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Absract
This research aims at examining dividend-signaling hypothesis by testing the 
relationship between dividend changes and operational performance as well as 
market performance. The sample consists o f  75 firms fo r  the period 2000-2005. The 
analysis employed are multiple regressions and event study.
The results on operational performance show that (1) dividend increase (with 
earnings increase or earnings decrease) correlates significantly with the increase 
o f next period company ’s profitability, (2) dividend decrease and earnings decrease 
negatively correlate with next period company's profitability, (3) dividend decrease 
and earnings increase positively correlate with next period company ’s profitability, 
and (4) unchanged dividend does not correlate with next period company’s 
profitability. The evidence on market performance (cumulative abnormal return 
surrounding dividend announcement date) shows that dividend changes have 
significant effect on cumulative abnormal return fo r  five and ten days around 
announcement date. Evidences from this research show that dividend signaling 
hypothesis is not fu lly supported.
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PENDAHULUAN
Dividen merupakan salah satu bentuk return yang mungkin diperoleh 

investor selain capital gain. Sedangkan bagi perusahaan, dividen merupakan 
“cost” atas sumber dana yang diperoleh dari investor untuk membiayai kegiatan 
usahanya.

Penelitian yang dilakukan oleh Hartono et al. (2003) dengan menggunakan 
pendekatan decisional efficient market menunjukkan kenaikan nilai dividen 
menghasilkan reaksi yang positif pada tanggal pengumuman di pasar modal 
Indonesia, Dengan demikian pengumuman kenaikan dividen memiliki information 
content1 dan pasar bereaksi cepat. Efek sinyal maksudnya adalah apabila ada 
informasi laba dan pengumuman dividen dapat memberikan sinyal atau informasi 
kepada investor mengenai prospek perusahaan di masa yang akan datang 
khususnya dalam memperoleh keuntungan (Asquith dan Mulins 1986). Perusahaan 
menggunakan dividen sebagai salah satu sarana untuk menginformasikan mengenai 
prospek masa depan perusahaan kepada pasar. Dalam kondisi asimetri informasi, 
investor akan beranggapan bahwa kebijakan perusahaan untuk meningkatkan 
dividennya merupakan sinyal yang bagus (Healy dan Palepu 1988). Sebaliknya, 
kebijakan perusahaan untuk menurunkan dividennya merupakan sinyal kepada 
investor bahwa prospek masa depan perusahaan kurang bagus. Teori dividend 
signaling mengatakan bahwa kenaikan dividen membawa prospek yang lebih baik 
(Bhattacharya 1979; Miller and dan Rock 1985; John dan Williams 1985). Namun 
hasil penelitian Benartzi et al. (1997) menunjukkan bahwa hanya sedikit bukti 
bahwa perubahan dividen dapat memprediksi kenaikan earnings2.

Penelitian Benartzi et al. (2003) justru menunjukkan hasil yang berbeda 
dari penelitian Benartzi et al. (1997), yaitu bahwa perubahan dividen justru 
berkorelasi negatif dengan perubahan profitabilitas masa yang akan datang. Bahkan 
hasil penelitian Benartzi et al. (2003) menyimpulkan bahwa dalam dividen tidak 
terdapat information content sehingga sebaiknya investor mengabaikan informasi 
atas pengumuman dividen. Tetapi hasil penelitian yang dilakukan di Indonesia oleh 
Kurniawan et al. (2005) memperoleh hasil bahwa dividen memberikan tambahan 
informasi kepada investor.

Berdasarkan penjelasan diatas, maka permasalahan dalam penelitian ini 
adalah untuk memberikan bukti empiris mengenai:
1 Dalam pasar modal suatu informasi adalah costless dan setiap investor dapat memperolehnya 

dengan sama. Dividen sendiri memiliki suatu information content (kandungan informasi) yang 
dikom unikasikan oleh pihak perusahaan terhadap investor (Lease et al. 1999).

2 Istilah earnings yang digunakan dalam penelitian ini diterjemahkan sebagai laba. Selanjutnya 
dalam penelitian ini akan digunakan istilah laba.
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1. Apakah terdapat hubungan antara perubahan dividen dengan profitabilitas 
perusahaan periode satu tahun ke depan?

2. Apakah pengumuman perubahan dividen mempengaruhi CAR di sekitar 
tanggal pengumuman?

TELAAH LITERATUR DAN PENGEM BANGAN H IPOTESIS
Teori sinyal dalam sains komunikasi digunakan dalam disiplin sains 

akuntansi untuk menjelaskan dan memprediksi pola perilaku komunikasi manajer 
kepada publik. Salah satu fungsi Teori Sinyal dalam akuntansi adalah untuk menilai 
adanya informasi privat (Lease et al. 1999).

Menurut Skousen (2000), dividen dapat didefinisikan sebagai bagian laba 
atau pendapatan perusahaan yang ditetapkan oleh direksi (dan disahkan oleh rapat 
pemegang saham) untuk dibagikan kepada pemegang saham. Healy dan Palepu 
(1988) menyimpulkan bahwa kenaikan dividen secara signifikan berhubungan 
dengan peningkatan laba pada tahun sebelum dan pada tahun saat pengumuman 
dividen. Begitu juga dengan penelitian Bhattacharya (1979) dan Aharony et al. 
(1980) yang berhasil membuktikan bahwa dividen berhubungan dengan expected 
cash flow  dan dividen sendiri mengandung informasi. Thaler et al. (1997) 
menyatakan bahwa perubahan dividen pada periode sebelumnya mempunyai 
kandungan informasi terhadap pendapatan perusahaan periode yang akan datang. 
Dari beberapa literatur dengan hasil yang berbeda-beda, maka penelitian ini ingin 
kembali menguji hubungan perubahan dividen dengan kinerja pasar periode satu 
tahun ke depan. Hipotesis pertama yang diajukan adalah:
H la: Terdapat hubungan antara perubahan dividen dengan Return on Equity

(ROE) periode satu tahun ke depan.
H lb: Terdapat hubungan antara perubahan dividen dengan Net Profit

Margin (NPM) periode satu tahun ke depan.
Schwert dan Smith (1992) dalam Kumiawan et al. (2003) menemukan 

bahwa informasi perubahan dividen dapat membedakan laba dengan dua cara, 
yaitu: (1) kebanyakan pengumuman laba muncul berisi tambahan informasi untuk 
memperlihatkan kelengkapan laba itu sendiri dan (2) secara substansial perubahan 
dividen dapat memprediksi laba. Begitu juga penelitian yang dilakukan oleh 
Gunasekarage et al. (2002) yang mendukung hipotesis sinyal dividen dalam jangka 
pendek, tetapi dalam jangka panjang kinerjanya seimbang antara perusahaan yang 
mengumumkan dividen naik dengan perusahaan dengan dividen turun. Dalam 
Lease (1999), terdapat perusahaan yang mengalami penurunan laba namun .etap
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menaikkan dividen karena perusahaan tersebut ingin memberi sinyal bahwa 
profitabilitas perusahaan tersebut akan tetap baik di periode berikutnya. Sehingga 
dibentuk hipotesis sebagai berikut:
H 2a,,:  Terdapat hubungan positif antara dividen naik dan laba naik dengan

ROE periode satu tahun ke depan.
H2aI2: Terdapat hubungan positif antara dividen naik dan laba turun

dengan ROE periode satu tahun ke depan.
H2b( Terdapat hubungan positif antara dividen naik dan lqba naik dengan 

NPM periode satu tahun ke depan.
H2b|2: Terdapat hubungan positif antara dividen naik dan laba turun

dengan NPM periode satu tahun ke depan.
Secara khusus Miller et al. (1985) dan Nissim et al. (2001) menemukan 

kandungan informasi perubahan dividen tentang profitabilitas di masa yang akan 
datang. Namun hubungan antara perubahan dividen dengan perubahan laba tidak 
simetris untuk dividen meningkat dan menurun (DeAngelo et al. 1990; Benartzi et 
al. 1997), maka ada kemungkinan terjadi perbedaan koefisien yang signifikan antara 
dividen meningkat dan menurun. Sebagaimana diuraikan di atas, maka dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut:
H2a2 Terdapat hubungan negatif antara dividen turun dan laba naik dengan 

ROE periode satu tahun ke depan.
H2a22: Terdapat hubungan negatif antara dividen turun dan laba turun dengan 

ROE periode satu tahun ke depan.
H2b2 Terdapat hubungan negatif antara dividen turun dan laba naik dengan 

NPM periode satu tahun ke depan.
H2b22: Terdapat hubungan negatif antara dividen turun dan laba turun 

dengan NPM periode satu tahun ke depan.
Perusahaan dapat memutuskan untuk tidak mengubah besaran dividen 

yang dibagikan kepada pemegang saham. Hubungan dividen yang tidak berubah 
terhadap profitabilitas masa depan kemungkinan juga tergantung dari perubahan 
laba di periode berjalan. Penelitian yang dilakukan oleh Watts et al. (1973) hanya 
memperoleh sedikit bukti bahwa dividen mempunyai information content yang 
dapat memprediksi profitabilitas dan earnings masa yang akan datang. Begitu 
juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Benartzi et al. (1997). Penelitian yang 
dilakukan oleh Gonedes (1978) mengenai sinyal perubahan dividen dan laba juga 
tidak terbukti. Hasil yang sama juga dihasilkan dalam penelitian Benartzi (2003) 
yang menyatakan bahwa tidak terdapat hubungan antara dividen tidak berubah
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dengan profitabilitas perusahaan. Untuk itu penelitian ini ingin menguji kembali 
apakah terdapat hubungan antara dividen tidak berubah dengan profitabilitas 
perusahaan satu tahun ke depan.
H2a3|: Terdapat hubungan antara dividen tidak berubah dan laba naik 

dengan ROE periode satu tahun ke depan.
H2a32: Terdapat hubungan antara dividen tidak berubah dan laba turun 

dengan ROE periode satu tahun ke depan.
H2b3]: Terdapat hubungan antara dividen tidak berubah dan laba naik 

dengan NP M periode satu tahun ke depan.
H2b32: Terdapat hubungan antara dividen tidak berubah dan laba turun 

dengan NPM periode satu tahun ke depan.
Selain dua hipotesis yang akan diuji terkait dengan dividen terhadap kinerja 

operasional perusahaan, maka dilakukan pengujian kembali untuk mengetahui 
pengaruh dividen terhadap kinerja pasar dengan menggunakan cumulative abnormal 
return. Healy dan Palepu (1988) melaporkan bahwa terdapat peningkatan return 
sebesar 3,9% saat terjadi pengumuman dividen naik dan return saham turun sekitar 
7% saat pengumuman dividen turun. John Lang (1991) juga melaporkan hasil 
yang tidak berbeda yaitu 3.3% untuk pengumuman kenaikan dividen. Begitu juga 
dengan Michaely, Thaler dan Womack (1995) melaporkan bahwa setelah tiga hari 
pengumuman dividen naik return saham meningkat sebesar 3,4% dan return saham 
turun ketika dividen mengalami penurunan (Ross 2002).

Penelitian lain yang menunjukkan hasil yang berbeda adalah Amsari 
(1993), dalam Suartama (2005) yang menginvestigasi reaksi pasar atas terjadinya 
perubahan dividen kas yang dibayarkan perusahaan yang terdaftar di BEJ. Hasilnya 
menunjukkan bahwa perubahan pembayaran dividen tidak berpengaruh terhadap 
harga saham. Hipotesis yang akan diuji adalah:
H3,: Pengumuman perubahan dividen mempengaruhi CAR di sekitar tanggal 

pengumuman.
Penelitian Ryan et al. (2002) dalam Kurniawan et al. (2005) mendukung 

mengenai teori sinyal dividen yang menjelaskan reaksi harga saham negatif terhadap 
dividen. Penelitian yang dilakukan oleh Asquith dan Mulins (1983) menemukan 
bahwa harga saham dan abnormal return yang diperoleh pemegang saham akan 
meningkat saat pengumumam dividen naik. Sebaliknya harga saham dan abnormal 
return perusahaan akan turun atau jatuh saat pengumuman dividen turun. Hasil 
penelitannya bahwa harga saham meningkat sekitar 3% setelah pengumuman 
dividen naik.
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Sebagaimana dijelaskan sebelumnya, Gunasekarage et al. (2002) mendukung 
hipotesis sinyal dividen dalam j angka pendek, tetapi dalam j angka panj ang kinerj any a 
seimbang antara perusahaan yang mengumumkan dividen naik dengan perusahaan 
dengan dividen turun. Dalam Lease (1999), terdapat perusahaan yang mengalami 
penurunan laba namun tetap menaikkan dividen karena perusahaan tersebut ingin 
memberi sinyal bahwa profitabilitas perusahaan tersebut akan tetap baik di periode 
berikutnya. Sinyal mengenai profitabilitas tersebut seharusnya direspon positif oleh 
pasar. Untuk itu akan menarik untuk diuji apakah apabila perusahaan mengumumkan 
dividen naik, dalam kondisi laba naik maupun laba turun, masing-masing akan 
menyebabkan peningkatan CAR di sekitar tanggal pengumuman.
H32 : Pengumuman dividen naik dan laba naik mempengaruhi peningkatan 

CAR di sekitar tanggal pengumuman.
H 3 ,P en g u m u m a n  dividen naik dan laba turun mempengaruhi peningkatan 

CAR di sekitar tanggal pengumuman.
Dengan kebij akan dividen naik, diduga pasar akan bereaksi positif. Alasannya 

adalah investor masih berpikir seperti yang diungkapkan dalam pandangan bird in 
the hand. Investor lebih senang dengan hasil saat ini berupa dividen yang sudah 
jelas jumlahnya dibandingkan dengan menanti dari kemungkinan kenaikan harga 
saham untuk mendapatkan capital gain. Sebaliknya, jika kebijakan dividen turun 
baik dalam kondisi laba perusahaan naik atau turun, diduga akan menyebabkan 
reaksi negatif dari investor. Sehingga hipotesisnya:
H33 Pengumuman dividen turun dan laba naik mempengaruhi penurunan 

CAR di sekitar tanggal pengumuman.
H332: Pengumuman dividen turun dan laba turun mempengaruhi penurunan 

CAR di sekitar tanggal pengumuman.
Atas kebijakan dividen turun, pasar akan bereaksi negatif. Alasannya, 

perusahaan-perusahaan yang membayarkan dividen lebih kecil dibanding 
sebelumnya kemungkinan mengalami kesulitan keuangan seperti yang diungkapkan 
dalam signaling view. Sinyal seperti ini akan membuat investor memindahkan 
investasinya ke saham yang lain sehingga atas saham-saham perusahaan ini terjadi 
kelebihan penawaran dibandingkan permintaan (Lease 1999). Dampak kejadian ini 
akan menyebabkan harga saham menurun, dan excess return yang akan peroleh 
investor juga akan turun.
H341: Pengumuman dividen tidak berubah dan laba naik mempengaruhi 

CAR di sekitar tanggal pengumuman.
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H342: Pengumuman dividen tidak berubah dan laba turun mempengaruhi
CAR di sekitar tanggal pengumuman.
Atas kebijakan dividen tidak berubah, pasar dapat bereaksi positif atau negatif 

karena investor menganggap saham perusahaan yang membagikan dividen tidak 
berubah dan risikonya kecil sehingga permintaan akan saham ini akan meningkat.

M ETODE PENELITIAN
Rancangan Pengum pulan Data

Unit analisis dari penelitian ini adalahperusahaan. Populasinya adalah seluruh 
perusahaan yang membagikan dividen di tahun 2005. Perusahaan yang diambil 
adalah dari semua industri kecuali perusahaan dalam industri keuangan dan industri 
real estate dan properti. Industri keuangan dan perbankan tidak dimasukkan dalam 
sampel karena dalam pengukuran profitabilitas industri perbankan berbeda dengan 
industri lain, yaitu menggunakan rasio BOPO (Beban Operasi dibagi Pendapatan 
Operasi). Industri real estate dan properti juga tidak dimasukkan sebagai sampel 
karena sebagian besar perusahaan dalam industri ini tidak membagikan dividen. 
Penelitian ini akan menggunakan sampel perusahaan yang dipilih dari keseluruhan 
populasi perusahaan publik di BEJ dan tergantung pada ketersediaan data untuk 
mengukur variabel-variabel yang digunakan. Periode penelitian adalah periode non 
krisis yaitu tahun 1999-2005. Tabel 1 berisi hasil pemilihan sampel.

Tabel 1
Pemilihan Sampel

Total Perusahaan yang membagikan dividen di 2005 146
Perusahaan yang termasuk industri perbankan dan asuransi (23)
Perusahaan yang termasuk industri real estate dan property (15)
Perusahaan yang membagikan dividen saham saja (8)
Perusahaan yang membagikan dividen interim saja (13)
Data returns saham tidak tersedia (7)
Data tidak tersedia (5)
Total Sampel Perusahaan 75

M etode Pengum pulan Data
Penelitian ini akan mengambil data sekunder berupa laporan keuangan 

perusahaan semua industri kecuali untuk industri perbankan dan real estate 
periode 1999 sampai 2004 untuk menghitung perubahan dividen dan laba, serta
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laporan keuangan 2000 sampai dengan 2005 untuk menghitung rasio profitabilitas 
perusahaan. Data sekunder ini diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory 
dan yang dipublikasikan di media cetak Indonesia maupun di Jakarta Stock 
Exchange atau Bursa Efek Jakarta. Metode yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah menggunakan regresi berganda dan event study.

Observasi sampel kemudian dibagi menjadi enam kategori, tergantung pada 
perubahan dalam dividen tahun (t -  (t-1)) dan laba tahun (t+1), yaitu:
1. Perusahaan yang mengumumkan kenaikan dividen dan laba (DNEN)(+,+).
2. Perusahaan yang mengalami kenaikan dividen walaupun labanya turun (DNET) 

(+,-)•
3. Perusahaan yang memotong dividennya disaat terjadi kenaikan laba (DTEN) 

(-,+)•
4. Perusahaan yang mengalami penurunan dalam dividen dan laba (DTET) (-,-).
5. Perusahaan yang membayar dividen dengan jumlah yang sama dari setahun 

sebelumnya dimana laba mengalami kenaikan (DTBEN)(0,+).
6. Perusahaan yang membayar dividen dengan jumlah yang sama dari tahun 

sebelumnya dan mengalami penurunan laba (DTBET)(0,-).
Pengujian tahap kedua menggunakan cumulative abnormal return (CAR), yang 

dihitung sebagai beda antara imbal hasil harian perusahaan dan imbal hasil pasar 
(IHSG), dikumulatifkan sesuai dengan window dari CAR tersebut. Data tanggal 
pengumuman dividen diperoleh dari corporate action di website www.jsx.co.id. 
Tanggal pengumuman dividen adalah tanggal pada saat perusahaan mengumumkan 
besaran dividen dengan batasan waktu hak memperoleh dividen. Perusahaan 
mengumumkan pembagian dividen pada saat Rapat Umum Pemegang Saham 
tahunan, sehingga penelitian ini menggunakan tanggal Rapat Umum Pemegang 
Saham tahunan sebagai event date.

Menurut Hartono (1998), bahwa lamanya jendela tergantung dari jenis 
peristiwanya. Jika peristiwanya merupakan peristiwa yang nilai ekonomisnya 
dapat ditentukan oleh investor (misalnya pengumuman laba dan pengumuman 
dividen), periode jendela dapat pendek, disebabkan investor dapat bereaksi dengan 
cepat. Sebaliknya untuk peristiwa yang nilai ekonomisnya sulit ditentukan oleh 
investor (misalnya merger), investor akan membutuhkan waktu yang lama untuk 
bereaksi. Untuk pengumuman laba, periode jendela yang digunakan umumnya 
adalah 3 hari (sehari sekeliling tanggal pengumuman) dan untuk pengumuman 
pembayaran dividen, umumnya jendela yang digunakan adalah 21 hari (10 hari 
sekeliling tanggal pengumuman) dan untuk merger adalah sekitar 71 hari (sepuluh 
hari sebelum tanggal pengumuman, sehari pada tanggal pengumuman, dan 60 hari 
setelah tanggal pengumuman).

http://www.jsx.co.id
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M odel Penelitian
Pengujian ini menggunakan model penelitian sebagai berikut:

PPt+1 = P0 +P,ADPSt+ P2AEPS+ s 
(D
PPt+1 = P0 +p,ADPS + P2AEPS + P3DNEN(+,+), + P4DNET(+,-)t + P5DTBEN(0,+), 

+ P6DTBET(0,-)t + p7DTEN(-,+)t + pgAGE, + p9SIZE, + s 
(2)

CAR,= p0 +p,ADPS,+ p2AEPS,+ p3DNEN(+,+), + p4DNET(+,-)t + psDTBEN(0,+), 
+ p6DTBET(0,-)t + p7DTEN(-,+)t + pgBM + s 
(3)

Keterangan:
PP(+1 = Profitabilitas perusahaan dengan lag waktu 1 tahun, dengan

menggunakan rasio keuangan sebagai berikut:
ROE = Rasio laba bersih terhadap total ekuitas
NPM = Rasio laba bersih terhadap penjualan
CAR( = Cumulative Abnormal Return. CAR dihitung untuk masing-

masing window 1 hari (saat pengumuman); 3 hari (t-1, tO, 
t+1); 7 hari (t-3, tO, t+3); 11 hari (t-5, tO, t+5), dan 21 hari 
(t-10, tO, t+10).

ADPS, = Presentase perubahan dividen tunai tahun t dengan dividen
tunai t-1
[(D P S .-D P S J/D P S J  

AEPS, = Presentase perubahan laba tahun t dengan laba t-1
[(EPS, -  E PSJ/E PS J  

DNEN,(DNET,) = Bernilai 1 jika perusahaan dengan dividen naik dan laba
naik (laba turun), 0 lainnya.

DTBENt (DTBETt) = Bernilai 1 jika perusahaan dengan dividen tidak berubah
dan laba naik (laba turun), 0 lainnya.

DTEN, = Bernilai 1 jika perusahaan dengan dividen turun dan laba
naik, 0 lainnya.

AGE, = Umur perusahaan dimulai sejak perusahaan tersebut go
public

SIZE, = Ukuran perusahaan (Log Total Asset)
BM, = Rasio nilai buku ekuitas terhadap nilai pasar ekuitas pada

tahun observasi.
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Operasionalisasi Variabel
Berikut ini adalah penjelasan untuk setiap variabel yang digunakan dalam 

usulan penelitian ini:
Variabel Bebas
(i) Perubahan dividen per lembar saham/dividendper share (ADPS). DPS yang

digunakan adalah dividen selama satu tahun, yaitu penjumlahan dividen 
interim dan dividen akhir. Karena yang ingin dilihat adalah perubahan dari 
dividen maka dividen dibagi menjadi tiga kelompok. Kelompok pertama 
adalah perusahaan yang mengalami kenaikan dividen dari tahun sebelumnya, 
kelompok kedua adalah perusahaan yang mengalami penurunan dividen 
dari tahun sebelumnya dan kelompok terakhir adalah perusahaan yang tidak 
mengalami perubahan dividen.

Variabel Terikat
(i) Profitabilitas Perusahaan

a. Return on equity (ROE), merupakan pengukuran return pemegang 
saham. Rasio ini menghitung return setelah dikurangkan dengan yang 
dibayar ke kreditor.

„ . Laba BersihReturn on Equity (ROE) = ------------------Total Ekuitas
b. Net profit margin ratio (NPM), merupakan pengukuran profitabilitas 

perusahaan dikaitkan dengan tingkat penjualan.

at n ^ w . , „ n iA  LabaBersihNet Profit Margin (NPM) = ---------------Penjualan
(ii) Cumulative Abnormal Return

Metodologi penelitian dilakukan dengan menggunakan model pasar untuk 
menghitung normal expected return dan abnormal return. Dalam hal ini, 
digunakan harga saham individual harian dan untuk keperluan analisis 
normal return digunakan data harian Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG). Dengan menggunakan rumus:

7'

CARt = ^ A R i t
i =i
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Dimana:
AR = Abnormal Return, yaitu selisih antara actual return dengan expected 
return. [  ARit = Rit -  RmtJ
CAR = Penjumlahan abnormal return dalam periode peristiwa untuk masing- 
masing sekuritas.
Variabel Kontrol
(i) Perubahan Earnings per Share (AEPS)

Definisinya adalah laba bersih setelah dikurang dividen preferen tapi sebelum 
pos luar biasa, dibagi jumlah saham yang beredar. EPS dikelompokkan 
menjadi dua yaitu: (1) perusahaan yang mengalami kenaikan EPS dibanding 
tahun sebelumnya dan (2) perusahaan yang mengalami penurunan EPS 
dibandingkan tahun sebelumnya.

Laba Bersih
i j 1 i j  — Jumlah Saham Beredar

Variabel yang digunakan adalah presentase perubahan laba tahun t dengan 
laba t-1 [(EPSt -  EPS, ,)/EPS( ,].

(ii) Ukuran Perusahaan (SIZE)
Ukuran perusahaan menggunakan nilai log dari total aktiva. Ukuran 
perusahaan dapat memainkan peran dalam menentukan bagaimana 
perusahaan merespon pengumuman dividen pesaingnya, karena ukuran 
perusahaan dapat menjadi proxy dari tersedianya informasi, dimana informasi 
untuk perusahaan besar lebih banyak tersedia bagi investor (Siregar 2005). 
Dugaannya adalah perusahaan besar akan memberi sinyal atau informasi 
yang lebih dibandingkan perusahaan kecil.

(iii) Umur Perusahaan (AGE)
Umur perusahaan adalah sejak perusahaan terdaftar menjadi perusahaan 
publik sampai dengan 2005. Dugaannya adalah dengan semakin tuanya 
umur perusahaan maka hubungannya dengan profitabilitas akan semakin 
stabil dibandingkan perusahaan baru yang masih dalam fase bertumbuh.

(iv) Rasio Nilai Buku Ekuitas terhadap Nilai Pasar Ekuitas
Variabel BM merupakan proxy dari risiko investasi (Fama et al. 1992). Fama 
et al. (1992) dalam Leo (2007) menemukan bahwa beta tidak berasosiasi 
positif dengan returns saham. Jika saham dihargai secara rasional, temuan 
Fama menunjukkan bahwa risiko saham adalah multidimensional. Satu 
dimensi risiko di-proxy dengan size, diukur dengan market capitalization,
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dan dimensi risiko lain di -proxy dengan rasio nilai buku ekuitas terhadap nilai 
pasar (BM). Risiko yang diukur dengan BM menunjukkan faktor relative 
distress. Perusahaan yang dinilai memiliki prospek lemah disinyalkan 
dengan harga saham rendah dan BM tinggi.

ANALISIS HASIL
Tabel 2, 3,4, dan 5 menyajikan statistik deskriptif atas sampel. Dari sampel 

yang diambil, terdapat 39 firm years (12%) yang berkategori perusahaan dengan 
dividen tidak berubah dan laba naik. Sedangkan yang paling banyak adalah sebesar 
81 firm years (24%) yang berkategori perusahaan dengan dividen naik dan laba 
turun. Hal ini menunjukkan meskipun perusahaan mengalami penurunan laba tetapi 
perusahaan tetap menerapkan kebijakan dividen naik. Dugaannya adalah bahwa 
perusahaan tidak mau mensinyalkan bad news bagi investor.

Selanjutnya, ada 62 firm years (18%) yang berkategori perusahaan 
dengan dividen naik dan laba naik (DNEN); 59 firm years (17%) yang berkategori 
perusahaan dengan dividen turun dan laba naik (DTEN); 55 firm years (16%) yang 
berkategori perusahaan dengan dividen tidak berubah dan laba turun (DTBET); 44 
firm years (13%) yang berkategori perusahaan dengan dividen turun dan laba turun 
(DTET).

Tabel 2
Statistik Deskriptif- Model 1 dan Model 2

R O E NPM DNEN D N ET DTEN D TE T D T8E N D TB ET ADPS AEPS S IZ E AG E

Mttan 11.99289 0.064345 0.182891 0.238938 0,174041 0,126844 0.115044 0.162242 •0.032448 •0.058407 5,830132 1,113023

M etiia ii 9.75 0.052357 0 0 0 0 0 0 0 -0.1 5,777746 1,146128

M axim um 66.27 0.389971 1 l 1 1 1 l 3 1 l.l 7,701423 1,431364

M in im um -50,43 •0,206538 0 0 0 0 0 0 • 1 •16 4,125286 0,69897

S td  Otv. 15.30052 0.080499 0,387148 0.427065 0.379705 0.33329 0.319547 0.369218 0.955586 1.939837 0.590393 0.171902

S kcH itru 0.202272 0.44723 1.6406 1,224393 1.719441 2,242541 2.412946 1.832293 3.304099 -1.022378 0.316206 •0.386287

Kiirtos is 5.361853 4.404082 3.691569 2.499139 3.956477 6,028991 6,822308 4.357298 22.68058 23.32014 3.399821 2.629382

Jart}ut’ ‘ B rra 81,10584 39.14751 158.8292 88.24476 179.9632 413.7319 535.3271 215,7093 6087.783 5891.384 7.907198 10.37097

Probab ility 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,019186 0.005597

Sum 4065.59 21,81302 62 81 59 43 39 55 -II -19.8 1976,415 377.3147

Sum Stf. Dev. 79127.85 2.190283 50.66077 61.64602 48.73156 37.54572 34,51327 46.0767 308.6431 1271,884 117.8146 9,987973

Obsvri-ntions 339 339 339 339 339 339 339 339 339 339 339 339
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Tabel 3 
Proporsi Dummy

Proporsi
Dummy =1 Dummy =0

DNEN 18% 82%
DNET 24% 76%
DTEN 17% 83%
DTET 13% 87%
DTBEN 12% 88%
DTBET 16% 84%

Keterangan :
ROE = rasio laba bersi i terhadap total ekuitas
NPM  = rasio laba bersin terhadap penjualan
DNEN = 1 jika  perusahaan dengan dividen naik dan laba naik dan 0 lainnya
DNET = 1 jika  perusahaan dengan dividen naik dan laba turun dan 0 lainnya
DTBEN = 1 jika  perusahaan dengan dividen tidak berubah dan laba naik dan 0 lainnya
DTBET = 1 jika  perusahaan dengan dividen tidak berubah dan laba turun dan 0 lainnya
DTEN = 1 jika  perusahaan dengan dividen turun dan laba turun dan 0 lainnya
ADPS = presentase perubahan dividen pada tahun t dengan tahun t-1
AEPS = persentase perubahan laba pada tahun t dengan tahun t-1
AGE = um ur perusahaan
SIZE = ukuran perusahaan

Tabel 4
Statistik Deskriptif -  Model 3

CAHO CAJU CAR7 CARII U U I DNEN DNET DTBEN DTBET DTEN DTKT PDPS PEPS SM

Stnmi 0.W9II9 •0.UU0J6 -0,01)67 •0.0202) •0.016)2 0.IIU06 0,19)2)7 0.1642)1 0,17)91) 0.17)91) 0.10621 0.021744 •0.1)19) 1.2MW

,1 M iM -O.OOIII -0.W349 •0.016)7 •0,01116 -0.02125 0 0 0 0 0 0 •0.0) 0.917606

■ »— 0.10JI34 0J992D o.2«i9v9 0.4)0774 1 1 1 1 1 J 7.) 9.2» 0,01)920

M-mmtim ■0,09226 •0.122)6 -0,19767 •0,27346 -0,)I688 0 0 0 0 0 0 •  1 -24.)) •1.47781

M . Pvr 0,024»} 0.0-1 >534 0,06.1204 0.072W 0.10)42) 0.)9I9I4 0J93794 0,)7I402 0.)799)4 0.)7¥9)4 O.)0KM.l 0.114069 2.7948)4 1.10)21

Shiwmr i. 0,6311)9 0.014162 0.26345J •0.2)371 0.)99II5 1.39)68« l.)))87) 1.112)9) 1.720618 1.72'KII 2,)34»V7 4.1172)7 •).8270l 2.044)23

KuiWih 6.9028(9 ).02MUI 4.242671 4,1102)) ).0T7994 ),))9 S )) ).4I4)2I 4.214767 ).900326 ),900)26 7,52801 )I.)IT7| )).)J40» 8.75)3)7

Jniyue-Btru l)0.)948 5I.S01 15.7)022 I2.V4B09 42.7)117 90.1)71) 14,71299 127,361) 110.1T?)7 110.09)7 442.03)0 7).»).,»99 9))4,)l2 4)2.09)1

ProbabiUiy 0 0 0.000)1 O.OOIII) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Sum 0,024)07 •0.116*4 •2.82996 .4.1110 •),)774) )9 40 34 y> 22 ),9) •27.JI jm V ij

Sum Si/ 
O*»

0.1270)6 0.420916 0,822912 1.079707 2.21949 )l ,0)217 )2.2703) 28.41)46 29.7)91) 29,7)91) 19.06IJN 101,32)7 IMI9.ll» 2)1.638)

Obtrrmlium 207 207 207 207 207 207 207 207 207 207 207 2J7 207 207
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Tabel 5 
Proporsi Dummy

Proporsi
Dummy = 1 Dummy = 0

DNEN 19% 81%
DNET 19% 81%
DTEN 17% 83%
DTET 11% 89%
DTBEN 16% 84%
DTBET 17% 83%

Keterangan :
CARO = cumulative abnormal return pada tanggal pengum uman dividen
CAR3 = cumulative abnormal return satu hari sebelum dan satu hari sesudah pengumuman

dividen
CAR7 = cumulative abnormal return tiga hari sebelum dan tiga hari sesudah pengumuman 

dividen
CAR11 = cumulative abnormal return lima hari sebelum dan lima hari sesudah pengumuman 

dividen
C A R 21 = cumulative abnormal return sepuluh hari sebelum dan sepuluh hari sesudah

pengum um an dividen 
DNEN = 1 jika  perusahaan dengan dividen naik dan laba naik dan 0 lainnya
D N ET -  1 jika  perusahaan dengan dividen naik dan laba turun dan 0 lainnya
DTBEN = 1 jik a  perusahaan dengan dividen tidak berubah dan laba naik dan 0 lainnya
DTBET = 1 jik a  perusahaan dengan dividen tidak berubah dan laba turun dan 0 lainnya
DTEN = 1 jik a  perusahaan dengan dividen turun dan laba turun dan 0 lainnya 
ADPS = presentase perubahan dividen pada tahun t dengan tahun t-1
AEPS = persentase perubahan laba pada tahun t dengan tahun t - 1

Hubungan Sinyal Perubahan Dividen dengan Kinerja Operasional
Hasil pengujian hipotesis H la dan H lb pada Tabel 6 menunjukkan bahwa 

perubahan dividen berhubungan dengan profitabilitas perusahaan. Hasil pengujian 
H la menunjukkan F -statistic yang signifikan dengan p-value sebesar 0.000 dan 
dengan Adjusted R-squared 5% yang artinya perubahan dividen dapat menjelaskan 
variasi ROE sebesar 5% untuk periode satu tahun ke depan. Perubahan dividen dapat 
mensinyalkan kinerja perusahaan satu tahun ke depan dan hasilnya mendukung 
adanya hubungan antara perubahan dividen dengan rasio laba bersih terhadap 
ekuitas (ROE) dan rasio laba bersih terhadap penjualan (NPM) tahun mendatang.
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Selain variabel perubahan dividen (ADPS) terdapat variabel perubahan 
laba (AEPS) yang hasilnya memiliki hubungan dengan meningkatnya profitabilitas 
perusahaan periode satu tahun ke depan.

Tabel 6
Analisis Hasil Regresi Model 1 

PPt+1 = a +p,ADPSt+ p2AEPS + s

Variable Hipotesa Coefficient t-Statistic p value
A. Return on Equity (ROE,+1)
C
ADPS,
AEPS,
N
Adjusted R-squared 
F-Statistic 
p value (F-statistic) 
Durbin-Watson stat

1 .+/- a*
+

12,1556
2,6770
1,2977

14,9990
3,1539
3,1038

339
0,0508

10,0527
0,0001
1,7347

0,0000
0,0018***
0,0021***

B, Net Profit Margin (NPM,+1)
C
ADPS,
AEPS,
N
Adjusted R-squared 
F-Statistic 
p value (F-statistic) 
Durbin-Watson stat

1b»+/-
+

0,0670
0,0274
0,0071

15,1210
5,3868
3,1311

339
0,1132

20,0799
0,0000
1,8478

0,0000
0,0000***
0,0019***

Model 2 adalah perluasan dari model 1 dengan mengkategorikan perubahan 
dividen menjadi tiga kategori (dividen naik, dividen turun, dan dividen tidak 
berubah), begitu juga untuk perubahan laba menjadi dua kategori (laba naik dan 
laba turun). Selain itu juga menambah variabel kontrol umur perusahaan dan ukuran 
perusahaan.

Dari Tabel 7 dap^t dilihat pengujian F-statistik menunjukkan hasil yang 
signifikan dengan adjusted R-squared untuk persamaan 2a sebesar 18% dan
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untuk persamaan 2b diperoleh adjusted R-squared sebesar 17%. Hasil pengujian 
juga menunjukkan terdapat hubungan antara dividen naik dengan peningkatan 
profitabilitas perusahaan (ROE dan NPM) periode satu tahun ke depan.

Hasil ini konsisten dengan penelitian Benartzi et al. (1997) dan Nissim 
et al. (1999) bahwa dividen naik memberikan sinyal positif dengan peningkatan 
profitabilitas perusahaan untuk periode satu tahun ke depan. Hasil dari analisis 
hubungan dalam penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang berarti 
bahwa hipotesis H 2a,, dan H 2b,, diterima. Hasil pengujian hipotesis H2a12 dan 
H2b,2 menunjukkan bahwa perusahaan dengan ketegori DNET (dividen naik dan 
laba turun) memiliki koefisien yang signifikansinya lebih lemah jika dibandingkan 
dengan perusahaan dengan kategori DNEN (dividen naik dan laba naik). Artinya 
dividen naik akan lebih berhubungan positif dengan profitabilitas satu tahun ke 
depan apabila laba perusahaan juga naik dibandingkan apabila labanya turun.

Pengujian hipotesis H2a21 dan H2b2, menunjukkan hasil yang berbeda 
dengan dugaan yaitu bahwa kategori perusahaan DTEN akan memberikan sinyal 
buruk terhadap profitabilitas perusahaan. Jadi walaupun dividen yang diumumkan 
turun tetapi profitabilitas perusahaan periode berikutnya justru meningkat. Hasil 
ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Aharony et al. (1980) yang 
menyatakan bahwa terdapat hubungan antara kebijakan dividen turun dengan 
menurunnya profitabilitas perusahaan. Kebijakan perusahaan untuk menurunkan 
dividen, diakibatkan perusahaan mengalokasikan dana lebihnya untuk melakukan 
investasi, dan hasil investasi tersebut baru dapat terlihat dengan meningkatnya 
profitabilitas perusahaan satu tahun ke depan.

Hipotesis H2a22 dan H2b22 adalah untuk kategori perusahaan dengan 
dividen turun dan laba turun, kategori ini merupakan kategori terburuk sehingga 
menjadi dasar dari dummy. Hubungannya dengan ROE dan NPM menunjukkan 
hasil yang sama yaitu berhubungan negatif, artinya perusahaan dengan kategori 
dividen turun dan laba turun berhubungan dengan menurunnya kinerja perusahaan 
periode satu tahun ke depan. Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Aharony et al. (1980) dan Kumiawan et al. (2005).

Hasil pengujian menunjukkan tidak terdapat hubungan antara dividen tidak 
berubah dan laba naik dengan ROE dan NPM (H2a31 dan H2a32 tidak diterima) 
begitu pula untuk perusahaan dengan kategori DTBET (dividen tidak berubah dan 
laba turun) tidak berhubungan dengan profitabilitas perusahaan yang diukur dengan 
NPM (H2b32 tidak diterima). Tetapi pengujian H2b31 menunjukkan terdapat 
hubungan positif antara perusahaan dengan kategori DTBEN dengan NPM. Jadi 
secara keseluruhan dari hasil pengujian untuk dividen tidak berubah menunjukkan 
relatif tidak ada hubungan antara dividen tidak berubah dengan profitabilitas masa
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Tabel 7
Analisis Hasil Regresi Model 2

PP,„= a +P,ADPS,+ P,AEPS,+ PjDNEN(+,+), + PJDNET(+,-), + p,DTBEN(0,+), + p,DTBET(0,-), +  p,DTEN(-,+)1 +  P,A G E ,  + p,SIZE, + t

Variable Hipotesa 
A. Return on Equity (ROE(+I)

Coefficient t-Statistic p value

C -44,6608 -4,9111 0,0000
ADPS, I .+/-a 1,7728 2,0648 0,0397**
AEPS, + 1,1874 3,0488 0,0025***
DNEN 2al.r+ 8,8988 3,2041 0,0015***
DNET 2al 2’+ 5,9526 2,2404 0,0257***
DTBEN 2 *,.+/- 3,0803 0,9969 0,3195
DTBET 2 * r+/- 2,1684 0,7662 0,4441
DTEN 2* ,- 7,8946 2,7625 0,0061***
AGE + 17,8757 4,0007 0,0001***
SIZE + 5,4466 4,1214 0,0000***
N 339
Adjusted R-squared 0,1815
F-Statistic 9,3306
p value (F-statistic) 0,0000
Durbin-Watson stat 1,8307
B. Net Profit Margin (NPM,+I)
C -0,1284 -2,6641 0,0081
ADPS, 1 b.+/- 0,0137 3,0152 0,0028***
AEPSt + 0,0071 3,4538 0,0006***
DNEN 2bl.l.+ 0,0696 4,7286 0,0000***
DNET 2bl.2.+ 0,0345 2,4539 0,0147***
DTBEN 2b3.1.+/- 0,0339 2,0681 0,0394**
DTBET 2b3.2.+/- 0,0189 1,2632 0,2074
DTEN 2b2.1 0,0459 3,0342 0,0026***
AGE + 0,0263 1,1095 0,268
SIZE + 0,0220 3,1452 0,0018***
N 339
Adjusted R-squared 0,1700
F-Statistic 8,6921
p value (F-statistic) 0,0000
Durbin-Watson stat 1,9061
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Variabel dependen:
ROE = rasio laba bersih terhadap total ekuitas
NPM  = rasio laba bersih terhadap penjualan
Variabel independen:
DNEN = 1 jika perusahaan dengan dividen naik dan laba naik dan 0 lainnya
DNET = 1 jika perusahaan dengan dividen naik dan laba turun dan 0 lainnya
DTBEN = 1 jika perusahaan dengan dividen tidak berubah dan laba naik dan 0 lainnya
DTBET = 1 jika perusahaan dengan dividen tidak berubah dan laba turun dan 0 lainnya
DTEN = 1 jika perusahaan dengan dividen turun dan earnings turun dan 0 lainnya 
ADPS = presentase perubahan dividen pada tahun t dengan tahun t - 1
AEPS = persentase perubahan laba pada tahun t dengan tahun t - 1 .
Variabel kontrol:
AGE = log Age, um ur peaisahaan sejak go public hingga 2005
SIZE = log total asset, ukuran perusahaan.
Jumlah N setelah data outlier dikeluarkan dengan kriteria ± 3 kali standar deviasi.
*** signifikan 1%
** signifikan 5%

depan perusahaan. Hasil yang sama juga dihasilkan dalam penelitian Benartzi 
(2003) yang menyatakan bahwa tidak terdapat hubungan antara dividen tidak 
berubah dengan profitabilitas perusahaan.

John et al. (1987) saat melakukan penelitian mengenai dividen yang 
memberikan sinyal pada total ekuitas menggunakan umur perusahaan sebagai 
variabel kontrol. Dugaannya adalah perusahaan muture yang mengumumkan 
dividen akan berbeda interpretasinya dengan perusahaan yang growth. Dari hasil 
pengujian pada Tabel 7 diperoleh bahwa dividen secara signifikan memberikan 
sinyal yang berbeda untuk perusahaan yang sudah go public lama dengan perusahaan 
yang masih berkembang. Hasilnya adalah terdapat bukti terdapat hubungan antara 
umur perusahaan dengan profitabilitas rasio ROE. Tetapi, untuk rasio laba bersih 
terhadap penjualan tidak terdapat bukti bahwa umur perusahaan berhubungan 
dengan profitabilitas rasio NPM. Untuk variabel kontrol ukuran perusahaan terlihat 
bahwa ukuran perusahaan berhubungan signifikan dengan meningkatnya rasio 
profitabilitas yaitu ROE dan NPM.

Sinyal Perubahan Dividen terhadap Kinerja Pasar
Seperti ditunjukkan pada'Tabel 8, semua uji F menunjukkan hasil yang tidak 

signifikan. Demikian juga pengujian atas masing-masing koefisien menunjukkan 
bahwa perubahan dividen tidak berpengaruh secara signifikan pada CARO, CAR3 
dan CAR7, sedangkan perubahan dividen untuk CARI 1 dan CAR21 menunjukkan 
hasil yang signifikan. Hal ini berarti bahwa hipotesis diterima untuk CARI 1 dan
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CAR21 saja. Alasannya bahwa pasar sudah mengetahui informasi pengumuman 
dividen saat perusahaan menyampaikan undangan rapat umum pemegang saham 
dan diberitahukan salah satu agendanya adalah pengumuman pembagian dividen. 
Informasi yang ditangkap oleh investor ada yang pada saat pengumuman di rapat 
umum pemegang saham dan ada yang memperoleh informasi tersebut terlebih 
dahulu pada saat undangan rapat umum pemegang saham akibatnya reaksi yang 
dilakukan oleh investor tersebut beragam. Hal ini sesuai dengan penjelasan oleh 
Hartono (1998) bahwa untuk waktu satu hari di sekeliling dan tiga hari di sekeliling 
pengumuman dividen, masih terlalu pendek untuk informasi tersebut diserap 
pasar.

Pengujian untuk hipotesis H32, dan H32 2 menunjukkan bahwa pengumuman 
dividen naik (laba naik maupun laba turun) tidak mempengaruhi peningkatan CAR 
untuk semua window, kecuali untuk H32 2 pada CARI 1 dan CAR21. Meskipun H32 2 
untuk CAR11 dan CAR21 diperoleh hasil yang signifikan, tetapi tanda koefisien 
tidak sesuai dengan prediksi. Jadi, pengumuman dividen naik dengan laba turun 
mempengaruhi peningkatan CAR lima hari sebelum dan sesudah serLa sepuluh 
hari sebelum dan sesudah tanggal pengumuman. Hal ini karena pada kenyataannya 
investor adalah berbeda-beda dapat berupa investor individual ataupun institusi. 
Investor individual pun berbeda-beda dalam hal umur dan golongan kelas. Perbedaan 
ini menyebabkan perbedaan preferensi mereka terhadap tingginya dividen. Investor 
yang lanjut usia dan penghasilannya hanya tergantung dari dividen mungkin akan 
menyukai dividen yang tinggi. Akan tetapi investor dengan penghasilan yang sudah 
tinggi akan menyukai pembagian dividen yang rendah, karena j ika mereka menerima 
dividen, mereka harus mengeluarkan biaya transaksi. Hal ini mendukung teori 
Miller dan Modligiani (1961) menyebut bahwa dividen sifatnya tidak relevan.

Pengujian atas hipotesa H331 dan H332 menunjukkan hasil yang tidak 
signifikan untuk semua CAR, kecuali untuk CARO. Hal ini menunjukkan bahwa 
dividen turun mempengaruhi penurunan CAR pada tanggal pengumuman. Penguj ian 
hipotesis H34, dan H34 2 juga menunjukan hasil yang serupa yaitu hanya signifikan 
untuk CARO. Hal ini juga berarti bahwa dividen tidak berubah mempengaruhi CAR 
pada tanggal pengumuman.
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Tabel 8
Analisis Hasil Regresi Model 3

Model; CAR -  Po + P 1 ADPS + P2 AEPS + P3 DNEN + P4 DNET + P5 DTBEN + p6 DTBET + p7 DTEN +P8 BM + e

P° P» P2 P3 P* P5 P6 P? P»

Panel A: window untuk CARO pada saat pengumuman dividen (iB0)
Koefisien 0,0151 0,000301 0,000401 -0,0126 -0,005896 -0,0158 -0,020002 '0,0182 0,0006
t-vatue 2,0046 0,2159 1,5695 -1,4478 -0,6749 -1,7386 -2,2466 *2,0194 0,2948
l>-va!ue 0,0463 0,8293 0, i 18 0,1491 0,5004 0,0835 0,0257* 0,0447** 0,7684
adj.R: 0,011429 (F = 1,323706)

Panel B: window untuk CAR3 satu hari sebelum dan satu hari sesudali pengumuman dividen (t-1.0, t+1)
Koefisien 0,0108 0,0001 0,0006 -0.0114 -0.0016 -0,0155 -0,0108 -0,0053 0,0042
l-value 0,4149 0,4383 1,4042 -0,771 -0,111 -1,003896 -0,718303 -0,346 1,158002
Rvalue 0,6786 0,6616 0,1617 0,4415 0,9117 0,3166 0,4733 0,7296 0,2481
odj.R? -0,013422 (F*= 0,629155)

Panel C: window untuk CAR7 tiga hari sebelum dan tiga hari sesudah pengumuman dividen (t-3 ,0, t+3)
Koefisien -0,00186 0,0006 0,0002 -0,014202 -0,015398 -0,0263 0,0046 -0,003803 0,0007
i-vaiue -0,110797 1,5479 0,2781 -0,7303 -0,7938 -1,3021 0,232396 -0,1894 0,152
p-value 0,9119 0,1231 0,7812 0,466 0,4281 0,1942 0,8165 0,8499 0,8793
adj. R* -0,008068 (F= 0,0.775896)

Panel D: window untuk CARI 1 lima hari sebelum dan lima hari sesudah pengumuman dividen (t-5, 0, t+5)
Koefisien 0.020403 0,0008 0,0005 -0,0285 -0,047097 -0,0393 -0,0196 -0,0351 -0,0005
t-value 0,9838 1,7541 0,8071 -1,1851 -1,9607 -1,5726 -0,803498 -1,4119 -0,0952
p-value 0,3263 0,0808* 0,4205 0,2372 0,0512** 0,1173 0,4226 0,1594 0,9242
adj.R3 0,000108 (F= 1,003022)

Panel £: window untukCAR21 sepuluh hari sebelum dan sepuluh hari sesudah pengumuman dividen ( t-10,0, t+ 10)
Koefisien 0,0123 0,0018 0,0008 -0,0358 -0,055498 -0.0311 -0,018027 -0,024017 0.009
t-value 0,4292 2,5791 0,8449 -1,075 -1,6685 -0,8963 -0,531797 •0,6976 1,102204
p-value 0,6682 0,0106*** 0,3991 0,2836 0,0967* 0,3711 0,1954 0,4862 0,2716
adj. R1 0,014003 (F *1,397647)

Variabel Dependen :
CARO = cumulative abnormal return pada tanggal pengumuman dividen
CAR3 = cumulative abnormal return satu hari sebelum dan satu hari sesudah pengumuman 

dividen
CAR7 = cumulative abnormal return tiga hari sebelum dan tiga hari sesudah pengumuman 

dividen
CAR11 = cumulative abnormal return lima hari sebelum dan lima hari sesudah pengumuman 

dividen
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C A R 21 = cumulative abnormal return sepuluh hari sebelum dan sepuluh hari sesudah pengumuman 
dividen 

Variabel Independen:
DNEN = 1 jika  perusahaan dengan dividen naik dan laba naik dan 0 lainnya
DNET = 1 jika  perusahaan dengan dividen naik dan laba turun dan 0 lainnya
DTBEN = 1 jika perusahaan dengan dividen tidak berubah dan laba naik dan 0 lainnya 
DTBET = 1 jika  perusahaan dengan dividen tidak berubah dan laba turun dan 0 lainnya
DTEN = 1 jika perusahaan dengan dividen turun dan laba turun dan 0 lainnya
ADPS = presentase perubahan dividen pada tahun t dengan tahun t-1
AEPS = persentase perubahan laba pada tahun t dengan tahun t-1
Variabel K o n tro l:
BM = rasio nilai buku ekuitas terhadap nilai pasar ekuitas 
** signifikan 5%
* signifikan 10%

SIM PULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian Kumiawan st al. 
(2005). Perbedaannya adalah penelitian Kumiawan et al. (2005) hanya menguji 
sinyal perubahan dividen dengan kinerja operasional. Dalam penelitian ini diuji 
hubungan perubahan dividen dengan kinerja operasional menggunakan regresi 
berganda dan juga untuk kinerja pasar yaitu dengan menggunakan event study.

Penelitian ini menemukan bahwa perubahan dividen secara signifikan dapat 
mensinyalkan kinerja perusahaan periode satu tahun yang akan datang. Hasil yang 
sama ditemukan dalam pengujian mengenai hubungan perubahan dividen naik 
(laba naik maupun laba turun) terhadap rasio profitabilitas. Tetapi tidak terbukti 
untuk perubahan dividen turun laba naik dan dividen tidak berubah.

Penelitan ini memberikan bukti empiris bahwa perusahaan dengan kategori 
dividen tidak berubah berpengaruh signifikan terhadap CAR hanya pada tanggal 
pengumuman. Sedangkan untuk perusahaan yang melakukan perubahan dividen 
justru berpengaruh signifikan pada CARI 1 dan CAR21.

Penelitian ini menuju suatu kesimpulan bahwa hubungan antara perubahan 
dividen dengan kinerja operasional dan pengaruh pembahan dividen terhadap 
kinerja pasar tidak sepenuhnya terbukti. Hal ini selaras dengan penelitian Hartono 
et al. (2003) dan Kumiawan et al. (2005) bahwa hipotesis sinyal perubahan dividen 
di Indonesia tidak sepenuhnya terbukti.

Keterbatasan dari penelitian ini adalah tidak menggunakan matched sample 
dalam pengujian pengaruh perubrhan dividen terhadap cumulative abnormal return. 
Hal ini dikarenakan keterbatasan dalam jumlah sampel yang dapat dipasangkan
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dan diharapkan untuk penelitian selanjutnya dapat melakukan pengujian secara 
univariate menggunakan matched sample.

Dalam penelitian ini menggunakan variabel dummy dalam mengkategorikan 
perubahan dividen sehingga informasi besaran perubahan tidak terefleksi dalam 
variabel dummy. Penelitian selanjutnya dapat menginteraksikan antara variabel 
kontinus perubahan dividen dengan variabel kontinus laba.
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