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ABSTRAK 
 

Nilai Abnormal Return dan Dividend Payout Ratio Sebelum dan Sesudah 

Pandemi Covid-19  

(Studi Peristiwa pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Farmasi yang Terdaftar 

Di Bursa Efek Indonesia) 

 
Abnormal Return and Dividend Payout Ratio Values Before and After the Covid-

19 Pandemic 
(Event Studies in Manufacturing Companies in the Pharmaceutical Subsector 

Listed on the Indonesia Stock Exchange) 
 

Nelmon Son Jaya 
Darmawati 

Nadhirah Nagu 
 

Penenlitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis apakah terdapat 
perbedaan nilai abnormal return dan dividend payout ratio sebelum dan setelah 
pandemi Covid-19 pada perusahaan manufaktur subsektor farmasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Penentuan sampel dengan menggunakan metode 
sampling jenuh di mana seluruh anggota populasi dijadikan juga sebagai sampel 
dalam penelitian ini yang berjumlah 11 perusahaan farmasi. Metode analisis data 
yang digunakan adalah uji nonparametric yaitu uji beda paired sample t-test dan 
wilcoxon signed ranks. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai abnormal 
return dan dividend payout ratio memperoleh perbedaan sebelum dan sesudah 
pandemi Covid-19.  
 

Kata kunci: Uji beda, Abnormal Return, Dividend Payout Ratio 
 

This study aims to test and analyze whether there are differences in the values of 
abnormal returns and dividend payout ratios before and after the Covid-19 
pandemic in pharmaceutical sub-sector manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange. Determination of the sample using saturated sampling 
method in which all members of the population are also used as samples in this 
study, totaling 11 pharmaceutical companies. The data analysis method used is a 
nonparametric test, namely the paired sample t-test and wilcoxon signed ranks 
different test. The results of this study indicate that the abnormal return and 
dividend payout ratio values differ before and after the Covid-19 pandemic. 
 
Keywords: Difference Test, Abnormal Return, Dividend Payout Ratio 
 



  

x 
 

DAFTAR ISI 

 
HALAMAN SAMPUL ............................................................................................ i 

HALAMAN PENGAJUAN .................................................................................... ii 

HALAMAN PERSETUJUAN ............................................................................... iii 

HALAMAN PENEGSAHAN………………………………………………………...…iv 

PERNYATAAN KEASLIAN ................................................................................. v 

PRAKATA……………………………………………………………………………….vi 

ABSTRAK……………………………………………………………………………….ix 

DAFTAR ISI ......................................................................................................... x 

DAFTAR TABEL ................................................................................................ xii 

DAFTAR GAMBAR .......................................................................................... xiii 

BAB I  PENDAHULUAN ...................................................................................... 1 

1.1 Latar Belakang.............................................................................. 1 

1.2 Rumusan Masalah ........................................................................ 8 

1.3 Tujuan Penelitian .......................................................................... 9 

1.4 Kegunaan Penelitian ..................................................................... 9 

1.4.1 Kegunaan Teoritis ............................................................. 9 

1.4.2 Kegunaan Praktis .............................................................. 9 

1.5 Ruang Lingkup Penelitian ........................................................... 10 

1.6 Sistematika Penulisan................................................................. 10 

BAB II  TINJAUAN PUSTAKA .......................................................................... 12 

2.1 Landasan Teori ........................................................................... 12 

2.1.1 Teori Sinyal (Signalling Theory) ....................................... 12 

2.1.2 Teori Efisiensi Pasar (Efficient Market Theory) ................ 14 

2.1.3 Event Study (Studi Peristiwa) .......................................... 16 

2.1.4 Abnormal Return ............................................................. 17 

2.1.5 Dividend Payout Ratio (DPR) .......................................... 19 

2.1.6 Corona Virus Disease 2019 (Covid-19) ........................... 21 

2.2 Penelitian Terdahulu ................................................................... 24 

2.3 Kerangka Konseptual ................................................................. 27 

2.4 Hipotesis ..................................................................................... 29 

2.4.1 Perbedaan Abnormal Return sebelum dan sesudah 

diumumkannya  Pandemi Covid-19 .................................. 29 

2.4.2 Perbedaan Dividend Payout Ratio sebelum dan sesudah 

diumumkannya Pandemi Covid-19 .................................. 31 

BAB III  METODOLOGI PENELITIAN ............................................................... 33 

3.1 Rancangan Penelitian ................................................................. 33 

3.2 Lokasi dan Waktu Penelitian ....................................................... 33 

3.3 Jenis dan Sumber Data .............................................................. 34 

3.3.1 Jenis data ....................................................................... 34 

3.3.2 Sumber data .................................................................. 34 

3.4 Metode Pengumpulan Data ........................................................ 34 



  

xi 
 

3.5 Populasi dan Sampel .................................................................. 35 

3.5.1 Populasi ......................................................................... 35 

3.5.2 Sampel ........................................................................... 36 

3.6 Variabel Penelitian ...................................................................... 35 

3.6.1 Variabel Bebas (Independent) ......................................... 36 

3.6.2 Variabel Terikat (Dependent) ........................................... 37 

3.7 Definisi Operasional Variabel ...................................................... 37 

3.7.1 Abnormal Return ............................................................. 37 

3.7.2 Dividend Payout Ratio ..................................................... 39 

3.8 Metode Analisis Data .................................................................. 40 

3.8.1  Analisis Statistik Parametrik ............................................. 41 

3.8.2  Analisis Statistik non-Parametrik ...................................... 42 

3.8.3 Uji Normalitas .................................................................. 43 

3.8.4 Uji Hipotesis .................................................................... 43 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN .......................................... 46 

4.1 Analisis Data ............................................................................... 46 

4.1.1 Data Abnormal Return ..................................................... 46 

4.1.2 Data Dividend Payout Ratio............................................. 47 

4.2 Statistik Deskriptif ....................................................................... 48 

4.3 Uji Normalitas Data ..................................................................... 51 

4.4 Pengujian Hipotesis dan Pembahasan ....................................... 52 

4.4.1 Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan Sesudah 

Pandemi Covid-19 ......................................................... 53 

4.4.2 Perbedaan Dividend Payout Ratio Sebelum dan Sesudah 

Pandemi Covid-19 ......................................................... 56 

BAB V PENUTUP .............................................................................................. 59 

5.1 Kesimpulan ................................................................................. 59 

5.2 Keterbatasan Penelitian .............................................................. 60 

5.3 Saran .......................................................................................... 60 

DAFTAR PUSTAKA .......................................................................................... 62 

LAMPIRAN ........................................................................................................ 65 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

xii 
 

 

DAFTAR TABEL 
 

No. Tabel Nama Tabel              Halaman 
 
3.1 Tabel Populasi…………………………………………………… 35 

4.1 Tabel Data Nilai Abnormal Return…………………………….. 47 

4.2 Tabel Data Dividend Payout Ratio…………………………….. 48 

4.3 Tabel Statistik Deskriptif Nilai Abnormal Return……………… 49 

4.4 Tabel Statistik Deskriptif Nilai Dividend Payout Ratio…….… 50 

4.5 Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov Abnormal Return………. 51 

4.6 Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov Dividend Payout Ratio.... 52 

4.7 Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis………………………….. 53 

4.8 Wilcoxon Signed Rank Test Abnormal Return………………... 53 

4.9 Test Statistic Wilcoxon Signed Rank Test Abnormal Return... 53 

4.10 Paired Samples Statistics Dividend Payout Ratio….………… 56 

4.11 Paired Samples Correlations Dividend Payout Ratio…..……. 56 

4.12 Paired Samples Test Dividend Payout Ratio…………………. 56 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

xiii 
 

DAFTAR GAMBAR 
 
No. Gambar Nama Gambar       Halaman 

1.1 Grafik Kasus Covid di Indonesia………………………….. 5  

1.2 Persentase Penjualan Bersih Emiten Farmasi………….. 7 

2.1 Kerangka Konseptual………………………………………. 28 

3.1 Event Date dan Event Window Penelitian……...……….. 41 

4.1 Grafik Pergeseran Nilai Abnormal Return Tahunan..…… 49 

4.2 Grafik Pergeseran Nilai Dividend Payout Ratio Tahunan. 50 

 
 

 



 
 

1 
 

BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 
 

Pasar modal merupakan tempat bertemu antara pembeli dan juga penjual 

dengan resiko mendapatkan keuntungan ataupun kerugian (Jogiyanto, 2010). 

Selain itu pasar modal adalah suatu mekanisme ekonomi yang di dalamnya 

terdapat aktivitas jual beli surat berharga dengan tujuan untuk mendapatkan 

keuntungan melalui setiap transaksinya. Pada dasarnya, pasar modal bersifat 

likuid dan efisien. Suatu pasar dikatakan likuid apabila pembeli dan penjual 

sekuritas bisa dapat melakukan transaksi dengan cepat sedangkan dikatakan 

efisien jika harga sekuritas yang diperjualbelikan merupakan cerminan langsung 

dari nilai suatu perusahaan. Reaksi akan terjadi secara cepat dan akurat bila 

terdapat informasi yang masuk ke dalam pasar yang efisien. Reaksi tersebut 

berupa terbentuknya harga keseimbangan yang baru dari suatu sekuritas. 

Banyak penelitian yang membuktikan kebenaran dari konsep efisiensi 

pasar, namun ada juga yang justru bertentangan dengan konsep ini. Perdebatan 

tersebut menunjukkan bahwa investor tetap bisa memperoleh keuntungan 

dengan cara memprediksi harga yang akan datang dengan menggunakan harga 

masa lalu, inilah yang disebut dengan Anomali Pasar. Dengan kata lain, anomali 

pasar (market anomaly) adalah teknik dan strategi yang tampaknya berlawanan 

dengan konsep pasar efisien (Jones, 2014). 

Alteza (2007) membagi anomali pasar menjadi empat jenis yaitu;(1) 

anomali perusahaan (firm anomalies); (2) anomali musiman (seasonal 

anomalies); (3) anomali peristiwa atau kejadian (event anomalies); dan (4) anomali 

akuntansi (accounting anomalies). Anomali terjadi dalam suatu pasar apabila  
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dalam suatu waktu tertentu ada pembentukan dan pengulangan pola atau 

mengalami perubahan yang dapat diprediksi. Anomali membuat para pemilik 

modal (investor) berspekulasi dan membuat pendugaan karena pergerakan harga 

saham tidak lagi bergerak secara random atau acak akan tetapi pergerakannya 

terpola pada saat tertentu. 

Dampak yang dirasakan dengan adanya pandemi Covid-19 juga dialami 

dalam dunia pasar modal terutama pada isu anomali pasar dan isu abnormal 

return. Sesuai konsep anomali pasar, para investor kemudian merasa khawatir 

dan mulai berspekulasi jika setiap perusahaan akan mengalami kerugian dengan 

adanya informasi pembatasan aktivitas masyarakat melalui peraturan pemerintah. 

Dengan adanya pembatasan, omset penjualan perusahaan akan semakin 

menurun dan berdampak terhadap keuntungan perusahaan dan tentunya 

terhadap keuntungan (dividen) yang diterima oleh pemilik sekuritas (investor). Hal 

tersebut membuat para investor mengubah portofolio investasi yang mereka miliki 

dan mengalihkan modal yang mereka miliki pada perusahaan yang memiliki resiko 

kerugian yang rendah akibat informasi yang masuk ke pasar. 

Abnormal return merupakan selisih antara keuntungan yang sebenarnya 

dengan keuntungan yang diharapkan. Abnormal return tersebut biasanya 

digunakan oleh perusahaan untuk menilai bagaimana kinerja surat berharga yang 

kemudiaan dapat digunakan untuk mengukur efesiensi pasar. Adapun beberapa 

peristiwa yang dapat mempengaruhi suatu abnormal return ialah merger dan 

akuisisi, pengumuman dividen dan perusahan produktif, tuntutan hukum dan juga 

peningkatan suku bunga. 

Selain berdampak pada abnormal return, pandemi Covid-19 tentunya 

berdampak pada profitabilitas perusahaan karena penurunan omset penjualan 

perusahaan. Hal ini disebabkan oleh pembatasan yang membuat karyawan 
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perusahaan tidak dapat bekerja seperti biasanya. Oleh karena itu, pandemi Covid-

19 secara tidak langsung akan berpengaruh terhadap kebijakan dividen 

perusahaan, dalam hal ini dapat diukur dengan menggunakan dividend payout 

ratio. 

Dividend payout ratio di atas merupakan perbandingan antara dividend per 

share dengan earning per share yang dapat digunakan untuk memberikan 

besaran presentase pendapatan yang akan diterima oleh para pemegang saham 

atau para investor. Dividend payout ratio bagi perusahaan memiliki manfaat 

sebagai penentuan besarnya pendanaan yang akan digunakan untuk mendukung 

kegiatan operasional perusahan dan juga untuk mengembangkan bisnis 

perusahaan. Adapun bagi pemilik saham, dividend payout ratio ini bermanfaat 

sebagai informasi yang kemudiaan dipertimbangkan untuk menambah dana 

invetasinya atau tidak yang tentu saja berhubungan dengan besarnya keuntungan 

yang akan diterima di masa yang akan datang. 

Sektor industri farmasi merupakan salah satu sektor industri yang 

memegang peran penting dalam era perekonomian Indonesia dan terutama pada 

masa pandemi Covid-2019. Oleh karena perusahaan sektor industri ini memiliki 

kunci penting dalam menangani berbagai masalah kesehatan dan pasokan 

berbagai fasilitas dan peralatan yang berkaitan dengan isu kesehatan masyarakat. 

Selain itu, saham sektor industri farmasi di Bursa Efek Indonesia memiliki potensi 

mampu menghasilkan keuntungan walaupun kondisi ekonomi sedang dalam 

keadaan buruk. Perusahaan-perusahaan dalam bidang farmasi menjadi salah 

satu rekomendasi dalam melakukan investasi di tengah berkembangnya industri 

pada bidang kesehatan saat ini. 

Penelitian ini berupa studi peristiwa (event study) yang menganalisa reaksi 

pasar modal terhadap peristiwa pandemi Covid-19 di Indonesia. Variabel yang 
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digunakan untuk mengukur reaksi pasar modal mencakup: Abnormal Return dan 

Dividend Payout Ratio perusahaan sektor industri farmasi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Pemilihan perusahaan manufaktur sektor industri farmasi 

tersebut berdasarkan tingkat kebutuhan manusia terhadap kebutuhan medis yang 

merupakan kebutuhan dasar manusia untuk bertahan hidup di masa pandemi 

covid-19 ini. Oleh karena itu menyebabkan perusahaan sektor industri farmasi bisa 

dan mampu tetap beroperasi meskipun dalam masa pandemi Covid-19 namun 

tetap memperhatikan protokol kesehatan untuk mengurangi penyebaran virus 

penyakit Covid-19. 

Merebaknya wabah penyakit Coronavirus Disease 2019 atau yang dikenal 

dengan sebutan Covid-19 membuat seluruh kehidupan manusia menjadi 

terhambat, tidak hanya di Indonesia namun juga menimpa seluruh masyarakat 

secara global. Dengan berbagai masalah yang dihadapi akibat pandemi Covid-19 

yang semakin meningkat, negara-negara di seluruh dunia termasuk Indonesia 

terancam memasuki fase menuju resesi ekonomi. Perusahaan-perusahaan besar 

hingga kecil berskala mikro mengalami dampak yang ditimbulkan oleh penyebaran 

virus Covid-19 ini. Kebanyakan para pelaku usaha mengalami kerugian bahkan 

sampai mengalami kepailitan. 

Gambar 1.1 menunjukkan angka tertinggi kasus terkonfirmasi Covid-19 

terjadi pada tanggal 30 Januari 2020 yakni sebanyak 14.518 kasus dan angka 

kematian korban Covid-19 tertinggi terjadi pada 28 Januari 2020 sebanyak 476 

jiwa. Data tersebut mencerminkan masih belum efektifnya usaha pemerintah 

Indonesia untuk mengurangi angka penyebaran Covid-19 di Indonesia. Oleh 

karena itu, dengan peningkatan kasus Covid-19 Indonesia terancam merosot ke 

titik terendah tidak hanya dalam hal kesehatan namun juga ke setiap sektor 

kehidupan masyarakat.  
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Gambar 1.1 Grafik Kasus Covid di Indonesia 

Sumber: Website Satgas Covid-19, www.covid19.go.id 

Beberapa fenomena yang berkaitan dengan permasalahan kepailitan di 

atas dapat terlihat pada BEI per oktober 2020, terdapat sembilan perusahaan 

besar yang mengalami kerugian bahkan beberapa di antaranya mengalami 

kebangkrutan. Kasus-kasus lainnya seperti: (1) perusahaan penyewaan mobil 

(The Hertz Corporation), perusahaan truk (Comcar), perusahaan ritel (J.C. 

Penney Co.) yang mengajukan kebangkrutan; (2) perusahaan penerbangan 

terbesar di dunia Emirates memecat 30% karyawannya; (3) perusahaan investasi 

milik Warren Buffett mengalami kerugian sebesar 50 milyar dollar Amerika; dan 

(4) salah satu perusahaan produsen otomotif terbesar di dunia Nissan Motor Co. 

menutup pabriknya di Amerika akibat Covid. 

Banyak sektor industri UMKM di Indonesia juga mengalami kerugian 

hingga harus mengalami kepailitan dalam usahanya. Hal tersebut terlihat pada 

data pada tahun 2019, jumlah UMKM di Indonesia ada sebanyak 64,7 juta, setelah 

terjadi pandemi Covid-19 jumlah UMKM di Indonesia menjadi 34 juta di tahun 

2020.  Beberapa kasus di atas menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan 

besar yang mengalami kepailitan bergerak di sektor industri jasa dan produksi 

http://www.covid19.go.id/
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barang-barang non-medis. Hal tersebut terjadi akibat adanya pergeseran 

permintaan masyarakat terhadap barang-barang yang memiliki nilai ekonomis 

yang rendah di masa pandemi Covid-19 ini.  

Adanya perubahan pada minat beli diiringi dengan krisis ekonomi yang 

melanda masyarakat membuat permintaan terhadap barang yang tidak dapat 

secara langsung menunjang kesehatan masyarakat seperti jasa penerbangan, 

produksi alat berat, produksi furniture dan alat-alat rumah tangga lainnya 

mengalami penurunan. Penurunan permintaan di atas diakibatkan oleh adanya 

kenaikan  permintaan pada barang-barang medis yang secara langsung dapat 

menunjang kesehatan dan daya tahan tubuh manusia terutama di masa pandemi 

Covid-19. Akibatnya, produksi barang-barang medis menjadi semakin meningkat 

karena adanya permintaan yang besar di pasar. Hal tersebut didukung oleh 

pemerintah dengan mengadakan pengecualian pada perusahaan manufaktur 

sektor industri farmasi untuk tetap beroperasi pada saat pemberlakuan kebijakan 

Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) pada tanggal 31 Maret 2020. Dengan 

demikian, penelitian ini menjadi penting dilakukan terutama berkaitan dengan 

dengan perbedaan tingkat profitabilitas dan tingkat keuntungan yang didapatkan 

pada saat sebelum dan sesudah pandemi Covid-19 pada perusahaan sektor 

industri farmasi. 
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Gambar 1.2 Persentase Penjualan Bersih Emiten Farmasi 
Sumber : databoks.katadata.co.id 

   

 Gambar 1.2 menunjukan besaran persentase pertumbuhan penjualan 

bersih emiten farmasi. Indofarma menjadi perusahaan dengan pertumbuhan 

penjualan bersih terbesar sebesar 21,3%. Diikuti dengan Kalbefarma sebesar 

3,8%, perusahaan Kimia Farma sebesar 3,6%, perusahaan Sido Muncul sebesar 

3,5%, perusahaan Dharya Varia sebesar 1,6%, perusahaan Pyridam Farma 

sebesar 0,2%. Terdapat pula perusahaan yang mengalami penurunan penjualan 

bersih yaitu perusahaan Tempo Scan yang mengalami penurunan sebesar 0,1% 

dan perusahaan Phapros penjualan bersihnya turun sebesar 17,8%. 

Beberapa penelitian yang relevan dengan penelitian ini mencakup:  

(1) Susianti & Rahmawati, 2020; (2) Ramadhan (2020); (3) Nurjayanti, 2016; dan 

(4) Hermuningsih, 2007. Studi yang dilakukan oleh Susianti & Rahmawati, 2020 

berkaitan dengan abnormal return saham JII. Hasil penelitiannya menunjukkan 

bahwa tidak ada perubahan abnormal return antara sebelum dan setelah pandemi 

Covid-19. Pengamatan dilakukan sebelum pengumuman pemerintah tentang 

pandemi Covid-19 pada akhir Januari 2020 dan setelah pemberlakuan New  
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Normal (tahap I) yakni pada awal bulan Agustus 2020. Hasil tersebut 

merepresentasikan adanya reaksi pasar modal yang ditimbulkan oleh informasi 

pandemi covid-19. 

Penelitian yang dilakukan oleh Ramadhan (2020) terkait dengan reaksi 

pasar terhadap pengumuman virus Covid-19. Hasil menunjukkan bahwa terdapat 

perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman virus Covid-19 

oleh Presiden Joko Widodo pada saham Aneka Industri di Bursa Efek Indonesia. 

Selain abnormal return, pengumuman peristiwa Covid-19 juga berdampak pada 

security return variability. Penelitian Nurjayanti, 2016 berkaitan dengan faktor-

faktor yang mempengaruhi dividend payout ratio. Hasil menunjukkan bahwa salah 

satu faktor yang mempengaruhi dividend payout ratio adalah profitabilitas 

perusahaan. Hermuningsih, 2007 berkaitan dengan analisis faktor-faktor yang 

mempengaruhi dividend payout ratio pada perusahaan yang go public di 

Indonesia. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio namun 

secara tidak langsung karena diuji secara simultan bersama 2 (dua) variable 

lainnya. Dari dua perbedaan tersebut, penelitian ini juga akan membandingkan 

dividend payout ratio sebelum dan sesudah diumumkannya pandemi Covid-19. 

Berdasarkan fenomena dan penelitian terdahulu maka penelitian ini 

penting dilakukan. Oleh karenanya, peneliti tertarik untuk mengembangkan 

penelitian dengan judul “Nilai Abnormal Return dan Dividend Payout Ratio  

Sebelum dan Sesudah Pandemi Covid-19 (Studi Peristiwa pada Perusahaan 

Manufaktur Subsektor  Farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)”. 

1.2 Rumusan Masalah 
 

Mengacu pada pembahasan yang dikemukakan di dalam latar belakang 

masalah, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 
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1) Apakah terdapat perbedaan Abnormal Return sebelum dan sesudah 

pandemi Covid-19? 

2) Apakah terdapat perbedaan Dividend Payout Ratio sebelum dan sesudah 

pandemi Covid-19? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini berdasarkan rumusan masalah di atas adalah 

sebagai berikut 

1) Untuk menguji perbedaan Abnormal Return sebelum dan setelah 

pandemi Covid-19. 

2) Untuk menguji perbedaan Dividend Payout Ratio sebelum dan setelah 

pandemi Covid-19. 

 
1.4 Kegunaan Penelitian 

 
1.4.1 Kegunaan Teoritis 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap 

pengembangan teori manajemen, terutama kajian mengenai pengaruh peristiwa-

peristiwa penting berskala nasional dan reaksi yang ditimbulkan terhadap pasar 

modal yang diukur dengan Abnormal Return dan Dividend Payout Ratio. 

 
1.4.2 Kegunaan Praktis 
 
1) Bagi perusahaan 
 

Penelitian ini diharapkan memberikan hasil yang akan menambah 

pengetahuan bagi pihak manajer perusahaan subsektor farmasi sebagai bahan 

pertimbangan pembuatan kebijakan-kebijakan perusahaan sehingga perusahaan 

dapat bertahan di tengah kondisi perekonomian yang sedang memburuk. 

2) Bagi investor dan calon investor 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan menambah 
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pengetahuan investor dan calon investor sebagai dasar pengambilan keputusan 

di tengah pandemi yang berdampak negatif terhadap perekonomian negara. 

3) Bagi Peneliti 

Penelitian ini juga diharapkan mampu menambah wawasan dan daya pikir 

ilmiah peneliti dan juga wawasan terkait bidang ilmu yang digeluti. Hasil penelitian 

ini dapat juga bermanfaat bagi pembaca baik sebagai penambah wawasan maupun 

sebagai bahan referensi untuk penelitian selanjutnya. 

1.5 Ruang Lingkup Penelitian 
 

Penelitian ini menguji kandungan informasi dalam pengumuman 

pemerintah Republik Indonesia terkait penetapan status darurat kesehatan 

masyarakat Indonesia karena pandemi Covid-19 melalui Keputusan Presiden 

pada tanggal 31 Maret 2020. Kandungan informasi tersebut ditunjukkan dengan 

adanya reaksi pasar dalam hal perubahan Abnormal Return dan Dividend Payout 

Ratio di sekitar tanggal pengumuman pandemi Covid-19.  

 
1.6 Sistematika Penulisan 

 
Sistematika penulisan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 
 
BAB I: PENDAHULUAN 
 
Bab ini berisi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, 

kegunaan penelitian, ruang lingkup penelitian, serta sistematika penulisan.  

BAB II: TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini menyajikan landasan teori, penelitian terdahulu yang sejenis, kerangka 

pemikiran penelitian, dan memaparkan hipotesis yang akan diuji. 

BAB III: METODE PENELITIAN 

Bab ini membahas tentang rancangan penelitian, variabel penelitian dan definisi 

operasional variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode 
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pengumpulan data, dan metode dan analisis yang digunakan. 

BAB IV: HASIL & ANALISIS 

Bab ini berisi penjelasan mengenai deskripsi objek penelitian, analisis data, dan 

interpretasi hasil pengujian. 

BAB V: PENUTUP 

Bab ini merupakan bagian akhir yang berisi tentang kesimpulan dari hasil 

penelitian dan saran yang diberikan bagi penelitian selanjutnya. 
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BAB II  

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 
 
2.1.1 Teori Sinyal (Signalling Theory) 
 

Brigham & Houston (2014) menjelaskan bahwa teori sinyal ini digunakan 

oleh perusahaan sebagai petunjuk bagi manajemen untuk menilai bagaimana 

proyek perusahaan. Fokus utama dari teori sinyal ialah memberikan gambaran 

bagi pihak internal perusahaan dalam bertindak tanpa dapat diamati oleh pihak 

eksternal perusahaan secara langsung. Gambaran yang diberikan ialah berupa 

Informasi yang dapat berguna khususnya bagi pihak investor ataupun pihak luar 

perusahaan lainnya pada saat mereka mampu mengetahui dan membaca sinyal 

tersebut sebagai sinyal yang positif ataupun sebagai sinyal yang negatif. 

Teori sinyal ini juga dikembangkan oleh peneliti bernama Spence (1973) 

yang dalam sebuah penelitiannya dengan judul Job Market Signalling yang 

membahas mengenai sinyal. Dalam penelitiannya, (Spence, 1973) menegaskan 

bahwa pada pasar ketenagakerjaan dapat terjadi asimetris informasi. Sehingga, 

(Spence, 1973) mengadakan suatu kriteria sinyal yang dapat digunakan sebagai 

dasar dalam pengambilan keputusan. Kriteria sinyal ini diharapkan dapat 

meminimalisir terjadinya asimetris informasi sehingga informasi yang beredar di 

pasaran akurat, relevan, lengkap dan tepat waktu. Informasi yang relevan, akurat, 

lengkap dan tepat waktu sangat diperlukan di pasar modal oleh para investor 

sebagai alat analisis dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi (Jogiyanto., 

2010). Titik fokus teori ini oleh (Brigham & Houston, 2014) menekankan pada 

keputusan investasi pihak eksternal perusahaan melalui informasi yang 

dikeluarkan oleh pihak perusahaan. 
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Teori sinyal merupakan teori yang di dalamnya dibahas mengenai harga 

pasar yang sedang naik ataupun sedang turun dan juga membahas mengenai 

pemberian asimetris informasi pasar yang sama dari perusahaan kepada para 

investor mengenai prospek perusahaan ke depannya (Rifa’i et al., 2020). Teori 

sinyal yang dikembangkan dalam pasar tenaga kerja ialah fenomena umum yang 

dapat juga digunakan dalam setiap pasar dengan asimetris informasi yang sama 

termasuk pasar modal. Dalam pasar modal asimetris informasi dapat terjadi 

karena pihak eksternal perusahaan memiliki informasi yang lebih sedikit 

dibandingkan dengan pihak internal perusahaan. Informasi yang dimaksud dalam 

penelitian ini ialah laporan keuangan sebagai sinyal yang digunakan oleh investor 

dalam menilai kinerja perusahaan. 

Dalam teori sinyal dijelaskan bahwa investor membutuhkan sinyal-sinyal 

informasi untuk mempertimbangkan lalu kemudian menentukan apakah ingin 

menanamkan sahamnya pada perusahaan tersebut atau tidak (Suwardjono, 

2014). Jogiyanto (2010) mengemukakan bahwa dalam setiap peristiwa yang 

terjadi mengandung informasi sebagai pertanda positif ataupun negatif dalam 

pengambilan keputusan untuk berinvestasi bagi para investor. Informasi yang 

diumumkan akan memberikan sinyal sebagai bahan pertimbangan bagi para 

investor untuk mengambil keputusan investasi. Pengumuman yang mengandung 

informasi positif maupun negatif akan berdampak pada reaksi pasar dalam periode 

beredarnya informasi tersebut oleh pasar. Para pelaku pasar kemudian 

menganalisis lalu menginterpretasikan informasi tersebut, apakah sebuah kabar 

positif (good news) ataukah kabar negatif (bad news). Setelah hasil dari analisis 

informasi tersebut keluar, para investor lalu menggunakan informasi tersebut 

sebagai landasan yang digunakan untuk memperkuat keputusan investasi. 
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2.1.2 Teori Efisiensi Pasar (Efficient Market Theory) 
 

Efficient Market Hypothesis merupakan salah satu kerangka dasar 

keuangan dan menjadi salah satu pilar penting dalam perkembangan teori 

keuangan. Teori pasar efisien ini menjadi salah satu teori yang paling banyak 

diperhatian dan juga kerap kali diuji secara empiris hampir di seluruh sektor pasar 

modal di dunia. Pada tahun 1970 Professor Eugene Fama memperkenalkan 

Efficient Market Hypothesis untuk pertama kalinya. Pasar dapat dikatakan efisien 

apabila abnormal return dalam jangka waktu yang lama tidak diperoleh oleh 

investor individu maupun investor suatu institusi dengan menggunakan strategi 

perdagangan yang ada. Dengan demikian harga-harga yang ada dipasaran 

merupakan cerminan dari informasi yang beredar atau stock prices reflect all 

available information. Hipotesis ini meyakini bahwa informasi baru yang menyebar 

di pasaran mengakibatkan penyesuaian harga saham secara cepat dan sesuai 

dengan informasi yang baru beredar. Dengan demikian harga saham tersebut 

akan menyesuaikan dengan nilai wajar yang baru dan para investor tidak akan 

mendapatkan abnormal return. 

Efisiensi pasar mencakup hubungan antara informasi yang ada dengan 

sekuritas pasar. Dalam teori efisiensi pasar ini, suatu informasi akan menjadi 

cerminan menyeluruh atas pemahaman terhadap harga pasar. Sistem informasi 

menjadikan harga yang beredar di pasaran mengandung informasi. Efisiensi pasar 

dapat terjadi apabila suatu informasi (sinyal) seakan-akan diamati oleh setiap 

orang kemudian harga-harga sekuritas bertindak berdasarkan informasi (sinyal) 

tersebut. Dengan demikian, dalam suatu pasar yang dikatakan efisien, harga akan 

tercerminkan seutuhnya dari informasi yang tersedia dan sebagai akibatnya maka 

harga pasar akan menyesuaikan dengan mengikuti informasi baru tersebut tanpa 

terjadinya bias (Fama, 1970). 
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Konsep efisiensi pasar berasal dari praktek analisis sekuritas yang di mana 

mencoba untuk menemukan harga yang kurang benar (mispriced) pada sekuritas- 

sekuritas. Sekuritas yang mengalami mispriced diakibatkan oleh harganya tidak 

selaras dengan nilai fundamental dan nilai intrinsik dari sekuritas tersebut. Bila 

mana dalam pasar, tidak terdapat mispriced pada harga sekuritas, maka pasar 

tersebut dapat dikatakan sebagai pasar yang efisien. 

Secairai umum, efisiensi paisair dibaigi ke dailaim tigai tingkaitain (Faimai, 1970) 

yaikni sebaigaii berikut. 

1) The Weaik Efficient Mairket Hypothesis (Hipotesis Efisiensi Paisair Lemaih) 

 

Efisiensi Paisair dinyaitaikain lemaih jikai informaisi yaing digunaikain dailaim 

pengaimbilain keputusain oleh pairai pelaiku paisair aitais daisair hairgai dain jugai 

volume dairi saihaim sekuritais di maisai lailu. Dailaim tingkaitain ini, untuk 

memprediksikain hairgai maisai sekairaing maiupun maisai depain tidaik bisai dengain 

menggunaikain hairgai paidai maisai lailu. Dengain begitu efisiensi ini dikaitaikain 

lemaih, kairenai pairai pelaiku paisair tidaik mungkin mendaipaitkain aibnormail return 

dengain menggunaikain informaisi paidai maisai lailu. 

 

2) The Semistrong Efficient Mairket Hypotesis (Hipotesis Efisiensi Paisaif 

setengaih kuait) 

Efisiensi Paisair dinyaitaikain setengaih kuait aipaibilai informaisi yaing tersediai 

secairai publik termaisuk daitai paidai pelaiporain keuaingain daipait direfleksikain 

secairai penuh oeh hairgai saihaim aitaiu sekuritais. Dailaim tingkaitain ini, untuk 

memperoleh informaisi yaing saimai pairai pelaiku paisair memiliki aikses yaing saimai 

dengain melihait informaisi yaing dipublikaisikain. Paidai tingkaitain ini, investor yaing 

mengaimbil keputusain juail beli saihaim menggunaikain berbaigaii informaisi paisair 

dairi maisai lailu, seperti hairgai dain jugai volume sertai melailui informaisi dairi laiporain 
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keuaingain taihunain, peristiwai politik dain hukum, pengumumain bursai dain 

peristiwai laiinnyai yaing mempengairuhi perekonomiain naisionail. Inilaih yaing 

mengaikibaitkain efisiesnsi paisair dikaitaikain setengaih kuait. 

 

3) The Strong Efficient Mairket Hypotesis (Hipotesis Efisiensi Paisaif kuait) 
 

Efisiensi paisair dinyaitaikain kuait jikai investor menggunaikain daitai yaing 

lengkaip, yaiitu hairgai dain volume maisai lailu, informaisi yaing sedaing beredair, dain 

informaisi yaing tidaik di publikaisikain secairai umum. Hairgai sekuritais yaing 

merefleksikain secairai penuh semuai informaisi termaisuk informaisi yaing tidaik 

dipublikaisikain merupaikain paisair yaing efisien dailaim bentuk yaing kuait. Dengain 

efisiensi yaing kuait ini pairai pelaiku paisair tidaik aikain memperoleh aibnormail return 

sekailipun memilik aikses yaing lebih untuk itu, dailaim jaingkai waiktu yaing painjaing. 

 

2.1.3 Event Study (Studi Peristiwai) 
 

Jogiyainto (2010) mengemukaikain baihwai event study merupaikain studi 

terhaidaip suaitu peristiwai (event) aitais daisair reaiksi paisair yaing kemudiain informaisi 

tersebut menjaidi suaitu pengumumain yaing dipublikaisikain. Untuk menguji isi 

informaisi dairi sebuaih pengumumain dain jugai untuk mengukur efisiensi paisair 

bentuk setengaih kuait daipait dilaikukain melailui event study. Studi peristiwai aidailaih  

ailait yaing biaisainyai dipaikaii untuk melaikukain ainailisis terkaiit isi informaisi dairi setiaip  

pengumumain aitaiu peristiwai, selaiin itu jugai daipait digunaikain dailaim menguji 

tingkait efisiensi paisair bentuk setengaih kuait (Hairtono, 2017). Mengukur suaitu 

daimpaik peristiwai dengain studi peristiwai yaing memiliki pengairuh luais 

terhaidaip paisair berupai legislaisi aitaiu regulaisi yaing terdaipait paidai paisair secairai 

keseluruhain aitaiu paidai segmen industri tertentu daipait menggunaikain teknik ini 

yaing dinilaii cocok (Henderson, 1990). 
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Event study menjaidi sailaih saitu desaiin staitistik yaing pailing terkenail 

dailaim bidaing keuaingain dain paisair modail. Penelitiain-penelitiain di bidaing 

keuaingain dain paisair modail bainyaik menggunaikain teknik ini. Menurut Baill dain 

Brown (1968) yang melaikukain event study ini untuk pertaimai kailinyai dengain 

meneliti di 261 perusaihaiain mengenaii kaindungain informaisi dailaim aingkai 

pendaipaitain aikuntainsi dengain menggunaikain laiporain keuaingain perusaihaiain 

paidai taihun 1957-1965. Dairi haisil penelitiainnyai itu, daipait dikaitaikain baihwai investor 

tainggaip terhaidaip informaisi yaing aidai baiik itu yaing berisi kaibair baiik (good news) 

aitaiupun berisi kaibair buruk (baid news). Tujuain dairi penelitiain yaing dilaikukain 

oleh (Baill & Brown, 1968) ingin melihait aipaikaih dengain diumumkainnyai suaitu 

peristiwai aipaikaih aikain aidai respon yaing dihaisilkain. Dairi haisil penelitiain yaing 

dilaikukain secairai empiris membuktikain baihwai informaisi keuaingain perusaihaiain 

yaing dipublikaisikain memiliki hubungain dengain laiporain keungain suaitu 

perusaihaiain maiupun jugai hairgai saihaim. Dengain demikiain investor daipait 

menggunaikain laiporain keuaingain untuk melaikukain ainailisis sebelum mengaimbil 

keputusain. 

 
2.1.4 AIbnormail Return 
 

Dengain menainaimkain modailnyai dengain membeli saihaim, investor 

menghairaipkain aikain menghaisilkain imbailain berupai keuntungain (return). Dailaim 

melaikukain investaisi, pairai pemegaing saihaim perlu meminimailisir resiko yaing aikain  

diterimai dengain cairai melaikukain mainaijemen investaisi yaing tepait. Oleh kairenai 

itu, pairai investor hairus mempertimbaingain keuntungain yaing aikain diterimai paidai 

maisai yaing aikain daitang, tentu saijai dengain melaikukain peraimailain yaing tepait. 

Peraimailain yaing dilaikukain aikain menciptaikain informaisi mengenaii keuntungain 

yaing aikain diterimai di maisai yaing aikain daitaing. Tingkait keuntungain ini merupaikain 
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haisil dairi tingkait investaisi yaing dilaikukain oleh investor. Tentu saijai aipaibilai 

investaisi yaing dilaikukain tidaik mendaipaitkain keuntungain mengaikibaitkain pairai 

investor tidaik ingin melaikukain investaisi. Investaisi ini baiik itu dailaim jaingkai 

painjaing maiupun jaingkai pendek tentu saijai mempunyaii tujuain utaimai yaiitu 

mendaipaitkain keuntungain. 

AIbnormail return digunaikain untuk mengukur perubaihain hairgai saihaim 

sebaigaii aikibait dairi respon paisair terhaidaip suaitu informaisi aitaiupun peristiwai yaing  

terjaidi. AIbnormail return ini sendiri merupaikain selisih lebih aintairai imbail haisil yaing 

sesungguhnyai terjaidi (aictuail return) terhaidaip imbail dairi haisil normail (Jogiyainto., 

2010). Selainjutnyai Jogiyainto (2010) mengklaisifikaisikain return menjaidi duai yaiitu: 

2.1.4.1 Return reailisaisi (reailized return) 

 
Return reailisaisi (reailized return) merupaikain return yaing telaih terjaidi dain 

cairai menghitungnyai dengain menggunaikain daitai historis. Return reailisaisi aitaiu 

return historis ini digunaikain sebaigaii daisair dailaim penentuain return ekspektaisi 

(expected return) dain risiko di maisai yaing aikain daitaing. 

2.1.4.2 Return ekspektaisi (expected return) 
 

Return ekspekaisi (expected return) merupaikain return yaing kemudiain 

dihairaipkain aikain diterimai oleh investor di maisai yaing aikain daitaing. Return 

ekspektaisi ini sifaitnyai belum terjaidi dain berbedai dengain return reailisaisi yaing 

sifaitnyai sudaih terjaidi. Dailaim penelitiain ini menggunaikain return reailisaisi 

(reailized return) yaing merupaikain return yaing telaih terjaidi. 

Keraip kaili investor dihaidaipkain paidai kenyaitaiain di mainai tidaik bisai 

menerimai return sesuaii dengain yaing dihairaipkainnyai. AIbnormail return daipait 

dilihait dairi selisih aintairai return reailisaisi dengain return ekspektaisi yaing didaisairkain 

paidai return paisair dain hubungain sekuritais dengain paisair (Reilly & Brown, 2011). 

Menurut Jogiyainto (2010), aibnormail return merupaikain kelebihain dairi imbail haisil 
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yaing sesungguhnyai terjaidi (aictuail return) terhaidaip imbail haisil normail yaing 

merupaikain haisil dairi ekspektaisi aitaiu hairaipain pairai investor. Oleh kairenai itu, imbail 

haisil tidaik normail (aibnormail return) merupaikain selisih yaing dihitung dairi 

perbedaiain imbail haisil sesungguhnyai yaing terjaidi dengain imbail haisil ekspektaisi.  

AIbnormail return daipait dikaitaikain berdaimpaik positif bilaimainai haisil 

pengidentifikaisiainnyai investor mendaipaitkain reailized return saihaim yaing 

melebihi prediksi return (expected return) paidai maisai yaing aikain daitaing. AIdaipun 

AIbnormail Return yaing berdaimpaik negaitif daipait diidentifikaisi melailui aictuail 

return dailaim saihaim suaitu peristiwai memilik nilaii yaing lebih kecil jikai 

dibaindingkain dengain expected return yaing telaih diprediksikain sebelumnyai aikain 

diterimai oleh investor. 

2.1.5 Dividend Paiyout Raitio (DPR) 
 

Dividend Paiyout Raitio merupaikain sailaih saitu return yaing diperoleh oleh 

pemegaing saihaim dailaim kegiaitain menainaim modail di perusaihaiain selaiin caipitail 

gaiin. Kebijaikain dividen mengenaii keputusain aipai yaing aikain diaimbil oleh 

perusaihaiain terhaidaip laibai yaing diperoleh perusaihaiain aipaikaih aikain dibaigikain 

kepaidai pemegaing saihaim sebaigaii dividen aitaiu aikain ditaihain dailaim bentuk laibai 

ditaihain gunai pembiaiyaiain investaisi dimaisai daitaing. AIpaibilai perusaihaiain memilih 

untuk membaigikain laibai perusaihaiain sebaigaii dividen, maikai aikain menguraingi 

laibai yaing ditaihain dain selainjutnyai menguraingi totail sumber dainai intern aitaiu 

internail finaincing. Sebailiknyai aipaibilai laibai yaing diperoleh perusaihaiain digunaikain 

sebaigaii laibai ditaihain, maikai kemaimpuain pembentukain dainai intern perusaihaiain 

aikain semaikin besair (Putri dain Iin, 2012). AIpaibilai perusaihaiain meningkaitkain 

pembaiyairain dividen, maikai daipait diairtikain oleh investor sebaigaii sinyail hairaipain 

mainaijemen tentaing membaiiknyai kinerjai perusaihaiain di maisai yaing aikain daitaing 

sehinggai kebijaikain dividen memiliki pengairuh terhaidaip nilaii perusaihaiain. 
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Kebijaikain dividen melibaitkain duai pihaik yaing memiliki kepentingain berbedai, yaiitu 

pemegaing saihaim dain perusaihaiain itu sendiri. 

Dividend Paiyout Raitio (DPR) menentukain jumlaih laibai yaing aikain dibaigi 

dailaim bentuk dividen kais dain laibai yaing ditaihain sebaigaii sumber pendainaiain yaing 

mainai menunjukain persentaise laibai perusaihaiain yaing dibaiyairkain kepaidai 

pemegaing saihaim perusaihaiain berupai dividen kais, aipaibilai laibai perusaihaiain 

yaing ditaihain dailaim jumlaih besair maikai laibai yaing aikain dibaiyairkain sebaigaii 

dividen menjaidi lebih kecil (Praipaiskai, 2012). 

Menurut Jusriaini (2013) menjelaiskain dividend paiyout raitio yaiitu 

persentaise dividen yaing dibaigikain kepaidai pemegaing saihaim dairi laibai bersih 

setelaih paijaik. Dividend paiyout raitio dihitung dengain cairai membaindingkain aintaira 

i dividen yaing dibaigi dengain laibai bersih yaing didaipaitkain dain biaisainyai disaijikain 

dailaim bentuk presentaise. Semaikin tinggi dividend paiyout raitio aikain 

menguntungkain pairai investor tetaipi dairi pihaik perusaihaiain aikain memperlemaih 

intern finainciail kairenai memperkecil laibai ditaihain. Sebailiknyai aipaibilai dividend 

paiyout raitio semaikin kecil maikai aikain merugikain investor (pairai pemegaing 

saihaim) tetaipi intern finainciail perusaihaiain aikain semaikin kuait. 

AIspek penting dairi kebijaikain dividen aidailaih menentukain ailokaisi laibai 

yaing sesuaii aintairai pembaiyairain laibai sebaigaii dividen dengain laibai yaing ditaihain 

diperusaihaiain (Praipaiskai, 2012). Debt to equity raitio aitaiu raisio hutaing modail 

menggaimbairkain saimpaii sejaiuh mainai modail pemilik daipait menutupi hutaing- 

hutaing kepaidai pihaik luair dain merupaikain raisio yaing mengukur hinggai sejaiuh 

mainai perusaihaiain dibiaiyaii dairi hutaing. Raisio ini disebut jugai raisio leveraige. Raisio 

leveraige merupaikain raisio untuk mengukur seberaipai baiik struktur permodailain 

perusaihaiain. Struktur permodailain merupaikain pendainaiain permainen yaing terdiri 

dairi hutaing jaingkai painjaing, saihaim preferen dain modail pemegaing saihaim 
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(Waihyono, 2002). 

Menurut Gumainti (2013) indikaitor yaing digunaikain dailaim mengukur 

dividen yaing dibaiyairkain oleh perusaihaiain daipait diukur menggunaikain sailaih saitu 

dairi ukurain umum yaing dikenail. Berikut ini aidailaih ukurain kebijaikain dividen. 

a) Dividend Yield, yaing mengaiitkain besairain dividen dengain hairgai saihaim 

perusaihaiain. Secairai maitemaitis, rumusain dividend yield aidailaih sebaigaii berikut: 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛𝑎𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
……………………………..(1) 

b) Dividend Paiyout Raitio, raisio pembaiyairain dividen diukur dengain cairai 

membaigi  besairnyai dividen per lembair saihaim dengain laibai bersih per lembair 

saihaim, yaing secairai maitemaitis daipait dinyaitaikain dengain rumus sebaigaii berikut. 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛  𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
…………………………..(2) 

 

2.1.6 Coronai Virus Diseaise 2019 (Covid-19) 
 

COVID-19 aidailaih penyaikit menulair yaing disebaibkain oleh virus coronai, 

SAIRS-CoV-2, yaing merupaikain paitogen pernaipaisain (WHO, 2020). Virus SAIRS- 

Cov-2 kemudiain dikenail dengain sebutain Coronai. Virus coronai aidailaih sebutain 

untuk jenis virus yaing daipait menyebaibkain penyaikit paidai hewain dain mainusiai. 

Coronai beraisail dairi Baihaisai laitin yaikni coronai yaing berairti “maihkotai”. Disebut 

koronai kairenai bentuknyai yaing seperti maihkotai. WHO pertaimai kaili mengetaihui 

virus bairu ini dairi kaisus di Wuhain, Republik Raikyait Chinai paidai 31 Desember 

2019. Virus SAIRS-CoV-2 telaih menyebair dengain cepait dain tidaik terdugai 

dairikotai Wuhain ke seluruh penjuru duniai termaisuk Indonesiai. Penyebairain yaing 

saingait cepait dain luais ini membuait orgainisaisi kesehaitain duniai World Heailth 

Orgainizaition menetaipkain Covid-19 dairi endemi menjaidi paindemi paidai tainggail 

11 Mairet 2020. Ketetaipain ini berdaisair paidai epidemiologi yaing mengkaiji tentaing 
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penyebairain penyaikit dailaim lingkungain hidup mainusiai.  

Menurut Budiairto (2003), keaidaiain maisailaih kesehaitain dibaigi menjaidi 4 

(empait) yaikni sebaigaii berikut. 

2.1.6.1 Epidemi 
 

Keaidaiain dimainai suaitu maisailaih kesehaitain (umumnyai penyaikit) yaing 

ditemukain paidai suaitu daieraih tertentu dailaim waiktu yaing singkait beraidai dailaim 

frekwensi yaing meningkait. 

2.1.6.2 Paindemi 

 
Suaitu keaidaiain dimainai suaitu maisailaih kesehaitain (umumnyai penyaikit) 

yaing ditemukain paidai suaitu daieraih tertentu dailaim waiktu yaing singkait 

memperlihaitkain peningkaitain yaing aimait tinggi sertai penyebairainnyai telaih 

mencaikup suaitu wilaiyaih yaing aimait luais. 

2.1.6.3 Endemi 
 

Suaitu keaidaiain dimainai suaitu maisailaih kesehaitain (umumnyai penyaikit) 

yaing frekwensinyai paidai suaitu wilaiyaih tertentu menetaip dailaim waiktu yaing laimai. 

2.1.6.4 Sporaidik 
 

Suaitu keaidaiain dimainai suaitu maisailaih kesehaitain (umumnyai penyaikit) 

yaing aidai di suaitu wilaiyaih tertentu frekwensinyai berubaih – ubaih menurut 

perubaihain waiktu. 

Ditetaipkainnyai Covid-19 sebaigaii paindemi mengindikaisikain baihwai 

penyebairain penyaikit ini memaisuki keaidaiain dairurait dain membutuhkain 

penaingainain yaing cepait untuk menghindairi percepaitain penyebairainnyai. 

Penetaipain ini sekailigus mewaikili desaikain World Heailth Orgainizaition (WHO) 

terhaidaip negairai-negairai terdaimpaik Covid-19 untuk melaikukain penaingainain 

secepait mungkin. 
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Daimpaik yaing ditimbulkain oleh virus Coronai tidaik hainyai paidai sektor 

kesehaitain naimun jugai berdaimpaik terhaidaip sektor laiinnyai seperti pendidikain, 

pertainiain, politik, terlebih paidai sektor perekonomiain negairai. Daimpaik yaing 

ditimbulkain melaindai semuai negairai di mainai virus Coronai ini menyebair, termaisuk 

Indonesiai. Pemerintaih Republik Indonesiai, melalui bapak presiden Joko Widodo 

menyebut waibaih virus coronai saingait berdaimpaik terhaidaip perekonomiain 

Indonesiai. Bukain hainyai produksi bairaing saijai yaing tergainggu, investaisi pun 

menjaidi terhaimbait (Merdekai, 2020). AIkibait paindemi ini, bainyaik kegiaitain ekspor 

impor yaing terhaimbait, ekspor baihain baiku produksi elektronik misailnyai yaing 

nilaiinyai sejumlaih USD 10 miliair (Merdekai, 2020). 

Daimpaik yaing diraisaikain oleh maisyairaikait di berbaigaii sektor kehidupain 

bernegairai ditaimbaih laigi desaikain dairi orgainisaisi kesehaitain duniai, World Heailth 

Orgainizaition (WHO) membuait pemerintaih Republik Indonesiai menetaipkain 

Indonesiai beraidai dailaim kondisi “Kedairuraitain Kesehaitain Maisyairaikait” dailaim 

Keputusain Presiden No.11 Taihun 2020 tainggail 31 Mairet 2020. Defenisi 

“Kedairuraitain Kesehaitain Maisyairaikait” daipait ditinjaiu dailaim Keputusain Menteri 

Kesehaitain Republik Indonesiai No. 163/MENKES/SK/XII/2005 tentaing pedomain 

bencainai bidaing kesehaitain yaing berbunyi, “Kedairuraitain aidailaih suaitu keaidaiain 

yaing mengaincaim nyaiwai individu dain kelompok maisyairaikait luais sehinggai 

menyebaibkain ketidaikberdaiyaiain yaing memerlukain respons intervensi sesegerai 

mungkin gunai menghindairi kemaitiain dain aitaiu kecaicaitain sertai kerusaikain 

lingkungain yaing  luais.” Pengeluairain Keputusain Presiden No.11  Taihun  2020 

tainggail 31 Mairet 2020 diikuti dengain dikeluairkainnyai Peraiturain Pemerintaih 

tentaing Pembaitaisain Sosiail Berskailai Besair (PSBB). 

 

Pembaitaisain sosiail di aitais membuait kelumpuhain aiktivitais di berbaigaii 
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sektor kehidupain maisyairaikait termaisuk pembaitaisain aiktivitais operaisi 

perusaihaiain-perusaihaiain dailaim negeri baiik swaistai maiupun BUMN. Informaisi 

yaing didaipaitkain dairi publikaisi peraiturain pemerintaih tersebut membuait pairai 

investor khaiwaitir terhaidaip penurunain kinerjai perusaihaiain aikibait pembaitaisain 

yaing ditetaipkain oleh pemerintaih. Penurunain kinerjai perusaihaiain aikain 

mengaikibaitkain tingkait produksi berkuraing, omset penjuailain menurun, hinggai 

penurunain tingkait keuntungain perusaihaiain. Kekhaiwaitirain pairai pelaiku paisair 

modail memungkinkain paisair modail bereaiksi, mulaii dairi fluktuaisi pergeraikain 

indeks hairgai saihaim gaibungain (IHSG), volume hairgai saihaim hinggai paidai 

keuntungain (return) saihaim yaing didaipaitkain oleh pemegaing saihaim. Indeks 

hairgai saihaim gaibungain terus mengailaimi penurunain hinggai mencaipaii titik 

terendaih sepainjaing sejairaih paidai bulain AIpril 2020. Otoritais Jaisai Keuaingain 

(OJK) mengungkaip Indeks Hairgai Saihaim Gaibungain (IHSG) merosot taijaim 

hingga i menyentuh level terendaih dailaim sejairaih aikibait penyebairain virus coronai 

dengain aingkai 23,6% sejaik aiwail taihun 2020 hinggai bulain AIpril 2020. (CNN, 

2020) 

2.2 Penelitiain Terdaihulu 
 

Penelitiain terdaihulu menjaidi sailaih saitu aicuain dailaim melaikukain 

penelitiain, melailui berbaigaii haisil penelitiain sebelumnyai jugai merupaikain hail yaing 

saingait perlu dain daipait dijaidikain sebaigaii daitai pendukung baigi peneliti. AIdaipun 

beberaipai penelitiain terdaihulu yaing relevain dengain penelitiain ini seperti 

Raihmaidiainti, 2020; Khoiriaih et ail, 2020; Saimbuairi et ail, 2020; Kusnaindair et ail, 

2020; Puspitaisairi dain Purnaimaisairi, 2013; Renitai et ail, 2020; Raimaidhainiai et ail, 

2020; Wijaiyainti, 2020; Susiainti dain Raihmaiwaiti, 2020; Rifai’i et ail, 2020; dain 

Raimaidhain, 2020. Penelitiain di aitais memiliki permaisailaihain yaing saimai dengain 

penelitiain ini yaiitu nilaii aibnormail return dain dividend paiyout raitio. Oleh kairenai itu, 
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peneliti daipait menjaidikain beberaipai penelitiain tersebut sebaigaii aicuain aitaiupun 

referensi dailaim melaiksainaikain penelitiain ini. 

Raihmaidiainti (2020) yaing menggunaikain beberaipai vairiaibel dailaim 

penelitiain ini yaiitu pengumumain paindemi Covid-19, aibnormail return, traiding 

volume aictivity, dain bid aisk spreaid. Dairi penelitiain ini diperoleh haisil baihwai tidaik 

aidai perbedaiain yaing signifikain dairi raitai-raitai aibnormail return sebelum dain 

sesudaih paindemi virus coronai dikonfirmaisi di Indonesiai. Penelitiain yaing 

dilaikukain Khoiriaih et ail (2020) dengain vairiaibel peristiwai paindemi covid-19, 

aibnormail return, dain volume perdaingaingain saihaim. Haisil dairi penelitiain ini 

aidailaih terdaipait perbedaiain aintairai nilaii raitai-raitai aibnormail return sebelum dain 

selaimai paindemi covid-19. 

Penelitiain yaing dilaikukain oleh Saimbuairi et ail (2020) dengain vairiaibel 

penelitiain peristiwai paindemi covid-19, aibnormail return, dain volume 

perdaigaingain saihaim. Haisil dairi penelitiain ini aidailaih peristiwai pengumumain 

kaisus  pertaimai virus coronai di Indonesiai tidaik membuait aibnormail return berubaih 

secairai signifikain. Penelitiain berikutnyai dairi Kusnaindair et ail (2020) memiliki 

vairiaibel peristiwai paindemi covid-19 dain aibnormail return. Haisil dairi penelitiain ini 

aidailaih dairi haisil paiired saimple t-test menunjukkain terdaipait perbedaiain 

aibnormail return yaing signifikain secairai staitistik sebelum dain sesudaih 

pengumumain perubaihain waiktu perdaigaingain aitais trainsaiksi bursai. Penelitiain 

dairi Puspitaisairi dain Purnaimaisairi (2013) menggunaikain vairiaibel dividend paiyout 

raitio, dividend yield, dain return saihaim. Haisil dairi penelitiain ini iailaih dengain 

uji multiple regression ainailysis maikai daipait ditairik kesimpulain baihwai aintairai 

pengujiain paidai dividend paiyout raitio meningkait dain dividend paiyout raitio 

menurun terhaidaip hairgai saihaim tidaik memiliki pengairuh. AIdaipun penelitiain 

laiinnyai Renitai et ail (2020) haisilnyai aidailaih meskipun paindemi covid-19 ini maisih 
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berlaingsung naimun bainyaik emiten yaing tetaip melaiksainaikain kewaijibain 

pembaigiain dividennyai. Hail ini berairti, paindemi covid-19 tidaik memiliki pengairuh 

yaing besair terhaidaip pembaigiain dividen perusaihaiain. Vairiaibel yaing digunaikain 

dailaim penelitiain ini aidailaih dividen, hairgai saihaim dain perubaihain hairgai saihaim. 

Raimaidhainiai et ail (2020) dengain vairiaibel jumlaih dividen per saihaim dain 

hairgai penutupain saihaim PPRO. Haisil dairi penelitiain ini iailaih membuktikain 

baihwai covid-19 berdaimpaik baigi perusaihaiain, penurunain laibai bersih aikain 

berpengairuh terhaidaip besairnyai dividen yaing aikain diberikain. AIpaibilai dividen 

yaing diberikain menurun maikai aikain memberikain sinyail yaing tidaik baiik kepaidai 

pemegaing saihaim dain cailon pemegaing saihaim. Penelitiain laiinnyai dairi Wijaiyainti 

(2020) dengain vairiaibel penelitiain yaiitu aibnormail return dain aiktivitais volume 

perdaigaingain saihaim. Penelitiain ini menghaisilkain kesimpulain baihwai terdaipait 

pengairuh yaing signifikain dairi peristiwai paindemi covid-19 terhaidaip aibnormail 

return saihaim paidai perusaihaiain yaing terdaiftair paidai indeks LQ 45 di bursai efek 

Indonesiai. Sedaingkain dairi penelitiain oleh Susiainti dain Raihmaiwaiti (2020) 

menghaisilkain baihwai prai-paiscai PSBB yaing disebaibkain oleh covid-19 tidaik 

menunjukkain nilaii yaing signifikain. Vairiaibel yaing digunaikain dailaim penelitiain ini 

iailaih aibnormail return. 

Penelitiain oleh (Rifai’i et ail., 2020) dengain vairiaibel yaing digunaikain iailaih 

indeks hairgai saihaim gaibungain. Penelitiain ini mendaipaitkain kesimpulain baihwai 

terdaipait perbedaiain indeks hairgai saihaim gaibungain sebelum dain sesudaih 

paindemi covid-19 taihun 2020. Raimaidhain (2020) melaikukain penelitiain dengain 

vairiaibel aibnormail return, traiding volume aictivity, dain security return vairiaibily. 

AIdaipun haisil dairi penelitiain ini aidailaih aidainyai perbedaiain aibnormail return 

sebelum dain sesudaih pengumumain virus covid-19 oleh Presiden Joko Widodo 

paidai saihaim ainekai industri di bursai efek Indonesiai. 
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2.3 Keraingkai Konseptuail 
 

Berdaisairkain laitair belaikaing yaing telaih dipaipairkain paidai baib 

sebelumnyai, laindaisain teori, dain haisil penelitiain sebelumnyai, daipait 

digaimbairkain dailaim keraingkai konseptuail sebaigaii aicuain dailaim merumuskain 

hipotesis penelitiain. Keraingkai konseptuail ini menggaimbairkain penyusunain 

skripsi aitais daisair pemaipairain dairi studi teoritik dain studi empirik. Teori sinyail dain 

teori efisiensi paisair menjaidi studi teoritik yaing digunaikain dailaim penelitiain ini. 

Keduai teori ini diainggaip relevain dengain penelitiain yaing aidai. Selainjutnyai bentuk 

dairi studi empirik dailaim penelitiain ini iailaih penelitiain-penelitiain terdaihulu. Studi 

teoritik dain studi empirik ini kemudiain menghaisilkain vairiaibel penelitiain yaing 

kemudiain aikain menghaisilkain hipotesis. Keraingkai konseptuail dailaim penelitiain 

ini digaimbairkain sebaigaii berikut: 
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Baigain Gaimbair 2.1 Keraingkai Konseptuail 

 

 

 
 

 

 
 
 
 
  
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Teori: 

Teori Sinyal 

(Spence, 1973) 

Teori Efisiensi Pasar 

(Fama, 1970) 

 

Setelah Sebelum 

Uji Beda 

Setelah 
 

Sebelum 

Abnormal 

Return 

KONSEP DASAR DAN STUDI EMPIRIK 

Abnormal Return: 

Jogiyanto (2010), Rahmadianti (2020), Khoiriah et al 

(2020), Sambuari et al (2020), Kusnandar et al (2020), 

Wijayanti (2020), Susianti & Rahmawati (2020), Rifa’i 
et al (2020). 

Dividend Payout Ratio: 

Gumanti (2013), Puspitasari & Purnamasari (2013), 

Renita et al (2020), Ramadhania et al (2020) 

Peristiwa 

Diumumkannya covid-19 

 
Dividend Payout 

Ratio 

Uji Beda 
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2.4 Hipotesis 
 

Hipotesis merupaikain jaiwaibain sementairai terhaidaip rumusain maisailaih 

penelitiain, di mainai rumusain maisailaih penelitiain telaih dinyaitaikain dailaim bentuk 

kailimait pertainyaiain (Sugiyono, 2015). 

 

2.4.1 Perbedaiain AIbnormail Return Sebelum dain Sesudaih  Paindemi 
Covid-19 

Menurut (Akerlof, 1970), nilaii raitai-raitai komoditais bairaing dailaim sebuaih 

paisair cenderung aikain mengailaimi penurunain paidai bairaing-bairaing yaing bernilaii 

rendaih dain jugai terjaidi terhaidaip bairaing-bairaing yaing memiliki nilaii tinggi. Teori 

Efisiensi Paisair menyaitaikain baihwai paisair dikaitaikain efisien terhaidaip suaitu 

informaisi (sinyail) hainyai jikai hairgai-hairgai sekuritais bertindaik seaikain-aikain setiaip 

oraing mengaimaiti informaisi (sinyail) tersebut. Dengain demikiain, dailaim suaitu 

paisair yaing efisien, hairgai aikain menggaimbairkain informaisi yaing tersediai dengain 

sepenuhnyai dain sebaigaii implikaisinyai hairgai aikain bereaiksi dengain seketikai 

tainpai aidainyai biais terhaidaip informaisi bairu (Fama, 1970) 

Menurut (Jogiyanto., 2010), AIbnormail Return merupaikain kelebihain dairi 

keuntungain aitaiu imbail haisil yaing sebenairnyai diterimai (aictuail return) terhaidaip 

keuntungain yaing dihairaipkain. Keuntungain yaing dihairaipkain (expected return) 

oleh investor biaisai jugai disebut dengain imbail haisil normail. Dengain demikiain 

imbail haisil tidaik normail (aibnormail return) merupaikain selisih aintairai imbail haisil 

sesungguhnyai yaing diterimai dengain imbail haisil yaing diekspektaisikain oleh pairai 

investor. 

Perusaihaiain-perusaihaiain baiik itu swaistai maiupun BUMN terkenai daimpaik 

dairi keputusain pemerintaih mengenaii pembaitaisain aiktivitais di tengaih maisai 

paindemi Covid-19 ini. Dengain aidainyai pembaitaisain ini maikai tentu saijai aikain 
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mempengairuhi penurunain kinerjai perusaihaiain yaing aikain mengaikibaitkain tingkait 

produksi menurun, omset penjuailain yaing jugai menurun, hinggai menurunnyai 

tingkait keuntungain yaing didaipait oleh perusaihaiain. Keuntungain yaing menurun 

dairi sebuaih perusaihaiain mengaikibaitkain penurunain terhaidaip tingkait keuntungain 

(dividen) kepaidai pairai investor.  Maisai paindemi Covid-19 menuntut investor untuk 

menyikaipi kondisi paisair jaiuh lebih cepait dairi biaisainyai, yaing mainai investor pun 

hairus bertindaik dengain cepait untuk bertindaik dailaim maisai krisis seperti paindemi 

Covid-19 ini (Deloitte, 2020). Dengain begitu maikai aikain memungkinkain aidainyai 

perbedaiain/selisih aintairai keuntungain yaing didaipaitkain dengain keuntungain yaing 

dihairaipkain oleh investor yaing memicu terjaidinyai AIbnormail Return.  

Penelitiain yaing dilaikukain oleh (Muraidoglu & Sheejai, 2012) menyaitaikain 

baihwai dengain informaisi yaing dimiliki maikai daipait meningkaitkain AIbnormail 

Return. Penelitiain yaing dilaikukain oleh Raimaidhain (2020) mengemukaikain baihwai 

terdaipait perbedaiain aibnormail return sebelum dain sesudaih pengumumain virus 

Covid-19 oleh Presiden Joko Widodo paidai Saihaim AInekai Industri di Bursai Efek 

Indonesiai. Begitu pulai paidai perusaihaiain LQ45 yaing diteliti oleh Wijaiyainti (2020) 

mendaipaitkain haisil yaing sejailain yaikni aidai pengairuh yaing signifikain peristiwai 

paindemi Covid 19 terhaidaip aibnormail return saihaim paidai perusaihaiain yaing 

terdaiftair paidai indeks LQ 45 Di Bursai Efek Indonesiai indeks LQ 45 Di Bursai Efek 

Indonesiai. Begitupun dengain penelitiain yaing dilaikukain oleh Kusnaindair 

mengemukaikain baihwai Haisil dairi paiired saimple t-test menunjukkain terdaipait 

perbedaiain AIbnormail Return yaing signifikain secairai staitistik sebelum dain 

sesudaih pengumumain perubaihain waiktu perdaigaingain aitais trainsaiksi bursai 

(Kusnaindair D. , 2020). 

 

Berdaisairkain pengembaingain teori dain penelitiain teori terdaihulu yaing 
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dilaikukain, maikai dirumuskain hipotesis pertaimai sebaigaii berikut : 

H1 : Terdaipait perbedaiain AIbnormail Return sebelum dain sesudaih paindemi 

Covid-19. 

 
2.4.2 Perbedaiain Dividend Paiyout Raitio sebelum dain sesudaih  Paindemi 

Covid-19 

 
Teori sinyail merupaikain teori yaing di dailaimnyai dibaihais mengenaii hairgai 

paisair yaing sedaing naiik aitaiupun sedaing turun dain jugai membaihais mengenaii 

pemberiain aisimetris informaisi paisair yaing saimai dairi perusaihaiain kepaidai pairai 

investor mengenaii prospek perusaihaiain ke depainnyai (Rifa'i, 2020). Teori sinyail 

yaing dikembaingkain dailaim paisair tenaigai kerjai iailaih fenomenai umum yaing daipait 

jugai digunaikain dailaim setiaip paisair dengain aisimetris informaisi yaing saimai 

termaisuk paisair modail. Dengain aidainyai fenomenai-fenomenai yaing terjaidi dailaim 

perusaihaiain baiik internail maiupun ekternail (dailaim hail ini secairai globail maiupun 

lokail), investor daipait menjaidikainnyai sebaigaii sinyail untuk melaikukain keputusain 

investaisi. Sinyail-sinyail yaing dikeluairkain oleh pemerintaih berupai pengumumain 

paindemi Covid-19 aikain mempengairuhi keputusain investaisi pairai investor. Hail ini 

jugai diikuti dengain nilaii indeks paisair yaing cenderung turun. 

Menurut Jusriaini (2013) menjelaiskain dividend paiyout raitio yaiitu 

persentaise dividen yaing dibaigikain kepaidai pemegaing saihaim dairi laibai bersih 

setelaih paijaik. Dividend paiyout raitio dihitung dengain cairai membaindingkain 

aintairai dividen yaing dibaigi dengain laibai bersih yaing didaipaitkain dain biaisainyai 

disaijikain dailaim bentuk persentaise. Semaikin tinggi dividend paiyout raitio aikain 

menguntungkain pairai investor tetaipi dairi pihaik perusaihaiain aikain memperlemaih 

intern finainciail kairenai memperkecil laibai ditaihain. Tetaipi sebailiknyai aipaibilai 

dividend paiyout raitio semaikin kecil maikai aikain merugikain investor (pairai 

pemegaing saihaim) tetaipi intern finainciail perusaihaiain aikain semaikin kuait. 
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Dengain aidainyai paindemi Covid-19, perusaihaiain aikain cenderung mengubaih 

persektif dailaim pembaigiain dividen. Dailaim usaihainyai untuk menjaigai staibilitais 

keuaingain perusaihaiain di tengaih gelombaing paindemi, maikai perusaihaiain 

mengubaih raisio pembaigiain dividen dengain menaiikkain ailokaisi laibai ditaihain 

untuk pengembaingain dain revitailisaisi perusaihaiain dain sebailiknyai aikain 

menurunkain ailokaisi untuk pembaigiain dividen. 

Penelitiain yaing dilaikukain oleh Raimaidhainiai, et ail. (2020) 

mengemukaikain baihwai covid-19 berdaimpaik baigi perusaihaiain. Penurunain laibai 

bersih tersebut aikain  berpengairuh terhaidaip besairnyai dividen yaing aikain 

diberikain aipaibilai dividen yaing diberikain menurun maikai aikain memberikain sinyail 

yaing tidaik baiik kepaidai pemegaing saihaim dain cailon pemegaing saihaim. 

Penelitiain yaing dilaikukain oleh Renitiai, et ail. (2020) baihwai meskipun paindemi 

covid-19 ini maisih berlaingsung naimun bainyaik emiten yaing tetaip melaiksainaikain 

kewaijibain pembaigiain dividennyai. Hail ini berairti, paindemi covid-19 tidaik memiliki 

pengairuh yaing besair terhaidaip pembaigiain dividen perusaihaiain. 

H2 : Terdaipait perbedaiain Dividend Paiyout Raitio (DPR) sebelum dain 

sesudaih paindemi Covid-19. 


