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ABSTRAKSI

Efisiensi pasar bentuk setengah kuat secara keputusan merupakan
pengembangan dari efisiensi pasar bentuk setengah kuat secara informasi dan
merupakan konsep yang masih baru sehingga belum banyak penelitian yang menguji
efisiensi pasar secara keputusan ini di Indonesia. Salah satu bentuk pengumuman
yang harus dianalisis terlebih dahulu adalah pengumuman dividen. Investor harus
menganalisis dan menginterpretasikan pengumuman dividen yang diberikan oleh
emiten dan bereaksi dengan tepat. Pengumuman dividen meningkat merupakan sinyal
yang valid jika diberikan oleh perusahaan bertumbuh dan seharusnya investor
bereaksi positif, sedangkan jika sinyal tersebut tidak valid yaitu diberikan oleh
perusahaan tidak bertumbuh maka seharusnya investor bereaksi negatif. Penelitian
terdahulu mengatakan bahwa pasar modal belum efisien setengah kuat secara
keputusan dengan studi terhadap pengumuman dividen meningkat pada periode
1992-1996.

Perumusan masalah pada penelitian ini adalah: (1) apakah pasar bereaksi
secara positif terhadap pengumuman dividen meningkat? (2) apakah pasar bereaksi
secara positif terhadap pengumuman dividen meningkat yang diberikan oleh
perusahaan bertumbuh? dan (3) apakah pasar bereaksi secara negatif terhadap
pengumuman dividen meningkat yang diberikan oleh perusahaan tidak bertumbuh?

Sampel dari penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ
dan mengumumkan dividen meningkat pada periode 2003-2005. Jenis data yang
digunakan adalah data sekunder dari www.jsx.co.id, JSX Monthly Statistics, ICMD,
dan IMQ-Online. Metode analisis data menggunakan model pasar disesuaikan
(market adjusted model) dalam menghitung abnormal return dan menggunakan
MVE/BVE (Market to book value of equity) untuk mengklasifikan perusahaan
bertumbuh dan tidak bertumbuh.

Dari hasil analisis data terlihat bahwa: (1) Pasar modal bereaksi positif
terhadap pengumuman dividen meningkat artinya terdapat kandungan informasi pada
peristiwa pengumuman dividen meningkat, dan karena tidak ada reaksi yang lambat
dan berkepanjangan maka pasar modal sudah efisien bentuk setengah kuat secara
informasi, (2) Pasar modal bereaksi positif terhadap pengumuman dividen meningkat
yang diberikan oleh perusahaan bertumbuh, (3) Pasar modal bereaksi negatif terhadap
pengumuman dividen meningkat yang diberikan oleh perusahaan tidak bertumbuh
pada t.;. Artinya, pasar modal di Indonesia telah efisien bentuk setengah kuat secara
keputusan.

Saran dari penelitian ini adalah investor dapat lebih cermat lagi dalam
menganalisis informasi yang diberikan oleh emiten sehingga dapat bereaksi secara
lebih cepat terhadap peristiwa pengumuman dividen meningkat yang diberikan oleh
perusahaan tidak bertumbuh, yaitu pada saat peristiwa pengumuman dividen
meningkat(to).

Kata kunci: efisiensi pasar secara keputusan, dividen meningkat, abnormal return
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