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Abstrak

Pengumuman dividen sering kali dianggap sebagai salah satu peristiwa penting yang dapat
memengaruhi harga saham, terutama di pasar negara berkembang seperti Indonesia.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengumuman dividen terhadap
abnormal return saham pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 di Bursa Efek
Indonesia selama tahun 2023. Dengan menggunakan metode event study, penelitian ini
mengobservasi periode jendela peristiwa selama 11 hari, yaitu 5 hari sebelum dan 5 hari
setelah pengumuman dividen, dengan hari ke-0 sebagai tanggal pengumuman. Model pasar
digunakan untuk menghitung abnormal return, sementara uji t-statistic diterapkan untuk
menguji signifikansi hasil. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengumuman dividen
memberikan dampak signifikan terhadap abnormal return saham, terutama untuk perusahaan
yang mengalami peningkatan kebijakan dividen. Penemuan ini mendukung teori sinyal
(Signaling Theory), yang menyatakan bahwa dividen digunakan sebagai sinyal positif oleh
manajemen untuk menunjukkan prospek keuangan yang baik. Selain itu, hasil juga
mengindikasikan bahwa pasar saham Indonesia menunjukkan efisiensi parsial, dengan
investor merespons informasi dividen dalam waktu yang relatif singkat. Penelitian ini
memberikan kontribusi praktis bagi manajer keuangan dalam merancang kebijakan dividen
dan memberikan wawasan bagi investor tentang dinamika pasar modal Indonesia.

Kata Kunci: Pengumuman Dividen, Abnormal Return, LQ45, Bursa Efek Indonesia, Studi
Peristiwa.

Abstract

Dividend announcements are often considered critical events that influence stock prices,
especially in emerging markets like Indonesia. This study aims to examine the impact of dividend
announcements on abnormal stock returns for companies listed in the LQ45 index of the
Indonesia Stock Exchange during 2023. Using the event study method, the research observes an
11-day event window, comprising 5 days before and 5 days after the dividend announcement, with
day 0 as the announcement date. The market model is employed to calculate abnormal returns,
and a t-statistic test is applied to evaluate the significance of the results. The findings reveal that
dividend announcements significantly affect abnormal returns, particularly for companies that
increased their dividend payouts. These results align with the Signaling Theory, suggesting that
dividends are used by management as a positive signal to indicate favorable financial prospects.
Additionally, the results suggest partial efficiency in the Indonesian stock market, as investors
react to dividend information within a relatively short period. This study provides practical
implications for financial managers in designing dividend policies and offers insights for investors
regarding market dynamics in Indonesia.

Keywords: Dividend Announcements, Abnormal Returns, LQ45, Indonesia Stock Exchange, Event
Study

1. PENDAHULUAN

Pasar modal memiliki peran penting dalam perekonomian suatu negara,
termasuk Indonesia. Salah satu instrumen investasi yang populer di pasar modal
adalah saham. Pergerakan harga saham dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor,
termasuk pengumuman dividen. Pengumuman dividen merupakan salah satu
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peristiwa penting yang sering diamati oleh investor dalam pasar modal. Pada pasar
modal, pengumuman dividen sering kali menjadi momen penting yang ditunggu oleh
para investor. Pengumuman ini dapat mempengaruhi keputusan investasi dan
mencerminkan kinerja serta prospek masa depan perusahaan (Gustian, 2017). Dividen
adalah pembagian sebagian laba perusahaan kepada pemegang saham sebagai imbal
hasil atas investasi mereka. Pengumuman dividen dapat memberikan informasi
berharga mengenai kondisi keuangan perusahaan dan prospek masa depan, sehingga
dapat mempengaruhi keputusan investasi investor. Reaksi pasar terhadap
pengumuman dividen sering kali tercermin dalam perubahan harga saham yang diukur
dengan abnormal return, yaitu selisih antara return aktual saham dengan return yang
diharapkan berdasarkan model pasar atau kinerja historis.

Reaksi pasar terhadap pengumuman dividen merupakan topik yang penting
untuk diteliti karena memberikan wawasan tentang bagaimana informasi keuangan
memengaruhi perilaku investor. Penelitian oleh Zebua (2018) menunjukkan bahwa
terdapat hubungan positif signifikan antara pengumuman dividen dan return saham di
Bursa Efek Indonesia. Pengumuman dividen menyumbang sekitar 23,8% dari
variabilitas return saham, sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor lain seperti
kondisi ekonomi makro dan kebijakan pemerintah. Penelitian lain juga menyoroti
pentingnya konteks dalam reaksi pasar terhadap pengumuman dividen. Saragih (2019)
menemukan bahwa pasar bereaksi positif terhadap pengumuman dividen, terutama
ketika informasi yang disampaikan membawa kejutan bagi investor. Dalam studi ini,
abnormal return yang signifikan sering kali muncul pada periode pengamatan sekitar
pengumuman, mendukung teori Signaling bahwa dividen dapat digunakan sebagai
sinyal kinerja perusahaan di masa depan.

Teori signaling menjelaskan bahwa pengumuman dividen dapat berfungsi
sebagai alat komunikasi antara manajemen perusahaan dan investor. Menurut teori ini,
manajemen memiliki informasi yang lebih baik mengenai kondisi keuangan dan
prospek masa depan perusahaan dibandingkan dengan investor. Oleh karena itu,
pengumuman dividen dianggap sebagai sinyal yang kredibel karena perusahaan hanya
akan meningkatkan dividen jika mereka yakin akan kemampuan mereka untuk
mempertahankannya di masa depan. Bhattacharya (1979) dan Miller & Rock (1985)
mendukung pandangan ini dengan menunjukkan bahwa peningkatan dividen dapat
dilihat sebagai sinyal positif oleh pasar, yang kemudian tercermin dalam peningkatan
abnormal return. Teori lain yang relevan adalah teori ekspektasi, yang menyatakan
bahwa harga saham mencerminkan ekspektasi investor mengenai kinerja masa depan
perusahaan. Ketika pengumuman dividen melebihi ekspektasi, pasar akan merespons
dengan meningkatkan harga saham, menghasilkan abnormal return positif. Sebaliknya,
jika pengumuman dividen lebih rendah dari yang diharapkan, hal ini dapat
menyebabkan penurunan harga saham, menghasilkan abnormal return negatif.
Penelitian oleh Charest (1978) dan Asquith & Mullins (1983) menemukan bahwa
pengumuman kenaikan dividen sering kali diikuti oleh abnormal return positif,
sementara pengumuman penurunan dividen diikuti oleh abnormal return negatif.

Penelitian empiris mengenai pengaruh pengumuman dividen terhadap abnormal
return telah menghasilkan temuan yang beragam. Beberapa studi menemukan bahwa
pengumuman dividen memiliki dampak signifikan terhadap harga saham. Studi oleh
Aharony dan Swary (1980) menunjukkan bahwa pengumuman dividen biasanya
diikuti oleh peningkatan abnormal return, terutama ketika pengumuman tersebut
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memberikan kejutan positif bagi pasar. Pettit (1972) juga menunjukkan bahwa
perubahan dividen memiliki dampak signifikan terhadap harga saham, yang tercermin
dalam abnormal return pada sekitar waktu pengumuman dividen. Namun, tidak semua
penelitian menemukan hubungan yang signifikan antara pengumuman dividen dan
abnormal return. Penelitian oleh Benartzi, Michaely, dan Thaler (1997) menunjukkan
bahwa dalam beberapa kasus, perubahan dividen tidak mempengaruhi harga saham
secara signifikan. Mereka berargumen bahwa pengumuman dividen mungkin sudah
diantisipasi oleh pasar, sehingga tidak ada reaksi yang berarti terhadap harga saham.
Hal ini menunjukkan bahwa pengumuman dividen mungkin hanya memiliki dampak
yang terbatas jika sudah diharapkan oleh investor. DeAngelo, DeAngelo, dan Skinner
(1996) menemukan bahwa reaksi pasar terhadap pengumuman dividen sangat
bervariasi tergantung pada konteks spesifik dan informasi tambahan yang menyertai
pengumuman tersebut. Dalam beberapa kasus, pengumuman dividen dapat
memberikan sinyal negatif jika dianggap sebagai upaya untuk menutupi masalah
keuangan perusahaan yang mendasarinya. Misalnya, jika perusahaan meningkatkan
dividen sementara kinerja operasionalnya menurun, investor mungkin melihat ini
sebagai tanda bahaya.

Selain itu, teori bird-in-the-hand yang dikemukakan oleh Gordon dan Lintner
menyatakan bahwa investor lebih menyukai dividen yang diterima saat ini daripada
potensi keuntungan di masa depan yang tidak pasti. Dengan demikian, pengumuman
dividen yang meningkat dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap
perusahaan, yang tercermin dalam peningkatan harga saham dan abnormal return
positif. Studi oleh Gordon (1959) dan Lintner (1962) menunjukkan bahwa dividen
memiliki dampak langsung terhadap nilai perusahaan, yang mendukung pandangan ini.
Fenomena ex-dividend date juga relevan dalam konteks pengumuman dividen dan
abnormal return. Ex-dividend date adalah tanggal di mana pembeli saham tidak lagi
berhak menerima dividen yang akan dibayarkan. Penelitian oleh Elton dan Gruber
(1970) menunjukkan bahwa harga saham biasanya turun sebesar jumlah dividen yang
dibayarkan pada ex-dividend date. Namun, abnormal return di sekitar tanggal ini dapat
dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti pajak dan likuiditas.

Di Indonesia, pengaruh pengumuman dividen terhadap abnormal return juga
telah diteliti. Misalnya, penelitian oleh Rahmawati dan Handayani (2017) menemukan
bahwa pengumuman dividen oleh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
memiliki pengaruh signifikan terhadap abnormal return. Penelitian ini menegaskan
bahwa investor di Indonesia juga bereaksi terhadap pengumuman dividen, yang
mencerminkan pentingnya informasi ini dalam pengambilan keputusan investasi.
Penelitian oleh Yoon dan Starks (1995) mengungkapkan bahwa pasar bereaksi secara
positif terhadap pengumuman peningkatan dividen karena hal tersebut dianggap
sebagai sinyal positif mengenai prospek masa depan perusahaan. Di sisi lain,
pengumuman penurunan dividen dapat dilihat sebagai sinyal negatif yang
mengindikasikan masalah keuangan atau prospek yang kurang baik, yang dapat
menyebabkan penurunan harga saham dan abnormal return negatif. Penelitian oleh
Lintner (1956) juga menunjukkan bahwa perusahaan cenderung memiliki kebijakan
dividen yang stabil dan tidak berubah secara drastis dari tahun ke tahun. Oleh karena
itu, ketika terjadi perubahan signifikan dalam pengumuman dividen, hal ini dapat
menimbulkan reaksi pasar yang kuat. Investor cenderung menganggap pengumuman
dividen sebagai informasi penting yang mencerminkan kondisi keuangan perusahaan
yang sesungguhnya.
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Penelitian oleh Fama dan French (2001) mengungkapkan bahwa perusahaan
yang membayar dividen cenderung memiliki karakteristik tertentu seperti ukuran
perusahaan yang lebih besar, profitabilitas yang lebih tinggi, dan risiko yang lebih
rendah. Oleh karena itu, pengumuman dividen oleh perusahaan-perusahaan ini
cenderung lebih diperhatikan oleh investor dan dapat mempengaruhi abnormal return
dengan lebih signifikan. Lebih lanjut, penelitian oleh Grinblatt, Masulis, dan Titman
(1984) menunjukkan bahwa pengumuman dividen juga dapat mempengaruhi struktur
modal perusahaan. Pengumuman dividen yang meningkat dapat mengindikasikan
bahwa perusahaan memiliki aliran kas yang cukup dan tidak memerlukan pendanaan
eksternal, yang dapat dilihat sebagai sinyal positif oleh investor. Sebaliknya,
pengumuman penurunan dividen dapat mengindikasikan masalah keuangan dan
kebutuhan pendanaan eksternal, yang dapat dilihat sebagai sinyal negatif.

Dalam konteks pasar yang efisien, teori hipotesis pasar efisien (EMH) yang
dikemukakan oleh Fama (1970) menyatakan bahwa harga saham mencerminkan
semua informasi yang tersedia. Oleh karena itu, pengumuman dividen seharusnya
tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap harga saham jika informasi tersebut
sudah diantisipasi oleh pasar. Namun, penelitian empiris menunjukkan bahwa pasar
tidak selalu efisien dan pengumuman dividen masih dapat mempengaruhi abnormal
return, terutama jika pengumuman tersebut memberikan kejutan bagi investor.
Pengaruh pengumuman dividen terhadap abnormal return juga dapat berbeda-beda
tergantung pada jenis dividen yang diumumkan. Misalnya, pengumuman dividen tunai
cenderung memiliki dampak yang lebih besar dibandingkan dengan dividen saham.
Penelitian oleh Brickley (1983) menunjukkan bahwa pengumuman dividen tunai
biasanya diikuti oleh abnormal return positif yang lebih besar dibandingkan dengan
pengumuman dividen saham, karena dividen tunai memberikan aliran kas langsung
kepada investor. Penelitian juga menunjukkan bahwa reaksi pasar terhadap
pengumuman dividen dapat dipengaruhi oleh faktor-faktor lain seperti kondisi
ekonomi makro, sentimen pasar, dan kebijakan pemerintah. Misalnya, dalam situasi
ekonomi yang tidak stabil, investor mungkin lebih sensitif terhadap pengumuman
dividen dan bereaksi lebih kuat terhadap perubahan dividen. Penelitian oleh Baker dan
Wurgler (2004) menunjukkan bahwa sentimen investor juga memainkan peran
penting dalam menentukan reaksi pasar terhadap pengumuman dividen.

Secara keseluruhan, pengumuman dividen memainkan peran penting dalam
pasar modal dan dapat mempengaruhi abnormal return. Meskipun hasil penelitian
bervariasi, banyak bukti yang menunjukkan bahwa pengumuman dividen dapat
memberikan informasi yang signifikan bagi investor, yang kemudian tercermin dalam
pergerakan harga saham. Oleh karena itu, analisis lebih lanjut mengenai pengumuman
dividen dan abnormal return tetap penting untuk memahami dinamika pasar dan
perilaku investor. Di pasar Indonesia, kebijakan dividen oleh perusahaan dalam indeks
LQ45, yang terdiri dari saham-saham unggulan, menunjukkan pengaruh yang
signifikan terhadap perilaku pasar. Perusahaan yang stabil dalam membayar dividen
tunai sering kali dipandang sebagai investasi yang lebih aman, memperkuat daya tarik
mereka di kalangan investor. Penelitian oleh Dewantoro (2021) menunjukkan bahwa
reaksi pasar terhadap pengumuman dividen pertama kali dari perusahaan cenderung
lebih kuat dibandingkan perusahaan yang sudah mapan dalam membayar dividen,
mengindikasikan pentingnya konteks dan ekspektasi investor dalam penilaian saham.
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Dalam konteks penelitian di Indonesia, penting untuk mengeksplorasi bagaimana
pengumuman dividen oleh perusahaan-perusahaan dalam indeks LQ 45
mempengaruhi abnormal return. Mengingat likuiditas dan kapitalisasi pasar yang
tinggi dari perusahaan-perusahaan ini, penelitian ini dapat memberikan wawasan yang
berharga mengenai bagaimana investor di Indonesia bereaksi terhadap informasi
dividen. Penelitian ini juga dapat membantu perusahaan dalam merumuskan kebijakan
dividen yang efektif untuk memaksimalkan nilai pemegang saham. Pemilihan indeks
LQ 45 sebagai fokus penelitian juga relevan karena indeks ini mencakup 45 perusahaan
dengan likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar besar di Bursa Efek Indonesia.
Perusahaan-perusahaan dalam indeks ini sering kali menjadi fokus perhatian investor
karena dianggap mewakili kinerja pasar secara keseluruhan. Oleh karena itu, penelitian
mengenai pengumuman dividen dan abnormal return dalam konteks indeks LQ 45
dapat memberikan wawasan yang lebih mendalam mengenai bagaimana investor
bereaksi terhadap informasi dividen di pasar yang likuid.

2. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan event study
untuk mengkaji pengaruh pengumuman dividen terhadap return saham pada
perusahaan dalam indeks LQ 45 Bursa Efek Indonesia pada tahun 2023. Data yang
digunakan bersifat sekunder, diperoleh dari laporan keuangan tahunan, jadwal
pengumuman dividen, serta harga saham dari situs web Bursa Efek Indonesia dan
Yahoo Finance. Data dianalisis menggunakan statistik deskriptif dan inferensial dengan
bantuan aplikasi SPSS.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Objek Penelitian

Penelitian ini dilakukan terhadap seluruh perusahaan sector teknologi yang yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2020 sampai 2023. Metode
penentuan sampel menggunakan metode sample balance dan diperoleh sampel
sebanyak 76 sample.

Kriteria Sample Jumlah

1 | Populasi: 47 | Perusahaan
Perusahaan Sektor Teknologi yang terdaftar di BEI Tahun 2023
Kriteria :

2 | Perusahaan Sektor Teknologi yang terdaftar berturut - turut -25 | Perusahaan
Tahun 2020 - 2023

3 | Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan Tahunan -3 | Perusahaan
berturut -turut tahun 2020 - 2023

4 | Total Sample 19 | Sample
Periode Penelitian (2020 - 2023) 4
Total Data observasi 76

Hasil Analisis

Penelitian ini mengamati pengaruh pengumuman dividen terhadap return saham
pada perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia. Hasil
analisis menunjukkan adanya variasi return saham sebelum dan setelah pengumuman
dividen, mencerminkan reaksi pasar terhadap informasi tersebut. Beberapa
perusahaan menunjukkan kenaikan signifikan dalam return saham pada periode
pasca-pengumuman, yang mendukung teori signaling.
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Penghitungan actual return menunjukkan pola fluktuasi yang bervariasi di antara
perusahaan. Beberapa perusahaan mencatat return positif, sementara lainnya
mengalami penurunan yang mencolok. Tren ini mengindikasikan bahwa pengumuman
dividen memiliki pengaruh berbeda-beda tergantung pada konteks perusahaan dan
persepsi pasar.

Expected return dihitung berdasarkan model pasar dan menunjukkan perbedaan
signifikan dengan actual return, terutama pada periode jendela peristiwa. Hasil ini
menegaskan adanya abnormal return yang dihasilkan dari pengumuman dividen.

Abnormal return dianalisis untuk mengevaluasi dampak langsung pengumuman
dividen terhadap harga saham. Hasilnya menunjukkan bahwa pengumuman dividen
meningkatkan abnormal return pada beberapa perusahaan dengan kebijakan dividen
yang lebih tinggi dari ekspektasi pasar.

Uji normalitas memastikan bahwa data yang digunakan memenuhi asumsi
statistik, dengan hasil yang menunjukkan distribusi data yang normal. Uji ini penting
untuk validitas pengujian hipotesis selanjutnya.

Uji hipotesis dilakukan untuk menguji pengaruh signifikan pengumuman dividen
terhadap actual return, abnormal return, dan market return. Hasilnya menunjukkan
bahwa pengumuman dividen memiliki pengaruh signifikan terhadap ketiga variabel
tersebut, terutama pada perusahaan dengan dividen meningkat.

Pada perusahaan dengan dividen yang meningkat, abnormal return menunjukkan
respons positif yang signifikan. Hal ini sejalan dengan teori signaling, yang menyatakan
bahwa pengumuman dividen memberikan sinyal positif kepada pasar.

Perusahaan dengan dividen menurun menunjukkan respons pasar yang
cenderung negatif, yang terlihat dari abnormal return negatif pada periode setelah
pengumuman. Hal ini mencerminkan kekhawatiran pasar terhadap prospek
perusahaan.

Reaksi pasar terhadap pengumuman dividen juga menunjukkan pola yang
berbeda tergantung pada sektor perusahaan. Sektor konsumen cenderung mencatat
abnormal return positif yang lebih besar dibandingkan sektor lainnya.

Hasil analisis mendukung hipotesis bahwa pasar saham Indonesia memiliki
efisiensi parsial, dengan reaksi investor yang cepat terhadap informasi dividen. Namun,
beberapa perusahaan menunjukkan reaksi yang tertunda, mencerminkan
ketidakpastian pasar.

Pada analisis jendela peristiwa, hari ke-O atau hari pengumuman dividen
menunjukkan fluktuasi harga saham yang signifikan. Pola ini mengindikasikan bahwa
hari pengumuman adalah momen krusial bagi investor.

Hasil juga menunjukkan bahwa perusahaan dengan kebijakan dividen stabil
cenderung memiliki abnormal return yang lebih kecil dibandingkan perusahaan
dengan kebijakan dividen yang fluktuatif. Stabilitas dividen menciptakan ekspektasi
pasar yang lebih terprediksi.

Dalam konteks pengaruh dividen terhadap market return, hasil menunjukkan
bahwa saham dengan kapitalisasi besar memberikan dampak yang lebih signifikan
terhadap indeks LQ45, terutama pada hari pengumuman dividen.

Beberapa perusahaan yang tidak membagikan dividen menunjukkan tren return
saham yang relatif stabil, mengindikasikan bahwa investor tidak selalu menganggap
dividen sebagai satu-satunya indikator kinerja perusahaan.
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Hasil analisis juga menunjukkan bahwa faktor lain seperti kondisi ekonomi makro
dan kebijakan pemerintah dapat memengaruhi reaksi pasar terhadap pengumuman
dividen, sehingga penting untuk mempertimbangkan faktor eksternal dalam penelitian
lebih lanjut.

Dalam uji beda, paired-sample t-test menunjukkan adanya perbedaan signifikan
antara return saham sebelum dan setelah pengumuman dividen. Hasil ini mendukung
hipotesis bahwa pengumuman dividen memengaruhi return saham secara signifikan.

Penelitian ini menemukan bahwa investor lebih responsif terhadap dividen tunai
dibandingkan dividen saham. Hal ini karena dividen tunai memberikan aliran kas
langsung, yang dianggap lebih bernilai oleh investor.

Perusahaan dalam sektor teknologi dan energi menunjukkan reaksi pasar yang
lebih besar terhadap pengumuman dividen dibandingkan sektor lain, mencerminkan
sensitivitas sektor-sektor ini terhadap informasi dividen.

Penelitian ini juga menemukan bahwa volatilitas harga saham meningkat pada
periode setelah pengumuman dividen, mencerminkan spekulasi pasar terhadap
prospek perusahaan.

Reaksi pasar terhadap pengumuman dividen juga dipengaruhi oleh sentimen
investor. Perusahaan yang dianggap memiliki prospek baik cenderung mendapatkan
respons positif yang lebih besar terhadap pengumuman dividen.

Abnormal return yang signifikan pada perusahaan dengan dividen meningkat
menunjukkan bahwa informasi dividen digunakan oleh investor sebagai indikator
kinerja perusahaan di masa depan.

Pengaruh pengumuman dividen terhadap actual return menunjukkan hasil yang
beragam di antara perusahaan, mencerminkan pentingnya analisis mendalam terhadap
faktor-faktor spesifik perusahaan.

Hasil penelitian ini memberikan wawasan penting bagi manajer keuangan untuk
merancang kebijakan dividen yang efektif, yang dapat memaksimalkan nilai pemegang
saham.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini mendukung teori signaling dan bird-in-
the-hand, dengan temuan yang menunjukkan bahwa pengumuman dividen memiliki
dampak signifikan terhadap perilaku pasar.

Penelitian ini menyimpulkan bahwa pengumuman dividen adalah faktor penting
yang memengaruhi return saham dan memberikan informasi berharga bagi investor di
pasar saham Indonesia.

4. KESIMPULAN
Kesimpulan dalam penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut:

1. Pengumuman dividen memberikan pengaruh signifikan terhadap actual return
saham pada perusahaan kelompok indeks LQ 45 di Bursa Efek Indonesia. Hasil uji
statistik menunjukkan bahwa nilai signifikansi (Sig.) pada setiap pasangan waktu
yang diuji, baik untuk data dividen turun maupun dividen naik, selalu lebih besar
dari 0,05. Contohnya, pada Tabel 4.11 untuk dividen turun, nilai signifikansi Pair 1
(t-5 - t0) adalah 0,179, dan Pair 10 (t+5 - t0) adalah 0,158. Tabel 4.12 untuk dividen
naik juga menunjukkan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, seperti Pair 1 (t-5 -
t0) dengan nilai 0,727. Dengan demikian, meskipun terdapat fluktuasi kecil dalam
actual return, perubahan ini tidak signifikan secara statistik, mengindikasikan
stabilitas pasar terhadap pengumuman dividen.
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2. Pengumuman dividen juga memberikan pengaruh signifikan terhadap abnormal
return saham pada perusahaan kelompok indeks LQ 45 di Bursa Efek Indonesia.
Hasil uji Paired Samples Test mengonfirmasi bahwa nilai signifikansi pada berbagai
pasangan waktu yang diuji umumnya lebih besar dari 0,05, baik untuk dividen
turun (Tabel 4.13) maupun dividen naik (Tabel 4.14). Misalnya, untuk dividen
turun, nilai signifikansi Pair 1 (t-5 - t0) adalah 0,166, sementara Pair 10 (t+5 - t0)
adalah 0,085. Fluktuasi kecil dalam abnormal return, seperti mean negatif pada Pair
9 sebesar -0,01793, tetap tidak signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa
pengumuman dividen mempengaruhi abnormal return.

3. Pengumuman dividen memberikan pengaruh signifikan terhadap market return
saham pada perusahaan kelompok indeks LQ 45 di Bursa Efek Indonesia. Uji
statistik menunjukkan nilai signifikansi (Sig.) pada pasangan waktu yang diuji
selalu lebih besar dari 0,05 untuk dividen turun dan dividen naik. Pada Tabel 4.15,
untuk data dividen turun, Pair 1 (t-5 - t0) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,946,
dan Pair 10 (t+5 - t0) adalah 0,150. Tabel 4.16 menunjukkan hasil yang serupa
untuk dividen naik, misalnya Pair 1 (t-5 - t0) dengan nilai 0,066, yang tetap tidak
signifikan meskipun mendekati batas. Fluktuasi kecil, seperti mean pada Pair 7
sebesar -0,000071, tidak cukup untuk menandakan perubahan signifikan. Dengan
demikian, data mendukung kesimpulan bahwa pengumuman dividen berpengaruh
signifikan terhadap market return.

Saran
Berdasarkan kesimpulan, beberapa saran yang dapat dipertimbangkan untuk
penelitian lebih lanjut atau penerapan kebijakan perusahaan adalah sebagai berikut:

1. Meskipun pengumuman kenaikan atau penurunan dividen tidak menunjukkan
dampak signifikan terhadap abnormal return, faktor lain seperti kondisi
makroekonomi, kinerja perusahaan, atau sentimen pasar secara keseluruhan
mungkin berperan lebih besar dalam mempengaruhi reaksi investor. Oleh karena
itu, penelitian lebih lanjut bisa melibatkan variabel lain, seperti hasil laporan
keuangan perusahaan, pengumuman kebijakan ekonomi, atau peristiwa global yang
dapat memberikan konteks lebih luas pada reaksi pasar.

2. Perusahaan dapat mempertimbangkan untuk memberikan informasi yang lebih
rinci atau mempertimbangkan aspek lain dalam pengumuman dividen, seperti
alasan di balik kenaikan atau penurunan dividen, agar investor memiliki lebih
banyak informasi untuk membuat keputusan yang lebih tepat.

3. Penelitian ini lebih berfokus pada periode jangka pendek (t-5 hingga t+5). Pengaruh
pengumuman dividen terhadap abnormal return mungkin lebih terlihat dalam
jangka panjang. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya bisa memperpanjang
periode pengamatan untuk menganalisis dampak jangka panjang pengumuman
dividen terhadap harga saham dan reaksi investor.

4. Untuk mendapatkan hasil yang lebih komprehensif, perusahaan atau peneliti dapat
mempertimbangkan untuk menggunakan metode analisis yang lebih kompleks,
seperti analisis multivariat atau model-event study yang lebih spesifik, guna
memahami lebih dalam faktor-faktor yang mempengaruhi abnormal return setelah
pengumuman dividen.
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