar
berasal dari informasi dividen-
nya atau dari efek penggang-
gunya. Penelitian ini mempu-
nyai tujuan untuk menguji re-
aksi pengumuman  dividen
yvang sudah dibersihkan dari
efek pengganggu untuk meya-
kinkan bahwa reaksi tersebut
memang berasal dari pengu-
muman dividen.

TELAAH PUSTAKA

Efek Pengganggu

Pasar modal yang efisien
tercermin dan perubahan har-
ga saham yang terjadi setiap
hari. Semakin cepat informasi
baru yang tercermin pada
harga saham, semakin efisien
pasar modal tersebut. Informa-
si yang dianggap relevan me-
narut Suad (1994 : 251) dikla-
sifikasikan menjadi tiga tipe.
Informasi yang pertama adalah
informasi dalam bentuk peru-
bahan harga di waktu yang la-
lu. Kedua, informasi yang ter-
sedia kepada publik. Ketiga,
informas:1 yang tersedia baik
kepada publik maupun tidak.
Salah satu informasi yang rele-
van pada perubahan bharga
saham di pasar modal adalah
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pengumuman dividen. Pengu-
muman dividen akan mengan-
dung informasi apabila dengan
adanya informasi ini terjadi pe-
rubahan harga saham di pasar
modal.

Pemisahan saham adalah
pemecahan jumlah lembar sa-
ham menjadi jumiah lembar
yang lebih banyak dengan pe-
ngurangan harga nominal per
lembarnya secara proporsic-
nal. HReverse spiit adalah pe-
ngurangan jumiah lembar sa-
ham menjadi jumlah lembar
yang lebih sedikit dengan ke-
naikan harga nominal per lem-
barnya secara proporsional
Pembelian kembali saham bia-
sanya dilakukan oleh perusa-
haan, saat memiliki kelebihan
dana dan tidak adanya kesem-
patan yang menguntungkan.
Pembayaran deviden dilaku-
kan dalam bentuk saham dan
bukan dalam bentuk kas (Ri-
yanto, 1997).

Right offering menurut Van
Horne (1994 : 88) adalah pe-
nawaran yang dilakukan oleh
perusahaan tentang surat ver-
harganya pertama kall kepada
pemegang saham yang peria-
ma berdasarkan subskrapsi

istimawa.

Menurut  Usman

(1990 : B4) jaminan adalah su-
rat berharga yang dikeluarkan
oleh perusahaan yang membe-
rikan hak kepada para peme-
gangnya untuk membeli saham
dengan syarat - s:yarat yang te-
lah ditentukan terlebih dahulu

METODE PENELITIAN
Data yang digunakan da-

lam peenlitian ini adalah data

sekunder yagn diambil dari be-
berapa sumber ;

1. JSX Statistics. Publikasi ini
merupakan sumber untuk
memperoleh data saham
yang aktif, nama perusaha-
an yang membagikan divi-
den beserta tanggal pengu-
muman, pencatatan dan

pembayarannya, dan data

tentang efek pengganggu
seperti pemisahan saham,
reverse split, pembelian
kembali saham, pembaya-
ran deviden,
hak, penawaran jaminan,

penawaran

dan pembagian bonus.

2 Daftar Kurs Efek (Haran)
Bursa Efek Jakarta. Dari
sumber ini diperoleh data
berupa harga saham hari-
an dan indeks harga sa-
ham gabungan (IHSG) ha-
rian periode pengujian.




Populasi penelitian ini ada-
lah semua perusahaan yang
go public dan tercatat di Bursa
Efek Jakarta yang telah me-
ngumumkan pembagian divi-
den pada tahun 2002 dan
2003. Pada tahun 2002 ter-
dapat 130 perusahaan yang
mengumumkan pembagian di-
viden, baik dividen tahunan
maupun dividen interim. Pada
tahun 2003 terdapat 154 peru-
sahaan yang mengumumkan
pembagian dividen, baik divi-
den tahunan maupun dividen
interim.

Teknik sampel yang digu-
nakan adalah purposive sam-
pling, karena sampel diambil
berdasarkan pertimbangan ter-
tentu, dengan kriteria sampel
sebagai berikut
1. Mempunyai data pengem-

balian saham di jendela pe-

ngamatan. Penelitian ini
berdasarkan metode studi
peristiwa periode penga-
matan lima han di sekitar

pengumuman dividen.
2. Merupakan perusahaan
yang aktif. Perusahaan

yang aktif merupakan peru-
sahaan yang masuk pe-
ringkat empat puluh saham
taraktif setiap tahun, yaitu
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pada tahun 2003. Kriteria
saham teraktif berdasarkan
JSX Statistics tahun 2003.

3. Pengumuman dividen tidak
tercampur dengan peristi-
wa lain yang merupakan
efek pengganggu selama
periode pengamatan. Sam-
pel dibersihkan dari efek
pengganggu seperti pem-
bagian bonus, pemisahan
saham, reverse split, pem-
belian kembali saham,
pembayaran deviden, pe-
nawaran jaminan, dan pe-
nawaran hak.

Reaksi pasar diukur meng-
gunakan pengembalian fidak
normal. Pengembalian fidak
normal menurut  Jogiyanto
(2003 : 433-434) merupakan
kelebihan dari pengembalian
yang sesungguhnya terjadi ter-
hadap pengembalian normal.
Pengembalian normal merupa-
kan pengembalian ekspektasi
(pengembalian yang diharap-
kan oleh investor). Dengan
demikian pengembalian tidak
normal adalah selisih antara
pengembalian sesungguhnya
dengan pengembalian ekspek-
tasi, yang dihitung mengguna-
kan Persamaan (1).

RIN, =R, -ER,) (1)

Keterangan :

RTN, = Pengembalian tidak
normal sekuritas ke-i
pada pericde peristiwa
ke-t.

e
I

Pengembalian sesung-

yang
sekuritas ke«

guhnya terjadi
untuk
pada pericde peritiwa
ke-t.
E(R;) = Pengembalian ekspek-
tasi sekuritas ke-i untuk perio-
de peristwa ket Niai R,
dihitung berdasarkan harga sa-
ham gabungan (IHS5G), seperli
yang ditunjukkan Persamaan
(2).

Keterangan .

Pi;= Harga saham ke-i periode
ke-t.

P.:.+= Harga saham ke-i
periode ke t-1.

Model perhitungan pe-
ngembalian tdak normal yang
dipergunakan adalah model
pasar  yang
seperti yang ditunjukkan Per-

disesuaikan,

samaan (3). Menurut Jogiyanto
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(2003 : 445) model pasar yang
disesuaikan menganggap bah-
wa penduga yang terbaik untuk
mengestimasi  pengembalian
suatu sekurtas adalah pe-
ngembalian indeks pasar pada
saat tersebut.

(R, )- R, = T @)
Keterangan :

Bmi = Pengembalian pasar
IHSG, = Indeks harga saham
gabungan periode ke-i.
IHSG= Indeks harga saham
gabungan periode ke t-1.

Setelah pengembalian ti-
dak normal ditentukan, langkah
selanjutnya adalah menentu-
kan rata-rata pengembalian ti-
dak normal. Menurut Jogiyanto
(2003 446-447) pengujian
adanya pengembalian tidak
normal tidak dilakukan untuk
tiap sekuritas, tetapi dilakukan
secara agreral dengan meanguji
rata-rata pengembalian tdak
normal seluruh sekuritas se-
cara cross section (mengguna-
kan observasi untuk satu pernio-
de terlentu telapi melibatkan
banyak sekuritas).

i RIN,,

RRIN, =—=— (4)

P (
Keterangan :
RATN, = Rata-rata pengem-

balian tidak normal pada hari
ke-t.

k = Jumiah sekuritas
yang terpengaruh oleh pengu-
muman peristiwa.

Menurut Jogiyanto (2003 :
453) pengujian statistik terha-
dap pengembalian tidak nor-
mal mempunyal tujuan untuk
melihat signifikansi pengemba-
lian tidak normal yang ada di
periode peristiwa. Signifikansi
yang dimaksud adalah bahwa
pengembalian tidak normal ter-
sebut secara statistik tidak sa-

ma dengan nol. Penguijian t di-
gunakan untuk maksud ini.

Hipotesis uji adalah sebagai

berikut -

Ho = Pengumuman dividen

yang dibersihkan dan efek

pengganggu tidak mempunyai

kandungan informasi.

H1 = Pengumuman dividen
yang dibersihkan dari

efek pengganggu

mempunyal kandungan

informasi,

RRTN,
t = 5
Mt KSE, ©)
Keterangan :
KSE, = Kesalahan standar
estimasi untuk -har ket di
periode peristiwa.
fitnm:-nnmf ' (8)
eacind -1 "I

Menurut Supranto (2004 : 183)
nilai twe dilentukan dengan
derajat bebas = k -1

thabel = turz:h -1}

Daerah kritis penerimaan atau

penolakan hipotesis sebagai

berikut :

- JiKa thitung 5 taper @AY thiung 2

tiaser, maka Ho ditolak.

- Jika tupe< thiung < tiane, Maka

Ho diterima.

Menurut Supranto (2004 :
182) nilai « (tingkat kesalahan)
dapat diartikan sebagai ukuran
besarnya resiko yang ditolerir
dalam pengambilan keputusan.
Jadi nilai o ditentukan oleh dua
faktor, yaitu :

a. Keberanian pembuat kepu-
tusan.

b. Bidangnya, misalnya bi-
dang kedokteran / keseha-
tan a = 1%, ekonomi « =
5%, dan bidang pertanian
o= 10%.
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PEMBAHASAN

Ada sebanyak 24 pengu-
muman dividen yang tidak
mengandung efek pengganggu

seperti pemisahan saham, re-
YORO: P PoRTIeNEn XenRh
saham, pembayaran deviden,

minan, dan pembagian bonus;
dan yang memiliki tingkat
perubahan dividen tunai naik
penawaran hak, penawaran ja- pada saat periode pengujian.

Tabel 1. Perusahaan yang dividen tunainya naik dan bersih dari efek pengganggu

NO | KoODE NAMA PERUSAHAAN B o
1 ALFA Alfa Retailindo Thk 24 Juli 2002
2 AALI Astra Argo Lestar Tbk 24 Juni 2002
3 AALl | Astra Argo Lestari Tbk 10 Juni 2003
4 | AUTO | Astra Otoparts Tbk 16 Juni 2003
5 BBCA | Bank Central Asia Tbk | 01 November 2002
6 EBCA Bank Central Asia Tbhk 08 Desember 2003
i BMTR | Bimantara Citra Tbk 24 Juni 2002
8 BMTR | Bimantara Citra Tbk 10 Juni 2003
9 INAF Indofarma Tbk 21 Novernber 2002
10 INDF Indofood Sukses Makmur Thk 15 Juli 2002
11 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 22 Juli 2003
12 | ISAT | iIndosat Tbk ' 15 Juli 2002
13 MEDC | Medco Energi Internasional Tbk 30 Mei 2002
14 MEDC | Medco Energi Internasional Tbk 27 Mei 2003
15 MPPA Mataharn Putra Prima Tbk 13 Juni 2003
16 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbk 08 Juli 2002
17 SMGR Semen Gresik Tbk 24 Juli 2002
18 TLKM Telekomunikasi: Indonesia Thk 30 Juli 2002
19 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk 06 Juni 2003
20 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 26 Juni 2002
21 TSPC | Tempo Scan Pasilic Tbk 08 Juli 2003
22 TINS Timah Tbk 09 Juni 2003
23 UNVR Unilever Indonesia Tbk 23 Juli 2002
24 UNVR Unilever Indonesia Tbk 21 Juli 2003

Sumber : Jakarta Stock Exchange Statistics Tahun 2002-2003
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Pengembalian Sesung-
guhnya Dan Pengembali-
an Pasar pada saat CD
Naik

Pertama—iama dalam me-
nganalisis harus dicar pe-
ngembalian sesungguhnya (R,
menggunakan Persamaan (2))
dan pengembalian pasar (R
menggunakan Persamaan (3))
dari 24 perusahaan yang me-
ngumumkan pembagian divi-
den. Rauw.s menggunakan ru-
mus ilu adalah -0.0333. Angka
ini menunjukkan bahwa pe-
ngembalian sesungguhnya sa-
ham Alfa Retailindo Tbk
(ALFA) pada periode 5 hari se-
dividen
yaitu pada Tanggal 16 Juli
2002 (1-5) adalah -0,0323 atau
-3,23% (-0,0323 x 100%) lebih
rendah dari periode sebelum-

belum pengumuman

nya. Pengembalian pasar se-
besar -0.0050. Angka ini me-
nunjukkan bahwa pengembali-
an pasar pada periode 5 hari
sebelum pengumuman dividen
(1-5) yaitu pada Tanggal 17 Juli
2002 adalah -0,0050 atau
-0.5% (-0,0050 x 100%) lebih
rendah dari pericde sebelum-

nya.
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Pengembalian Tidak Nor-
mal pada saat CD Naik

Pengembalian tidak nomal
dihitung menggunakan Persa-
maan (1). Sebagai contoh,
RTNurass Sebesar -0,0284,
artinya pengembalian tidak
normal saham Alfa Retailindo
Tbk (ALFA) pada periode hari
kelima sebelum pengumuman
dividen yaitu pada Tanggal 16
Juli 2002 (-5) adalah -0,0284.
Pengembalian tidak normal
saham Alfa Retailindo Tbk
yang negalif menunjukkan
bahwa saham tersebut mem-
peroleh keuntungan sebesar
2.84% (0,0284 x 100%) di
bawah pengembalian pasar
(R}

RTNaira 4 sSebesar -0,0184,
tidak
normal saham Alfa Retailindo
Tbk (ALFA) pada periode hari
keempat sebelum pengumu-
pada
Tanggal 17 Juh 2002 (i-4)
adalah -0,0184. Pengembalian
tidak normal

artinya pengembalian

man dividen yaitu

saham Aneka
Tambang (persero) Tbk vang
negatii menunjukkan bahwa
saham tersebul memperoleh
keuntungan sebesar 1,84 %
(0,0184x 100%) di bawah pe-

ngembalian pasar (Rmy).

Rata-rata
tidak normal pada saat CD
naik secara lengkap dapat di-
lihat pada Tabel 3.

RRTN, vyang
menggunakan Persamaan (4)
sebesar 0,0078. Angka ini
menunjukkan bahwa rata-rata
tidak normal
(RRTN,) pada hari kelima se-
belum pengumuman dividen (t-

pengembalian

dihitung

pengembalian

5) dinikmati oleh investor (ka-
rena HRTN, positif} yaitu
0,0078 atau 0,78 % (0,0078 x
100%) sedangkan rata-rata
pengembalian
(RRTN,) pada tiga han sebe-
lum pengumuman dividen (1-3)
tidak dinikmati oleh
(karena RRTN, negatif) yaitu
-0,0251 atau 2,51 % (0,0251 x

tidak normal

investor

100%).
RRTN, pada hari pada
periotle hari t-4 dan t-1

menunjukkan arah yang positif
vaitu 0,0088 dan 0,0004, ini
menunjukkan bahwa informasi
pengumuman dividen telah bo-
cor ke pasar, karena seharus-
nya periode sebelum pengu-
muman dividen tidak ada pe-
ngembalian tidak normal. Se-
dangkan pada hari t-3 dan t-2
menunjukkan yang
yaitu —0,0251 dan

arah

negatif
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Tabel 3. Rata-rata pengembalian tidak normal pada saat CD naik

Periode RRTNt l
1-5 0.0078
t-4 0.0098
-3 -0.0251
t2 -0.0182
t-1 0.0004
t0 0.0014
t+1 -0.0082
142 -0.0035
t+3 0.0002
414 0.0020
145 -0.0035 |

-0,0182. Pergerakan RRTN,
dari positif ke negatif pada
han-hari sebelum pengumu-
man dividen menunjukkan bah-
wa investor meragukan apakah
dividen yang akan dibagikan
oleh perusahaan sesual de-
ngan dividen yang diharapkan
oleh investor atau tidak.

Rata-rata pengembalian
tidak normal (RRTN) mulai
tidak dinikmati oleh investor
pada hari pertama (t+1) dan
pada hari kedua (t+2) setelah
pengumuman dividen yailu
-0,0082 dan -0,0035 menun-
jukkan bahwa pasar bereaksi
dan menganggap pengumu-
man dividen oleh perusahaan
merupakan kabar buruk.

Pada hari ketiga (1+3) dan
(t+4) RRTN.,
bergerak naik yaitu 0,0002 dan

han keempal

8

0,0020 dan t+5 bergerak ke
arah negatif yaitu -0,0035
yang berarti harga saham ber-
gerak turun setelah pasar be-
reaksi atas pengumuman divi-
den. Hal ini juga menunjukkan
bahwa pasar bereaksi cepat
dalam menyerap informasi pe-
ngumuman dividen yang telah
dibersihkan dari efek peng-
ganggu seperti pembagian bo-
nus, pemisahan saham, rever-
se split, pembelian kembali sa-
ham, pembayaran deviden, pe-
nawaran jaminan, dan pena-
waran hak..

Pengujian Statistik Pe-
ngembalian tidak normal
pada saat CD Naik
Pengujian statistik terha-
dap pengembalian tidak nor-

mal mempunyai tujuan untuk

melihat signifikansi pengemba-
lian tidak normal yang ada di
periode peristiwa. Signifikansi
yang dimaksud adalah bahwa
pengembalian tidak normal ter-
sebut secara statistik tidak sa-
ma dengan nol. Pengujian t di-
gunakan untuk maksud ini.
Hipotesis sebagai berikut :

Ho = Pengumuman dividen
yang dibersihkan dari
efek-efek pengganggu
tidak mempunyai kan-
dungan informasi.
Pengumuman dividen
yang dibersihkan dari
efek-efek pengganggu
mempunyal kandungan
informasi.

Tabel 4 menunjukkan pe-
ngujian statistik pengembalian
tidak normal selama 5 penode
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Tabel 4. Uji statistik pengembalian tidak normal pada saat CD naik

Periode| RRTNt | KSEt |t hitung| Keterangan
i-5 0.0078| 0.0742| 0.1050] tidak signifikan
t-4 0.0098| 0.0475| 0.2060| tidak signifikan
t-3 -0.0251| 0.0577| -0.4352 | tidak signifikan
-2 -0.0182| 0.0727 | -0.2509 | tidak signifikan
-1 0.0004| 0.0678| 0.0058| tidak signifikan
10 0.0014| 0.0364| 0.0382| tidak signifikan |
t+1 -0.0082| 0.0612| -0.1333| tidak signifikan
t+2 -0.0035| 0.0512] -0.0690| tidak signifikan
t+3 0.0002| 0.0822| 0.0023| tidak signifikan
t+4 0.0020| 0.0698| 0.0291] tidak signifikan
t+5 -0.0035] 0.0845) -0.0414 | tidak signifikan

oe=5%, df =23

e + 2,069

Sumber : Data yang diolah

sebelum dan 5 hari sesudah
pengumuman dividen dengan
5% dan jumiah saham
yang dianalisis (k) adalah 24
saham.

Menggunakan Persamaan
(6), KSE, diperoleh sebesar
0.0612.
oleh

nilai thweg pada t+1
adalah
40,1333, Nilai 1., ditentukan
dengan dari tabel T dengan
derajat bebas 23, yaitu dari 24-
1. nilai tey adalah +2,069.
Karena nilai teng terletak
diantara -2.069 dan +2,069
(-=2,069 < t hitung < +2,069),
maka Ho dilerima dan Ha

karenanya

ditolak. Berarti pengumuman
dividen yang dibersihkan dari

efek pengganggu pada hari

pertama (t+1) setelah pengu-
muman dividen tidak mempu-
nyai kandungan informasi.

RATN, dan
positif ke negatif pada hari se-
belumn pengumuman dividen
menunjukkan bahwa investor

Pergerakan

meragukan apakah dividen
yang akan dibagikan oleh pe-
rusahaan sesuai dengan divi-
den yang diharapkan oleh in-
vestor atau tidak.

Hata-rata pengembalian
tidak nomal (RRTN,) han
pertama (t+1) dan kedua (t+2)
bukti
bahwa pengumuman dividen

negatii  memberikan
perusahaan tidak mengandung
informasi bagl pasar. Berarti
reaksi pasar tidak terlalu kuat

ARRTt Periode
0.0078 t-5
0.0176 -4

-0.0075 -3
0.0257 t-2
-0.0253 t-1
-0.0240 to
-0.0321 t+1
-0.0356 t+2
-0.0354 1+3
-0.0334 t+4
-0.0369 145

terthadap pengumuman dividen
yang telah dibersihkan dari
efek pengganggu seperti bo-
nus shares, pemisahan saham,
reverse split, pembelian kem-
bali saham, pembayaran devi-
den, penawaran  jaminan,
penawaran hak. Artinya reaksi
pasar yang murni tanpa efek
pengganggu tidak terlalu kuat.
Ditunjukkan juga bahwa
pasar cepat menyerap informa-
si pengumuman dividen ditun-
jukkan pada han ketiga (1+3)
setelah pengumuman dividen
langsung naik vyaitu 0,0002,
artinya pasar langsung menye-
suaikan informasi yang ada

atau tidak memerlukan waktu




Hazafrin, Dampak Perubahan ...

yang lama terhadap pengumu-

man dividen.

PENUTUP

Ada sebanyak 24 perusa-
haan yang memiliki tingkat
perubahan pada dividen tunai
naik dan 11 perusahaan yang
memiliki tingkat perubahan pa-
da dividen tunai turun dan
terdaftar di Bursa Efek Jakarta
(BEJ)
pembagian dividen dari tahun

2002 sampai 2003, Perusaha-

serta  mengumumkan

an vyang memiliki tingkat
perubahan dividen tunai yang
naik, ternyata hasil statistiknya
menunjukkan tidak ada penga-
ruh yang kuat terhadap pengu-
muman dividen meskipun me-
reka memiliki tingkat peruba-
han dividen tunai dari tahun ke
tahun naik.

Perusahaan yang memiliki
tingkat perubahan dividen tunai
yang turun, menunjukkan bah-
wa reaksi pasar lidak terlalu
kuat terhadap pengumuman di-
viden vang telah dibersihkan
dari efek pengganggu, ini di-
buktikan dari pengembalian ti-
dak normal yang positif pada
hari pertama (t+1) dan hari ke-
dua (t+2) setelah pengumu-

man dividen tetapi pengujian

10

statistiknya menunjukkan tidak
signifikan. Pasar cepat dalam
menyerap informasi mengenai
pengumuman dividen ditunjuk-
kan dari pengembalian ftidak
normal yang negatif pada hari
ketiga setelah pengumuman.
Pengumuman dividen tidak
terlalu berpengaruh kuat terha-
dap harga saham maupun
indeks harga saham gabungan

(IHSG) secara keseluruhan.
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