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ABSTRACT

This study aims to analyze the impact of dividend announcements on

" abnormal stock returns of PT Puradelta Lestari Thk (DMAS), an
industrial estate developer with the highest dividend yield on the
Indonesia Stock Exchange. The research employs an event study method
using three dividend announcement events during the 2023-2025 period:
Final Dividend 2023, Interim Dividend 2023, and Final Dividend 2025.
The event window consists of 11 trading days (t-5 to t+5), and expected
returns are calculated using the Mean-Adjusted Model. The Wilcoxon
Signed Rank Test is applied to examine differences in abnormal returns
before and after dividend announcements. The results indicate a
significant difference in abnormal returns between the pre-event and
post-event periods for all dividend announcements. However, market
reactions are negative, as reflected by stock price declines on the
announcement dates. The magnitude of the negative reaction increases
along with the amount of dividends distributed. These findings suggest
that extremely high dividend yields are perceived by the market as
signals of limited investment opportunities and growth prospects rather
than positive indicators of firm performance.
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1. PENDAHULUAN

Pergerakan harga saham di pasar modal sangat dipengaruhi oleh informasi yang diterima investor.
Setiap informasi yang dianggap penting biasanya memicu reaksi pasar yang kemudian direspon oleh
pasar melalui abnormal return [1]. Abnormal return yaitu perbedaan antara return sebenarnya dengan
return yang diharapkan. Abnormal return muncul ketika investor menilai suatu informasi memiliki nilai
ekonomis dan mampu mengubah ekspektasi terhadap kinerja perusahaan.[2]

Dalam praktiknya, berbagai jenis informasi dapat menimbulkan abnormal return, salah satunya
adalah pengumuman dividen. Dividen adalah bagian dari laba bersih perusahaan yang dibagikan kepada
pemegang saham sesuai dengan proporsi kepemilikan saham mereka, setelah memperoleh persetujuan
melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), baik dalam bentuk tunai maupun saham.[3]. Namun
demikian, tidak semua pengumuman dividen mampu memicu reaksi pasar yang sama. Pada beberapa
kasus, pasar bereaksi positif dengan peningkatan harga saham dan abnormal return positif, yang
mengindikasikan bahwa pelaku pasar menginterpretasikan dividen sebagai sinyal baik tentang prospek
perusahaan. [4] menemukan pengumuman dividen tidak diikuti oleh pengembalian abnormal yang
signifikan. yang dapat diartikan bahwa informasi tersebut telah diantisipasi pasar atau tidak dianggap
material oleh investor.

Fenomena ini juga terjadi pada sektor properti yang dikenal memiliki karakteristik pertumbuhan
jangka panjang dan sensitivitas tinggi terhadap kondisi makroekonomi. PT Puradelta Lestari Tbk
(DMAS) merupakan kasus menarik untuk diamati dalam konteks reaksi pasar terhadap pengumuman
dividen. Sebagai perusahaan pengembang kawasan industri terintegrasi, DMAS dikenal memiliki
dividend yield tertinggi di Bursa Efek Indonesia, mencapai kisaran 8-12% bahkan pernah di atas 15%,
jauh melampaui rata-rata perusahaan properti lainnya yang umumnya berada di kisaran 2-5%. Dividend
yield yang sangat tinggi ini menempatkan DMAS dalam posisi unik di pasar modal Indonesia, dan
menjadikannya objek penelitian yang menarik untuk menganalisis bagaimana pasar merespon
pengumuman dividen pada perusahaan dengan karakteristik tersebut.

Berdasarkan riset terdahulu, terdapat inkonsistensi hasil mengenai respon pasar terhadap
pengumuman dividen yang perlu diselesaikan melalui penelitian lebih lanjut. [5] menemukan bahwa
bahwa ada perbedaan yang signifikan secara statistik antara rata-rata return abnormal sebelum dan
sesudah pengumuman dividenen pada kelompok saham LQ45, menandakan reaksi pasar terhadap
peristiwa tersebut. [6] menunjukkan bahwa pasar bereaksi terhadap pengumuman dividen di perusahaan
yang termasuk dalam indeks IDX High Dividend 20, di mana peningkatan dividen memicu abnormal
return positif, sedangkan penurunan dividen menghasilkan abnormal return negatif. membuktikan
bahwa pengumuman dividen tunai berpengaruh return tidak normal dan intensitas perdagangan saham
khususnya di sektor perbankan daerah, menunjukkan bahwa pengumuman dividen merupakan informasi
bernilai yang mempengaruhi keputusan pemegang saham. Namun di sisi lain, beberapa penelitian
mengindikasikan hasil yang tidak sama. [3] menemukan bahwa pengumuman dividen tidak
menimbulkan reaksi pasar yang signifikan pada industri jasa, artinya tidak ditemukan perbedaan
abnormal return sebelum dan setelah pengumuman dividen. [2] juga menemukan bahwa tidak adanya
pengaruh signifikan pengumuman dividen terhadap return tidak normal pada perusahaan keuangan di
BEI, menandakan bahwa pasar telah memperhitungkan informasi dividen atau informasi tersebut tidak
dianggap material. [4] menunjukkan bahwa pengumuman dividen menghasilkan return tidak normal
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signifikan di beberapa perusahaan, namun tidak konsisten antar sektor, memperkuat argumen bahwa
reaksi pasar sangat bergantung pada karakteristik sektor dan perusahaan.

Inkonsistensi hasil penelitian ini menunjukkan perlunya penelitian ulang, terutama pada sektor
tertentu yang belum banyak dikaji dan pada perusahaan dengan karakteristik unik yang membedakannya
dari perusahaan lain. Penelitian relevan tentang pengumuman dividen dan abnormal return banyak
dilakukan di sektor keuangan, sektor konsumsi, dan kelompok saham LQ45 atau IDX High Dividend
20, tetapi sektor properti khususnya perusahaan dengan dividend yield sangat tinggi masih sangat
terbatas. Penelitian terdahulu juga belum fokus pada perusahaan dengan karakteristik high dividend
yield seperti PT Puradelta Lestari Tbk (DMAS), padahal dividen besar dapat menjadi sinyal kuat bagi
investor dan berpotensi menghasilkan reaksi pasar yang berbeda dari perusahaan dengan dividend yield
normal.

Signaling theory menjadi landasan utama dalam penelitian ini karena relevansinya dalam
menjelaskan bagaimana pengumuman dividen dapat mempengaruhi persepsi dan reaksi investor di
pasar modal. Teori ini awalnya dikembangkan oleh Bhattacharya (1979) yang menjelaskan bahwa
manajer yang memiliki keunggulan informasi tentang arus kas perusahaan memiliki insentif untuk
menyampaikan informasi tersebut kepada pelaku pasar guna menginformasikan nilai sebenarnya
perusahaan (Taleb, 2019).Penelitian terbaru oleh [7] menunjukkan bahwa dalam pasar berkembang,
signaling theory masih sangat relevan di mana perusahaan menggunakan dividen sebagai alat untuk
mengurangi kesenjangan antara informasi terhadap manajemen dan penanam modal. Pengumuman
dividen yang tinggi, seperti yang dilakukan oleh PT Puradelta Lestari Tbk (DMAS), dapat
diinterpretasikan oleh penanam modal sebagai sinyal kuat terkait keadaan keuangan perusahaan yang
sehat dan keyakinan manajemen terhadap prospek bisnis jangka panjang. Sinyal ini kemudian akan
tercermin dalam reaksi pasar yang dapat diukur melalui return tidak normal saham perusahaan.

Pasar modal merupakan suatu wadah tempat diperdagangkannya beragam instrumen keuangan
berjangka panjang, baik berupa surat kewajiban serta ekuitas saham, yang dapat ditetapkan oleh
pemerintah, otoritas publik, serta perusahaan swasta.[8] pada pasar yang berada dalam kategori efesiensi
setengah kuat investor akan segera menanggapi informasi publik yang terkini, yang menyebabkan harga
saham menyesuaikan dengan informasi yang diterima dalam waktu singkat. Hal ini menjadi dasar
penggunaan metodologi event study dalam mengukur reaksi pasar terhadap pengumuman dividen.

Return saham merupakan imbal hasil yang diperoleh investor sebagai hasil dari investasi saham
yang dilakukan[9]. Return saham harian dihitung berdasarkan perubahan harga penutupan saham dari
satu periode ke periode selanjutnya. Return saham harian dalam penelitian ini dihitung menggunakan
rumus sebagai berikut:

Ri,t = (Pi,t - Pi,t—l) / Pi,t—1

Keterangan: R, merupakan return saham pada hari t, Pi, adalah harga penutupan saham i pada
hari t, dan P;,1 adalah harga penutupan saham i pada hari sebelumnya.

Expected return merupakan tingkat return yang diharapkan akan diperoleh investor dan menjadi
dasar penting dalam pengambilan keputusan investasi [10]. Dalam penelitian ini, expected return
dihitung menggunakan mean-adjusted model, yaitu dengan menghitung rata-rata return saham pada
periode estimasi sebelum terjadinya peristiwa pengumuman dividen. Rumus expected return yang
digunakan adalah sebagai berikut:

E(Ri,t) = ZRi,t /n

E(Ri,;) merupakan expected return saham pada periode t, ZR;,; adalah jumlah imbal hasil saham
pada periode estimasi, dan n adalah jumlah hari pada periode estimasi. Periode estimasi dalam penelitian
ini ditetapkan pada t-5 sampai dengan t-1 atau lima hari sebelum tanggal pengumuman dividen. Periode
estimasi yang relatif pendek dipilih untuk menghindari kemungkinan kontaminasi informasi lain serta
menyesuaikan dengan keterbatasan jumlah observasi dalam penelitian single stock event study.

Page 177
Journal Homepage : https.//jurnal intekom. id/index.php/jjema



IJEMA : Indonesian Journal of Economics, Management, and Accounting E-ISSN : 3032-0550
Vol. 3, No. 1, Januari 2026, Hal 175-184 P-ISSN : 3032-1891

Penggunaan mean-adjusted model dinilai sesuai karena penelitian ini hanya menggunakan satu
saham dan bertujuan untuk memantau reaksi pasar secara sederhana terkait suatu peristiwa.

Abnormal return adalah selisih antara return aktual dan return yang diharapkan. Hal ini dapat terjadi
sebelum pengumuman informasi resmi atau jika ada kebocoran informasi setelah pengumuman resmi
dilakukan.[11]. Abnormal Return dimanfaatkan dalam penelitian event study untuk melihat apakah
suatu kejadian mengandung informasi yang memengaruhi pasar, serta untuk menilai tingkat efisiensi
pasar dalam merespons informasi tersebut.[11]

Abnormal return dapat dihitung dengan rumus:

AR =R_actual - E(R)

dimana:

a. AR = Abnormal Return

b. R actual = Return aktual yang terjadi

¢. E(R) = Expected Return (return ekspektasi)

Adanya abnormal return menunjukan adanya reaksi pasar terhadap suatu informasi atau peristiwa
ekonomi tertentu. Abnormal return positif mengindikasikan bahwa return actual melebihi return yang
diharapkan, sedangkan abnormal return negatif menunjukkan sebaliknya [ 12]. Dalam konteks penelitian
ini, abnormal return digunakan sebagai indikator untuk mengukur seberapa besar reaksi pasar terhadap
pengumuman dividen DMAS.

Event study adalah metodologi penelitian yang digunakan untuk menilai dampak suatu kejadian
ekonomi tertentu terhadap nilai perusahaan yang terwakili dalam pergerakan harga saham. Metodologi
event study berakar pada premis dasar bahwa pasar modal menginternalisasi informasi yang tersedia
secara publik dalam harga saham perusahaan, sehingga efek dari peristiwa tertentu dapat diukur melalui
perubahan harga saham.

Dalam event study, periode pengamatan umumnya dibagi menjadi tiga bagian:

1. Estimation period: periode untuk mengestimasi expected return

2. Event window: periode di sekitar tanggal peristiwa yang menjadi fokus analisis
3. Post-event period: periode setelah peristiwa terjadi

Dividend Yield adalah arus kas yang dibagikan perusahaan secara berkala kepada para pemegang
saham. [9] Dividend yield dirumuskan sebagai berikut:
Dividend Yield = (Dividen per Saham / Harga Saham) % 100%

2. METODE

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan event study yang bertujuan
untuk mengamati respon pasar modal terhadap pengumuman dividen. Objek penelitian adalah saham
PT Puradelta Lestari Tbk (DMAS) dengan tiga peristiwa pengumuman dividen, yaitu Dividen Final
2023 (3 Juli 2023; DPS Rp10), Dividen Interim 2023 (12 Desember 2023; DPS Rp12), dan Dividen
Final 2025 (8 Mei 2025; DPS Rp29). Event window yang digunakan adalah 11 hari perdagangan (t-5
sampai dengan t+5). Penelitian ini menggunakan pendekatan single stock event study sehingga hasil
penelitian hanya mencerminkan reaksi pasar terhadap saham yang diteliti.

Data yang dipakai berupa data sekunder, berupa harga penutupan saham harian, tanggal
pengumuman dividen, dan besaran dividen per saham yang didapat dari Bursa Efek Indonesia, RTI
Business, Investing.com, serta laporan keuangan perusahaan. Analisis data dilakukan dengan
menghitung return saham harian, expected return menggunakan mean-adjusted model, dan abnormal
return sebagai selisih antara return aktual dan expected return. Abnormal return dikelompokkan ke
dalam periode sebelum (t-5 sampai t-1) dan sesudah pengumuman (t+1 sampai t+5), sedangkan hari
pengumuman (to) tidak diikutsertakan dalam pengujian. Untuk menguji hipotesis digunakan Wilcoxon
Signed Rank Test dengan tingkat signifikansi 5 persen.
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3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1 Perhitungan Return Saham
Return harian saham dihitung menggunakan rumus: Ri,t = (Pi,t - Pi,t-1) / Pi,t-1

1. Event 1: Dividen Final 2023 (DPS Rp 10)
Expected Return (E(R)) = Rata-rata return T-4 hingga T-1 =-0,29%
Pada Event 1, harga saham mengalami penurunan tajam sebesar 4,09% pada hari pengumuman dividen
(TO), dari Rp 171 menjadi Rp 164. Penurunan ini melebihi return yang diharapkan , mengindikasikan
adanya reaksi negatif pasar. Pada periode setelah pengumuman (T+1 hingga T+5), terjadi pemulihan
bertahap dengan return positif, namun belum sepenuhnya kembali ke level sebelum pengumuman.
2. Event 2: Dividen Interim 2023 (DPS Rp 12)

Tabel 4.2 Return Harian Saham DMAS Event Dividen Interim 2023
Expected Return (E(R)) = Rata-rata return T-4 hingga T-1 = 0,00%
Event 2 menunjukkan pola serupa dengan penurunan harga lebih tajam yaitu 5,78% pada TO, dari Rp
173 menjadi Rp 163. Yang menarik adalah periode post-event menunjukkan stagnasi harga saham
dengan return 0% selama beberapa hari berturut-turut (T+2 hingga T+4), mengindikasikan tidak adanya
aktivitas perdagangan signifikan atau pasar menunggu informasi lebih lanjut.
3. Event 3: Dividen Final 2025 (DPS Rp 29)

Tabel 4.3 Return Harian Saham DMAS Event Dividen Final 2025
Expected Return (E(R)) = Rata-rata return T-4 hingga T-1 = 0,29%
Event 3 menunjukkan reaksi pasar yang paling dramatis dengan penurunan harga saham sebesar 14,77%
pada TO, dari Rp 176 menjadi Rp 150. Ini adalah penurunan terbesar di antara ketiga event. Lebih lanjut,
penurunan berlanjut pada T+1 sebesar 8,00%, mengindikasikan sentimen negatif yang berlanjut.
Meskipun terdapat pemulihan bertahap pada T+2 hingga T+5, harga saham belum kembali mendekati
level sebelum pengumuman.

3.2 Perhitungan Abnormal Return
Abnormal return dihitung menggunakan Mean-Adjusted Model dengan rumus: ARit = Ri,t -

E(Ri,t)
1. Abnormal Return Event Dividen Final 2023

Rata-rata AR Pre-Event: 0,01% Rata-rata AR Post-Event: 0,78%
2. Abnormal Return Event Dividen Interim 2023

Rata-rata AR Pre-Event: 0,00% Rata-rata AR Post-Event: 0,00%
3. Abnormal Return Event Dividen Final 2025

Rata-rata AR Pre-Event: -0,01% Rata-rata AR Post-Event: -0,89%
Dari ketiga event terlihat pola yang konsisten: abnormal return negatif yang signifikan pada hari
pengumuman (T0), dengan magnitude yang semakin besar seiring peningkatan DPS. Event 3 dengan
DPS tertinggi (Rp 29) menghasilkan abnormal return negatif terbesar (-15,06%).

3.3 Hasil Uji Statistik
3.3.1 Deviden Final 2025
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Tabel 1. Hasil Uji Abnormal Return Saham DMAS Dividen Final 2025

Ranks
N Mean Rank [ Sum of Ranks
POST TEST -PRE TEST Negative Ranks 5% 3.00 15.00
Positive Ranks (0 .00 .00
Ties 0°
Total 5

a. POST TEST <PRE TEST
b. POST TEST >PRE TEST
c. POST TEST =PRE TEST

Test Statistics®

POST TEST -

PRE TEST
zZ -2.032°
Asymp. Sig. (2-tailed) .042

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on positive ranks.

Berdasarkan hasil pengujian Wilcoxon Signed Rank Test, abnormal return saham PT Puradelta
Lestari Tbk (DMAS) pada pengumuman Dividen Final 2025 menunjukkan adanya perbedaan yang
signifikan antara periode sebelum dan sesudah pengumuman dividen, yang terlihat tingkat signifikansi
sebesar 0,042 (< 0,05). Hasil ini mengindikasikan bahwa pengumuman dividen mengandung informasi
yang dianggap relevan oleh investor sehingga menyebabkan reaksi pasar yang tercermin dalam
perubahan return tidak normal saham di sekitar tanggal pengumuman. Temuan ini juga menunjukkan
bahwa pasar modal Indonesia, khususnya pada sektor properti, masih merespons informasi publik
berupa kebijakan dividen, yang sejalan dengan konsep efisiensi pasardalam bentuk semi kuat.

Meski demikian, arah reaksi pasar setelah pengumuman dividen cenderung negatif, yang
mengindikasikan bahwa return saham setelah pengumuman lebih rendah dibandingkan periode sebelum
pengumuman. Kondisi ini dapat dijelaskan melalui signaling theory, yang menyatakan bahwa
pengumuman pengingkatan atau pembagian dividen tidak selalu dipersepsikan sebagai sinyal positif
oleh investor. Pada perusahaan dengan dividend yield yang sangat tinggi seperti PT Puradelta Lestari
Tbk (DMAS), pembagian dividen dalam jumlah besar justru dapat diinterpretasikan sebagai tanda
bahwa perusahaan memiliki keterbatasan peluang investasi dan potensi pertumbuhan ke depan, sehingga
manajemen memilih untuk membagikan laba daripada melakukan reinvestasi. Interpretasi tersebut
mendorong investor untuk menyesuaikan ekspektasi mereka terhadap kinerja perusahaan ke depan, yang
kemudian berdampak pada penurunan abnormal return saham. Hasil penelitian ini sesuai dengan temuan
[5] yang menyatakan bahwa abnormal return menunjukkan perbedaa yang signifikan sebelum dan
setelah pengumuman deviden, mengindikasikan bahwa pasar bereaksi terhadap informasi tersebut.
Selain itu, temuan ini juga konsisten dengan [6] menjelaskan bahwa pengumuman dividen pada
perusahaan dengan karakteristik high dividend memicu reaksi pasar yang signifikan, dengan arah reaksi
yang bergantung pada interpretasi investor terhadap perubahan dividen. Penelitian ini juga mendukung
hasil [4] yang menyimpulkan bahwa pengaruh pengumuman dividen terhadap abnormal return bersifat
signifikan namun tidak konsisten antar sektor, sehingga memperkuat argumen bahwa karakteristik
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sektor properti dan profil perusahaan dengan dividend yield tinggi memainkan peran penting dalam
menentukan arah reaksi pasar terhadap kebijakan dividen.

3.3.2 Deviden Final 2023
Tabel 2. Hasil Uji Abnormal Return Saham DMAS Dividen Final 2023

Ranks
N Mean Rank [ Sum of Ranks
POST TEST -PRE TEST Negative Ranks 5% 3.00 15.00
Positive Ranks (0 .00 .00
Ties 0°
Total 5

a. POST TEST <PRE TEST
b. POST TEST >PRE TEST
c. POST TEST =PRE TEST

Test Statistics®

POST TEST -

PRE TEST
zZ -2.032°
Asymp. Sig. (2-tailed) .042

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on positive ranks.

Berdasarkan hasil pengujian Wilcoxon Signed Rank Test pada pengumuman Dividen Final Tahun
2023 PT Puradelta Lestari Tbk (DMAS), diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,042, yang
lebih kecil dari tingkat signifikansi 5 persen (o = 0,05). Hasil ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
abnormal return yang signifikan antara periode sebelum dan sesudah pengumuman dividen, sehingga
hipotesis nol (Ho) ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa pengumuman dividen Final 2023
mengandung informasi yang direspons oleh pasar dan mampu memengaruhi perilaku investor, yang
tercermin dari perubahan abnormal return saham di sekitar tanggal pengumuman. Hal ini juga
menunjukkan bahwa pasar modal, khususnya pada sektor properti, masih merespons informasi publik
berupa kebijakan dividen, sejalan dengan konsep efisiensi pasar bentuk setengah kuat.

Berdasarkan tabel Ranks, seluruh observasi abnormal return berada pada negative ranks, yang
menunjukkan bahwa abnormal return setelah pengumuman dividen lebih rendah dibandingkan sebelum
pengumuman dividen. Dengan demikian, arah reaksi pasar terhadap pengumuman Dividen Final 2023
cenderung negatif, meskipun perusahaan tetap membagikan dividen kepada pemegang saham. Kondisi
ini dapat dijelaskan melalui signaling theory, yang menyatakan bahwa dividen tidak selalu
dipersepsikan sebagai sinyal baik oleh penanam modal. Pada perusahaan dengan karakteristik dividend
yield relatif tinggi seperti PT Puradelta Lestari Tbk (DMAS), pembagian dividen dapat dikatakan
sebagai sinyal bahwa perusahaan memiliki keterbatasan peluang investasi yang menguntungkan di masa
depan, sehingga laba lebih banyak dibagikan daripada ditahan untuk ekspansi usaha. Interpretasi
tersebut mendorong investor untuk menyesuaikan ekspektasi terhadap prospek perusahaan, yang pada
mengakibatkan pada penurunan abnormal return saham setelah pengumuman. Hasil penelitian ini
sejalan dengan temuan [5]yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan

Page 181
Journal Homepage : https.//jurnal intekom. id/index.php/jjema



IJEMA : Indonesian Journal of Economics, Management, and Accounting E-ISSN : 3032-0550
Vol. 3, No. 1, Januari 2026, Hal 175-184 P-ISSN : 3032-1891

sebelum dan sesudah pengumuman dividen, menunjukkan bahwa pasar merespons peristiwa tersebut.
Selain itu, temuan ini juga diperkuat dengan penelitian [6] yang mengatakan bahwa pengumuman
dividen pada perusahaan dengan karakteristik high dividend memicu reaksi pasar yang signifikan,
dengan arah reaksi yang bergantung pada interpretasi investor terhadap informasi dividen. Temuan ini
juga mendukung hasil [4] yang menyimpulkan bahwa pengaruh pengumuman dividen terhadap
abnormal return bersifat signifikan, namun tidak konsisten antar sektor, sehingga menegaskan bahwa
karakteristik sektor properti dan kondisi spesifik perusahaan berperan penting dalam menentukan arah
reaksi pasar terhadap kebijakan dividen.

3.3.3 Deviden Interim 2023

Tabel 3. Hasil Uji Abnormal Return Saham DMAS Dividen Interim 2023

Ranks
N Mean Rank [ Sum of Ranks
POST TEST -PRE TEST Negative Ranks 5% 3.00 15.00
Positive Ranks (0 .00 .00
Ties 0°
Total 5

a. POST TEST <PRE TEST
b. POST TEST >PRE TEST
c. POST TEST =PRE TEST

Test Statistics®

POST TEST -

PRE TEST
V4 -2.060°
Asymp. Sig. (2-tailed) .039

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on positive ranks.

Sumber: Output SPSS, 2025

Berdasarkan hasil pengujian Wilcoxon Signed Rank Test pada pengumuman Dividen Interim
Tahun 2023 PT Puradelta Lestari Tbk (DMAS), diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,039,
yang lebih kecil dari nilai signifikansi 5 persen (o = 0,05). Hasil ini menunjukkan bahwa perbedaan
abnormal return yang signifikan antara periode sebelum dan sesudah pengumuman dividen, sehingga
hipotesis nol (Ho) ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa pengumuman dividen interim terdapat
informasi yang direspons oleh pasar dan mampu memengaruhi perilaku investor, yang tercermin dari
perubahan return tidak normal saham di rentan tanggal pengumuman. Hal ini menunjukkan bahwa pasar
modal masih merespons informasi publik berupa kebijakan dividen, sejalan dengan konsep efisiensi
pasar bentuk semi kuat.

Berdasarkan tabel Ranks, seluruh observasi abnormal return berada pada negative ranks, yang
menunjukkan bahwa abnormal return setelah pengumuman dividen lebih rendah dibandingkan sebelum
pengumuman dividen. Dengan demikian, arah reaksi pasar terhadap pengumuman Dividen Interim 2023
cenderung negatif, meskipun dividen interim umumnya dipersepsikan sebagai sinyal positif mengenai
kondisi arus kas perusahaan. Kondisi ini dapat dijelaskan melalui signaling theory, yang menyatakan
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bahwa dividen tidak selalu ditafsirkan sebagai sinyal baik oleh investor, terutama pada perusahaan
dengan dividend yield yang relatif tinggi seperti PT Puradelta Lestari Tbk (DMAS). Pembagian dividen
interim dapat diinterpretasikan sebagai sinyal bahwa perusahaan lebih memilih mendistribusikan laba
jangka pendek daripada menjaga laba untuk mendorong ekspansi dan pertkembangan usaha di masa
mendatang, sehingga memicu penyesuaian ekspektasi investor terhadap prospek perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan temuan [5] yang mengindikasikan adanya perbedaan abnormal return
secara signifikan sebelum dan sesudah pengumuman dividen, yang menunjukkan pasar merespons
peristiwa tersebut. Selain itu, temuan ini juga diperkuat dengan penelitian [6] yang menunjukkan bahwa
pengumuman dividen pada perusahaan dengan karakteristik high dividend menyebabkan Berdasarkan
hasil penelitian yang telah dilakukan dengan menggunakan pendekatan event study dan uji
Wilcoxon Signed Rank Test, dapat disimpulkan bahwa pengumuman dividen PT Puradelta
Lestari Tbk (DMAS) pada periode 2023-2025 menimbulkan reaksi pasar yang signifikan. Hal
ini dibuktikan dengan adanya reaksi pasar yang signifikan, dengan arah reaksi yang bergantung pada
interpretasi investor terhadap informasi dividen. Temuan ini juga mendukung hasil [4] yang
menyimpulkan bahwa pengaruh pengumuman dividen terhadap abnormal return bersifat signifikan
namun tidak konsisten antar sektor, sehingga menegaskan bahwa karakteristik sektor properti dan
kondisi spesifik perusahaan berperan penting dalam menentukan arah reaksi pasar terhadap kebijakan
dividen.

4. KESIMPULAN

Hasil penelitian dengan menggunakan metode event study serta uji Wilcoxon Signed Rank Test
menunjukkan bahwa pengumuman dividen PT Puradelta Lestari Tbk (DMAS) selama periode 2023—
2025 memicu reaksi pasar yang signifikan. Hal tersebut dibuktikan dengan adanya perbedaan return
tidak normal yang signifikan antara periode pra dan pasca pengumuman dividen pada ketiga peristiwa
yang diteliti, yaitu Dividen Final 2023, Dividen Interim 2023, dan Dividen Final 2025, di mana seluruh
nilai signifikansi berada di bawah tingkat signifikansi 5 persen. Meskipun secara statistik pasar
menunjukkan reaksi terhadap pengumuman dividen, arah reaksi pasar cenderung negatif. Abnormal
return setelah pengumuman dividen lebih rendah dibandingkan periode sebelum pengumuman, yang
mengindikasikan bahwa investor tidak sepenuhnya menginterpretasikan pembagian dividen sebagai
sinyal positif. Temuan ini menunjukkan bahwa dividen, khususnya dengan dividend yield yang relatif
tinggi, tidak selalu dipersepsikan sebagai kabar baik oleh investor, terutama pada perusahaan sektor
properti yang membutuhkan peluang investasi jangka panjang untuk mendukung pertumbuhan usaha.
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