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BAB IV 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 

 

4.1. Deskripsi Data 

 

 
Data penelitian yang akan pergunakan dalam melakukan penelitian ini 

terdiri dari 799 pengamatan yang mengeluarkan keputusan untuk melakukan 

pembagian dividen dalam bentuk dividen tunai, jumlah tersebut diambil dari 

140 perusahaan selama 5 tahun. Perbedaan antara jumlah pengamatan dengan 

jumlah perusahaan terjadi karena terdapat sebagian perusahaan yang 

membagikan dividen lebih dari satu kali dalam satu tahun. Berikut rekapitulasi 

data pengamatan dalam tabel 4.1 Data Jumlah Pengamatan dibawah ini: 

 
Tabel 4.1 

Data Jumlah Pengamatan 

 
 Jumlah 

Pengamatan 
Dividen Interim 

Jumlah 
Perusahaan 

2015 159 21 138 

2016 162 25 137 

2017 163 25 138 

2018 166 28 138 

2019 149 12 137 
 

Sumber: Data yang diolah 

 

 
Dari tabel diatas terlihat bahwa jumlah perusahaan yang diamati tidak 

mengalami perubahan namun pada jumlah pengamatan pembagian dividen 

tunai dari tahun ke tahun berikutnya terdapat adanya perubahan jumlah. 

Perbedaan jumlah tersebut disebabkan oleh karena beberapa perusahaan 

memilih untuk membagikan dividen lebih dari satu kali. Jumlah perusahaan 

yang sama dari tahun ke tahun berikutnya disebabkan untuk tercapainya seluruh 



Program Studi Manajemen FEB UNIKA Soegijapranata 33  

 

 

tujuan penelitian ini. Sampel pengamatan dalam penelitian ini dipilih dengan 

syarat yang harus dipenuhi yaitu perusahaan yang membagikan dividen secara 

aktif dan rutin dalam lama waktu 5 tahun, yang dimulai dari tahun 2015 hingga 

pada tahun 2019. PT Selamat Sempurna Tbk (SMSM) dan PT Hanjaya Mandala 

Sampoerna Tbk (HMSP) Merupakan 2 perusahaan yang memilih untuk 

mendistrribusikan dividennya lebih dari 2 kali pada tahun 2015. Pada tahun 

2016 dan 2017 PT Selamat Sempurna Tbk (SMSM) didapati membagikan 

dividen lebih dari 2 kali dalam satu tahun, dimana tercatat pada tahun 2016 PT 

Selamat Sempurna Tbk membagikan dividennya sebanyak 4 kali dalam lama 

waktu 1 tahun. Pada tahun 2018 terdapat 2 perusahaan yang memutuskan untuk 

mendistribusikan dividen yang diperoleh lebih dari 2 kali perusahaan tersebut 

adalah PT Selamat Sempurna Tbk (SMSM) dan PT Golden Energy Mines Tbk 

(GEMS), dan pada tahun 2019 PT Selamat Sempurna Tbk (SMSM) kembali 

tercatat sebagai perusahaan yang memilih mendistribusikan dividennya lebih 

dari 2 kali. 

 
Perusahaan yang memilih untuk mendistribusikan dividen yang 

diperoleh berkali – kali (interim dividend) dalam kurun waktu satu tahun 

memiliki suatu kepercayaan akan manajemen bahwa pendistribusian dividen 

merupakan sebuah sinyal yang memiliki arah positif bagi perusahaan. Sehingga 

pendistribusian dividen yang dilakukan lebih dari 1 kali akan dapat memberikan 

momentum bagi sinyal positif ini. Perspektif mengenai sinyal positif ini tidak 

bisa hanya dilihat dari aspek momentum semata melainkan juga dilihat dari 

jumlah nominal dividen yang dibagikan. Nilai nominal dividen yang mengalami 

peningkatan disinyalir akan membawa dampak positif terhadap nilai 

perusahaan, sehingga yang terjadi harga saham akan meningkat karena kinerja 

perusahaan dinilai cukup baik. Sebaliknya nilai nominal dividen yang 

mengalami penurunan disinyalir akan membawa dampak yang negatif terhadap 

nilai perusahaan, hal tersebut karena kinerja perusahaan dinilai kurang cukup 

baik. Hasil pengamatan terhadap nominal dividen tunai menunjukan mayoritas 



Program Studi Manajemen FEB UNIKA Soegijapranata 34  

 

 

perusahaan telah membagikan dividen dengan jumlah yang meningkat 

dibandingkan tahun sebelumnya. Dari tahun 2015 hingga tahun 2019 hanya 

tahun 2016 yang menunjukan hasil pengamatan jumlah dividen yang meningkat 

lebih rendah dibandingkan dividen yang mengalami penurunan. Berikut hasil 

tabulasi terhadap perubahan dividen dapat dilihat dalam Grafik 4.1 

Pertumbuhan Dividen Tunai dan Grafik dan Grafik 4.2 Return Kumulatif 

berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data yang diolah  

Grafik 4.1 

Pertumbuhan Dividen Tunai 
 
 

Jawaban pertanyaan benar tidaknya perubahan jumlah nominal dividen 

tunai akan memberikan dampak terhadap naik turunnya harga saham dapat 

terlihat dari grafik dan tabel 4.2 Return Kumulatif yang memuat tentang 

cumulative return naik, stabil, dan turun setelah pengumuman pembagian 

dividen diputuskan oleh perusahaan. 

Perubahan Dividen 
Tunai 

100 
 

50 
 

0 

2016 2017   2018   2019 
 

NAIK TETAP TURUN 

 2016 2017 2018 2019 

NAIK 65 87 67 75 

TETAP 6 16 16 14 

TURUN 67 35 53 47 

 

 2016 2017 2018 2019 

NAIK 47.1% 63.0% 49.3% 55.1% 

TETAP 4.3% 11.6% 11.8% 10.3% 

TURUN 48.6% 25.4% 39.0% 34.6% 
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Sumber: Data yang diolah 
 

 

Grafik 4.2 

Return Kumulatif 

 
Jika diperbandingkan perubahan naik turunnya dividen tunai secara agregat 

pada grafik 4.1. Pertumbuhan Dividen Tunai tidak direspon positif oleh 

perubahan harga saham secara agregar pada grafik 4.2. Return Kumulatif. 

Dimana adanya peningkatan dividend yang terjadi pada tahun 2017 – 2019 

tidak menunjukan jumlah nilai cumulative abnormal return yang lebih tinggi di 

bandingkan nilai cumulative abnormal return yang di dapat dividen turun. 

Meskipun demikian, belum dapat disimpulkan bahwa terjadi inkonsistensi 

antara naik dan turunnya dividen dengan naik dan turunnya harga saham 

perusahaan. Sehingga diperlukan kajian lebih lanjut dengan jangka waktu yang 

lebih panjang guna dapat melihat konsistensi tren naik dan trend turun harga 

saham akibat adanya perubahan naik dan turunnya pembagian dividen. 

Return Kumulatif 
 

100 

50 

0 

2016   2017   2018   2019 
 

NAIK TETAP TURUN 

 2016 2017 2018 2019 
NAIK 76 60 57 63 

TETAP 9 8 12 6 

TURUN 77 95 97 80 

 

 2016 2017 2018 2019 
NAIK 46.9% 36.8% 34.3% 42.3% 

TETAP 5.6% 4.9% 7.2% 4.0% 

TURUN 47.5% 58.3% 58.4% 53.7% 
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4.2. Pengujian Dividen Naik dan Dividen Turun 

 
 

Pengujian berkaitan dengan dividen naik dan dividen turun ditujukan 

guna mengeksplorasi lebih mendalam tentang bagaimana reaksi pasar berkaitan 

dengan perubahan (naik atau turun) jumlah nominal dividen yang dibagikan. 

Pengujian terhadap perubahan dividen akan dilakukan dengan pendekatan 

regresi dan uji t pada sampel independen. Pendekatan regresi akan 

menggunakan moment 5 hari setelah pengumuman dividend, pengujian ini akan 

melibatkan variabel cumulative abnormal return, dividen growth, dan variabel 

dummy untuk dividen naik dan dividen turun. Model regresi sebagai berikut: 

 
CARt = β0 + β1∆DPSt + β2DPS(+)t + β3DPS(-)t 

 
 

Keterangan: 

CARt : Cumulative Abnormal Return 

 
∆DPSt : Persentase perubahan dividen tunai tahun t dengan dividen tunai t-1 

DPS(+)t : Bernilai 1 jika perusahaan dengan dividen naik. 

DPS(-)t : Bernilai 0 jika perusahaan dengan dividen turun 

 

 
Dikarenakan salah satu variabel yang akan menjadi bahan penelitian 

berupa pertumbuhan dividen, maka data pada tahun 2015 akan digunakan untuk 

menghitung pertumbuhan dividen pada tahun 2016, sehingga jumlah sampel 

yang diolah dalam penelitian ini menjadi 4 tahun. Kondisi data yang menjadi 

sampel dapat dilihat dalam tabel berikut: 
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Tabel 4.2 

Statistik Deskriptif CAR 

 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

Statistik 

t 

H_1 547 -.23037 .23520 .0025513 .03179948 1.876442 

H_2 547 -.20215 .45770 .0054948 .04889013 2.628599 

H_3 547 -.21218 .44054 .0046951 .05563629 1.973696 

H_4 547 -.28765 .34427 -.0022564 .06058467 -0.871057 

H_5 547 -.28660 .34367 -.0088318 .06451155 -3.201882 

D_GROWTH 547 -11.01000 .76000 -.2069653 .96073248  

D_NAIK 547 .00 1.00 .4881 .50032  

D_TURUN 547 .00 1.00 .4973 .50045  

Valid N 

(listwise) 

547      

Sumber: Data yang diolah 

 
 

Variabel H_1, H_2, H_3, H_4, dan H_5 merupakan variabel cumulative 

abnormal return pada H+1, H+2, H+3, H+4, dan H+5 setelah pengumuman 

dividen. Variabel tersebut akan menjadi variabel dependen dalam analisis 

regresi yang dilakukan secara bergantian. Jumlah seluruh pengamatan sebanyak 

547 event pembagian dividen yang dimulai dari tahun 2015 hingga tahun 2019 

dengan frekuensi data sebanyak 275 untuk data event dividen naik dan 

sebanyak 272 data event untuk dividen turun. Perusahaan yang membagikan 

dividen lebih dari satu kali dalam periode satu tahun nominal dividen akan 

dijumlahkan selama satu tahun dan event yang diambil merupakan tanggal pada 

keputusan RUPS perusahaan dimana keputusan pembagian dividen ditetapkan. 

 
Berdasarkan hasil perhitungan statistik deskriptif dari 547 sampel, data 

H_1 memiliki nilai minimum sebesar -0.23032 dan nilai maksimum sebesar 

0.23520, sedangkan nilai rata – ratanya sebesar 0.00255 dan untuk standar 

deviasi sebesar 0.03179. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel H_1 bersifat 
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heterogen atau sebaran data pada H_1 lebar. Perolehan statistik t pada H_1 

menunjukan nilai sebesar 1.876442 dan t tabel bernilai 1.964318, sehingga dari 

besaran tersebut dapat dikatakan bahwa t hitung < t tabel, hal tersebut 

mengindikasikan bahwa pada H_1 tidak memiliki adanya pengaruh. 

 
H_2 memiliki nilai minimum sebesar -0.20215 dan nilai maksimum 

sebesar 0.45770, sedangkan nilai rata – ratanya sebesar 0.00549 dan untuk 

standar deviasi sebesar 0.04889. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel H_2 

bersifat heterogen atau memiliki sebaran data lebar. Perolehan statistik t pada 

H_2 menunjukan nilai sebesar 2.628599 dan t tabel bernilai 1.964318, sehingga 

dari besaran tersebut dapat dikatakan bahwa t hitung > t tabel, hal tersebut 

mengindikasikan bahwa pada H_2 memiliki adanya pengaruh secara signifikan. 

 
H_3 memiliki nilai minimum sebesar -0.21218 dan nilai maksimum 

sebesar 0.44054, sedangkan nilai rata – ratanya sebesar 0.00469 dan untuk 

standar deviasi sebesar 0.05563. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel H_3 

bersifat heterogen atau sebaran data lebar. Perolehan statistik t pada H_3 

menunjukan nilai sebesar 1.973696 dan t tabel bernilai 1.964318, sehingga dari 

besaran tersebut dapat dikatakan bahwa t hitung > t tabel, hal tersebut 

mengindikasikan bahwa pada H_3 memiliki adanya pengaruh secara signifikan. 

H_4 memiliki nilai minimum sebesar -0.28765 dan nilai maksimum 

sebesar 0.34427, sedangkan nilai rata – ratanya sebesar -0.00225 dan untuk 

standar deviasi sebesar 0.06058. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel H_4 

bersifat heterogen atau sebaran data lebar. Perolehan statistik t pada H_4 

menunjukan nilai sebesar -0.871057 dan t tabel bernilai -1.964318, sehingga 

dari besaran tersebut dapat dikatakan bahwa bahwa pada H_4 tidak memiliki 

adanya pengaruh. 
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H_5 memiliki nilai minimum sebesar -0.28660 dan nilai maksimum 

sebesar 0.34367, sedangkan nilai rata – ratanya sebesar -0.00883 dan untuk 

standar deviasi sebesar 0.064511. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel H_5 

bersifat heterogen atau sebaran data lebar. Perolehan statistik t pada H_5 

menunjukan nilai sebesar -3.201882 dan t tabel bernilai -1.964318, sehingga 

dari besaran tersebut dapat dikatakan bahwa bahwa pada H_5 memiliki adanya 

pengaruh ke arah yang berlawanan atau berpengaruh negatif. 

 
D_GROWTH merupakan Delta DPS yang digunakan dalam model 

pengujian regresi, dimana D_GROWTH memiliki nilai minimum sebesar - 

11.0100 dan nilai maksimum sebesar 0.7600, sedangkan nilai rata – ratanya 

sebesar -0.20696 dan untuk standar deviasi sebesar 0.96073. Hal ini 

mengindikasikan bahwa variabel D_GROWTH bersifat heterogen atau sebaran 

data lebar. 

 
D_NAIK yang merupakan variabel dummy memiliki nilai minimum 

sebesar 0.00 dan nilai maksimum sebesar 1.00, sedangkan nilai rata – ratanya 

sebesar 0.4881 dan untuk standar deviasi sebesar 0.5003. Hal ini 

mengindikasikan bahwa variabel D_NAIK bersifat heterogen atau sebaran data 

lebar. 

 
D_TURUN yang merupakan variabel dummy memiliki nilai minimum 

sebesar 0.00 dan nilai maksimum sebesar 1.00, sedangkan nilai rata – ratanya 

sebesar 0.4973 dan untuk standar deviasi sebesar 0.50045. Hal ini 

mengindikasikan bahwa variabel H_2 bersifat heterogen atau sebaran data 

lebar. 
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Berikut hasil perhitungan regresi dapat dilihat dalam tabel – tabel berikut: 

 
 

Tabel 4.3 

Analisis Regresi H+1 Dividen Naik dan Turun 

 

 
Coefficientsa

 

 
 

 
Model 

Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.008 .007  -1.134 .257 

 D_GROWTH 5.759E-005 .002 .002 .037 .971 

 D_NAIK .008 .007 .127 1.138 .256 

 D_TURUN .013 .007 .205 1.881 .060 

a. Dependent Variable: H_1 

 
 

 

Pada H+1 setelah pengumuman pembagian dividen, variabel dividen 

naik memberikan nilai signifikansi sebesar 25,6% dan variabel dividen turun 

memberikan nilai signifikansi sebesar 6%. Artinya jika digunakan level of 

signifikan sebesar 5%, maka variabel dividen naik dan dividen turun bertanda 

negatif. Hal tersebut bermakna bahwa naik dan turunnya dividen tidak diikuti 

dengan abnormal return. Hal ini juga mengindikasikan bahwa peningkatan 

maupun penurunan dividen tidak memberikan adanya makna yang berarti bagi 

investor sehingga tidak terjadi adanya reaksi secara signifikan pada H_1 

pengumuman naik dan pengumuman turunnya dividen. 
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Tabel 4.4 

Uji Simultan (Uji F) H+1 

 
ANOVAa

 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .006 3 .002 1.858 .136b
 

 Residual .547 543 .001 

 Total .552 546  

a. Dependent Variable: H_1 

b. Predictors: (Constant), D_TURUN, D_GROWTH, D_NAIK 

 
 

Apabila melihat hasil dari uji parsial, variabel dividen dan variabel 

dummy menunjukan nilai probabilitas lebih besar dari 5%. Hal tersebut 

bermakna bahwa tidak terdapat pengaruh antara variabel dividen dan variabel 

dummy terhadap cumulative abnormal return pada H+1 secara signifikan. 
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Tabel 4.5 

Analisis Regresi H+2 Dividen Naik dan Turun 

 

 
Coefficientsa

 

 
 

 
Model 

Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) .020 .011  1.889 .059 

 D_GROWTH -.001 .002 -.026 -.551 .582 

 D_NAIK -.017 .011 -.175 -1.569 .117 

 D_TURUN -.013 .011 -.135 -1.236 .217 

a. Dependent Variable: H_2 

 
 

 

Pada H+2 setelah pengumuman pembagian dividen, variabel dividen 

naik memberikan nilai signifikasi sebesar 11,7%, dan variabel dividen turun 

memberikan nilai signifikansi sebesar 21,7%. Artinya tidak satupun variabel 

yang menunjukan nilai signifikansi dibawah 5%, maka dapat dikatakan bahwa 

pembagian dividen dengan nilai nominal yang naik dan turun tidak memberikan 

pengaruh terhadap cumulative abnormal return. Hal ini juga mengindikasikan 

bahwa peningkatan maupun penurunan dividen tidak memberikan adanya 

makna yang berarti bagi investor sehingga tidak terjadi adanya reaksi secara 

signifikan pada H_2 pengumuman naik dan pengumuman turunnya dividen. 
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Tabel 4.6 

Uji Simultan (Uji F) H+2 

 
ANOVAa

 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 
Regression .010 3 .003 1.350 .257b

 

1 Residual 1.295 543 .002 

 Total 1.305 546  

a. Dependent Variable: H_2 

b. Predictors: (Constant), D_TURUN, D_GROWTH, D_NAIK 

 
 

Apabila melihat hasil dari uji parsial, variabel dividen dan variabel 

dummy menunjukan nilai probabilitas lebih besar dari 5%. Hal tersebut 

bermakna bahwa tidak terdapat pengaruh antara variabel dividen dan variabel 

dummy terhadap cumulative abnormal return pada H+2 secara signifikan. 
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Tabel 4.7 

Analisis Regresi H+3 Dividen Naik dan Turun 

 
Coefficientsa

 

 
 

 
Model 

Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) .029 .012  2.414 .016 

 D_GROWTH -.001 .003 -.012 -.251 .802 

 D_NAIK -.028 .012 -.251 -2.252 .025 

 D_TURUN -.022 .012 -.200 -1.834 .067 

a. Dependent Variable: H_3 

 
 

 

Pada H+3 setelah pengumuman pembagian dividen, variabel dividen 

naik memberikan nilai signifikansi sebesar 2,5% dan variabel dividen turun 

memberikan nilai signifikansi sebesar 6,7%. Hal ini mengindikasikan bahwa 

variabel dividen naik berpengaruh secara signifikan terhadap cumulative 

abnormal return emiten pada level of significant 5%, namun pada variabel 

dividen turun tidak terindikasi adanya pengaruh secara signifikan terhadap 

cumulative abnormal return. Adanya reaksi pada pengumuman dividen naik ini 

menunjukan adanya keselarasan dengan teori signaling, dimana pembagian 

dividen memiliki adanya kandungan informasi. Namun adanya pengaruh yang 

signifikan pada pembagian dividen naik ini menujukan arah yang bertentangan 

atau menunjukan pergerakan ke arah negatif, dimana yang diharapkan adalah 

dengan adanya peningkatan dividen akan direspon secara positif sehingga akan 

terjadi peningkatan harga saham. 
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Tabel 4.8 

Uji Simultan (Uji F) H+3 

 
ANOVAa

 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 
Regression .020 3 .007 2.125 .096b

 

1 Residual 1.670 543 .003 

 Total 1.690 546  

a. Dependent Variable: H_3 

b. Predictors: (Constant), D_TURUN, D_GROWTH, D_NAIK 

 
 
 

Apabila melihat hasil dari uji parsial, variabel dividen dan variabel 

dummy menunjukan nilai probabilitas lebih besar dari 5%. Hal tersebut 

bermakna bahwa tidak terdapat pengaruh antara variabel dividen dan variabel 

dummy terhadap cumulative abnormal return pada H+3 secara signifikan. 
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Tabel 4.9 

Analisis Regresi H+4 Dividen Naik dan Turun 

 

 
Coefficientsa

 

 
 

 
Model 

Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) .016 .013  1.185 .236 

 D_GROWTH -.001 .003 -.021 -.437 .662 

 D_NAIK -.020 .014 -.162 -1.450 .148 

 D_TURUN -.017 .013 -.143 -1.310 .191 

a. Dependent Variable: H_4 

 
 

 

Pada H+3 setelah pengumuman pembagian dividen, variabel dividen 

naik memberikan nilai signifikansi sebesar 14,8% dan variabel dividen turun 

memberikan nilai signifikansi sebesar 19,1%. Hal ini mengindikasikan bahwa 

variabel dividen naik tidak berpengaruh secara signifikan terhadap cumulative 

abnormal return emiten pada level of significance 5%, begitu juga dengan 

dividen turun yang tidak mengindikasikan adanya pengaruh terhadap 

cumulative abnormal return emiten. Hal ini juga mengindikasikan bahwa 

peningkatan maupun penurunan dividen tidak memberikan adanya makna yang 

berarti bagi investor sehingga tidak terjadi adanya reaksi secara signifikan pada 

H_4 pengumuman naik dan pengumuman turunnya dividen. 
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Tabel 4.10 

Uji Simultan (Uji F) H+4 

 
ANOVAa

 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 
Regression .010 3 .003 .939 .421b

 

1 Residual 1.994 543 .004 

 Total 2.004 546  

a. Dependent Variable: H_4 

b. Predictors: (Constant), D_TURUN, D_GROWTH, D_NAIK 

 
 
 
 
 

Apabila melihat hasil dari uji parsial, variabel dividen dan variabel 

dummy menunjukan nilai probabilitas lebih besar dari 5%. Hal tersebut 

bermakna bahwa tidak terdapat pengaruh antara variabel dividen dan variabel 

dummy terhadap cumulative abnormal return pada H+4 secara signifikan. 
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Tabel 4.11 

Analisis Regresi H+5 Dividen Naik dan Turun 

 

 
Coefficientsa

 

 
 

 
Model 

Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) .007 .014  .532 .595 

 D_GROWTH .000 .003 .002 .040 .968 

 D_NAIK -.021 .014 -.160 -1.431 .153 

 D_TURUN -.012 .014 -.097 -.888 .375 

a. Dependent Variable: H_5 

 
 

 

Pada H+5 setelah pengumuman pembagian dividen, variabel dividen 

naik memberikan nilai signifikansi sebesar 15,3%, dan variabel dividen turun 

memberikan nilai signifikansi sebesar 37,5%. Artinya tidak satupun variabel 

yang menunjukan nilai signifikansi dibawah 5%, maka dapat dikatakan bahwa 

pembagian dividen dengan nilai nominal yang naik dan turun tidak memberikan 

pengaruh terhadap cumulative abnormal return. Hal ini juga mengindikasikan 

bahwa peningkatan maupun penurunan dividen tidak memberikan adanya 

makna yang berarti bagi investor sehingga tidak terjadi adanya reaksi secara 

signifikan pada H_5 pengumuman naik dan pengumuman turunnya dividen. 
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Tabel 4.12 

Uji Simultan (Uji F) H+5 

 
ANOVAa

 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

 
Regression .014 3 .005 1.157 .325b

 

1 Residual 2.258 543 .004 

 Total 2.272 546  

a. Dependent Variable: H_5 

b. Predictors: (Constant), D_TURUN, D_GROWTH, D_NAIK 

 
 
 
 

Apabila melihat hasil dari uji parsial, variabel dividen dan variabel 

dummy menunjukan nilai probabilitas lebih besar dari 5%. Hal tersebut 

bermakna bahwa tidak terdapat pengaruh antara variabel dividen dan variabel 

dummy terhadap cumulative abnormal return pada H+5 secara signifikan. 


