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ABSTRAKSI

Aliran kas bebas adalah aliran kas yang tersedia setelah perusahaan
melakukan investasi pada aset tetap dan modal kerja yang dibutuhkan untuk
menjalankan perusahaannya secara berkelanjutan. Jensen menghipotesiskan
bahwa harga saham akan meningkat jika perusahaan membayar atau berjanji
untuk membayar kelebihan kas tersebut kepada pemegang saham. Sebaliknya,
harga saham akan turun jika perusahaan tidak membagikan atau menginvestasi
kembali kelebihan kas tersebut.

Penelitian ini termotivasi dari beberapa penelitian terdahulu tentang
kegunaan laba dan aliran kas. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dampak
moderasi dari aliran kas bebas terhadap hubungan antara dividend payout ratio
dan capitalspending dengan earnings response coefficients.

Penelitian ini mengambil sampel perusahaan manufaktur yang aktif
dipergadangkan di BEJ dan membagikan deviden secara rutin dari tahun 1999-
2004. Untuk pengujian hipotesis digunakan analisis regresi linear berganda.

Dari 27 perusahaan yang menjadi sampel, ditemukan bahwa tidak terdapat
pengaruh moderasi aliran kas bebas terhadap hubungan antara dividend payout
ratio dan capital spendingdengan earningsresponse coefficientspada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEJ.

Kata kunci: aliran kas bebas (free cash flow), dividend payout ratio, capital
spending, Earnings Response Coefficients.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar belakang masalah.

Sebelum terjadi booming pasar modal, sektor perbankan telah

memainkan peranan yang dominan. Dulu, apabila suatu pemsahaan

memeriukan dana untuk pembiayaan, baik untuk jangka panjang maupun

jangka pendek, maka alternatimya adalah memperoleh dana dari perbankan.

Dewasa ini perusahaan yang memeriukan tambahan dana terdapat alternatif

lain yaitu melalui pasar modal dengan menerbitkan obligasi, menjual saham

baru. Sampai sejauh ini terlihat seakan-akan pasar modal merupakan pesaing

bagi pihak perbankan terutama dalam hal sumber pendanaan.

Untuk tujuan investasi seperti perluasan usaha, perusahaan harus

memiliki modal yang cukup. Cara mendapatkan modal antara lain berasal

dari kas yang benar-benar tidak terpakai untuk operasional perusahaan

seperti misalnya aliran kas bebas (free cashflow).

Aliran kas bebas adalah aliran kas yang tersedia setelah perusahaan

melakukan investasi pada aset tetap dan modal kerja yang dibutuhkan untuk

menjalankan perusahaannya secara berkelanjutan (Brigham dan Daves,

2002).

Aliran kas bebas tersebut biasanya menimbulkan konflik

kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Manajer lebih



menginginkan dana tersebut diinvestasikan lagi pada proyek-proyek yang

dapat menghasilkan keuntungan, karena alternatif ini akan meningkatkan

insentif yang diterimanya. Di sisi lain, pemegang saham mengharapkan sisa

dana tersebut dibagikan sehingga akan menambah kesejahteraan mereka.

Beberapa penelitian telah mencoba melihat dua aspek kepurusan

tersebut yaitu pembayaran deviden atau reinvestasi modal terhadap harga

saham perusahaan. Jensen (1986) memprediksi bahwa harga saham akan

meningkat jika perusahaan membayar atau berjanji untuk membayar

kelebihan kas tersebut kepada pemegang saham. Sebaliknya, harga saham

akan turun jika perusahaan tidak membagikan atau menginvestasi kembali

kelebihan kas tersebut. Manajer perusahaan tersebut mendapat tekanan dari

pemegang saham untuk membagikan sebagai deviden. Semakin besar aliran

kas bebas yang dibayarkan kepada pemegang saham, mengindikasi besamya

perhatian manajer sebagai agen pemegang saham pada nilai perusahaan.

Bila manajer lebih mengutamakan nilai perusahaan berarti manajer

mengutamakan kesejahteraan pemegang saham. Beberapa penelitian telah

menunjukkan bahwa arus kas bebas yang dibayarkan sebagai dividen di

respon positif oleh pasar [ Kallapur (1994); Mande (1994); Voght dan Vu

(2000).]

Riset ini bertujuan mengkonfirmasi beberapa hasil riset terdahulu

dengan menguji penerapan aliran kas bebas pada perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan fokus perhatian pada dua

lini yang telah diuji sebelumnya yaitu rasio pembayaran deviden (dividend



payout ratio) dan pengeluaran modal (capital spending). Dalam riset ini

akan diuji pengaruh moderasi aliran kas bebas terhadap hubungan rasio

pembayaran deviden dan pengeluaran modal dengan earnings response

coefficients, apakah penggunaan arus kas bebas dalam pembagian deviden

atau pembelanjaan modal dapat berpengaruh terhadap reaksi pasar, yang

diukur dengan earnings response coefficients yaitu koefisien yang

menggambarkan tingkat harapan investor terhadap laba perusahaan.

Pengujian ini dilandasi oleh pemikiran bahwa perusahaan yang

memiliki aliran kas bebas mempunyai dua pilihan untuk

memperiakukannya, yaitu membayarkan sebagian deviden kepada

pemegang saham atau mereinvestasikan pada pembelian aset tetap.

Penelitian ini fokus pada perusahaan manufaktur karena perusahaan

manufaktur sering berinvestasi pada aktiva tetap seperti untuk perluasan

pabrik, penambahan mesin, atau bahkan pendirian pabrik baru. Oleh karena

itu peneliti tertarik untuk meneliti industri manufaktur yang terdaftar di BEJ.

Berdasarkan pemikiran di atas, peneliti tertarik untuk melakukan

penelitian dengan judul "Moderasi Free Cash Flow Terhadap Hubungan

Dividend Payout Ratio dan Capital Spending dengan Earnings Response

Coefficients pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa

Efek Jakarta".



1.2. Rutnusan Masalah

Sesuai dengan latar belakang masalah yang ada, maka pokok

masalah dalam penelitian ini adalah: "Apakah Ada Pengaruh Moderasi Free

Cash Flow Terhadap Hubungan Dividend Payout Ratio dan Capital

Spending dengan EarningsResponse Coefficients di Perusahaan Manufaktur

Yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta"

1.3. Batasan Masalah

Mengingat telah banyaknya perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Jakarta dan agar pembahasan dalam penelitian ini tidak terlalu luas,

maka dalam penelitian ini penulis hanya menganalisis perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta yang sahamnya aktif

diperdagangkan dan konsisten mengeluarkan laporan keuangan serta

mengeluarkan deviden selama 6 tahun dari tahun 1999 sampai tahun 2004.

1.4. Tujuan Penelitian

Adapun yang menjadi tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

Untuk mengetahui pengaruh moderasi free cash flow terhadap hubungan

dividend payout ratio dan capital spending dengan earnings response

coefficients pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Jakarta.



1.5. Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini adalah:

1. Bagi Investor

Penelitian ini memberikan masukan agar investor dapat melakukan

proyeksi dengan lebih baik mengenai bagaimana kemampuan

perusahaan untuk menghasilkan arus kas dari operasinya.

2. Bagi Pengembangan Pengetahuan

Hasil penelitian ini diharapkan untuk dapat dijadikan sebagai referensi

dan tambahan ilmu pengetahuan serta wacana dibidang aliran kas bebas.

3. Bagi Penulis

Merupakan sarana mempraktekkan teori yang penulis terima dari bangku

kuliah dengan masalah yang sesungguhnya yang ada dalam perusahaan.

1.6. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan skripsi ini dibagi dalam lima bab yaitu :

BAB I PENDAHULUAN

Merupakan titik tolak penulisan skripsi yang meliputi: latar

belakang masalah, rumusan masalah, batasan masalah, tujuan

penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.

BAB II KAJIAN PUSTAKA

Bab ini berisi penjelasan dan pembahasan secara rinci kajian

pustaka yang meliputi penelitian terdahulu, landasan teori,



model empiris, formulasi hipotesis dan hipotesis operasional

variabel.

BAB III METODE PENELITIAN

Pada bab ini berisi tentang populasi dan sampel, variabel

penelitian, definisi operasional variabel, data dan sumber data,

alat analisis dan pengujian hipotesis.

BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini akan dibahas masalah yang diteliti yaitu moderasi

free cashflow terhadap hubungan dividend payout ratio dan

capital spending dengan earnings response coefficients pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab ini berisi tentang kesimpulan dan saran dari hasil

penelitian ini.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Penelitian Terdahulu

Studi tentang earnings response coefficients telah banyak

dilakukan antara lain oleh Mande (1994) menguji laba perlembar saham

sebelum item ekstra ordinari, dan dividen dari 338 perusahaan yang selama

tiga tahun berturut-turut mengumumkan dividen untuk menunjukkan

manfaat kandungan informasi laba dalam memprediksi dividen kwartalan.

Dengan menggunakan model Ohlson (1989), Mande (1994) melakukan uji

empiris untuk membuktikan adanya hubungan antara laba sekarang dengan

dividen yang akan datang signifikan secara statistik dapat menjelaskan

earnings response coefficients, hasil ini sesuai dengan Ohlson (1989) yang

menekankan pentingnya interaksi laba dan dividen dalam riset-riset

akuntansi. Mande juga menemukan bahwa informasi yang dibawa oleh

dividen dapat menggantikan informasi yang dibawa oleh laba akuntansi,

dengan demikian parameter-parameter kebijakan dividen dapat

mencerminkan informasi yang terkandung dalam laba sekarang.

Kallapur (1994) menguji rasio pembayaran dividen sebagai

penjelas atas earnings response coefficientsdihubungkan dengan teori aliran

kas bebas yang dikemukakan oleh Jensen (1986). Kallapur memakai rasio

pembayaran dividen sebagai variabel bebas dan earnings response

coefficients sebagai variabel terikat serta persistensi laba serta tingkat bunga



bebas resiko sebagai variabel kontrol, Kallapur meregresi data 112

perusahaan pemanufakturan selama periode 1951-1986. Hasil studinya

menunjukkan bahwa dividendpayoutmempunyai pengaruh positif terhadap

earnings response coefficients. Kallapur juga membuktikan bahwa pengaruh

sesaat (immediate) laba pada dividen lebih dekat hubungannya dengan

earnings response coefficients dibandingkan dengan rasio pembayaran rata-

rata.

Studi Ambrose dan Winter (1992) yang menguji aliran kas bebas,

tingkat pertumbuhan industri dan kapasitas utang untuk menguji hipotesis

pengaruh industri (the industri effect hypothesis). Aliran kas bebas dalam

studi ini dihitung dari laba dikurangi pajak, dikurangi biaya bunga bruto, dan

dividen saham preferen. Mereka menggunakan sampel sebanyak 263

perusahaan yang diidentifikasi sukses setelah ambil alih, disimpulkan bahwa

aliran kas bebas positif, pertumbuhan yang rendah, dan aktivitas ambil alih

dalam industri mempunyai korelasi yang sangat kecil. Studi ini juga

menunjukkan bahwa industri tidak dapat mendukung adanya leverage

payout atau ambil alih tanpa adanya aliran kas bebas yang cukup.

Riset yang berkaitan dengan deviden antara lain pernah dilakukan

oleh Charest (1978) menunjukan bahwa return saham negatif ketika

perusahaan mengurangi deviden dan return saham positifpada saat perusahaan

menaikkan deviden. Brickley (1983) menemukan bahwa harga saham biasa

terlihat menguntungkan (favourable) ketika perusahaan meningkatkan

deviden. Lang dan Litzenberger dalam Voght dan Vu (2000) menunjukan



bahwa reaksi harga saham perusahaan-perusahaan yang mempunyai peluang

investasi rendah (poor investment opportunities) berasosiasi positif dengan

peningkatan deviden.

Studi tentang pengeluaran modal antara lain telah dilakukan oleh

Kerstein dan Kim (1995) menguji relevansi perubahan nilai pengeluaran

modal perusahaan yang berbeda menurut pandangan tradisional dan

pandangan alternatif Menurut pandangan tradisional, pengeluaran modal

menyediakan informasi kepada pasar tentang perusahaan yang belum

ditangkap oleh laba sedangkan menurut pandangan alternatif, pengeluaran

modal tidak menyediakan informasi tambahan mengenai peluang

pertumbuhan laba masa depan diluar informasi yang dibawa oleh laba

sekarang. Mereka menggunakan pengeluaran modal non ekspektasian

sebagai variabel dependen dan pertumbuhan perusahaan, risiko, dan level

laba sebagai variabel moderat pada 2.142 perusahaan pemanufaktur selama

perioda 1976 sampai 1989, mereka menemukan bahwa pengeluaran modal

mampu membawa informasi tambahan yang tidak dibawa oleh laba

sekarang.

Szewczyk, et al. (1996) menguji peranan peluang investasi dan

aliran kas bebas dalam menjelaskan return abnormal selama perioda

pengumuman investasi pada riset dan pengembangan. Szewczyk, et al.

menggunakan uji-t, mereka memakai 252 perusahaan yang mengumumkan

biaya riset dan pengembangan selama periode 1979 sampai 1992 yang

dikelompokkan dalam dua kategori yaitu perusahaan dengan aliran kas
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bebas besar dan perusahaan dengan aliran kas bebas rendah. Hasil studi

menunjukkan bahwa terdapat abnormal return positif seputar perioda

pengumuman riset dan pengembangan. Studi mereka konsisten dengan teori

aliran kas bebas. Szewczyk et al. menemukan bahwa return saham menjadi

negatif ketika perusahaan yang mempunyai peluang investasi rendah

mengumumkan pengeluaran riset dan pengembangan yang negatif untuk

perusahaan yang mempunyai aliran kas kecil.

Voght (1997) menguji aliran kas bebas dalam perusahaan yang

melakukan pengeluaran modal yaitu perusahaan dengan insider ownership

yang tinggi sangat tergantxing pada aliran kas. Oleh karena itu ketika

melakukan pengeluaran modal maka aliran kas bebas berkurang.

Berkurangnya aliran kas bebas tersebut akan mengurangi peluang

perusahaan dalam memanfaatkan investasi di masa depan. Temuan ini juga

konsisten dengan Mc.Connel dan Muscarella (1985) yang menunjukan

bahwa abnormal return perusahaan minyak dan gas yang diuji dalam

perioda 1975-1981 negatif pada seputar tanggal pengumuman pengeluaran

modal.

Voght dan Vu (2000) menguji dampak aliran kas bebas terhadap

hubungan dividen dan pengeluaran modal dengan retxirn saham dalam

jangka panjang. Voght dan Vu mengelompokkan 365 perusahaan

berdasarkan besaran aliran kas bebas dan Tobin's Q yang terangkai dari yang

terbesar, sedang hingga yang kecil. Voght dan Vu menggunakan abnormal

return kumulatif sebagai variabel tergantung dan dividend yield serta
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pengeluaran modal sebagai variabel bebas. Mereka menemukan bahwa

abnormal return saham pada saat pengumuman dividen lebih besar untuk

perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas tertinggi sedangkan abnormal

return untuk perusahaan dengan aliran kas bebas terendah sangat kecil.

Temuan ini konsisten dengan teori aliran kas bebas.

Studi tentang kandungan informasi laba dan aliran kas telah

dilakukan dalam beberapa studi sebelumnya antara lain:

Ball dan Brown (1968) menguji manfaat (kandungan informasi)

angka-angka laba tahunan dalam konteks pasar modal. Ball dan Brown

menggunakan data selama perioda 1957 sampai 1966 yang dihimpun dari

Standard & Poor's Compustat tapes. Hasil pengujian menunjukkan bahwa

angka-angka laba tahunan pada perioda tersebut membawa informasi yang

tercermin dalam pergerakan harga saham.

Beaver (1968) mengukur kandungan informasi pengumuman laba

perusahaan dengan memakai varians return saham. Dia menggunakan data

rate of return mingguan dan membandingkan dengan perubahan harga

saham dalam minggu-minggu pengumuman laba dengan varians minggu-

minggu non pengumuman. Beaver menyimpulkan bahwa pengumuman laba

tahunan mengandung informasi yang relevan dalam menilai perusahaan.

Ismail dan Kim (1989) menguji tambahan kandungan informasi

aliran kas dalam menjelaskan risiko pasar di luar laba akrual. Ismail dan

Kim meregresi data laporan keuangan selama perioda 1966 sampai 1985

dari 272 perusahaan. Hasil pengujian menunjxikkan bahwa aliran kas dapat
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meningkatkan kemampuan laba dalam menjelaskan risiko pasar.

Ali (1994) menguji kandungan informasi dari laba, modal kerja

dari operasi dan aliran kas. la menggunakan model regresi linier dan non-

linier untuk menguji laporan keuangan 8.820 perusahaan selama perioda

1974 sampai 1988. hasil pengujian menunjukkan bahwa aliran kas

mempunyai kandungan informasi.

Asih dan Gudono (1999) menguji reaksi pasar pengumuman laba

antara perusahaan perata laba dan non perata laba. Analisis dilakukan

menggunakan uji beda mean atas 99 perusahaan selama perioda 1990

sampai 1996. Hasil pengujian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan

respon antara pengumuman laba perata dan non perata. Hasil ini sekaligus

menunjukkan bahwa informasi yang terkandung dalam pengumuman laba

tidak bermanfaat.

Parawiyati et.al. (1999) menguji hubungan kemampuan informasi

keuangan dalam memprediksi keuntungan investasi saham yang berisi laba

dan aliran kas. Analisis regresi linier berganda dipakai untuk menguji data

211 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Surabaya. Hasil pengujian

menunjukkan bahwa informasi keuangan dapat memprediksi laba tetapi

tidak dapat memprediksi aliran kas.

Bandi dan Gunawan (2000) menguji kandungan informasi laporan

aliran kas dengan melihat pengaruhnya dengan harga saham sebelum, awal,

dan selama krisis moneter. Bandi dan Gunawan menggunakan uji beda mean

untuk menguji data perusahaan selama perioda 1995 sampai 1998. Hasil
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pengujian menunjukkan bahwa aliran kas tidak mempunyai kandungan

informasi baik sebelum maupun dalam perioda krisis.

2.2. Landasan Teori

2.2.1. Teori Free Cash Flow

Aliran kas bebas mencerminkan keleluasaan bagi perusahaan untuk

melakukan investasi tambahan, melunasi hutang-hutang, membeli saham

treasuri atau secara sederhana menambah likuiditas (Kreso dan Weygandt

1998).

Aliran kas bebas adalah aliran kas yang tersedia setelah perusahaan

melakukan investasi pada aset tetap dan modal kerja yang dibutuhkan untuk

menjalankan perusahaannya (Brigham dan Daves, 2002). Menurut Brigham

dan Daves, terdapat 5 kegunaan dari/ree cashflow, yaitu:

a. Untuk membayar bunga pada kreditur

b. Untuk membayar angsuran hutang

c. Untuk membayar deviden pada pemegang saham

d. Untuk membeli kembali saham dari pemegang saham

e. Untuk membeli surat berharga dan aset lainnya.

Aliran kas bebas terdiri dari 3 komponen yaitu aliran kas dari operasi,

pengeluaran modal dan perubahan modal kerja bersih (Ross et al.2000).

Aliran dari operasi merupakan aliran kas yang berasal dari kegiatan utama

perusahaan.
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Contoh penggunaan aliran kas bebas untuk pembayaran hutang

dilakukan oleh Ambrose dan Winter (1992) yang melihat pengaruh

Leverage Buy Out (LBO) pada aliran kas bersih perusahaan. Diasumsi

bahwa perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas yang cukup akan

mengurangi pembiayaan operasi perusahaan dengan hutang. Perusahaan

dapat memakai aliran kas bebas untuk membiayai investasi perusahaan.

Dengan penggunaan aliran kas bebas maka perusahaan dapat mengurangi

cost of capital karena perasahaan tidak perlu lagi aktivitas untuk mencari

hutang.

2.2.2. Teori Deviden

Menurut Brigham dan Daves (1999), kebijakan dividen berkaitan

dengan pemilihan keputusan antara membagikan laba sebagai dividen atau

menahan atau menginvestasikan kembali laba tersebut dalam kegiatan usaha

perusahaan. Kebijakan dividen ini memiliki dua elemen penting yaitu

pertama, berapa besar bagian laba yang akan dibagikan, berdasarkan rata-

rata tertentu atau berdasarkan periode waktu tertentu (disebut dengan target

pay-out policy decission), dan yang kedua, apakah perusahaan perlu

memberlakukan pembayaran dividen secara stabil, dapat diperkirakan

(predictable), ataukah bervariasi dari tahun ke tahun sesuai kebutuhan

internal dan arus kas perusahaan (disebut dengan dividend stability policy

decission).
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Di sisi lain, kebijakan dividen masih mengandung masalah yang

mengundang perdebatan, berkenaan dengan tiga pandangan yang saling

bertentangan, yaitu (1) Pandangan Modigliani-Miller yang menyatakan

bahwa kebijakan dividen tidak relevan serta tidak terdapat kebijakan dividen

yang optimal, karena kebijakan dividen tidak berpengaruh baik kepada nilai

perusahaan ataupun biaya modal (Dividen Irrelevant Theory); (2) Myron

Gordon dan John Lintner berpendapat sebaliknya, bahwa dividen memiliki

risiko yang lebih kecil dari pada capital gain, sehingga keduanya

menyarankan perusahaan membagikan laba setelah pajak dalam bentuk

dividen (dividend pay-out ratio) dalam jumlah yang tinggi serta untuk

meminimumkan biaya modal (Bird in the hand Theory); (3) Litzenberger

dan Ramaswamy berpendapat bahwa karena dividen pada umumnya

dikenakan pajak yang lebih besar dari pada capital gain, maka investor harus

meminta tingkat keuntungan yang lebih tinggi untuk saham dengan dividend

yield yang tinggi. Berdasar teori ini, perusahaan disarankan menentukan

dividend pay-out yang rendah atau bahkan tidak membagikan dividen sama

sekali untuk meminimalkan biaya modal dan memaksimalkan nilai

perusahaan (Tax Differential Theory).

Beberapa hasil studi empiris mengenai ketiga pendekatan bersifat

inkonklusif karena menunjukkan kesimpxilan yang saling bertentangan serta

asumsi-asximsi yang dipakai banyak tidak terpemihi, sehingga masalah ini

sering disebut dividendpuzzle. Dengan demikian, belum dapat ditentukan

dengan pasti pendekatan mana yang benar. Dalam praktik, manajer
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mengetahui kondisi keuangan dan prospek perusahaan secara lebih baik,

sehingga lebih tahu besar kecilnya laba setelah pajak yang tepat untuk

dibagikan. Selanjumya, manajer perusahaan harus membuktikan kepada

pemilik perusahaan bahwa laba telah secara konsisten dipergunakan untuk

membiayai investasi yang menguntungkan perusahaan.

a. Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen

Menurut Riyanto (1996), terdapat empat faktor yang

mempengaruhi atau perlu dipertimbangkan oleh manajemen dalam

menentukan kebijakan dividen perusahaan, yaitu (1) posisi likuiditas

perusahaan, (2) kebutuhan dana untuk membayar hutang, (3) tingkat

pertumbuhan perusahaan serta (4) pengawasan terhadap perusahaan.

Posisi likuiditas perusahaan merupakan faktor yang sangat penting

dipertimbangkan dalam menentukan besamya dividen. Mengingat

pembayaran dividen merupakan pengeluaran kas oleh perusahaan, makin

kuat posisi likuiditas perusahaan, maka akan makin besar pula dividen

yang dapat dibayarkan kepada pemegang saham. Likuiditas perusahaan

banyak ditentukan oleh keputusan-keputusan investasi dan cara

pemenuhan kebutxihan dana. Perusahaan yang sedang tumbuh pada

umumnya sebagian besar dananya tertanam pada investasi aktiva tetap

dan modal kerja, sehingga kemampxian untuk membayar dividen tunai

menjadi terbatas.

Dalam hal suatu perusahaan menetapkan bahwa pelunasan hutang

akan diambil dari laba ditahan, ini berarti perusahaan akan menahan
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sebagian dari pendapatannya untuk keperluan tersebut. Konsekuensinya

adalah hanya sebagian kecil saja pendapatan yang disisihkan sebagai

dividen tunai. Dalam suatu perjanjian kredit perbankan atau penerbitan

obligasi, pada umumnya dicantumkan suatu pembatasan (negative

covenant) yang melarang atau membatasi perusahaan membagikan

dividen. Hal tersebut dimaksudkan untuk menjaga kemampuan

perusahaan melxinasi hutangnya. Tentu saja hal ini sangat berpengaruh

terhadap pembayaran dividen perusahaan yang berhutang.

Pertumbuhan perusahaan banyak dipengaruhi oleh tingkat

kebutuhan dana untuk membiayai pertumbuhan tersebut. Semakin besar

kebutuhan dana yang dipakai, pada umumnya makin cepat pula

pertumbuhan perusahaan. Dalam hal ini, perusahaan akan lebih memilih

menahan labanya dari pada dibagikan kepada pemegang saham. Dengan

demikian, makin cepat pertumbuhan perusahaan, makin besar dana yang

dibutuhkan, makin besar pula bagian dari laba yang ditahan dalam

perusahaan, yang berarti makin kecil dividen tunai yang akan

dibayarkan.

Variabel penting lain yang mempengaruhi kebijakan dividen

adalah pengawasan terhadap perusahaan. Ada perusahaan yang

mempunyai kebijakan hanya membiayai ekspansinya dari dana interen

saja (laba ditahan). Pertimbangan dari kebijakan ini adalah ekspansi

yang dibiayai dengan pengeluaran saham baru akan memperlemah

kontrol dari kelompok dominan (pemegang saham utama) dalam
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perusahaan. Demikian halnya apabila ekspansi dibiayai dengan hutang,

akan mengakibatkan makin besarnya risiko finansial yang ditanggung.

Memilih pendanaan interen dalam mempertahankan kontrol terhadap

perusahaan merupakan faktor yang akan mengurangi besarnya dividen

tunai yang akan dibayarkan.

b. Prosedur Pembayaran Dividen

Penentuan keputusan mengenai pembayaran dividen suatu

perusahaan (Perseroan Terbatas) di Indonesia, sebagaimana diatur dalam

Undang-undang Perseroan Terbatas, berada ditangan Rapat Umum

Pemegang Saham (RUPS) perusahaan. Keputusan dari pemegang saham

dalam forum tersebut merupakan saat dimana secara sah dividen

diputuskan untuk dibagikan (declaration date). Dalam hal perusahaan

merupakan perusahaan terbuka, selambat-lambatnya dua hari kerja

setelah keputusan tersebut, manajemen haras mengumumkan informasi

tersebut kepada publik. Tanggal pengumuman pembagian dividen

kepada publik dinyatakan sebagai tanggal pengumuman (announcement

date).

Dalam keputusan RUPS mengenai pembagian dividen, selain

ditentukan besar dan bentuk dividen (cash atau stock dividend),

ditentukan juga tanggal dimana dinyatakan pemegang saham yang

namanya tercantum dalam Daftar Pemegang Saham (DPS) pada saat

tertentu berhak menerima dividen (recording date). Lima hari kerja

sebelum recording date merupakan ex-dividend date, dimana pembeli
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saham pada hari itu dan seterusnya tidak lagi memiliki hak atas dividen

yang akan dibagikan. Perdagangan saham sebelum tanggal ex-dividend

merupakan tanggal perdagangan yang berhak menerima dividen (cum

dividend). Selanjutnya, RUPS juga menentukan kapan pelaksanaan

pembayaran dividen (paymentdate) kepada pemegang saham dilakukan.

Sebagai bahan ilustrasi, berikut ini disampaikan diagram yang

menggambarkan kronologi beberapa tanggal penting pembayaran

dividen:

Gambar2.1.

Kronologi Pembayaran Dividen

I I 5 hari kerja I I

Declaration date Ex-dividend date Recording date Payment date

2.2.3. Pengeluaran modal (Capital Spending)

Pengeluaran modal (Capital Spending) merupakan dana yang dipakai

untuk membiayai pembelian aset-aset tetap perusahaan,yang diperoleh dari

selisih nilai aktiva tetap akhir dengan nilai aktiva tetap awal ditambah

dengan depresiasi jika nilai aktiva tetap dicatat secara netto (Syafaruddin

Alwi,1994,363). Modal kerja bersih adalah selisih dari aktiva lancar dengan

hutang lancar. Perubahan modal kerja bersih adalah dana perusahaan yang

digunakan untuk mendanai aktiva lancar. Pendekatan yang paling mudah

untuk menentukan perubahan modal kerja bersih adalah mengurangkan

modal kerja bersih awal dan modal kerja akhir.
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2.2.4. Earnings Response Coefficients

Earnings Response Coefficients adalah koefisien yang

menggambarkan kepekaan perubahan abnormal return kumulatif terhadap

perubahan laba non ekspektasian.

Teets dan Wasley (1996) yang khusus menguji dua metode yang

dipakai untuk mengestimasi earnings response coefficients yaitu (1) Firm-

spesific coefficient methodology (FSCM) yaitu model yang mengestimasi

earnings response coefficients secara terpisah dari masing masing

perusahaan yang dimasukkan dalam sampel. (2) Cross-sectional regression

methodology (CRSM) yang mengestimasi earnings response coefficients

tunggal untuk semua perusahaan yang dimasukkan dalam sampel. Hasil

studi Teets dan Wasley menunjukkan bahwa metode FSCM lebih tepat

dipakai untuk mengestimasi earnings response coefficients dibandingkan

dengan metode CRSM dalam kondisi xintuk perusahaan mempunyai

earnings response coefficients dan earnings response variance yang

beragam. Dalam penelitian ini metode yang digunakan adalah flrm-spesific

coefficient methodology (FSCM).
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2.2.5. Pengaruh Dividend Payout Ratio Dengan Earnings Response

Coefficients

Rasio pembayaran dividen merupakan persentase tertentu dari laba

perusahaan yang dibayarkan sebagai deviden kas kepada pemegang saham

(Tjiptono Darmadji dan Hendy M.Fakhruddin, 2001: 142). Adapun

perumusannya adalah sebagai berikut : [Dividen yang dibagi] : [EAT]

(Lukas Setia Atmaja, 1999, 285). Rasio pembayaran deviden mencerminkan

kebijakan perusahaaan dalam membayar hak pemegang saham.

Rasio pembayaran dividen akan mempengaruhi Earnings Response

Coeffisients jika aliran kas bebas yang dimiliki perusahaan dibagikan kepada

pemegang saham sebagai dividen. Jika dibayarkan kepada pemegang saham,

biasanya menimbulkan sentimen positif dari pasar. Beberapa penelitian telah

membuktikan bahwa pengumuman dividen mempunyai hubungan positif

dengan return saham [Brickley (1983); Lang dan Litzenberger(1989);

Mande (1994); Kallapur(1994); Voght dan Vu (2000)]. Bila pasar merespon

positif maka harga saham terkoreksi dan return saham tersebut naik.

Naiknya return saham akan menambah return abnormal saham yang

diterima dan selanjutnya Earnings Response Coefficients akan meningkat.
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2.2.6. Pengaruh Capital Spending Dengan Earnings Response

Coefficients

Capital Spending (pengeluaran modal) merupakan dana yang dipakai

untuk membiayai pembelian aset-aset tetap perusahaan,yang diperoleh dari

selisih nilai aktiva tetap akhir dengan nilai aktiva tetap awal dengan

menambahkan depresiasi jika nilai aktiva tetap dicatat secara

netto(Syafaruddin Alwi, 1994,363). Dalam hubungan dengan aliran kas

bebas, manajer perusahaan dengan aliran kas bebas tinggi akan mendapat

tekanan dari pemegang saham untuk membagikan deviden. Akan tetapi

manajer yang lebih mengutamakan insentif (berupa kekuaxan manajer dan

kompensasi) yang diterima biasanya melakxikan investasi dengan cara

membeli aktiva tetap atau bahkan mengakuisisi perusahaan lain.

Szewczky et. al. (1996) menemukan bahwa return saham menjadi

negatif ketika perusahaan yang mempunyai peluang investasi rendah

mengumumkan pengeluaran riset dan pengembangan negatif untuk

perusahaan yang memiliki aliran kas kecil. Voght (1997) juga menemukan

bahwa aliran kas bebas yang berkurang pada dalam perusahaan yang

melakukan pengeluaran modal, akan mengurangi peluang perasahaan dalam

memanfaatkan investasi di masa depan. Temuan-temuan diatas memberikan

gambaran bahwa pengumuman pengeluaran modal oleh perasahaan yang

mempunyai peluang investasi (mempunyai aliran kas bebas) akan mendapat

respon negatif dari pasar.



2.3. Model Empiris

Adapun kerangka teoritis penelitian ini adalah sebagai berikut:

Dividend Payout Ratio

Capital Spending

Free Cash Flow

Earnings Response
Coefficients
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2.4. Formulasi Hipotesis

Berdasarkan ramusan masalah dan landasan teori maka formulasi

hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Ada pengaruh moderasi free cash flow terhadap dividend payout ratio

dengan earnings response coefficients.

b. Ada pengaruh moderasi free cashflow terhadap capital spending dengan

earnings response coefficients.
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2.5. Hipotesis Operasional Penelitian

Hipotesis merapakan suam dugaan atau kesimpulan awal dan masih bersifat

sementara yang akan dibuktikan kebenarannya setelah data lapangan

diperoleh. Berdasarkan ramusan masalah maka hipotesis yang diajukan

adalah sebagai berikut:

a. Hoi : Tidak ada pengaruh moderasi Free cash flow terhadap

Dividend Payout Ratio dengan Earnings Response Coefficients.

Hal : Ada pengaruh moderasi Free Cash Flow terhadap Dividend

Payout Ratio dengan Earnings Response Coefficients.

b. Ho2 : Tidak ada pengaruh moderasi Free Cash Flow terhadap Capital

Spending dengan Earnings Response Coefficients.

Ha2 : Ada pengaruh moderasi Free Cash Flow terhadap Capital

Spending dengan Earnings Response Coefficients.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah selurah perasahaan manufaktxxr yang

terdaftar di BEJ. Untuk tujuan penelitian ini akan diambil sample dengan

metode purposive sampling, yaitu salah satu metode non random sampling

dimana sampel dipilih berdasarkan kriteria-kriteria yang ditetapkan untuk

mencapai tujuan penehtiannya (Cooper dan Schindler, 2001). Adapun

kriteria-kriteria yang ditetapkan oleh peneliti adalah sebagai berikut:

a. Mengeluarkan laporan keuangan 31 Desember 1999 sampai 31

Desember 2004

b. Melakukan pembayaran deviden pada tahun 1999-2004

c. Merapakan saham yang aktif diperdagangkan. Kriteria aktif

diperdagangkan didasarkan surat PT BEJ No. SE-03/BEJ 11-1/1994

yang menyatakan bahwa saham dikatakan aktif diperdagangkan apabila

frekuensi perdagangan selama 3 bulan sebanyak75 kali atau lebih.

Dengankriteria diatas maka perasahaan yang menjadi sampel penelitian

ini adalah sebagai berikut:



Tabel 3.1.

Pemilihan Sampel
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"""^^BJMiBllMIM7"™"""'"sir" r~' ~" "^ """"' ^^^^^l^^pHIII ' ir ' *
Populasi dari penelitian ini perasahaan manufaktur
yang terdaftar di BEJ

147

Perasahaan yang dikeluarkan dari sampel:
1. Sahamnya tidak aktif diperdagangkan
2. Tidak membayar deviden

(66)
(54)

Jumlah perasahaan yang akan diteliti 27

Sumber: Data sekunder diolah, 2005

Adapun profil singkat dari perasahaan yang menjadi sampel adalah sebagai

berikut:

1. PT Aqua Golden Missisippi. Perasahaan air mineral dalam kemasan ini

mulai terdaftar pertama kali di Bursa pada tahun 1990.

2. PT Fast Food Indonesia. Perusahaan ini didirikan tahxin 1978 oleh

Gelael Group dan merapakan pemegang lisensi Kentucky Fried Chicken

di Indonesia. Mulai terdaftar pertama kali di bursa tahun 1993.

3. PT Gudang Garam. Perasahaan rokok ini didirikan tahun 1971 di

Kudus. Produknya antara lain Gudang Garam Internasional, Surya 16,

dan Gudang Garam Merah. Mulai terdaftar pertama kali di bursa adalah

pada tahun 1991.

4. PT Hanjaya Mandala Sampoerna. Perasahaan rokok ini mulai didirikan

tahun 1963. Produknya antara lain Sjie Sam Soe, Panamas dan A Mild.

Perusahaan ini mulai terdaftar di bursa tahun 1990.
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5. PT Eratek Djaja Ltd. Perasahaan tekstil ini didirikan tahun 1972. Mulai

terdaftar pertama kali tahun 1991.

6. PT Roda Vivatex. Perasahaan tekstil ini mulai didirikan tahun 1983.

Terdaftar pertama kali di bursa tahun 1991.

7. PT Ever Shine Textile Industry. Perusahaan ini mulai didirikan tahun

1975. Terdaftar pertama kali di bursa tahun 1992.

8. PT Pan Brother. Perasahaan tekstil dan garmen ini mulai didirikan tahxm

1980. Perasahaan ini memegang lisensi beberapa merek internasional,

seperti Adidas, Esprit, Puma, Fila, Nike, Levi's, dan lain sebagainya.

Mulai terdaftar di bursa tahun 1997.

9. PT Sepatu Bata. Perasahaan ini mulai didirikan tahun 1939. Mulai

terdaftar di bursa tahun 1990.

10. PT Lautan Luas. Perusahaan distribusi produk kimia ini mulai didirikan

tahun 1951. Mulai terdaftar pertama kali di bursa tahun 1997.

11. PT Duta Pertiwi Nusantara. Perasahaan ini mulai didirikan tahun 1987.

Mulai terdaftar pertama kali di bursa tahun 1991.

12. PT Ekadharma Tape Industries. Perasahaan mulai didirikan tahun 1987.

Mulai terdaftar pertama kali di bursa tahun 1991.

13. PT Intanwijaya Internasional. Perasahaan ini didirikan tahun 1987.

Mulai terdaftar di bursa tahun 1994.
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14. PT Igar Jaya. Perasahaan produk plastik dan gelas ini mulai didirikan

tahun 1975. Terdaftar pertama kali di bursa tahun 1992.

15. PT Semen Gresik. Perusahaan semen ini mulai didirikan tahun 1953.

Terdaftar pertama kali di Bursa tahun 1995.

16. PT Lion Metal Works. Perasahaan produk besi ini mulai didirikan tahun

1972. Terdaftar pertama kali di bursa tahun 1997.

17. PT Kedaung Indah Can. Perasahaan ini didirikan tahxm 1990. Terdaftar

pertama kali di bursa tahun 1993.

18. PT Sucaco. Perasahaan kabel ini didirikan tahun 1970. Terdaftar

pertama kali di bursa tahun 1989.

19. PT Metroda Elektronik. Perasahaan distribusi produk komputer ini

mulai didirikan tahun 1983. Terdaftar pertama kali di bursa tahunl990.

20. PT Selamat Sempurna. Perusahaan manufaktur onderdil otomotif ini

didirikan tahun 1976. Terdaftar pertama kali di bursa tahun 1996.

21. PT Tunas Ridean. Perusahaan distribusi kendaraaan bermotor sekaligus

leasing ini didirikan tahun 1978. Mulai terdaftar pertama kali di bursa

tahun 1995.

22. PT Bayer Indonesia. Perusahaan ini didirikan tahun 1982. Terdaftar

pertama kali di bursa tahun 1997.

23. PT Dankos Laboratories. Perusahaan ini didirikan tahun 1982. Terdaftar

pertama kali di bursa tahun 1990.
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24. PT Tempo Scan Pasific. Perusahaan ini didirikan tahun 1985. Terdaftar

pertama kali di bursa tahun 1994.

25. PT Mandom Indonesia. Perusahaan consumer goods ini didirikan tahun

1969. Mulai terdaftar di bursa tahun 1993.

26. PT Mustika Ram. Perasahaan ini didirikan tahun 1974. Terdaftar

pertama kali di bursa tahun 1995.

27. PT Unilever. Perasahaan ini mulai beroperasi sejak 1934. Terdaftar

pertama kali di bursa tahun 1998.

3.2. Variabel Penelitian

Dalam riset ini, terdapat 4 variabel, yaitu dividendpayout ratio dan capital

spending sebagai variabel independen, earnings response coefficients

sebagai variabel dependen, danfree cashflow sebagai variabel moderat yang

berpengarah moderat terhadap hubungan antara dividendpayout ratio dan

capital spending dengan earnings responsecoefficients.

3.3. Definisi Operasional Variabel Penelitian

Adapun definisi operasional variabel adalah sebagai berikut:

a. Dividendpayout ratio adalahpersentase tertentu dari laba perasahaan

yang dibayarkan sebagai dividen kas kepada pemegang

saham(Tjiptono Darmadji dan Hendy M.Fakhruddin,2001,142).
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Adapun peramusannya adalah sebagai berikut:

[Deviden yang dibagi]: [EAT] (Lukas Setia Atmaja, 1999, 285)

b. Capital Spending adalah pengeluaran modal yang dilakukan untuk

pembelian aktiva-aktiva tetap perasahaan. Capital spending dixxkur

dengan cara mengurangkan nilai tetap aktiva akhir dengan nilai aktiva

tetap awal ditambah dengan depresiasi jika nilai aktiva tetap dicatat

secara netto (Syafaraddin alwi,1994).

Pengeluaran Modal = (Aktiva tetap akhir - aktiva tetap awal)

+ depresiasi

c. Earnings Response Coefficients adalah koefisien yang

menggambarkan kepekaan perubahan abnormal return kumulatif

terhadap perubahan laba non ekspektasian. Earnings Response

coefficients akan diukur dengan cara yang dilakukan oleh Teets dan

Wasley (1994) yaitu memakai koefisien regresi dari abnormal return

kumulatif dengan laba non ekspektasian. Earnings response

coefficients ini dihitung untuk masing-masing perusahaan.

d. Aliran kas bebas adalah aliran kas yang tersedia setelah perasahaan

melakukan investasi pada aset tetap dan modal kerja yang dibutuhkan

untuk menjalankan perasahaannya: (Brigham dan Daves, 2002)

FCF = operating cash flow - gross investment

= [EAT + depresiasi] - [(Total aktiva tetap akhir

- total aktiva tetap awal) + depresiasi]
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3.4. Data dan Sumber Data

Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah neraca, laporan

laba/ragi yang diperoleh dari Indonesia Capital MarketDirectory dan pojok

Bursa Efek Jakarta di Universitas Islam Indonesia Yogyakarta. Sedangkan

data abnormal returndiperoleh dari Pusat Pengembangan Akuntansi UGM.

Alasan pengambilan data dari Pojok Bursa Efek Jakarta karena

kemudahan akses untuk mendapatkan informasi yang diperlukan sedangkan

data abnormal return dari PPA UGM karena data abnormal return tiap

harinya dapat diperoleh.

3.5. Alat Analisis

Alat analisis yang digunakan oleh penelitian dalam penulisan skripsi

ini adalah analisis regresi. Dalam model yang terdapat variabel moderasi

haras dilihat apakah terdapat interaksi yang kuat antara variabel independen

dan variabel moderasi tersebut. Bila koefisien regresi pada variabel interaksi

signifikan berarti terdapat pengaruh moderasi variabel free cash flow

terhadap hubungan variabel indepeden yaitu dividend payout ratio atau

capital spending pada variabel dependen yaim earnings response

coefficients.



Adapun model penehtiannya adalah sebagai berikut:

- Model 1:

ERC = ai + fiiRPD+fiiAKB + $iRPD*AKB +e

Model 2

ERC =a i+ |3 iPM+ p lAKB + p 3PM*AKB + e
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Dimana:

ERC = Earnings Response Coefficients

RPD = Rasio Pembayaran Dividen(Dividend Payout Ratio)

PM = Pengeluaran Modal(Capital Spending)

AKB = Aliran Kas Bebas(Free Cash Flow)

a = Konstanta

Pi- P3 = Koefisien Regresi

s = Galat sisa

Untuk dapat menghitung model penelitian tersebutjangkah-

langkahnya adalah sebagai berikut:

a. Menghitung Earnings Response Coefficients (ERC)

1. Abnormal Return

Abnormal return dihitung dengan cara mengurangkan return realisasi

dengan retum ekspektasi masing-masing saham. Perhitungan

abnormal return dapat dirumuskan sebagai berikut:
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ARit = Rit - E [Rit]

Dimana:

ARu = Abnormal Retum

Rit = Retum perasahaan i, periode t

E[Rt]=Expected Retum

Return ekspektasi dihitung dengan model pasar (market model).

Model ekspektasi dirancang dengan menggunakan Ordinary Least

Square (OLS) sebagai berikut:

E [ Rit ] = ai + pi.E [ Rmt ]

Dimana:

E[Rit] = Expected Return

E[Rmt] = Expected Retum Pasar

ai = Konstanta

pi = Koefisien

2. Cumulative Abnormal Return

Selanjumya remm abnormal kumulatif dihitung dengan persamaan

sebagai berikut:

+3

RAKi,t = 2 ARi,t
a = t-3



34

3. Laba Non Ekspektasian

Laba non ekspektasian (unexpected earnings) didefinisikan sebagai

selisih laba akuntasi yang direalisasikan dengan laba akuntansi yang

diekspektasikan oleh pasar. Mengingat laba yang diekspektasikan

oleh pasar tidak dapat diamati, maka penelitian ini menggunakan

proksi tertenm. Penelitian ini menggunakan model random walk

proksi ekspektasi laba sehingga ekspektasi laba yang digunakan

adalah laba aktual tahun sebelumnya. Laba yang digunakan disini

adalah laba usaha atau Earnings Before Interest dan Tax (EBIT).

Rumus yang digunakan:

EBIT,- EBIT, tl
LNE = - u uM

|EBITM.,|

Keterangan:

EBLTit = Laba usaha periode ini

EBITit-i = Laba usaha periode sebelumnya

4. Regresi cumulative abnormal return dengan laba non ekspektasian

Earnings Response Coefficients (ERC) dalam studi ini dipakai dalam

variabel tergantung yang diukur dengan persamaan sebagai berikut:

RAKit = a + p UEit + lit
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Keterangan:

RAK = Return abnormal kumulatif perash ke-i pada perioda ke-t

Ueit = Laba non ekspektasian perash ke-i pada waktu ke-t

Eit = Random error (galat acak) perash i pada perioda ke-t

p = Earnings Response Coefficients

b. Menghitung Dividend Payout Ratio

Perhitungan Dividen Payout Ratio adalah sebagai berikut:

[Deviden yang dibagi]: [EAT] (Lukas Setia Atmaja, 1999,285)

c. Menghitung Free Cash Flow

Perhitxmgan free cash flow adalah sebagai berikut:

FCF = operating cash flow - gross investment

= [EAT + depresiasi] - [(Total aktiva tetap akhir

- total aktiva tetap awal) + depresiasi]

(Brigham dan Daves,2002)

d. Menghitung Capital Spending

Perhitungan Pengeluaran modal adalah sebagai berikut:

Pengeluaran Modal = (Nilai aktiva tetap akhir - nilai aktiva tetap

awal) + (depresiasi)

Catatan: Perhitungan ini jika nilai aktiva tetap dicatat secara netto.

(Syafaraddin Alwi,1994,363)
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3.6. Pengujian hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan untuk menguji secara statistik pengaruh

variabel moderat terhadap variabel independen dengan variabel dependen.

Pengujian ini dilakukan dilakukan secara parsial dengan menggunakan

uji t.

a. Hipotesis 1

1. Merumuskan Ho dan Ha

Ho: P = 0 (Tidak ada pengaruh moderasi free cash flow terhadap

dividend payout ratio dengan earnings response

coefficients)

Ha: P ^ 0 (Ada pengaruh moderasifree cashflow terhadap dividend

payout ratio dengan earnings response coefficients)

2. Menenmkan taraf signifikansi pada pengujian hipotesis dari kedua

analisis diatas, taraf signifikansi yang digunakan adalah sebesar

0,05 (5%).

3. Uji Statistik

Uji statistik yang dilakukan antara lain dengan uji distribusi (t-test),

dimana akan digunakan untuk melihat signifikansi dari tiap

koefisien regresi. Untuk mempermudah proses penganalisaan maka

dilakukan uji t-test dengan bantuan software komputer yaitu SPSS.

Pengujian ini digunakan sebagai alat bantu pengambilan keputusan

untuk menenmkan signifikan atau tidak signifikan yang dilakukan

dengan membandingkan nilai probabilitas dan tingkat signifikansi.
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Dengan menggunakan taraf signifikansi sebesar 0,05 maka apabila

pada hasil uji t ditemukan nilai probabilitas atau p-value >0,05

maka Ho diterima. Akan tetapi bila nilai probabilitas atau

p-value <, 0,05 maka Ho ditolak.

4. Kesimpulan

Berdasarkan uji t test maka dapat kita simpulkan sebagai berikut

sebagai berikut:

- Jika Ho diterima, maka dapat disimpulkan tidak ada pengaruh

moderasi free cash flow terhadap dividend payout ratio

dengan earnings response coefficients.

- Jika Ho ditolak, maka dapat disimpulkan ada pengaruh

moderasi free cash flow terhadap dividend payout ratio

dengan earnings response coefficients.

5. Pembahasan

b. Hipotesis 2

1. Merumuskan Ho dan Ha

Ho: P = 0 (Tidak ada pengaruh moderasi free cash flow terhadap

capital spending dengan earnings response coefficients)

Ha: P # 0 (Ada pengaruh moderasi free cash flow terhadap

capital spending dengan earnings response coefficients)
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2. Menentukan taraf signifikansi pada pengujian hipotesis dari kedua

analisis diatas, taraf signifikansi yang digunakan adalah sebesar

0,05 (5%).

3. Uji Statistik

Uji statistik yang dilakukan antara lain dengan uji ditribusi (t-test),

dimana akan digunakan untuk melihat signifikansi dari tiap

koefisien regresi. Untuk mempermudah proses penganalisaan maka

dilakukan uji t-test dengan bantuan software komputer yaitu

SPSS.Pengujian ini digunakan sebagai alat bantu pengambilan

kepumsan untuk menentukan signifikan atau tidak signifikan yang

dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas dan tingkat

signifikansi. Dengan menggunakan taraf signifikansi sebesar 0,05

maka apabila pada hasil uji t ditemukan nilai probabilitas atau

p-value > 0,05 maka Ho diterima. Akan tetapi bila tingkat

signifikansi atau p-value < 0,05 maka Ho ditolak.
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4. Kesimpulan

Berdasarkanuji t test maka dapat kita simpulkan sebagai berikut:

- Jika Ho diterima, maka dapat disimpulkan tidak ada pengaruh

moderasi free cash flow terhadap capital spending dengan

earnings response coefficients.

- Jika Ho ditolak, maka dapat disimpulkan ada pengaruh

moderasi free cash flow terhadap capital spending dengan

earnings response coefficients.

5. Pembahasan
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BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini akan dibahas mengenai moderasi free cash flow terhadap

hubungan dividend payout ratio dan capital spending dengan eamings response

coefficients pada perasahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

Sampel penelitian adalah 27 perasahaan manufaktur yang aktif diperdagangkan di

Bursa Efek Jakarta dan melakukan pembayaran deviden dari tahun 1999-2004.

Pada bagian awal akan dilakukan analisis deskriptif dari variabel penelitian, yaim

meliputi dividend payout ratio, capital spending, free cash flow dan eamings

response coefficients. Pada bagian selanjumya akan dilakukan pengujian hipotesis

dengan analisis regresi.

4.1. Statistik Deskriptif

Dari sampel penelitian sebanyak 27 perasahaan selama 6 tahun, nilai

minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata dan standar deviasi untuk

Earnings Response Coefficients, Dividend Payout Ratio, Capital Spending,

dan Free Cash Flow adalah sebagai berikut:



Tabel 4.1.

Statistik Deskriptif
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N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Earnings Response
Coefficients

162 -,05 ,15 -,0009 ,03188

Dividend Payout
Ratio

162 ,13 ,99 ,5432 ,22633

Capital Spending 162 4163 921829 147433,12 157711,703

Free Cash Flow 162 -838237,00 928802,00 10854,0494 260668,00311

Sumber: Data sekunder diolah, 2005

Dari tabel di atas diketahui bahwa nilai minimum untuk Earnings Response

Coefficients (ERC) selama 6 tahun adalah -0,05 dan tertinggi (maksimum)

adalah sebesar 0,15. Nilai mean untuk ERC adalah sebesar -0,0009 dengan

standar deviasi sebesar 0,03188. Nilai minimum untuk Dividend Payout

ratio (DPR) selama 5 tahun adalah 0,13 dan tertinggi adalah sebesar 0,99.

Nilai mean untuk DPR adalah sebesar 0,5432 dengan standar deviasi

sebesar 0,22633. Nilai minimum untuk Capital Spending (CS) selama 6

tahun adalah 4,163 Milyar Rupiah dan tertinggi adalah sebesar 921,829

Milyar Rupiah. Nilai mean untuk CS adalah sebesar 147,433 Milyar Rupiah

dengan standar deviasi sebesar 157,711 Milyar Rupiah. Nilai minimum

untuk Free Cash Flow (FCF) selama 6 tahun adalah -838,237 Milyar

Rxipiah dan tertinggi adalah sebesar 928,802 Milyar Rupiah. Nilai mean

untuk FCF adalah sebesar 10,854 Milyar Rupiah dengan standar deviasi

sebesar 260,668 Milyar Rupiah.
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4.2. Perhitungan Earnings Response Coefficients

ERC dihitung dengan meregresikan Laba Non Ekspektasian dengan

Abnormal Retum Kumulatif. ERC menggambarkan kepekaan perabahan

abnormal return kumulatif terhadap perabahanlaba non ekspektasian.

Dari hasil regresi selama 6 tahun yaim dari tahun 1999-2004 maka diperoleh

ERC tiap perasahaan yang menjadi sampel sebagai berikut:

Tabel 4.2

Perhitungan ERC

No Nama Perusahaan a P (ERC)
1 PT Aqua Golden Missisippi 0,067 -0,004

2 PT Fast Food Indonesia -0,046 -0,017

3 PT Gudang Garam -0,079 0,005

4 PT Hanjaya Mandala Sampoerna 0,110 -0,005

5 PT Eratek Djaja Ltd 0,047 -0,005

6 PTRodaVivatex 0,049 -0,050

7 PT Ever Shine Textile Industry 0,083 -0,005

8 PT Pan Brother 0,046 0,000

9 PT Sepatu Bata 0,085 -0,006

10 PT Lautan Luas 0,034 0,004

11 PT Duta Pertiwi Nusantara 0,108 -0,004

12 PT Ekadharma Tape Industries 0,065 -0,012

13 PT Intanwijaya Internasional 0.074 0,000

14 PT Igar Jaya 0.181 -0,006

15 PT Semen Gresik 0,069 0,000

16 PT Lion Metal Works 0,064 0,002

17 PT Kedaung Indah Can 0,088 0,002

18 PT Sucaco 0,059 0,000

19 PT Metroda Elektronik -0,016 -0,049

20 PT Selamat Sempurna 0,021 -0,002

21 PT Tunas Ridean 0,124 0,146

22 PT Bayer Indonesia 0,056 0,000

23 PT Dankos Laboratories 0,051 0,001

24 PT Tempo Scan Pasific 0,006 0,009

25 PT Mandom Indonesia 0,050 -0,015

24 PT Mustika Ratu 0,071 -0,009

27 PT Unilever 0,064 -0,005

Nilai Minimum -0,079 -0,050

Nilai Maksimum 0,181 0,146

Sumber: Data sekunder diolah, 2005
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Dari hasil perhitungan diketahui bahwa nilai ERC untuk masing-

masing perasahaan sampel bervariasi. Semakin tinggi dan positif nilai ERC

maka akan semakin peka abnormal return pasar terhadap perabahan laba

non ekspektasian perasahaan. Dari tabel 4.2 diketahui bahwa yang tertinggi

adalah PT Tunas Ridean yaitu sebesar 0,146 dan yang terendah adalah PT

Roda Vivatex sebesar -0,050.

Nilai alpha (a) menunjukkan perpotongan antara laba non

ekspektasian dengan tingkat abnormal return kumulatif-nya. Konstanta ini

menunjukkan bahwa bila Laba Non Expektasian adalah nol maka Kumulatif

Abnormal return adalah sebesar alpha (a). Semakin tinggi dan positif nilai

alpha (a) perasahaan, maka abnormal return kumulatimya semakin tinggi.

Dari tabel 4.2 diketahui bahwa perasahaan yang memiliki alpha (a) tertinggi

adalah Igar Jaya yaim sebesar 0,181 ; yang artinya bila laba non

ekspektasian PT Igar Jaya adalah sebesar nol, maka abnormal return

kumulatif PT Igar Jaya Adalah sebesar 0,181. Perasahaan yang memiliki

alpha (a) terendah adalah PT Gudang Garam, yaim sebesar -0,079 ; yang

artinya bila laba non ekspektasian PT Gudang Garam adalah sebesar nol,

maka abnormal returnkumulatifPT Gudang Garam adalah sebesar -0,079.
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4.3. Pengaruh DPR Terhadap ERC

Untuk mengetahui pengaruh DPR terhadap EamingsResponse Coefficients

maka akan dilakukan analisis regresi. Adapun persamaan regresi yang

diperoleh sebagai berikut: (Hasil perhitungan lihat lampiran 4, model I

dengan moderasi)

ERC = 0.009 - 0.017 RPD - 0.000000026 AKB

+ 0.0000000528 RPD*AKB +e

Persamaanregresi di atas menggambarkan bahwa alpha (konstanta) sebesar

0,009. Ini berarti apabila rasio pembayaran deviden, aliran kas bebas, serta

interaksi rasio pembayaran deviden dan aliran kas bebas sebesar nol, maka

ERC akan bernilai 0,009. Artinya bila tidak ada pengaruh pembayaran

deviden, aliran kas bebas, serta interaksi rasio pembayaran deviden dan

aliran kas bebas maka kepekaan perabahan abnormal return kumulatif

terhadap perabahan laba non ekspektasian perasahaan, sampel keseluruhan

adalah sebesar 0,009.

Koefisien rasio pembayaran deviden (RPD) adalah sebesar -0,017

menunjukkan bahwa bila rasio pembayaran deviden meningkat 1% maka

ERC akan menuran sebesar 1,7%.

Koefisien aliran kas bebas (AKB) adalah sebesar -0,000000026

menxmjukkan bahwa bila aliran kas bebas meningkat 1% maka ERC akan

menuran sebesar 0,0000026%.

Koefisien rasio pembayaran deviden dan aliran kas bebas (RPD*AKB)

adalah sebesar 0.0000000528 menunjukkan bila rasio pembayaran deviden
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dan aliran kas bebas meningkat bersama sebesar 1% maka ERC akan

meningkat sebesar 0,00000528%.

4.4. Pengaruh Capital Spending Terhadap ERC

Untuk mengetahui pengaruh CapitalSpending terhadap EarningsResponse

Coefficients maka akan dilakukan analisis regresi. Adapun persamaan

regresi yang diperoleh sebagai berikut: (Hasil perhitxmgan lihat lampiran 4,

model 2 dengan moderasi)

ERC = 0.002 - 0.0000000077 PM- 0.000000024 AKB

+ 0.0000000000000706 PM*AKB +s

Persamaan regresi di atas menggambarkan bahwa alpha (konstanta) sebesar

0,002. Ini berarti apabila pengeluaran modal, aliran kas bebas, serta

interaksi pengeluaran modal dan aliran kas bebas adalah nol, maka ERC

akan bernilai 0,002. Artinya bila tidak ada pengaruh pengeluaran modal,

aliran kas bebas, serta interaksi pengeluaran modal dan aliran kas bebas

maka kepekaan perabahan abnormal return kumulatif terhadap perabahan

laba non ekspektasian perasahaan, sampel keseluruhan adalah sebesar

0,002.

Koefisien pengeluaran modal (PM) adalah sebesar -0.0000000077

menunjukkan bahwa bila pengeluaran modal meningkat 1% maka ERC

akan menuran sebesar 0,00000077%.
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Koefisien aliran kas bebas (AKB) adalah sebesar -0.000000024

menunjukkan bahwa bila aliran kas bebas meningkat 1%maka ERC akan

menuran sebesar 0,0000024 %.

Koefisien pengeluaran modal dan aliran kas bebas (PM*AKB) adalah

sebesar 0.0000000000000706 menunjukkan bila pengeluaran modal dan

aliran kas bebas meningkat bersama sebesar 1%maka ERC akanmeningkat

sebesar 0,00000000000706 %.

4.5. Pengujian Hipotesis 1

1. Merumuskan Ho dan Ha

Ho: P = 0 (Tidak ada pengaruh moderasi free cash flow terhadap

dividendpayout ratio dengan earningsresponse coefficients)

Ha: P ^ 0 (Ada pengaruh moderasi free cash flow terhadap dividend

payout ratio dengan earningsresponse coefficients )

2. Menenmkan taraf signifikansi pada pengujian hipotesis dari kedua

analisis diatas, taraf signifikansi yang digunakan adalah sebesar 0,05

(5%). Uji t dilakukan dengan membandingkan p-value dengan 0,05

(alfa) Kriteria penerimaan uji dua sisi adalah sebagai berikut:

- Bila p-value hasil regresi < 0,05 (alfa) maka dapat dikatakan

pengarahnya signifikan.

- Bila p-value hasil regresi > 0,05 (alfa) maka dapat dikatakan

pengarahnya tidak signifikan
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3. Uji Statistik

Dari hasil regresi pada lampiran 4 model I dengan moderasi diperoleh

nilai p-value sebagai berikut:

Untuk DPR nilai p-value > 0,05 ; yaim 0,127 > 0,05. Sehingga dapat

dikatakan bahwa Dividend Payout Ratio (DPR) tidak berpengarah

signifikan terhadap ERC.

Untuk FCF nilai p-value > 0,05 ; yaim 0,359 > 0,05. Sehingga dapat

dikatakan bahwa free cash flow (FCF) tidak berpengarah signifikan

terhadap ERC.

Untuk interaksi antara DPR dan FCF nilai p-value > 0,05 ; yaim

0,286 > 0,05. Sehingga dapat dikatakan bahwa moderasi Free Cash

Flow terhadap hubungan Dividend Payout Ratio dengan Earnings

Response Coefficients tidak berpengarah signifikan.

4. Kesimpulan

Berdasarkan uji t diketahui bahwa interaksi antara DPR dan FCF

ditemukan tidak signifikan atau Ho diterima. Maka dapat disimpulkan

tidak ada pengaruh moderasi free cash flow terhadap dividend payout

ratio dengan eamings response coefficients. Dengan demikian maka

hipotesis pertama yang menyatakan bahwa ada pengaruh moderasi free

cash flow terhadap dividend payout ratio dengan earnings response

coefficients adalah tidak terbukti.
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5. Pembahasan

Dari hasil analisis regresi tidak terbukti bahwa rasio pembayaran

deviden berpengarah terhadap respon pasar yang dilihat dari eamings

response coefficients. Adanya aliran kas bebas dalam perasahaan juga

tidak mempengaruhi hubungan rasio pembayaran deviden terhadap

respon pasar. Hal ini mungkin dapat disebabkan karena investor tidak

terlalu memperhatikan besar kecilnya deviden yang dibagikan. Dengan

kondisi pasar modal yang semakin baik, investor lebih suka memperoleh

keuntungan yang lebih besar dengan spekulasi pada saham, dengan

harapan memperoleh capital gain yang tinggi.

4.6. Pengujian Hipotesis 2

1. Merumuskan Ho dan Ha

Ho: p = 0 (Tidak ada pengaruh moderasi free cash flow terhadap

capital spendingdengan eamings responsecoefficients)

Ha: p 7^ 0 (Ada pengaruh moderasi free cash flow terhadap

capital spending dengan earnings responsecoefficients)

2. Menentukan taraf signifikansi pada pengujian hipotesis dari kedua

analisis diatas, taraf signifikansi yang digunakan adalah sebesar 0,05

(5%). Uji t dilakukan dengan membandingkan p-value dengan 0,05

(alfa). Kriteria penerimaan uji dua sisi adalah sebagai berikut:
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- Bila p-value hasil regresi < 0,05 (alfa) maka dapat dikatakan

pengarahnya signifikan.

- Bila p-value hasil regresi > 0,05 (alfa) maka dapat dikatakan

pengarahnya tidak signifikan

3. Uji Statistik

Dari hasil regresi pada lampiran 4 model 2 dengan moderasi diperoleh

nilai p-value sebagai berikut:

Untuk CS nilai p-value > 0,05 ; yaim 0,762 > 0,05. Sehingga dapat

dikatakan bahwa Capital Spending (CS) tidak berpengarah signifikan

terhadap ERC.

Untuk FCF nilai p-value > 0,05 ; yaim 0,096 > 0,05. Sehingga dapat

dikatakan bahwa free cash flow (FCF) tidak berpengarah signifikan

terhadap ERC.

Untuk interaksi antara CS dan FCF nilai p-value > 0,05 ; yaim

0,087 > 0,05. Sehingga dapat dikatakan bahwa moderasi Free Cash

Flow terhadap hubungan Capital Spending dengan Earnings Response

Coefficients tidak berpengarah signifikan.

4. Kesimpulan

Berdasarkan uji t diketahui bahwa interaksi antara CS dan FCF

ditemukan tidak signifikan atau Ho diterima. Maka dapat disimpulkan

tidak ada pengaruh moderasi free cash flow terhadap capital spending

dengan eamings response coefficients. Dengan demikian maka hipotesis

kedua yang menyatakan bahwa ada pengaruh moderasi free cash flow
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BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

A. KESIMPULAN

Dari hasil analisis dan pembahan diatas dapat ditarik beberapa kesimpulan

sebagai berikut:

1. Tidak ada pengaruh moderasi free cash flow terhadap hubungan dividend

payout ratio dan capital spending dengan eamings response coefficients pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Hal ini didukung

oleh hasil pengujian hipotesis 1 dan 2 yang tidak signifikan, yaim Ho diterima.

2. Rasio pembayaran deviden tidak berpengarah terhadap respon pasar yang

dilihat dari earnings response coefficients. Adanya aliran kas bebas dalam

perasahaan juga tidak mempengaruhi hubungan rasio pembayaran deviden

terhadap respon pasar. Hal ini mungkin dapat disebabkan karena investor tidak

terlalu memperhatikan besar kecilnya deviden yang dibagikan. Dengan

kondisi pasar modal yang semakin baik, investor lebih suka memperoleh

keuntungan yang lebih besar dengan spekulasi pada saham, dengan harapan

memperoleh capital gain yang tinggi.

3. Pengeluaran modal tidak berpengarah terhadap respon pasar yang dilihat dari

earnings response coefficients. Adanya aliran kas bebas dalam perasahaan

juga tidak mempengaruhi hubungan pengeluaran modal terhadap response

pasar. Hal ini mungkin dapat disebabkan karena investor tidak
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mempertimbangkan investasi yang dilakukan oleh perasahaan terhadap aktiva

tetapdalam pengambilan kepumsan investasinya.

B. SARAN

Dari kesimpulan diatas, terdapat beberapa saran yang peneliti berikan:

1. Dari hasil diketahui bahwa free cash flow tidak memoderasi pengaruh

dividend payout ratio maupun capital spending terhadap eamings response

coefficients pada perasahaan manufaktur. Penelitian pada industri lain

diharapkan dapatmemberikan hasilyangberbeda dengan penelitian ini.

2. Peneliti berikumya dapat memperpanjang wakm untuk melihat periode

sebelum krisis ekonomi terjadi, sehingga dapat memberikan gambaran akan

pengujian hipotesis ini di pasar modal Indonesia.
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LAMPIRAN 3

STATISTIK DESKRIPTIF



Descriptives

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Eamings Response
Coefficients

162 -.05 ,15 -,0009 ,03188

Dividend Payout Ratio 162 ,13 ,99 ,5432 ,22633

Capital Spending 162 4163 921829 147433,12 157711,703

Free Cash Flow 162 -838237 928802,00 10854,05 260668,00311

Valid N (listwise) 162
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LAMPIRAN 4

ANALISIS REGRESI



Analisis Regresi Model 1 Tanpa Moderasi

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N

Eamings Response
Coefficients

Dividend Payout Ratio

-,0009

,5432

,03188

,22633

162

162

Correlations

Earnings
Response

Coefficients

Dividend

Payout Ratio
Pearson Correlation Eamings Response

Coefficients

Dividend Payout Ratio

1,000

-,109

-,109

1,000

Sig. (1-tailed) Eamings Response
Coefficients

Dividend Payout Ratio ,083

,083

N Eamings Response
Coefficients

Dividend Payout Ratio

162

162

162

162

Variables Entered/Removed'

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 Dividend

Payout
Ratio

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Eamings Response Coefficients

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 ,109" ,012 ,006 ,03179

a. Predictors: (Constant), Dividend Payout Ratio

77



ANOVA*

Model

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression

Residual

Total

,002

,162

,164

1

160

161

,002

,001

1,937 ,166*

a. Predictors: (Constant), Dividend Payout Ratio

6. -Dependent Variable: Eamings -Response Coefficients

78

Coefficients*

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

Dividend Payout Ratio
,007

-.015

,007

,011 -,109

1,143

-1,392

,255

,166

a- Dependent Variable: Earnings Response Coefficients



Analisis Regresi Model 1 Dengan Moderasi

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N

Eamings Response
Coefficients

-,0009 ,03188 162

Dividend Payout Ratio ,5432 ,22633 162

Free Cash Flow 10854.05 260668,00311 162

DPR x FCF 3395,9619 151368,76029 162

Correlations

79

Earnings
Response

Coefficients

Dividend

Payout Ratio
Free Cash

Flow DPR x FCF

Pearson Correlation Earnings Response
Coefficients

Dividend Payout Ratio

Free Cash Flow

DPR x FCF

1,000

-.109

,025

.046

-.109

1,000

-.043

,016

,025

-,043

1,000

,940

,046

,016

,940

1,000

Sig. (1-tailed) Eamings Response
Coefficients

Dividend Payout Ratio

Free Cash Flow

DPR x FCF

,083

.374

,280

,083

,295

,419

,374

,295

,000

,280

,419

,000

N Eamings Response
Coefficients

Dividend Payout Ratio

Free Cash Flow

DPR xFCF |

162

162

162

162

162

162

162

162 J

162

162

162

162

162

162

162

162

Variables Entered/Removed;

Variables Variables

Model Entered Removed Method

1 DPRx

FCF,
Dividend

Payout
Enter

Ratio, Free,
Cash Row

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Eamings Response Coefficients



Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 ,140a ,020 ,001 ,03187

a. Predictors: (Constant), DPR x FCF, Dividend Payout
Ratio, Free Cash Flow

ANOVA*

Model

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression

Residual

Total

,003

,160

,164

3

158

161

,001

,001

1,048 ,373a

a. Predictors: (Constant), DPR x FCF, Dividend Payout Ratio, Free Cash Flow

b. Dependent Variable: Eamings Response Coefficients

Coefficients"

80

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant) ,009 ,007 1,290 ,199

Dividend Payout Ratio -.017 ,011 -.123 -1,534 ,127

Free Cash Flow -2.6E-008 ,000 -.215 -.920 ,359

DPR x FCF 5.28E-008 ,000 ,251 1,071 ,286

a. Dependent Variable: Eamings Response Coefficients



Analisis Regresi Model 2 Tanpa Moderasi

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N

Eamings Response
Coefficients

Capital Spending

-,0009

147433,12

,03188

157711,703

162

162

Correlations

Eamings
Response

Coefficients

Capital
Spending

Pearson Correlation Eamings Response
Coefficients

Capital Spending

1,000

-.148

-,148

1,000

Sig. (1-tailed) Eamings Response
Coefficients

Capital Spending ,030

,030

N Eamings Response
Coefficients

Capital Spending

162

162

162

162

Variables Entered/Removed1

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 Capital a
Spending

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Eamings Response Coefficients

Model Summary

Model

,148a
R Square

,022

Adjusted
R Square

,016

Std. Error of

the Estimate

.03163

a. Predictors: (Constant), Capital Spending

ANOVA5

Model

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression

Residual

Total

,004

,160

,164

1

160

161

,004

,001

3,575 ,060"

a. Predictors: (Constant), Capital Spending

b. Dependent Variable: Eamings Response Coefficients
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Coefficients5

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

Capital Spending

,003

-3.0E-008

,003

,000 -,148

1,022

-1,891

,309

,060

a. Dependent Variable: Earnings Response Coefficients



Analisis Regresi Model 2 Dengan Moderasi

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N

Eamings Response
Coefficients

-.0009 ,03188 162

Capital Spending 147433,12 157711,703 162

Free Cash Flow 10854,05 260668.00311 162

CS x FCF -2E+010 1.223E+011 162

Correlations

83

Eamings
Response Capital Free Cash

Coefficients Spending Flow CS x FCF

Pearson Correlation vEarnings Response
Coefficients

1,000 -.148 ,025 ,158

Capital Spending -.148 1,000 -,523 -.780

Free Cash Flow ,025 -.523 1,000 ,736

CS x FCF ,158 -,780 ,736 1,000

Sig. (1-tailed) Eamings Response
Coefficients

,030 ,374 ,022

Capital Spending ,030 ,000 ,000

Free Cash Flow ,374 ,000 ,000

CSxFCF ,022 ,000 ,000

N Earnings Response
Coefficients

162 162 162 162

Capital Spending 162 162 162 162

Free Cash Flow 162 162 162 162

CS x FCF 162 ] 162 ] 162 162

v anaDies 1

Variables Variables

Model Entered Removed Method

1 CS x FCF,
Free Cash

Flow, Enter

Capital a
Spending

a. All requested variables entered.

b- Dependent Variable: Eamings Response Coefficients



Model Summary

Model R R Square

Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 .209* ,043 ,025 ,03147

a. Predictors: (Constant), CS x FCF, Free Cash Flow,
Capital Spending

ANOVA6

Model

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression

Residual

Total

,007

.157

,164

3

158

161

,002

.001

2,394 ,070"

a. Predictors: (Constant), CS x FCF, Free Cash Flow, Capital Spending

b. Dependent Variable: Eamings Response Coefficients

Coefficients1

84

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant) ,002 ,004 ,457 ,649

Capital Spending -7.7E-009 ,000 -.038 -,303 ,762

Free Cash Flow -2.4E-008 ,000 -.194 -1,675 ,096

CSxFCF 7.06E-014 ,000 ,271 1,721 ,087

a. Dependent Variable: Eamings Response Coefficients


