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ABSTRAK 

Penelitian ini menguji reaksi harga saham saat terjadinya pengumuman dividen 

tunai, yang dimoderasi oleh free cash flow. Informasi tentang pembagian dividen 

dipercaya dapat memengaruhi perilaku harga saham di pasar modal. Beberapa hasil 

penelitian sebelumnya masih terdapat inkonsistensi, sehingga variabel free cash 

flow dimasukkkan sebagai variabel moderasi yang diprediksi mampu memperkuat 

pengaruh pengumuman dividen tunai pada reaksi harga saham.  

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI periode 

2013-2015. Sampel penelitian ditentukan dengan metode purposive sampling, 

yang menghasilkan 32 sampel tahun 2013, 34 sampel tahun 2014, dan 25 sampel 

tahun 2015. Teknik analisis data yang digunakan adalah Moderated Regression 

Analysis (MRA). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengumuman dividen 

tunai berpengaruh positif pada reaksi harga saham, sedangkan free cash flow tidak 

terbukti sebagai pemoderasi pengaruh pengumuman dividen tunai pada reaksi 

harga saham. Pengembangan penelitian ini dapat dilakukan dengan mengganti 

event date menggunakan periode terjadinya RUPS, serta menggunakan kebijakan 

dividen (meningkat atau menurun) sebagai variabel independen, sehingga mampu 

membuktikan peran free cash flow sebagai pemoderasi. 

 Kata kunci: pengumuman dividen tunai, free cash flow, harga saham 

 

ABSTRACT 

This study examines the stock price reaction when companies announce cash 

dividend distribution, which is moderated by free cash flow. Dividend distribution 

information is believed to affect the stock price. The results of several previous 

research have inconsistencies. Therefore, the free cash flow variable is included 

as a moderating variable which is predicted to strengthen the effect of cash 

dividend announcement on stock price reaction. The population of this research 

is all companies listed on the BEI in 2013-2015. The sample was determined by 

purposive sampling method, and produced 32 samples in 2013, 34 samples in 

2014, and 25 samples in 2015. The data analysis technique used was Moderated 

Regression Analysis (MRA). The results of this research indicate that the 

announcement of cash dividend positively affects the stock price reaction, while 

free cash flow is not proven as a moderator of the effect of cash dividend 

announcement on stock price reaction. The future research can be done by 

replacing the event date using the period of the Annual General Meeting (AGM), 

and using the dividend policy (increased or decreased) as an independent variable 

to prove the role of free cash flow as a moderator.  

              Keywords: cash dividend announcement, free cash flow, stock prices 
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PENDAHULUAN 

 

Reaksi pasar terhadap suatu informasi merupakan hal yang penting untuk 

pelaku bisnis di pasar modal. Apabila pasar bereaksi secara cepat dan akurat untuk 

mencapai harga keseimbangan baru, dicerminkan dari informasi yang tersedia, 

maka kondisi pasar seperti ini disebut pasar efisien.  Kunci utama untuk mengukur 

pasar efisien adalah dengan memperhatikan korelasi antara harga sekuritas dengan 

informasi yang tersedia (Hartono, 2014:586). Seorang investor yang rasional tentu 

harus melakukan banyak pertimbangan serta analisa melalui informasi-informasi 

yang tersedia sebelum membuat keputusan investasi dalam pasar modal. Informasi 

merupakan suatu kebutuhan bagi para investor dalam pasar modal.  Investor harus 

menerima informasi yang benar, sistem perdagangan di pasar modal dapat 

dipercaya, serta tidak ada pihak yang memanipulasi perdagangan tersebut.  

Salah satu bentuk informasi dalam pasar modal adalah informasi mengenai 

pengumuman pembagian dividen. Dividen merupakan pendistribusian laba kepada 

pemegang saham berdasarkan jumlah saham yang dimiliki. Pada umumnya, 

pembagian dividen dilakukan dalam bentuk kas atau tunai. Pembagian dividen 

menyebabkan pengurangan jumlah kas yang tersedia bagi perusahaan dan laba 

ditahan. Lintner (1962), Gordon (1959), dan Bhattacharya (1979), menjelaskan 

bahwa dividen yang dibagikan seperti bird in the hand yang risikonya lebih kecil 

dibandingkan dividen yang tidak dibagikan. Hal ini menyebabkan investor 

cenderung menyukai dividen dengan jumlah yang tinggi. Pembagian dividen akan 

membuat investor merasa lebih aman, dibandingkan dengan diinvestasikan kembali 

dalam perusahaan. Apabila dividen dibagikan, investor dapat menerima hasil yang 
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nyata, sedangkan apabila laba ditahan untuk reinvesment, akan menimbulkan 

sesuatu yang belum pasti karena sangat bergantung pada kinerja perusahaan di masa 

depan. Nugroho (2014) menyatakan bahwa pengumuman dividen digunakan oleh 

investor sebagai informasi untuk menilai harga saham suatu perusahaan. Jika suatu 

perusahaan mampu menghasilkan laba yang tinggi, kemudian menyisihkan 

sebagian dari laba tersebut sebagai dividen dengan jumlah yang tinggi, maka 

investor akan tertarik untuk membeli saham perusahaan tersebut. Hal ini 

menyebabkan permintaan atas saham perusahaan emiten tersebut akan meningkat 

dan harga sahamnya pun akan semakin tinggi.  

Perubahan harga dari suatu sekuritas, menunjukkan terjadinya reaksi pasar. 

Hal ini sesuai penelitian Al-Yahyaee et al. (2011) yang menemukan bahwa 

pengumuman kenaikan (penurunan) dividen terkait dengan kenaikan (penurunan) 

harga saham. Reaksi terjadi ketika suatu pengumuman (good news atau bad news) 

memengaruhi harga (kenaikan atau penurunan) yang melebihi nilai yang aktual atau 

wajar (abnormal return). Pengumuman dividen dinyatakan memiliki kandungan 

informasi jika memberikan abnormal return yang signifikan pada pasar. Penelitian 

yang dilakukan oleh Gordon (1959, 1962), Foster dan Vickery (1978), serta Lee 

(1995) menemukan bahwa terdapat abnormal return positif terhadap pengumuman 

pembayaran dividen. Bertentangan dengan penelitian tersebut, Easton dan Sinclair 

(1989) menemukan abnormal return negatif, yaitu reaksi negatif harga saham 

terhadap pengumuman dividen. Amah dan Nuraina (2012) juga melakukan 

penelitian mengenai reaksi pasar sebagai dampak pengumuman dividen dengan 

studi empiris pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
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(BEI) periode 2004–2006. Hasil penelitian membuktikan bahwa pengumuman 

dividen tidak memiliki information content, sehingga tidak dijadikan landasan bagi 

pelaku pasar untuk melakukan investasi. 

Beberapa penelitian lain tentang reaksi harga saham saat pengumuman 

dividen telah dilakukan. Namun, antara satu penelitian dengan penelitian lainnya 

menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Gantyowati dan Sulistiyani (2008) 

menemukan hasil bahwa pengumuman dividen direaksi oleh pasar, yang ditandai 

dengan adanya Security Return Variability (SRV) dan Trading Volume Activity 

(TVA) signifikan sekitar tanggal pengumuman dividen. Akbar dan Baig (2010) 

juga menemukan hasil bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan dari 

pengumuman dividen pada harga saham di Pakistan. Begitu pula dengan penelitian 

Laabs dan Bacon (2013) yang menunjukkan hasil bahwa terjadi reaksi pasar positif 

dan signifikan saat pengumuman kenaikan dividen perusahaan. Hasil juga 

mendukung teori pasar efisien dalam bentuk setengah kuat pada perusahaan yang 

terdaftar di NYSE dan NASDAQ. Tran dan Mai (2015) juga menemukan bahwa 

pengumuman dividen memiliki dampak positif pada harga saham dan volume 

perdagangan di pasar saham Ho Chi Minh, Vietnam. Peneliti lain yang menemukan 

bahwa pengumuman dividen direaksi oleh pasar adalah Yulia dan Artini (2015). 

Mereka menemukan bahwa terdapat perbedaan abnormal return yang signifikan 

sebelum dan setelah pengumuman dividen di Bursa Efek Indonesia. Penelitian 

Na’im dan Herlambang (2015) juga menemukan bahwa terdapat reaksi pasar 

disekitar cum dividend. Hasil dari beberapa penelitian tersebut mengindikasikan 

bahwa pengumuman dividen memiliki kandungan informasi. 
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Hasil yang berbeda ditemukan oleh Uddin dan Chowdhury (2005), yang 

menunjukkan bahwa investor tidak mendapatkan keuntungan dari pengumuman 

dividen, serta pembayaran dividen bukan merupakan sinyal informasi kepada 

investor pada Dhaka Stock Exchange. Asamoah dan Nkrumah (2010) juga 

menemukan bahwa pengumuman dividen tidak mempengaruhi perilaku harga pasar 

saham di Ghana Stock Exchange (GSE), dan pasar tidak efisien dalam bentuk 

setengah kuat. Begitu pula hasil penelitian Timmermans (2011) yang menemukan 

bahwa pasar bereaksi negatif terhadap pengumuman perubahan dividen, dan tidak 

terdapat abnormal return yang signifikan selama periode jendela.  Hasil serupa juga 

ditemukan oleh Telceken dan Ocal (2015) bahwa terdapat hubungan negatif antara 

dividen per saham dan abnormal return, dimana terdapat reaksi pasar yang negatif 

saat dividen diumumkan. 

Beberapa hasil penelitian sebelumnya mengenai pengaruh pengumuman 

dividen pada reaksi harga saham masih terdapat inkonsistensi, sehingga perlu 

diteliti kembali mengenai faktor yang dapat memoderasi pengaruh hubungan 

tersebut. Pada penelitian ini, digunakan variabel free cash flow sebagai variabel 

yang diprediksi mampu memoderasi pengaruh pengumuman dividen pada reaksi 

harga saham. Hal ini dikarenakan keputusan suatu perusahaan untuk membagikan 

dividen tunai kepada pemegang saham, tergantung pada posisi kas perusahaan 

tersebut. Posisi kas yang tersedia untuk pemegang saham dicerminkan oleh free 

cash flow yang dimiliki perusahaan.  Brown (1996) menyatakan bahwa free cash 

flow sebagai aliran kas yang dihasilkan dari kegiatan operasional perusahaan, yang 

tersedia untuk dibagikan kembali kepada para pemegang saham tanpa 
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memengaruhi tingkat pertumbuhan perusahaan. Francis et al. (2000) dan Brigham 

et al. (1999) juga memberikan pengertian mengenai aliran kas bebas. Mereka 

menyatakan bahwa aliran kas bebas merupakan kas yang tersedia untuk dibagikan 

kepada investor, setelah terpenuhinya seluruh kebutuhan investasi yang digunakan 

untuk mempertahankan operasional perusahaan. Apabila perusahaan membayarkan 

dividen tunai, berarti uang kas harus tersedia dalam jumlah yang cukup banyak. 

Perolehan laba yang tinggi dalam suatu perusahaan, yang tidak diikuti dengan 

keadaan posisi kas yang baik, menyebabkan kemungkinan perusahaan tidak dapat 

membayar dividen.  

Penelitian yang dilakukan oleh Holder et al. (1998) serta Mollah et al. (2002) 

memberikan saran agar perusahaan yang memiliki free cash flow tinggi, seharusnya 

mendistribusikan dividen lebih tinggi pula, untuk dapat meminimalisir risiko 

penyalahgunaan free cash flow oleh para manajer. Selain itu, Jensen (1986) 

menyatakan bahwa free cash flow sebaiknya didistribusikan sebagai dividen atau 

digunakan untuk melunasi utang, agar terhindar dari kemungkinan para manajer 

melakukan investasi yang dapat merugikan perusahaan. Pembagian dividen juga 

dapat mengurangi biaya keagenan, karena free cash flow yang tersedia untuk 

manajer juga berkurang (Mahadwartha dan Hartono, 2002). Oleh karena itu, ketika 

perusahaan mengumumkan pembagian dividen disertai dengan adanya free cash 

flow, maka diprediksi dapat meningkatkan harga saham perusahaan tersebut. 

Berdasarkan hal yang telah dipaparkan di atas, maka dilakukanlah pengujian 

reaksi harga saham pada saat pengumuman dividen tunai dengan free cash flow 

sebagai pemoderasi di Bursa Efek Indonesia. Hal ini bertujuan untuk mendapatkan 
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bukti empiris mengenai reaksi harga saham saat pengumuman dividen tunai, dan 

untuk mengetahui peran free cash flow dalam memoderasi pengaruh pengumuman 

dividen tunai pada reaksi harga saham di Bursa Efek Indonesia. Rumusan masalah 

penelitian terdiri dari: 1) Apakah pengumuman dividen tunai berpengaruh pada 

reaksi harga saham? dan 2) Apakah free cash flow mampu memoderasi pengaruh 

pengumuman dividen tunai pada reaksi harga saham? 

Pengumuman tentang dividen diprediksi memiliki kandungan informasi 

apabila pasar bereaksi saat pengumuman tersebut diterima. Berdasarkan hipotesis 

efisiensi pasar, harga saham bereaksi terhadap informasi yang ada, termasuk di 

dalamnya mengenai informasi tentang pembagian dividen (Ang, 1997). Informasi 

pembagian dividen dipercaya dapat memengaruhi pergerakan harga saham di bursa,  

disebabkan oleh tindakan investor yang menginginkan keuntungan dari peristiwa 

tersebut. Sularso (2003) menemukan bahwa terdapat reaksi dari return saham 

terhadap pengumuman dividen dilihat dari jumlah dividen yang dibagikan. 

Pembayaran dividen yang meningkat sering ditafsirkan sebagai keyakinan 

manajemen terhadap prospek dan kinerja perusahaan yang semakin baik di masa 

mendatang. 

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan reaksi pasar yang positif pada 

pengumuman dividen. Akbar dan Baig (2010) menemukan hasil bahwa 

pengumuman dividen berpengaruh positif dan signifikan pada harga saham di 

Pakistan. Begitu pula dengan penelitian Laabs dan Bacon (2013) yang 

menunjukkan hasil bahwa terjadi reaksi pasar positif dan signifikan sebelum 

pengumuman kenaikan dividen perusahaan. Hasil juga mendukung teori pasar 
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efisien dalam bentuk setengah kuat pada perusahaan yang terdaftar di NYSE dan 

NASDAQ. Penelitian Yulia dan Artini (2015) menemukan bahwa terdapat 

perbedaan abnormal return yang signifikan sebelum dan setelah pengumuman 

dividen di Bursa Efek Indonesia. Penelitian Na’im dan Herlambang (2015) juga 

menemukan bahwa terdapat reaksi pasar disekitar cum dividend. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa pengumuman dividen memiliki kandungan informasi. Selain 

itu, Tran dan Mai (2015) juga menemukan bahwa pengumuman dividen memiliki 

dampak positif pada harga saham dan volume perdagangan di pasar saham Ho Chi 

Minh, Vietnam.  

H1 : Pengumuman dividen tunai berpengaruh positif pada reaksi harga saham 

Meski beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang positif, 

namun terdapat pula beberapa penelitian yang menunjukkan arah yang sebaliknya, 

bahkan menyatakan bahwa pengumuman dividen tidak memiliki pengaruh pada 

harga saham. Penelitian yang dilakukan Amah dan Nuraina (2012), menunjukkan 

hasil bahwa pengumuman dividen tidak memiliki information content, sehingga 

tidak dijadikan landasan bagi pelaku pasar untuk melakukan investasi. Investor 

tidak mendapatkan keuntungan dari pengumuman dividen, serta pembayaran 

dividen bukan merupakan sinyal informasi kepada investor pada Dhaka Stock 

Exchange (Uddin dan Chowdhury, 2005). Timmermans (2011) juga menemukan 

bahwa reaksi pasar negatif terhadap pengumuman perubahan dividen, dan tidak 

terdapat abnormal return yang signifikan selama periode jendela. Hasil serupa juga 

ditemukan oleh Telceken dan Ocal (2015) bahwa terdapat hubungan negatif antara 
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dividen per saham dan abnormal return, dimana pasar bereaksi negatif pada 

pengumuman dividen.  

 Dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, sangat bergantung pada 

kebijakan suatu perusahaan. Gitman (2003) menyatakan faktor-faktor yang 

memengaruhi kebijakan dividen suatu perusahaan diantaranya: debt covenant, 

likuiditas, posisi kas, prospek pertumbuhan perusahaan, dan kuasa kendali para 

pemegang saham mayoritas saham perusahaan. Pembayaran dividen, khususnya 

dividen tunai kepada para pemegang saham bergantung pada posisi kas yang 

tersedia. Hal ini dibuktikan oleh penelitian Sutrisno (2001) yang menemukan 

bahwa hanya faktor posisi kas (cash position) dan Debt to Equity Ratio yang 

berpengaruh signifikan di antara beberapa faktor lain yang mempengaruhi Dividend 

Payout Ratio. 

Free Cash Flow atau aliran kas bebas menggambarkan tingkat fleksibilitas 

keuangan perusahaan. Jensen (1986) mendefinisikan aliran kas bebas sebagai kas 

yang tersisa setelah seluruh proyek yang menghasilkan net present value positif 

dilakukan. Perusahaan dengan free cash flow berlebih akan memiliki kinerja yang 

lebih baik dibandingkan perusahaan lainnya. Hal ini karena perusahaan dapat 

menggunakan free cash flow untuk memperoleh keuntungan atas berbagai 

kesempatan yang mungkin tidak dapat diperoleh perusahaan lain. Perusahaan yang 

memiliki free cash flow tinggi diduga lebih survive dalam situasi yang buruk. 

Sedangkan, apabila terdapat free cash flow yang negatif, berarti sumber dana 

internal perusahaan tidak mencukupi untuk memenuhi kebutuhan investasi, 

sehingga memerlukan tambahan dana eksternal baik dalam bentuk utang maupun 
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penerbitan saham baru. Semakin kuat posisi kas suatu perusahaan, akan 

memengaruhi besarnya kemampuan perusahaan tersebut dalam membayar dividen, 

sehingga akan menyebabkan pergerakan harga saham. 

H2 : Free cash flow memperkuat pengaruh pengumuman dividen tunai pada harga 

saham 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2013-2015. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

merupakan data sekunder. Pada penelitian ini, data sekunder berasal dari laporan 

keuangan perusahaan selama tiga periode yang dipublikasikan di Bursa Efek 

Indonesia dengan mengakses website www.idx.co.id. Selain itu, data sekunder 

mengenai informasi sehubungan dengan harga saham harian perusahaan, diperoleh 

dari Yahoo Finance dengan mengakses website www.finance.yahoo.com. Populasi 

dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode tahun 2013-2015. Populasi tahun 2013 berjumlah 486 

perusahaan, tahun 2014 berjumlah 509, dan tahun 2015 berjumlah 525 perusahaan. 

Bursa Efek Indonesia dipilih karena perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEI 

merupakan emiten yang mewakili perusahaan dengan kinerja yang baik di 

Indonesia. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode purposive sampling. Jumlah sampel yang diteliti dalam penelitian ini adalah 

sebanyak 32 sampel tahun 2013, 34 sampel tahun 2014, dan 25 sampel tahun 2015, 

dengan 91 data amatan. Kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel: 1) 

Perusahaan mengumumkan dividen tunai meningkat tahun 2013 hingga 2015; 2) 

http://www.idx.co.id/
http://www.finance.yahoo.com/
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Perusahaan tidak melakukan corporate issue selain pengumuman dividen tunai 

seperti: right issue, stock split, merger atau akuisisi, yang dapat memengaruhi 

abnormal return selama periode pengamatan; 3) Saham yang dimiliki emiten aktif 

diperdagangkan selama periode pengamatan, sehingga dapat melihat perubahan 

harga sahamnya; 4) Data tersedia secara lengkap sehubungan dengan pengumuman 

dividen tunai. 

Variabel penelitian terdiri dari variabel dependen, variabel independen, dan 

variabel moderasi. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah reaksi harga 

saham, yang diproksikan dengan abnormal return. Abnormal return atau excess 

return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return 

normal, yang dihitung dengan rumus (Hartono, 2014:648): 

RTNi,t = Ri,t – E[Ri,t] ……………………………………........................ (1) 

Keterangan: 

RTNi,t  = return tak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada periode peistiwa 

ke-t. 

Ri,t  = return realisasian yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode peistiwa 

ke-t. 

E[Ri,t] = return ekspektasian sekuritas ke-i pada periode peistiwa ke-t. 

Return realisasian dicari dengan menggunakan rumus sebagai berikut 

 

 

Keterangan: 

Rit  = return saham i pada hari t 

Pi,t  = harga saham i pada hari t 

Pi,t-1  = harga saham i pada hari t-1 

 

Sedangkan return ekspektasian menggunakan return yang harus diestimasi, 

yang pada penelitian ini menggunakan market-adjusted model. Market-adjusted 

Ri,t 

= 

Pi,t – Pi,t-1 

    Pi,t-1 
…………………………………....................... (2) 
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model menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu 

sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut (Hartono, 2014:659). 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah pengumuman dividen. 

Pengumuman dividen diproksikan dengan dividend per share. Dividend Per Share 

(DPS) merupakan bagian keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham 

yang jumlahnya sebanding dengan jumlah saham yang dimiliki. Dividend Per 

Share (DPS) dihitung menggunakan rumus: 

DPS =  
Total dividen yang dibagikan

 Jumlah Lembar saham yang beredar
 ……………………........... (3) 

Variabel moderasi yaitu free cash flow dihitung menggunakan rumus (yang 

dinyatakan dalam satuan rupiah) (Rahmawati, 2012), yaitu: 

FCFit = AKOit – PMit – NWCit …………………………………..…. (4) 

Keterangan: 

FCFit  : Free cash flow 

AKOit  : Arus kas operasi perusahaan i pada tahun t 

PMit  : Pengeluaran modal perusahaan i pada tahun t 

NWCit  : Modal kerja bersih perusahaan i pada tahun t 

 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 

moderasi atau Moderated Regression Analysis (MRA). Model regresi pada 

penelitian ini menggunakan persamaan sebagai berikut. 

Y = 0 + 1X1 + 2X2 + 3 X1X2 +  ……………………………………. (5) 

Keterangan:  

Y  = Variabel dependen reaksi harga saham  

0  = Konstanta 

X1  = Variabel independen pengumuman dividen tunai 

X2  = Variabel moderasi free cash flow 

1, 2, 3 = Koefisien regresi  

X1X2  =Interaksi antara variabel independen pengumuman dividen tunai 

dengan variabel moderasi free cash flow 
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 = Standard error  

Selain menggunakan tingkat signifikansi koefisien regresi variabel interaksi 

dalam penentuan variabel moderasi, dapat juga menggunakan pengelompokkan 

variabel moderator yang diajukan oleh Sharma et al. (1981) dalam Ghozali 

(2012:224) untuk mengidentifikasi dan menganalisis variabel moderasi secara lebih 

detail. Pengelompokkan variabel moderator tersebut disajikan pada Tabel 1. 

Tabel 1.  

Jenis-Jenis Variabel Moderator 

 
 Berhubungan dengan kriterion 

dan/atau prediktor 

Tidak berhubungan dengan 

kriterion dan/atau prediktor 

Tidak berinteraksi dengan 

prediktor 

1 

Intervening, Exogen, Antesedent, 

Prediktor 

2 

Moderator 

(Homologizer) 

Berinteraksi dengan 

prediktor 

3 

Moderator 

(Quasi Moderator) 

4 

Moderator 

(Pure Moderator) 

Sumber: Ghozali (2012:224) 

Jika variabel moderator (X2) berhubungan dengan kriterion (Y) dan/atau 

prediktor (X1), tetapi variabel moderator (X2) tidak berinteraksi dengan prediktor 

(X1) seperti tampak pada kuadran 1, maka variabel X2 bukanlah moderator, tetapi 

merupakan variabel intervening, exogen, anteseden atau prediktor (independen). 

Secara konseptual, variabel pada kuadran 2 memengaruhi kekuatan hubungan, 

tetapi tidak berinteraksi dengan variabel prediktor (X1) dan tidak berhubungan 

dengan signifikan, baik dengan prediktor (X1) maupun dengan variabel kriterion 

(Y). Jenis moderator seperti ini disebut dengan variabel homologizer. Pada kuadran 

3, variabel moderator (X2) berhubungan dengan variabel kriterion (Y) dan/atau 

variabel prediktor (X1) serta berinteraksi dengan variabel prediktor (X1). Jenis 

moderator pada kuadran 3 disebut quasi moderator (moderator semu). Pada 

kuadran 4, variabel moderator (X2) tidak berhubungan dengan variabel kriterion 
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(Y) dan prediktor (X1), tetapi berinteraksi dengan variabel prediktor (X1). Jenis 

moderator pada kuadran 4 ini disebut pure moderator (moderator asli). 

Pada penelitian ini, peran variabel free cash flow berpotensi sebagai variabel 

intervening, exogen, anteseden atau prediktor (independen) dalam model hubungan 

yang dibentuk, apabila 2 signifikan, sedangkan 3 tidak signifikan. Apabila 

koefisien regresi 2 dan 3 tidak signifikan, maka variabel free cash flow disebut 

sebagai homologizer moderator, yang berarti variabel free cash flow potensial 

menjadi variabel moderasi. Free cash flow merupakan quasi moderator yang 

memoderasi hubungan antara pengumuman dividen tunai dengan reaksi harga 

saham, dan sekaligus menjadi variabel independen, apabila koefisien regresi 2 dan 

3 signifikan. Apabila koefisien regresi 2 tidak signifikan, sedangkan 3 signifikan, 

maka free cash flow merupakan variabel pure moderator. 

Penelitian ini juga menggunakan metode studi peristiwa (event study) untuk 

mengamati reaksi harga saham terhadap suatu pengumuman, dalam hal ini 

pengumuman dividen tunai di sekitar cum date. Studi peristiwa (event study) 

merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar pada suatu peristiwa yang 

informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Studi peristiwa dapat 

digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman dan dapat 

juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat (Hartono, 

2014:623). Periode jendela yang digunakan pada penelitian ini adalah 7 hari 

pengamatan termasuk hari H pengumuman, tiga hari sebelum dan setelah 

pengumuman. Penggunaan periode jendela selama 7 hari dilakukan untuk 

menghindari adanya confounding effect. 
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Metode yang digunakan dalam penelitian ini untuk mengetahui apakah 

terdapat kandungan informasi dari adanya pengumuman dividen tunai adalah uji 

beda. Pengumuman dividen tunai dikatakan mengandung informasi apabila 

terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman tersebut 

dilakukan. Sebelum melakukan analisis uji beda, maka dilakukan terlebih dahulu 

pengujian normalitas. Apabila data berdistribusi normal, langkah selanjutnya 

adalah dengan melakukan pengujian parametrik menggunakan uji beda t-test 

sampel berhubungan. Apabila data tidak berdistribusi normal, maka dilakukan 

pengujian non-parametrik yaitu dengan Uji Wilcoxon. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Populasi penelitian ini terdiri atas seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI 

periode 2013 hingga 2015. Jumlah populasi penelitian tahun 2013 sebanyak 486 

perusahaan, tahun 2014 sebanyak 509 perusahaan, dan tahun 2015 sebanyak 525 

perusahaan. Berdasarkan populasi ini, dilakukanlah pemilihan sampel 

menggunakan metode purposive sampling dan diperoleh sampel sejumlah 32 

perusahaan untuk tahun 2013, 34 perusahaan untuk tahun 2014, dan 25 perusahaan 

untuk tahun 2015. Jumlah data amatan selama tiga tahun sebanyak 91 amatan. 

Rincian jumlah data amatan penelitian disajikan pada Tabel 2.  

Tabel 2. 

Rincian Jumlah Data Amatan Penelitian 

 
Keterangan 

2013 2014 2015 

Populasi penelitian 
486 509 525 

Populasi yang tidak sesuai dengan kriteria purposive (454) (475) (500) 

Sampel 32 34 25 
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Total pengamatan (32 + 34 + 25) 91 

Sumber: Data diolah peneliti, 2017 

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran atau 

deskripsi mengenai setiap variabel yang menunjukkan nilai rata-rata (mean), 

standar deviasi, nilai maksimum, serta nilai minimum. Rentangan antara nilai 

minimum dengan nilai maksimum dikatakan tidak terlalu jauh atau relatif pendek 

apabila nilai standar deviasi tidak dua kali lebih besar dari nilai rata-ratanya. 

Rentangan nilai minimum dan nilai maksimum variabel pengumuman dividen tunai 

dan free cash flow terlalu jauh atau relatif panjang. Sedangkan rentangan nilai 

minimum dan nilai maksimum variabel reaksi harga saham tidak terlalu jauh atau 

relatif pendek. Rangkuman hasil analisis statistik deskriptif penelitian disajikan 

pada Tabel 3. 

Tabel 3. 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 
Variabel N Minimum Maksimum Mean Standar  

Deviasi 

Pengumuman Dividen 

Tunai (X1) 

91 
1,51 2700,00 178,9857 357,89054 

Free Cash Flow (X2) 91 -90,55*) 46,88*) -3,64*) 14,621*) 

Reaksi Harga Saham (Y) 91 -0,07 0,94 0,158 0,10332 
*) dalam triliun rupiah 

Sumber: Data diolah peneliti, 2017 

Sebelum melakukan analisis regresi moderasi, maka dilakukan uji asumsi 

klasik untuk memastikan agar model penelitian tidak melanggar asumsi-asumsi 

metode kuadrat terkecil, yaitu BLUE (Best, Linear, Unbias Estimator). Syarat-

syarat asumsi klasik yang harus dipenuhi adalah data tersebut harus berdistribusi normal, 

tidak mengandung gejala multikolinearitas, autokorelasi dan heterokedastisitas. Uji 

normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 

penganggu atau residual berdistribusi normal. Alat uji yang digunakan adalah 
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dengan Kolmogorov-Smirnov (K-S), dimana kriteria ujinya adalah dengan 

membandingkan tingkat signifikansi dengan sig. alpha 0,05. Apabila nilai 

signifikansi Kolmogorov-Smirnov > 0,05, maka asumsi normalitas terpenuhi. Hasil 

uji normalitas pada penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4.  

Tabel 4. 

Hasil Uji Normalitas 

 
N Asymp. Sig. (2-tailed) 

91 0,227 

Sumber: Data diolah peneliti, 2017 

Hasil pengujian pada Tabel 4, diperoleh nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov (K-

S) sebesar 0,227. Nilai tersebut lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa asumsi normalitas pada model penelitian telah terpenuhi. 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah ditemukan korelasi 

antar variabel bebas (independen). Pendeteksian ada atau tidaknya korelasi antar 

sesama variabel bebas, dapat dilihat dari nilai tolerance dan nilai Variance Inflation 

Factor (VIF). Nilai cutoff bagi angka tolerance adalah sebesar 0,10 atau sama  

dengan nilai VIF diatas 10. Hasil uji multikolinearitas disajikan pada Tabel 5.  

Tabel 5. 

Hasil Uji Multikolinearitas 
  

Variabel Bebas Tolerance VIF 

Pengumuman Dividen Tunai (X1) 0,317 3,150 

Free Cash Flow(X2) 0,149 6,733 

Interaksi X1*X2 0,107 9,383 

Sumber: Data diolah peneliti, 2017 

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 5, diperoleh hasil bahwa seluruh variabel 

independen pada model penelitian memiliki nilai VIF kurang dari 10 dan nilai 

koefisien tolerance diatas 0,1. Hal ini berarti bahwa tidak terdapat gejala 

multikolinearitas pada model regresi yang dibuat. 
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Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi linier 

ada korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan pada 

periode t – 1 (sebelumnya). Persyaratan yang harus dipenuhi agar model penelitian 

ini bebas dari gejala autokorelasi adalah nilai DW terletak diantara 1,7040 – 2,296 

(dU < DW < 4− dU). Hasil uji autokorelasi disajikan pada Tabel 6. 

Tabel 6. 

Hasil Uji Autokorelasi 

 
Variabel Bebas N DW 

Pengumuman Dividen Tunai (X1) 91 1,964 

Free Cash Flow (X2) 91 1,964 

Sumber: Data diolah peneliti, 2017 

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 6, diperoleh hasil bahwa nilai DW adalah 

sebesar 1,964 lebih besar dari (dU) 1,7040 dan kurang dari 4 – 1,7040 (4 - dU), maka 

dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengandung gejala autokorelasi. 

Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 

Kriteria tidak terjadi masalah heteroskedastisitas adalah apabila probabilitas 

signifikansinya di atas tingkat kepercayaan 5 persen atau apabila sig. t masing-

masing variabel bebas lebih besar dari 0,05. Hasil uji heteroskedastisitas disajikan 

pada Tabel 7. 

Tabel 7. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

  
Variabel Bebas Sig. t 

Pengumuman Dividen Tunai (X1) 0,766 

Free Cash Flow (X2) 0,390 

Interaksi X1*X2 0,313 

Sumber: Data diolah peneliti, 2017 

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 7, diperoleh hasil bahwa nilai signifikansi 

masing-masing variabel bebas memiliki nilai lebih besar dari 0,05. Hal ini 
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menunjukkan bahwa model penelitian tidak memiliki masalah heteroskedastisitas, 

sehingga layak untuk digunakan. 

Berdasarkan hasil pengujian asumsi klasik yang telah dilakukan dengan 

aplikasi SPSS versi 17.00, maka dapat disimpulkan bahwa data penelitian ini 

terdistribusi normal, bebas dari gejala multikolinearitas, autokorelasi, serta 

heteroskedastisitas. Sehingga data penelitian ini dapat dilanjutkan untuk diolah 

dengan teknik analisis moderasi atau Moderated Regression Analysis (MRA). 

Analisis moderasi atau Moderated Regression Analysis (MRA) digunakan untuk 

menguji hipotesis satu dan dua. Hasil pengujian MRA sesuai dengan output SPSS 

disajikan pada Tabel 8. 

Tabel 8. 

Hasil Analisis Moderated Regression Analysis (MRA) 

 
 Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

  

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) -0,12 0,10  -1,244 0,217 

Pengumuman Dividen 

Tunai (X1) 
0,001 0,000 0,484 3,602 0,001 

Free Cash Flow (X2) 0,003 0,001 0,394 2,002 0,048 

Interaksi X1*X2 1,2E-005 0,000 0,439 1,893 0,062 

Adjusted R2   : 0,483 

F Statistik     : 29,051 

Sig.               : 0,000 

 Sumber: Data diolah peneliti, 2017 

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 8, maka persamaan regresi yang 

diperoleh adalah sebagai berikut. 

Y’ = -0,12 + 0,001X1 + 0,003X2 + 0,000012X1X2 +  

Keterangan:  

Y’  = Variabel dependen reaksi harga saham  

0  = Konstanta 

X1  = Variabel independen pengumuman dividen tunai 

X2  = Variabel moderasi free cash flow 

1, 2, 3 = Koefesien regresi  
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X1X2  =Interaksi antara variabel independen pengumuman dividen 

tunai dengan variabel moderasi free cash flow 

 = Standard error  

Berdasarkan Tabel 8, nilai Adjusted R2 sebesar 0,483 atau (48,3%). Hal ini 

menunjukkan bahwa sebesar 48,3% variasi reaksi harga saham dapat dijelaskan 

oleh pengumuman dividen tunai, free cash flow, dan variabel interaksi X1*X2. 

Sedangkan sisanya sebesar 51,7% dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain 

yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini. Dilihat dari F statistik yang 

bernilai 29,051 (probabilitas signifikansi 0,000 < 0,05), maka model penelitian ini 

layak digunakan untuk melakukan pembuktian atas hipotesis yang dibentuk atau 

dengan kata lain, model fit. 

Pengumuman dividen tunai (X1) memiliki koefisien regresi positif sebesar 

0,001 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,001 (lebih kecil dari α = 0,05). Hal ini 

berarti hipotesis satu diterima, yaitu pengumuman dividen tunai berpengaruh positif 

pada reaksi harga saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Akbar dan Baig (2010), Laabs dan Bacon (2013), serta Tran dan 

Mai (2015). Selain itu, penelitian ini mendukung teori dividend signalling yang 

dicetuskan oleh Bhattacharya (1979). Teori dividend signalling menyatakan bahwa 

pengumuman perubahan dividen tunai mengandung informasi yang menyebabkan 

timbulnya reaksi pada harga saham. Teori ini menjelaskan bahwa informasi tentang 

dividen tunai yang dibayarkan dianggap oleh investor sebagai sinyal mengenai 

prospek perusahaan di masa yang akan datang. Investor menangkap sinyal positif 

saat perusahaan membagikan dividen, yang mengindikasikan perusahaan 

mempunyai prospek yang baik, sehingga harga saham mengalami peningkatan. 
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Diterimanya hipotesis satu, diperkuat juga oleh hasil dari uji beda yang dilakukan. 

Uji beda pada Tabel 9 menunjukkan nilai Z-hitung sebesar -3,982 dengan nilai 

probabilitas sebesar 0,000 lebih kecil dari nilai alpha 0,05. Hal ini berarti terdapat 

perbedaan abnormal return yang signifikan antara sebelum dan sesudah 

pengumuman dividen dilakukan. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

Yulia dan Artini (2015) yang menemukan bahwa terdapat perbedaan abnormal 

return signifikan sebelum dan setelah pengumuman dividen di Bursa Efek 

Indonesia. Penelitian Na’im dan Herlambang (2015) juga menemukan bahwa 

terdapat reaksi pasar disekitar cum dividend. Hal ini berarti pengumuman 

pembagian dividen meningkat memiliki kandungan informasi, yang mengakibatkan 

pasar bereaksi. Kandungan informasi pengumuman dividen tunai terjadi secara 

cepat dan tidak berkepanjangan. Pasar hanya memerlukan waktu selama 2 hari 

(H+1 dan H+2) setelah tanggal pengumuman untuk menuju ke keadaan ekuilibrium 

yang baru. Keadaan tersebut ditunjukkan oleh pergerakan kurva yang mulai naik 

kembali di H+3 pada Gambar 1. Kecepatan reaksi dan tidak berkepanjangan, 

menunjukkan bahwa pasar telah efisien dalam bentuk setengah kuat secara 

informasi. 

Tabel 9. 

Hasil Uji Beda 
 

 
Sesudah - Sebelum 

Z -3,982a 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,000 

Sumber: Data diolah peneliti, 2017 
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Sumber: Data diolah peneliti, 2017  

Gambar 1. Pergerakan Average Abnormal Return 
 

Pengujian pada hipotesis dua dilakukan untuk membuktikan kemampuan free 

cash flow dalam memperkuat pengaruh pengumuman dividen tunai pada reaksi 

harga saham. Hasil analisis MRA pada Tabel 8 menunjukkan interaksi variabel 

pengumuman dividen tunai dan free cash flow (X1*X2) memiliki koefisien regresi 

positif sebesar 0,000012, namun tingkat signifikansinya lebih besar dari α = 0,05, 

yaitu sebesar 0,062. Hal ini menandakan bahwa hipotesis dua ditolak, yang berarti 

free cash flow tidak terbukti sebagai variabel pemoderasi yang memperkuat 

pengaruh pengumuman dividen tunai pada reaksi harga saham. Berdasarkan jenis 

moderator, variabel free cash flow pada penelitian ini berpotensi sebagai variabel 

intervening, exogen, anteseden atau prediktor (independen). 

Free cash flow tidak terbukti memoderasi pengaruh pengumuman dividen 

tunai pada reaksi harga saham. Hal ini dikarenakan besarnya dividen yang 

dibagikan sudah ditentukan saat Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Sebelum 

membuat keputusan mengenai besarnya dividen yang dibagikan, tentunya pihak 
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manajemen perusahaan sudah memperhitungkan terlebih dahulu free cash flow 

yang dimiliki, sehingga cukup untuk melakukan pembayaran dividen kepada 

investor. Oleh karena itu, ketika suatu perusahaan mengumumkan pembagian 

dividen tunai, investor tidak lagi melakukan perhitungan free cash flow, untuk 

membuat keputusan membeli atau menjual saham perusahaan tersebut. Investor 

hanya akan melihat besarnya dividen yang dibagikan sebagai suatu pertimbangan 

untuk menahan atau melepas sahamnya. Investor beranggapan bahwa besarnya 

dividen tunai yang dibagikan, telah menggambarkan kondisi free cash flow 

perusahaan. Alasan lain yang menyebabkan free cash flow tidak terbukti 

memoderasi pengaruh pengumuman dividen tunai pada reaksi harga saham, adalah 

kesulitan investor dalam mengidentifikasi free cash flow melalui laporan keuangan 

perusahaan. Perhitungan mengenai free cash flow tidak secara langsung tersaji di 

dalam laporan keuangan, sehingga investor harus melakukan perhitungan kembali 

untuk mengetahui besarnya free cash flow yang terdapat dalam perusahaan.  

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan, penelitian ini memperoleh 

dua kesimpulan. Pertama, pengumuman dividen tunai berpengaruh positif pada 

reaksi harga saham. Hal ini berarti semakin tinggi jumlah dividen tunai yang 

diumumkan, maka reaksi harga saham akan semakin baik (positif). Investor melihat 

pengumuman dividen tunai sebagai suatu informasi baik atau good news, sehingga 

menyebabkan reaksi pasar yang positif melalui kenaikan harga saham. Selain itu, 



Ni Wy. Lady Andini, Md. Gd. Wirakusuma, dan I D.G. Dharma Suputra. Reaksi Harga...... 

4038 

 

kecepatan reaksi yang terjadi dan tidak berkepanjangan menunjukkan bahwa pasar 

modal Indonesia telah efisien dalam bentuk setengah kuat secara informasi. 

Kedua, free cash flow tidak terbukti sebagai pemoderasi yang memperkuat 

pengaruh pengumuman dividen tunai pada reaksi harga saham. Variabel free cash 

flow pada penelitian ini terbukti berpotensi sebagai variabel intervening, exogen, 

anteseden atau prediktor (independen). Tinggi rendahnya free cash flow yang 

terdapat dalam perusahaan, tidak lagi digunakan sebagai suatu pertimbangan oleh 

investor dalam keputusan menahan atau melepas sahamnya saat terjadi 

pengumuman dividen tunai. Hal ini karena free cash flow telah diperhitungkan oleh 

pihak manajemen perusahaan sebelum membuat keputusan mengenai besarnya 

dividen yang dibagikan, yang diumumkan saat Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS). 

Beberapa saran dapat diberikan berdasarkan penelitian ini, yaitu: 1) Calon 

investor maupun investor sebaiknya memerhatikan besarnya dividen yang 

dibagikan sebagai salah satu keputusan untuk membeli atau menjual saham yang 

dimiliki. 2) Perusahaan disarankan menambahkan perhitungan dan penjelasan 

mengenai free cash flow di dalam laporan keuangan. Hal ini dapat memudahkan 

investor untuk mengetahui besarnya free cash flow yang dimiliki perusahaan, tanpa 

harus melakukan perhitungan kembali. 3) Penelitian selanjutnya disarankan 

menggunakan variabel kebijakan dividen (meningkat atau menurun) sebagai 

variabel independennya. Pada penelitian ini variabel independen yang digunakan 

adalah pengumuman dividen, yang besar pembagian dividennya sudah diumumkan 

saat Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Hal ini menyebabkan investor tidak 
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lagi memerhatikan free cash flow dalam keputusan investasi. Oleh karena itu, ketika 

variabel kebijakan dividen digunakan, mungkin akan dapat membuktikan peran 

free cash flow sebagai pemoderasi. Selain itu, berdasarkan jenis variabel moderator, 

free cash flow dalam penelitian ini berpotensi sebagai variabel intervening, exogen, 

anteseden atau prediktor (independen). Hal ini dapat diteliti kembali untuk 

memberikan bukti empiris mengenai peran free cash flow tersebut. Penelitian ini 

juga memiliki kelemahan yang disebabkan oleh keterbatasan data. Pada penelitian 

ini, dividen yang dibagikan tetap meningkat, reaksi harga saham juga positif, 

padahal perhitungan free cash flow sebagian besar bertanda negatif atau mengalami 

minus. Hal ini disebabkan oleh periode pengumuman dividen yang digunakan 

adalah setelah dilaksanakannya RUPS, sedangkan data perhitungan free cash flow 

diambil dari laporan keuangan tahunan yang dijadikan sebagai dasar pengambilan 

keputusan saat RUPS tersebut dilaksanakan. Sehingga disarankan agar 

menggunakan periode terjadinya RUPS untuk mendapatkan data yang lebih baik 

dalam merepresentasikan pengumuman dividen. 
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