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.\BSTRAKSI 

Pasar modal yang c:fisicn adal:1h pnsar dimana harga saham m..:ncctmi.nkan sccara 
pcnuh inforrnasi yang tt:rsedia. Efisien pasar modal dibagi mcnjadi riga bonluk yaitu 
eft~iensi pasar bentllk lemah (weak form market efficiency), efu;iensi p:ts:tr benlnk 
s.:tcngnh kunt (s&mi strung form market efficiency) dan cfisiensi pasar bentul.. J..Liat 
(STrong form marker efficiency). Pada efisiensi pasar bentuk lcmah harga-harga 
•cl.urit.1s mcncerminkan >Ceara pcnuh informasi masa lalu. Efisicnsi pasar bemuk 
~tengah kuat adalah harga seJ..uritas sa;tl ini tidak hanya mence!1llinkan harga-harga 
.,.,;J,.uritas mas a lalu tctapi juga semua infonnasi yang dipublitasikan. misaln~ a· 
pengumuman di.,.iden, pengumuman earmng, pem~ahan saham, me~er dan J.nn 
'~l>otgotinya. Sedangkan cfisiensi pasar b-:ntu\.. \..uat adal'\11 harga s.:kurit." 
rn..:n~cnninkan secara penuh informasi semua infonnasi yang dipublikasik:m mnupun 
prn'<lle informahon. 

P~nelitian ini secara umum bcrtujuan untuk mcnenntkan apakal1 h:trg:t sahotn di 
Hurso F.fck Jakarta (BEJ) rclah berenksi dengan cepat terhadap infonn~si :Y:tng 
dipublikasikan. Dalam hal ini in.formasi yang dipublikasikan adalnh pengumum:tn 
clividen (dividend announcement). S.:cara khusus pcnclitian ini betiujuan untuk 
mcngctahui apakah para investo1· masih memperoleh abnormal rehan dengan ad:mya 
dividen yang naik, tetap maupun turun. Dengan kata lain, menenmkatt apakah Burs.t 
F.f~k Ja\..art:t (BEJ) efisien dalam bentuk setengah kual. Sampcl yang digun.1kan, 
dalam pcnelitian ini sebanyak 13 saham yang dipilih b.:rdasarkan kliteria-J..ri l~riJ 
l.:tlc:nm. Data yang diambil dalam penclitian ini merupakan data sc:k'llnder dari Bur;a 
Hel. Jakarta, PRP~l Pojok Bursa F.fck Jakarta, laporan keuangan Emitcn. C,t/•lful 
.lfarkef Dtrectory dan laporan-lapomn keuangan yang relevan lainnya. l'..:nod;: 
p~ngamatan dilai..'Ukan secara harian sdama 6 bulan mulai awal Januari 1999 ,,tmpat 
<h:ngan akhir Juni 1999. 

Untuk mcncapai tujua.1 ter~ebut dilakukan tes abnormal return. . ..Jbnormul 1'1'1111'/i 

d.tp~l dicari clengan menggunakan model indcJ..s bcrganda (Capital .· 1., .~11/.\ T'l'l..:llog 
Jlodel~). Uasil analisis m.:nunjukk:m bahwa dengan tingkat sign.ifil\:msi 10 °o, tnak:t 
Ho ditolak sehingga l1.1l ini menui\iukkan b:JJ.1wa para pcmodal masih mcmpcroklt 
,lhllornJ.?/ relllrn baik pada saal dividen naik, !clap maupun turun. 

Si.mpulan yang dipcrolch mertunjukkan bahwa harga saham tidak bereaksi ckng;~n 
ccpat dcngan adanya pengumuman dividcn, hal ini clitandai l.'Ul'angnya Jlul..tttil.t dati 
harga saham lersebut. Dcngan demikian para pemodal masih memperoleh ul>nm m,,; 
,..,wrn baik pada kclompok dividen nail.. !clap maupun turon. Deng.an bta l•ttn Dur'a 
Jlfek Jakarta masih bclum efisien dalant beotuk setcngah \..'11.11. 
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