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<b>ABSTRAK</b><br>

Kecepatan reaksi harga saham terhadap suatu peristiwa menggambarkan tingkat efisiensi suatu pasar.
Semakin efisien suatu pasar. maka semakin cepat pulainformasi tersebut terefleksi dalam harga saham.
Daam konsep Efficient Market Hypothesis, suatu pasar dikatakan efisien jika harga saham secara cepat
menggambarkan sepenuhnya seluruh informasi baru dan relevan yang tersedia (Fama, 1991 ).

<br><br>

Pada karya akhir ini akan dilakukan penelitian mengenal event study atas pengumuman dividen tunai untuk
mengetahui respons pasar atau kecepatan pasar menangkap informasi tersebut yang kemudian
merefleksikannya dalam pergerakan harga saham. Saham-saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah
saham-saham yang membagikan dividen tunai terus menerus secara konsisten baik itu yang

mengalami kenaikan, penurunan maupun yang bervariasi selama kurun waktu tahun 1999 sampai dengan
tahun 2002. Dari proses pengumpulan data terdapat 31 emiten yang secara konsisten selalu membagikan
dividen tunai sgjak tahun 1999 sampal dengan tahun 2002.

<br><br>

Metodologi yang digunakan terdiri dari dua tahapan yaitu: tahapan time series dan tahapan event study.
Pada tahapan time series digunakan untuk pembentukan model peramalan expected return sebagai dasar
pengukuran abnorrnai return. Selanjutnya yang dilakukan adal ah tahapan event study yang berguna untuk
memperoleh informasi mengenal respons pasar terhadap event pengumuman dividen dan mengetahui
keberadaan abnormal return selama periode penelitian.

<br><br>

Periode penelitian terbagi menjadi 2 periode, yaitu periode estimasi (estimation window) dan periode event
(event window), dimana penulis menetapkan untuk masingmasing periode adalah 101 hari perdagangan
yang mendahului periode event untuk periode estimasi dan 21 hari perdagangan untuk periode event,
dimana 10 hari perdagangan mendahului hari event, dan 10 hari mengikuti hari event maka hal tersebut
dianggap sebagai periode pre-event dan post event, sedangkan untuk hari event yaitu satu hari, t=0.
<br><br>

Hasil penelitian empiris event study agregat untuk 31 emiten yang secara konsisten terus menerus
membagikan dividen selama periode tahun 1999 sampai tahun 2002 adalah sebagai berikut: selama periode
pre-event (sepuluh hari sebelum hari event), menunjukkan bahwa AAR (Average Abnormal Return) atau
respons pasar positif dan signifikan; kemudian pada hari event (t=0) respons pasar negatif dan signifikan;
dan selama periode post event (sepuluh hari setelah hari event) respons pasar berfluktuasi dengan
kecenderungan negatif sampai akhir periode event. Nilai CAAR (Cumulative Average Abnormal Return)
bergerak positif pada periode pre-event (sepuluh hari sebelurn hari event) dan kemudian bergerak negatif
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sampai akhir periode post event.

<br><br>

Hasil penelitian empiris event study untuk kelompok emiten yang dividennya naik terus menerus selama
periode tahun 1999 sampai tahun 2002 adalah sebagai berikut: selama periode pre-event, respons pasar
negatif dan signifikan; kemudian pada hari event (t=0) respons pasar negatif namun tidak signifikan; dan
selanjutnya selama periode post event (sepuluh hari setelah hari event) respons pasar negatif dan signifikan.
Sedangkan besaran nilai CAAR secara keseluruhan berada pada posisi negatif.

<br><br>

Hasil penelitian empiris event study untuk kelompok saham yang dividennya turun terus menerus selama
tahun 1999 sampai dengan 2002 adalah sebagai berikut: selama periode pre-event respons pasar berfluktuasi
antara negatif dan positif secara signifikan; dan kemudian pada hari event (t=0) respons pasar negatif dan
signifikan; selanjutnya pada periode post event respons pasar kembali bergerak fluktuatif antara negatif dan
positif secara signifikan. Namun secara keseluruhan besaran nilai CAAR bergerak negatif.

<br><br>

Hasil penelitian empiris event study menunjukkan adanya beberapa temuan. Pertama, secara agregat respons
pasar negatif dan signifikan terhadap saham-saham yang mengumumkan dividen selama periode tahun 1999
sampai dengan tahun 2002. Kedua, untuk kelompok saham yang dividennya naik terus menerus, respons
pasar negatif yaitu sama dengan respons pasar untuk kelompok yang dividennya turun terus menerus.
Ketiga, besaran nilai CAAR (-0,149) untuk kelompok saham yang dividennya

naik terus menerus lebih besar jika dibandingkan dengan nilai CAAR (-0,057) untuk kelompok saham yang
dividennyaturun terus menerus. Kenyataan ini bertentangan dengan efficient market theory (Efficient
market hypothesis-EMH).



