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Pembayaran dividen dapat di ibaratkan dengan pisau bermata dua. Selain sebagai sarana untuk membayar
balas jasa (return) kepada investor atas dananya yang telah ditanamkannya pada perusahaan, jumlah dividen
yang dibayar itu sendiri ternyata membawa suatu informasi kepada publik (investor). Disengaja atau tidak,
jumlah dividen yang dibayar akan dijadikan investor sebagai suatu indikator masa depan keuangan
perusahaan. Setelah dividen diumumkan investor akan bereaksi sebagali pencerminan hasil pertimbangan
mereka terhadap masa depan keuangan perusahaan. Reaksi investor tersebut akan tergambar pada fluktuasi
harga saham disekitar pengumuman dividen.

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui bagaimanareaksi investor terhadap pengumuman dividen interim
di Bursa Efek Jakarta, serta untuk melihat faktor-faktor apa yang mempengaruhi reaksi investor tersebut.
Penelitian ini menggunakan metode dan model yang sama dengan penelitian-penelitian terdahulu yang
meneliti dampak pengumuman dividen terhadap harga saham di New Y ork Stocks Exchange. Penelitian
tersebut antaralain dilakukan o]Jeh Swary (1980), Eades (1982), Brickley (1982), Kane, Lee, and Markus
(1984), Eddy and Seifert (1988), Wensely (1991), Impson and Karafiath (1992), M oses and Rapaccioiy
(1995).

Dengan menggunakan market model untuk menghitung abnormal return, hasil penelitian ini menemukan
bahwa pengumuman dividen di Bursa Efek Jakarta ternyata mengakibatkan perubahan harga saham (yang
digambarkan dengan kumulatif abnormal return) yang cukup signifikan. Abnormal return yang signifikan
tersebut terjadai bukan hanya pada kasus dividen meningkat dan dividen menurun, tetapi jugaterjadi pada
kasus dividen tetap. Namun reaksi investor terhadap kasus peningkatan dan penurunan dividen relatif
lambat. Reaks yang signifikan untuk kedua kasus tersebut baru terjadi setelah dua hari sejak pengumuman
dividen. Hal ini menunjukkan bahwa koreksi pasar terhadap harga saham di Bursa Efek Jakarta sehubungan
dengan informasi baru, masih relatif lambat.

Selanjutnya dengan menggunakan model regresi linear, penelitian ini menemukan bahwa terdapat hubungan
semi-linear yang signifikan antara perubahan dividend yield, risiko sistematis (beta), dan ukuran perusahaan
(firm size) terhadap dampak pengumuman dividen terhadap harga saham di Bursa Ekek Jakarta.
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