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The objective of this research is to empirically examine about the market reac-
tion to dividend announcement at the firms included Corporate Governance
Perception Index (CGPI). The analysis includes two aspects: Security Return
Variability (SRV) and Trading Volume Activity (TVA) of dividend announcement.
The sample of this research is the firms that included Corporate Governance
Perception Index (CGPI) at the period of 2003—-2005 and they have dividend
announcement at the period of 2004-2006. Based on purposive sampling
method, the sample used in this research is 58 firms. Data were analyzed using
one sample t-test. The results of this research show that dividend announce-
ment at the firms included Corporate Governance Perception Index (CGPI)
has information content and statistically significant responded by the market
around the date dividend announcement.

Keywords: Dividend announcement, Corporate Governance Perception
Index, Security Return Variability and Trading Volume Activity

PENDAHULUAN

Dalam rangka economy recovery, pemerintah Indonesia dan International
Monetary Fund (IMF) memperkenalkan konsep good corporate governance (GCG)
sebagai tata cara kelola perusahaan yang sehat. Konsep ini diharapkan dapat melin-
dungi pemegang saham (stockholders) dan kreditur agar dapat memperoleh kembali
investasinya. Penelitian yang dilakukan oleh Asian Development Bank (ADB) me-
nyimpulkan penyebab krisis ekonomi di negara-negara Asia, termasuk Indonesia,
adalah (1) mekanisme pengawasan dewan komisaris (board of director) dan komite
audit (audit committee) suatu perusahaan tidak berfungsi dengan efektif dalam me-
lindungi kepentingan pemegang saham dan (2) pengelolaan perusahaan yang belum
profesional. Penerapan konsep GCG di Indonesia diharapkan dapat meningkatkan
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profesionalisme dan kesejahteraan pemegang saham tanpa mengabaikan kepenting-
an stakeholders.

Sunarto (2003) menyatakan bahwa corporate governance merupakan se-
buah struktur, proses, budaya dan sistem untuk menciptakan kondisi operasional
yang sukses bagi suatu organisasi. Sunarto (2003) juga menyatakan bahwa meka-
nisme corporate governance yang baik dan proporsi kepemilikan serta proporsi
board of directors yang relatif seimbang akan dapat menciptakan good corporate
governance (GCG). Apabila GCG tercapai, maka kinerja saham perusahaan tersebut
akan semakin meningkat.

Corporate Governance Perception Index (CGPI) merupakan pemeringkatan
corporate governance yang dilakukan majalah SWA dan 1ICG berdasarkan 7 (tujuh)
kriteria, yaitu (1) komitmen perseroan terhadap corporate governance, (2) pelaksa-
naan RUPS dan perlakuan terhadap minority shareholders, (3) dewan komisaris,
(4) struktur direksi, (5) hubungan dengan stakeholder, (6) transparansi dan akun-
tabilitas serta (7) tanggapan terhadap riset IICG. Majalah SWA dan IICG bahkan
berencana menjadikan indeks ini sebagai indikator (benchmark) yang akan selalu
menjadi pegangan investor.

Salah satu ciri perusahaan yang dikelola dengan baik (good corporate go-
vernance) adalah menyampaikan informasi dengan lebih cepat, akurat dan lengkap
(Arifin 2003). Suatu informasi dianggap informatif, jika informasi tersebut mampu
mengubah kepercayaan para pengambil keputusan. Adanya suatu informasi yang
baru akan membentuk suatu kepercayaan yang baru di kalangan investor. Keperca-
yaan baru ini akan mengubah harga melalui perubahan demand dan supply surat-
surat berharga. Beberapa informasi yang terdapat di pasar modal, meliputi pengga-
bungan usaha (merger), pengambilalihan (acquisition), peleburan usaha (consolida-
tion), pemecahan saham (stock split), pembagian dividen saham (stock dividen),
laporan keuangan, dan Corporate Governance Perception Index (CGPI).

Peristiwa (event) yang dipilih dalam penelitian ini adalah pengumuman
dividen pada perusahaan yang masuk CGPI. Pengumuman dividen merupakan sinyal
yang diberikan manajemen tentang keyakinan mereka mengenai perkembangan
perusahaan. Setiawan dan Hartono (2002) membuktikan bahwa investor di Bursa
Efek Indonesia bereaksi terhadap pengumuman dividen secara cepat sehingga ab-
normal return yang dinikmati oleh investor hanya pada saat pengumuman dividen.
Penelitian yang dilakukan oleh Almilia dan Sifa (2006) menunjukkan bahwa pengu-
muman CGPI pada perusahaan yang masuk dan tidak masuk sepuluh besar CGPI
direaksi oleh pasar, yang ditunjukkan dengan adanya abnormal return yang signi-
fikan di sekitar tanggal pengumuman.

Dalam melakukan penilaian terhadap perusahaan, investor sangat membu-
tuhkan informasi-informasi yang berkaitan dengan perusahaan tersebut. Salah satu-
nya adalah informasi mengenai kebijakan dividen. Menurut Miller dan Rock (1985),
pengumuman perubahan dividen dapat menjadi dasar bagi investor untuk menentu-
kan the firms earnings dan the expected future earnings. Oleh karena itu, perusahaan
yang go public mempunyai kewajiban untuk melaporkan kinerjanya kepada investor
dalam bentuk laporan keuangan dan pengumuman besarnya dividen yang dibagikan.
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Untuk mengetahui kandungan informasi (information content) dalam pe-
ngumuman dividen pada perusahaan yang menerapkan good corporate governance,
penelitian ini mengamati variabilitas tingkat keuntungan saham dan volume perda-
gangan saham. Security Return Variability (SRV) sebagai indikator variabilitas
tingkat keuntungan saham, digunakan untuk melihat apakah pasar secara agregat
menilai laporan keuangan sebagai sesuatu yang informatif. Artinya dengan informasi
tersebut mengakibatkan perubahan pada distribusi return saham pada waktu peng-
umuman. Trading Volume Activity (TVA) sebagai indikator volume perdagangan
saham, digunakan untuk melihat apakah investor secara individual menilai laporan
keuangan sebagai sesuatu yang informatif. Artinya dengan informasi tersebut inves-
tor dapat membuat keputusan perdagangan di atas normal.

Perbedaaan penting antara pengujian harga dan volume adalah bahwa har-
ga merefleksikan perubahan dalam pengharapan pasar sebagai suatu keseluruhan
sedangkan volume merefleksikan perubahan dalam pengharapan investor secara
individual (Bandi dan Hartono 1999). Suatu informasi, misalnya pengumuman laba
atau pengumuman dividen mungkin netral dalam arti tidak mengubah pengharapan
tentang pasar sebagai suatu keseluruhan tetapi mungkin mengubah pengharapan
investor secara individual. Dalam situasi seperti ini, tidak akan ada reaksi harga,
tetapi mungkin ada pergantian dalam posisi portofolio yang merefleksikan reaksi
volume.

Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya dapat diketahui bahwa peng-
umuman dividen oleh perusahaan sampel mengandung muatan informasi yang akan
direspon oleh pasar dan pengumuman CGPI oleh perusahaan yang menerapkan
good corporate governance juga mempunyai kandungan informasi (information
content). Adanya pemeringkatan corporate governance yang berupa Corporate
Governance Perception Index (CGPI) ini, kita bisa menduga bahwa perusahaan
yang masuk CGPI dan mengumumkan dividen akan mempunyai kinerja yang lebih
baik daripada perusahaan yang belum/tidak masuk CGPI yang juga mengumumkan
dividen. Berdasarkan survei majalah SWA dan IICG, perusahaan mempunyai itikad
menjadi perusahaan yang terpercaya dan terbuka. Hal ini memungkinkan adanya
perbedaan reaksi pasar terhadap pengumuman dividen di antara perusahaan yang
masuk CGPI dan perusahaan yang belum/tidak masuk CGPI. Dengan melihat latar
belakang tersebut, maka peneliti tertarik untuk menguji reaksi pasar ternadap pengu-
muman dividen pada perusahaan yang masuk corporate governance perception
index berdasarkan variabilitas tingkat keuntungan saham dan volume perdagangan
saham.

Penelitian ini disusun dengan urutan penulisan sebagai berikut pertama,
pendahuluan menjelaskan mengenai latar belakang masalah, tujuan penelitian dan
organisasi penulisan. Kedua, menguraikan hasil penelitian sebelumnya tentang re-
aksi pasar terhadap pengumuman dividen pada perusahaan yang masuk corporate
governance perception index berdasarkan variabilitas tingkat keuntungan saham
dan volume perdagangan saham. Ketiga, metoda penelitian terdiri atas pemilihan
sampel dan pengumpulan data, definisi operasional dan pengukuran variabel. Keem-
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pat, hasil penelitian yang berisi hasil dan interpretasi pengujian hipotesis. Terakhir,
penutup yang berisi simpulan, keterbatasan penelitian dan saran untuk peneltian
selanjutnya.

RERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Penelitian Hidayah dan Triatmoko (2002) menguji pengaruh pengumuman
perubahan dividen terhadap volume perdagangan saham dan variabilitas tingkat
keuntungan saham. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 60 perusahaan,
yang terdiri dari 30 perusahaan yang mengumumkan dividen tunai naik dan 30 peru-
sahaan yang mengumumkan dividen tunai turun. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa (1) tidak ada perbedaan yang signifikan antara rata-rata volume perdagangan
saham dan variabilitas tingkat keuntungan saham sebelum dan sesudah pengumum-
an dividen baik untuk kelompok dividen naik maupun kelompok dividen turun, (2)
tidak ada perbedaan yang signifikan antara rata-rata volume perdagangan saham
kelompok dividen naik dan kelompok dividen turun, (3) terdapat perbedaan yang
signifikan antara rata-rata variabilitas tingkat keuntungan saham kelompok dividen
naik dan kelompok dividen turun, serta (4) tidak ada perbedaan yang signifikan
antara rata-rata volume perdagangan saham dan variabilitas tingkat keuntungan
saham di sekitar pengumuman dividen diantara perusahaan kecil, menengah dan
besar baik untuk kelompok dividen naik maupun dividen turun.

Widayanti (2005) menyatakan bahwa Security Return Variability merupa-
kan indikator untuk melihat adanya variabilitas tingkat keuntungan saham. Hal
inilah yang biasanya dipakai untuk mengetahui adanya ketidakpastian atau asimetri
informasi. Bamber dan Cheon (1995) menyatakan bahwa dalam investasi saham di
pasar modal, perubahan harga saham merefleksikan perubahan kepercayaan rata-
rata pasar secara agregat. Menurut Husnan et al. (1996) dalam Widayanti (2005)
mengemukakan bahwa akibat dari fluktuasi harga saham tersebut akan menyebab-
kan perubahan return saham yang pada akhirnya akan mengakibatkan berubahnya
variabilitas tingkat keuntungan saham.

Variabilitas tingkat keuntungan saham dalam penelitian ini diukur dengan
menggunakan indikator Security Return Variability (SRV). Penelitian ini menguji
reaksi pasar yang dilihat dari variabilitas tingkat keuntungan saham terhadap peng-
umuman dividen pada perusahaan yang masuk CGPI. Berdasarkan uraian di atas,
maka hipotesis pertama dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

H;: Pengumuman dividen pada perusahaan yang masuk CGPI direaksi oleh pasar
yang ditunjukkan dengan adanya variabilitas tingkat keuntungan saham di
sekitar tanggal pengumuman dividen.

Kandungan informasi dari suatu pengumuman (event) tidak hanya ber-
pengaruh pada harga tapi juga pada volume perdagangan saham. Bandi dan Hartono
(1999) menyatakan bahwa suatu laporan yang diumumkan (event) memiliki kan-
dungan informasi, apabila jumlah lembar saham yang diperdagangkan menjadi lebih
besar ketika earnings diumumkan daripada waktu lain selama tahun tersebut.
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Bandi dan Hartono (1999) berpendapat bahwa secara logis bisa disebutkan
adanya kandungan informasi juga, apabila jumlah lembar saham yang diperdagang-
kan menjadi lebih kecil ketika suatu event terjadi. Hal ini disebabkan karena adanya
bad news. Bamber dan Cheon (1995) menyatakan bahwa dalam investasi saham di
pasar modal, volume perdagangan saham merupakan tindakan atau perdagangan
investor individual. Jadi volume merefleksikan perubahan dalam pengharapan in-
vestor individual. Sedangkan menurut Almilia dan Sifa (2006), volume perdagangan
saham menunjukkan jumlah saham emiten yang ditransaksikan dengan tingkat har-
ga yang disepakati oleh pihak penjual dan pembeli selama periode transaksi.

Almilia dan Sifa (2006) menguji reaksi pasar pengumuman CGPI pada
perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun 2001 sampai 2003. Reaksi pasar pada
penelitian ini menggunakan abnormal return dan volume perdagangan saham pada
perusahaan yang masuk sepuluh besar dan non sepuluh besar CGPI. Hasil dari pene-
litian ini adalah pengumuman CGPI pada perusahaan yang masuk dan tidak masuk
sepuluh besar CGPI direaksi oleh pasar, yang ditunjukkan dengan adanya abnormal
return yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman.

Volume perdagangan saham dalam penelitian ini diukur dengan mengguna-
kan indikator Trading Volume Activity (TVA). Penelitian ini menguji reaksi pasar
yang dilihat dari volume perdagangan saham terhadap pengumuman dividen pada
perusahaan yang masuk CGPI. Berdasarkan analisis dan temuan penelitian di atas,
maka hipotesis kedua dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

H,: Pengumuman dividen pada perusahaan yang masuk CGPI direaksi oleh pasar
yang ditunjukkan dengan adanya volume perdagangan saham di sekitar tanggal
pengumuman dividen.

METODA PENELITIAN

Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia yang mengumumkan dividen pada tahun 2004 sampai 2006.
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini ditentukan berdasarkan purposive
sampling method, yaitu teknik penentuan sampel dengan menggunakan pertimbang-
an dan batasan tertentu sehingga sampel yang dipilih relevan dengan tujuan peneli-
tian. Kriteria yang digunakan untuk memilih sampel dalam penelitian ini, adalah
(1) Perusahaan masuk dalam CGPI berdasarkan survei yang dilakukan oleh majalah
SWA dan 1ICG pada tahun 2003 sampai 2005; (2) Perusahaan mengumumkan divi-
den pada tahun 2004 sampai 2006; (3) Perusahaan tidak mempunyai pengumuman
lain selain pengumuman dividen selama event window (11 hari), yaitu 5 hari sebe-
lum dan 5 hari sesudah pengumuman dividen. Hal ini untuk menghindari adanya
confounding effect akibat pengumuman lain seperti merger, akuisisi, right issue dan
stock split. Berdasarkan kriteria pengambilan sampel yang telah ditentukan, maka
diperoleh sampel penelitian sebanyak 58 perusahaan. Berikut disajikan kriteria pe-
milihan sampel:
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Tabel 1 Pemilihan Sampel

Keterangan 2004 2005 2006 Total
Total peserta CGPI 31 22 26 79
Tidak mengumumkan dividen (7) 3) (10) (20)
Melakukan corporate action - - - -
Delisted company - D - (D)
Total sampel 24 18 16 58

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Reaksi pasar dalam penelitian ini adalah variabilitas tingkat keuntungan sa-
ham dan volume perdagangan saham. Variabilitas tingkat keuntungan saham diukur
dengan menggunakan Security Return Variability (SRV). SRV merupakan indikator
untuk melihat apakah pasar secara agregat menilai laporan keuangan informatif,
dalam arti apakah dengan informasi tersebut mengakibatkan perubahan distribusi
return saham terutama pada waktu pengumuman dividen. Langkah-langkah meng-
hitung Security Return Variability (SRV):

Menghitung Abnormal Return (Uy) yang didefinisikan sebagai selisih antara return
sesungguhnya dengan return ekspektasi.

Tl S = (0 N 1)
keterangan:
Pt—Pt-1
Rit= 2
U — @

E (R) = E (Ryy), dimana E (Rm) = Rt

IHSG: — IHSG:t -1
rnt:
T

keterangan:

Uir: Abnormal return saham perusahaan i pada waktu t.

Ri: Return sesungguhnya saham perusahaan i pada waktu t.
E (Ri): Return ekspektasi saham perusahaan i pada waktu t.
P;: Harga saham pada waktu t.

P.1: Harga saham pada waktu t — 1.

Rme: Return indeks pasar pada waktu t.

IHSG;: Indeks Harga Saham Gabungan pada waktu t.
IHSG,: Indeks Harga Saham Gabungan pada waktu t-1.

Menghitung Varian U;; atau [V(Uy)]
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(U, —Rata —rataU, )’

VU, )= 4
U,) P — @
keterangan:
V(Uy): Varian dari abnormal return pada periode di luar pengumuman.
n: Jumlah hari yang diamati.
Menghitung SRV}
_2
SRV, = —" (5)

Volume perdagangan saham diukur berdasarkan Trading Volume Activity
(TVA). TVA merupakan alat untuk melihat apakah investor secara individual me-
nilai laporan keuangan informatif, dalam arti apakah dengan informasi tersebut
membuat keputusan perdagangan di atas normal. Rumus untuk menghitung Trading
Volume Activity (TVA):

Jumlah saham perusahaan i yangdiperdagangkan pada waktu t

TVAIt= _
Jumlah saham perusahaan i yang beredar pada waktu t

HASIL PENELITIAN

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis pertama, terlebih dahulu dilakukan
pengujian normalitas untuk mengetahui apakah data yang akan diuji tersebut sudah
atau tidak terdistribusi normal. Berikut disajikan hasil uji normalitas data Security
Return Variability (SRV):

Tabel 2 Hasil Uji Normalitas Data SRV

Hari ke Nilai K-S Z P-Value Distribusi Data
t-5 1,204 0,110 Normal
t-4 1,234 0,095 Normal
t-3 1,152 0,141 Normal
t-2 1,159 0,136 Normal
t-1 1,274 0,078 Normal
t0 1,161 0,135 Normal
t+1 1,215 0,104 Normal
t+2 1,123 0,161 Normal
t+3 1,259 0,084 Normal
t+4 1,076 0,197 Normal
t+5 0,084 0,537 Normal

Sumber Pengolahan Data
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Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui p-value data SRV dari semua per-
usahaan sampel untuk 5 hari sebelum sampai 5 hari sesudah tanggal pengumuman
dividen. Hasil pengujian tersebut menyatakan bahwa p-value untuk semua data SRV
lebih besar dari level of significance sebesar 0,05. Dengan demikian dapat disimpul-
kan bahwa data SRV selama event window sudah terdistribusi normal, sehingga
dapat dilakukan pengujian selanjutnya untuk menentukan ada tidaknya reaksi pasar
terhadap pengumuman dividen pada perusahaan yang masuk Corporate Governance
Perception Index (CGPI) berdasarkan variabilitas tingkat keuntungan saham. Beri-
kut disajikan hasil uji one sample t-test data SRV:

Tabel 3 Hasil Uji t Data SRV

Hari ke Rata-Rata SRV P-Value
t-5 0,9476 0,000
t-4 1,0571 0,000
t-3 0,9988 0,000
t-2 0,6960 0,003
t-1 1,0317 0,000
t0 0,9722 0,000
t+1 1,0166 0,000
t+2 0,9485 0,000
t+3 0,9903 0,000
t+4 1,0032 0,000
t+5 0,9318 0,000

Sumber Pengolahan Data

Berdasarkan tabel di atas dapat diperoleh hasil uji t data SRV dari semua
perusahaan sampel untuk 5 hari sebelum sampai 5 hari sesudah tanggal pengumum-
an dividen. Hasil pengujian tersebut menunjukkan bahwa pada t-5, t-4, t-3, t-2, t-1,
t0, t+1, t+2, t+3, t+4, dan t+5 secara statistik signifikan atau o < 0,05. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa H; diterima. Hal ini berarti, pengumuman dividen pada
perusahaan yang masuk CGPI tersebut memiliki kandungan informasi sehingga di-
reaksi oleh pasar yang ditunjukkan dengan adanya Security Return Variability (SRV)
yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman.

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis kedua, terlebih dahulu dilakukan
pengujian normalitas untuk mengetahui apakah data yang akan diuji tersebut sudah
atau tidak terdistibusi normal. Berikut disajikan hasil uji normalitas data TVA:
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Tabel 4 Hasil Uji Normalitas Data TVA

Hari ke Nilai K-S Z P-Value Distribusi Data
t-5 0,979 0,293 Normal
t-4 1,017 0,252 Normal
t-3 0,955 0,322 Normal
t-2 0,884 0,415 Normal
t-1 0,846 0,471 Normal
t0 0,969 0,305 Normal
t+1 1,268 0,080 Normal
t+2 1,195 0,115 Normal
t+3 1,016 0,254 Normal
t+4 0,767 0,599 Normal
t+5 0,948 0,330 Normal

Sumber Pengolahan Data

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui p-value data TVA dari semua
perusahaan sampel untuk 5 hari sebelum sampai 5 hari sesudah tanggal pengumum-
an dividen. Hasil pengujian tersebut menyatakan bahwa p-value untuk semua data
TVA lebih besar dari level of significance sebesar 0,05. Dengan demikian dapat di-
simpulkan bahwa data TVA selama event window sudah terdistribusi normal, se-
hingga dapat dilakukan pengujian selanjutnya untuk menentukan ada tidaknya re-
aksi pasar terhadap pengumuman dividen pada perusahaan yang masuk Corporate
Governance Perception Index (CGPI) berdasarkan volume perdagangan saham.

Berikut disajikan hasil uji one sample t-test data TVA:

Tabel 5 Hasil Uji t Data TVA

Hari ke Rata-Rata TVA P-Value
t-5 0,0349 0,000
t-4 0,0360 0,000
t-3 0,0375 0,000
t-2 0,0339 0,000
t-1 0,0321 0,000
t0 0,0334 0,000
t+1 0,0323 0,000
t+2 0,0338 0,000
t+3 0,0297 0,000
t+4 0,0284 0,000
t+5 0,0303 0,000

Sumber Pengolahan Data

Berdasarkan tabel di atas dapat diperoleh hasil uji t data TVA dari semua
perusahaan sampel untuk 5 hari sebelum sampai 5 hari sesudah tanggal pengumum-
an dividen. Hasil pengujian tersebut menunjukkan bahwa pada t-5, t-4, t-3, t-2, t-1,
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t0, t+1, t+2, t+3, t+4, dan t+5 secara statistik signifikan a < 0,05. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa H, diterima. Hal ini berarti, pengumuman dividen pada perusa-
haan yang masuk CGPI tersebut memiliki kandungan informasi sehingga direaksi
oleh pasar yang ditunjukkan dengan adanya Trading Volume Activity (TVA) yang
signifikan di sekitar tanggal pengumuman.

Penelitian ini menunjukkan bahwa pengumuman dividen pada perusahaan
yang masuk CGPI direaksi oleh pasar yang ditunjukkan dengan adanya variabilitas
tingkat keuntungan saham dan volume perdagangan saham yang signifikan di seki-
tar tanggal pengumuman. Suatu informasi yaitu pengumuman dividen dalam pene-
litian ini berarti mengubah pengharapan tentang pasar sebagai suatu keseluruhan
dan mengubah pengharapan investor secara individual, yang dibuktikan dengan
adanya Security Return Variability (SRV) dan Trading Volume Activity (TVA) di
sekitar tanggal pengumuman dividen. Dalam situasi seperti ini, terdapat reaksi harga
dan pergantian posisi portofolio yang merefleksikan reaksi volume.

PENUTUP

Penelitian ini dapat disimpulkan bahwa (1) pengumuman dividen pada
perusahaan yang masuk CGPI direaksi oleh pasar yang ditunjukkan dengan adanya
Security Return Variability (SRV) yang signifikan di sekitar tanggal pengumuman
dividen dan (2) pengumuman dividen pada perusahaan yang masuk CGPI direaksi
oleh pasar yang ditunjukkan dengan adanya Trading Volume Activity (TVA) yang
signifikan di sekitar tanggal pengumuman dividen.

Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Almilia dan
Sifa (2006) yang membuktikan bahwa perusahaan yang masuk CGPI direaksi oleh
pasar. Selain itu, penelitian ini juga sesuai dengan hasil penelitian Setiawan dan
Hartono (2002) yang menunjukkan bahwa investor di Bursa Efek Indonesia bere-
aksi terhadap pengumuman dividen secara cepat. Dengan demikian, penelitian ini
membuktikan bahwa pengumuman dividen pada perusahaan yang masuk CGPI
mempunyai kandungan informasi (informationt content) yang akan direaksi oleh
pasar sebagai suatu keseluruhan dan investor secara individual.

Keterbatasan penelitian ini adalah perioda penelitian hanya tiga tahun, perio-
da ini hanya mampu mengambil lima puluh delapan perusahaan yang sesuai dengan
kriteria pemilihan sampel. Dalam menghitung return ekspektasi hanya menggunakan
market-adjusted model, masih banyak model lainnya. Untuk mengetahui pengu-
muman apa saja yang terjadi pada perusahaan, penelitian ini hanya mengambil dari
sumber Indonesia Stock Exchange-Statistic.

Saran-saran untuk penelitian selanjutnya, adalah (1) dapat menambah jum-
lah sampel dan memperpanjang periode observasi, tidak hanya 3 tahun, (2) dalam
menghitung return ekspektasi, dapat menggunakan model lain selain market-
adjusted model sehingga dapat diketahui apakah dengan menggunakan model lain
akan memberikan hasil yang konsisten/tidak atau menggunakan tiga model sekali-
gus sehingga dapat dibandingkan apakah hasilnya konsisten/tidak, (3) dalam meng-
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identifikasi pengumuman lain selain pengumuman dividen atau untuk mengetahui
adanya confounding effect selama event windows, tidak hanya dari dari Indonesia
Stock Exchange-Statistic tetapi juga dari sumber lain atau media massa yang mem-
publikasikan.
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