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ABSTRAK

Penelitian ini mengungkapkan hasil dari studi empiris yang menganalisa
tentang peranan free cash flow terhadap hubungan dividen pay out ratio dan Capital
spending dengan Earning Response Coefficients, dengan variable dari free cash flow
yang digunakan adalah aliran kas operasi dan modal kerja bersih, dividen pay out dan
capital spending yang digunakan adalah asset tetap bersih akhir dan asset tetap bersih
awal. Penelitian ini menggunakan teori signaling untuk menilai peranan free cash flow
dengan alat analisis regresi; apakah free cash flow, dividen pay out dan capital spending
berpengaruh secara positif dan signifikan atau tidak terhadap earning response
coefficients pada perusahan perbankan dan keuangan.

Penelitian ini menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan
antara free cash flow, dividen pay out dan capital spending dengan earning response

coefficients.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar belakang masalah.

Dari tahun ke tahun perkembangan pasar modal mengalami
kemajuan dengan dilandasi semakin banyaknya perusahaan yang menerbitkan
sahamnya di Bursa Efek Jakarta. Perkembangan pasar modal yang sedemikian
pesat, telah mendorong terbukanya jalur baru dalam jaringan pasar keuangan
(financial market) di Indonesia. Sebelum terjadi booming pasar modal, sektor
perbankan telah memainkan peranan yang dominan. Duly, apabila suatu
perusahaan memerlukan pembiayaan, baik untuk jangka panjang maupun
jangka pendek, maka alternatifnya adalah memperoleh dana dari perbankan.
Dewasa ini perusahaan yang memerlukan tambahan biaya atau struktur
permodalannya telah mempunyai alternatif baru yaitu pasar modal dengan
menerbitkan obligasi atau menjual saham baru. Sampai sejauh ini terlihat
seakan-akan pasar modal, khususnya pasar saham, merupakan pesaing bagi
pihak perbankan dalam hal sumber pembiayaan

Untuk perluasan usaha perusahaan harus mempunyai modal yang
cukup. Cara mendapatkan modal antara lain berasal dari modal sendiri,
pinjaman, go public (saham, obligasi, surat berharga) Banyak manfaat go
public yang bisa diambil bagi perusahaan yaitu diversifikasi, meningkatkan
likuiditas, sebagai salah satu sarana untuk meningkatkan modal perusahaan

dan penentuan nilai perusahaan.



Kas dan surat berharga yang dimiliki perusahaan lazim disebut
sebagai alat likuid. Perusahaan, melakukan investasi dalam alat likuid karena
terdapat ketidakpastian antara arus kas masuk dan keluar. Jika arus kas keluar
lebih besar daripadzi kas masuk dan perusahaan tidak mempunyai persediaan
alat likuid maka perusahaan akan mengalami kesulitan keuangan.

Perusahaan dapat mengatasi kesulitan keuanganya dengan
melakukan penagihan atas piutang atau menjual persediaan barang untuk
mendapatkan kas masuk. Tetapi melakukan penagihan atau menjual barang
tidak dapat diharapkan terjadi dalam waktu singkat dan dengan nilai waktu.
Alternatif lain perusahaan juga dapat mengatasi kesulitan keuangannya
dengan meminjam uang tetapi cara ini umumnya mulai mahal karena beban
bunganya cukup besar. Perusahaan yang mempunyai investasi dalam kas yang
cukup besar mungkin akan terhindar dari kesulitan keuangan. Tetapi investasi
dalam kas yang berlebihan menyebabkan nilai perusahaan berkurang karena
opportunity revenue yang hilang, investasi dalam kas tidak menghasilkan
pendapatan.

Trade off antara resiko dan hasil terjadi antara menyimpan kas yang
terlampau kecil dan kas yang terlampau besar. Menyimpan kas yang terlalu
kecil, menyebabkan meningkatnya kemungkinan perusahaan mengalami
kesulitan keuangan. Tetapi di sini lain, perusahaan memiliki peluang untuk
melakukan investasi yang lebih besar pada investasi tetap yang dapat
meningkatkan pendapatan. Sebaliknya jika perusahaan menyimpan kas yang

terlampau besar , perusahaan kehilangan peluang untuk melakukan investasi




yang menghasilkan pendapatan. Di sini lainnya, perusahaan telah
meminimumkan peluang terjadinya kesulitan keuangan.

Arus kas yang sehat begitu vital karena dalam menjalankan
aktivitasnya membutuhkan kas bukan laba bersih. Gambaran menyeluruh
mengenai penerimaan dan pengeluaran kas hanya bisa di peroleh dari laporan
arus kas, tetapi bukan berarti laporan arus kas menggatikan neraca atau
laporan Laba/Rugi, melainkan saling melengkapi sebagai sarana pengambilan
keputusan yang lebih baik. Karena semakin banyak informasi yang relevan
maka semakin baik pula keputusan yang di ambil.

Aliran kas bebas menggambarkan kepada investor bahwa dividen
yang di bagikan oleh perusahaan tidak sekedar “strategi” menyiasati pasar
dengan maksud meningkatkan nilai perusahaan. Sementara bagi perusahaan
yang melakukan pengeluaran modal, aliran kas bebas akan mencerminkan
dengan jelas mengenai perusahaan manakah yang masih mempunyai
kemampuan di masa depan dan yang tidak. Pasar akan bereaksi jika terlihat
ada aliran kas bebas yang dapat meningkatklan harapan mereka untuk
mendapatkan dividen di masa depan.

Aliran kas bebas merupakan kas perusahaan yang dapat didistribusi
kepada kreditor atau pemegang saham yang tidak di gunakan untuk modal
kerja (working capital) atau investasi pada aset tetap ( Ross et al.., 2000). Kas
tersebut biasanya menimbulkan konflik kepentingan antara manajer dan
pemegang saham. Manajer lebih menginginkan dana tersebut di investasi lagi

pada proyek-proyek yang dapat menghasilkan keuntungan, karena alternatif




ini akan meningkatkan insentif yang di terimanya. Di sisi lain, pemegang
saham mengharapkan sisa dana tersebut di bagikan sehingga akan menambah
kesejahteraan mereka.

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 di
bayarkan kepada pemegang saham, mengindikasi besarnya perhatian manajer
sebagai agen pemegang saham pada nilai perusahaan. Bila manajer lebih
mengutamakan nilai peusahaan berarti manajer mengutamakan kesejahteraan
pemegang saham. Beberapa penelitian telah menunjukkan bahwa arus kas
bebas yang di bayarkan sebagai dividen di respon positif oleh pasar [
Kallapur (1994); Mande (1994); Voght dan Vu (2000).]

Riset Tailor dan Susanto (2001) menegaskan bahwa aliran kas bebas
mennempati posisi pertama dalam top 20 investor information neerds ketika
investor mempertimbangkan untuk melakukan keputusan investasi. Riset ini
bertujuan mengkonfirmasi beberapa hasil riset terdahulu dengan menguji
penerapan aliran kas bebas pada perusahaan —perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan focus perhatian pada dua lini yang telah di
uji sebelumnya yaitu : rasio pembayaran deviden (dividend payout ratio), dan

pengeluaran modal (capital spending). Dalam riset ini diuji pengaruh aliran




kas bebas terhadap hubungan rasio pembayaran deviden dan pengeluaran
modal dengan earnings response coefficients. Pengujian ini di landasi oleh
pemikiran bahwa perusahaan yang memiliki aliran kas bebas mempunyai dua
pilihan untuk memperlakukannya, yaitu membayarkan sebagian deviden
kepada pemegang saham dan mereinvestasi pada proyek-proyck yang
mempunyai nilai sekarang bersih negatif misalnya membeli aset-asct tetap

Reinvestasi aliran kas bebas pada projek dengan nilai bersih negatif
adalah lawan dari pembayaran dividen. Perusahaan yang melakukan hal ini
oleh pemegang saham di anggap sebagai bentuk inefisensi. Manajer
perusahaan di anggap berusaha meningkatkan bonus yang di terima tanpa
memperhatikan kesejahteraan pemegang saham sehingga di respon negatif
oleh pemegang saham.

Berdasarkan pemikiran di atas, peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Peranan Free Cash Flow Terhadap Hubungan
Dividend Payout Ratio dan Capital Spending dengan Earnings Response
Coeffisients pada Perusahaan Bank Dan Lembaga Keuangan Yang

Terdaftar di Bursa Efek Jakarta”



1.2. Rumusan Masalah
Sesuai dengan latar belakang masalah yang ada, maka pokok
masalah dalam penelitian ini adalah:
“Bagaimana Peranan Free Cash Flow Terhadap Hubungan Dividend Payout
Ratio dan Capital Spending Dengan Earnings Response Coeffisients di
Perusahaan Bank dan Lembaga Keuangan 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:
1. Data yang digunakan adalah data laporan keuangan tahunan pada
perusahaan bank dan lembaga keuangan selama 3 tahun berturut-turut

yaitu tahun 2002 sampai dengan tahun 2004
2. Sampel penelitian diambil dari saham perusahaan bank dan lembaga

keuangan yang diperdagangkan di BEJ.

1.4. Tujuan Penelitian
Adapun yang menjadi tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
Untuk mengetahui”’Bagaimana peranan free cash flow terhadap hubungan

dividend payout ratio dan capital spending dengan earnings response



BABII

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Laporan Keuangan
2.1.1. Arti Penting Laporan Keuangan

Laporan keuangan pada dasarnya adalah hasil dari proses akuntansi yang
dapat digunakan sebagai alat untuk berkomunikasi antara data keuangan atau
aktivitas suatu perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan dengan data
atau aktivitas perusahaan tersebut. Mereka yang mempunyai kepentingan terhadap
perkembangan suatu perusahaan sangatlah perlu untuk mengetahui kondisi
keuangan perusahaan tersebut, dan kondisi keuvangan suatu perusahaan akan dapat
diketahui dari laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan, yang terdiri dari
Neraca, Laporan Perhitungan Laba-Rugi, serta laporan-laporan keuangan lainnya.
Mengadakan analisa terhadap pos-pos neraca akan dapat diketahui atau akan
diperoleh gambaran tentang posisi keuangannya, sedangkan analisa terhadap
laporan laba-rugi akan memberikan gambaran tentang hasil atau perkembangan
usaha perusahaan yang bersangkutan. Melalui laporan keuangan akan dapat
dinilai kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban-kewajibannya jangka
pendek, struktur modal perusahaan, distribusi dari aktivanya, keefektifan
penggunaan aktiva, hasil usaha dan pendapatan yang telah dicapai, beban-beban
tetap yang harus dibayar, serta nilai-nilai buku tiap lembar saham perusahaan

yang bersangkutan.
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2.1.2. Informasi dan Laporan Keuangan

Farid dan Siswanto (1998 : 177, 179 — 182) menyatakan bahwa
manajemen adalah sekelompok orang yang bertanggungjawab terhadap jalannya
organisasi perusahaan. Pada perusahaan yang berbentuk perseroan, manajemen
akan mempertanggungjawabkan hasil operasinya pada pemegang saham. Hasil
operasi selama periode tertentu umumnya dilaporkan dalam bentuk informasi
akuntansi. Informasi akuntansi itu meliputi informasi tentang kekayaan,
penghasilan dan kejadian-kejadian ekonomi yang mempengaruhi kekayaan dan
penghasilan perusahaan.

Laporan keuangan merupakan informasi yang diharapkan mampu
memberi bantuan kepada pengguna untuk membuat keputusan ekonomi yang
bersifat finansial. Tujuan laporan keuangan dikemukakan dengan jelas oleh
Standar Akuntansi Keuangan yang disusun oleh Ikatan Akuntan Indonesia sebagai
berikut :

“ Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang

menyangkut posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi

sejumlah besar pemakai dalam keputusan ekonomi “ (TAl, 1994 : 5)

SAK (1996) mrnyatakan bahwa :

“Dengan meningkatnya jumlah perusahaan yang menjual surat berharga di

pasar modal, laporan keuangan interim menjadi semakin diperlukan.

Pemakai laporan keuangan membutuhkan laporan keuangan perusahaan

secepat mungkin untuk memberikan gambaran tentang kejadian

perusahaan. Salah satu karakteristik kualitatif informasi keuangan adalah
tepat waktu. Informasi harus disampaikan sedini mungkin untuk dapat

digunakan sebagai salah satu dasar pengambilan keputusan tersebut *
(1A], SAK, PSAK NO. 3, 1996)
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Laporan keuangan yang disusun untuk tujuan tersebut memenuhi
kebutuhan bersama sebagian besar pemakai. Namun demikian, laporan keuangan
tidak menyediakan semua informasi yang mungkin diperlukan pemakai dalam
pengambilan keputusan ekonomi karena secara umum menggambarkan pengaruh
keuangan dari kejadian masa lal, dan tidak diwajibkan menyediakan informasi
non keuangan.

Pada analisis teknikal, perubahan harga saham terjadi karena adanya
keseimbangan penawaran dan permintaan dari investor. Sedangkan perubahan
harga saham sebagai akibat informasi laporan keuangan (interim) merupakan
suatu analisis fundamental seperti yang diharapkan dalam Standar Akuntansi
Keuangan Indonesia (SAK) pada PSAK NO 3, 1996 dan tujuan laporan keuangan
pada SAK (1996 : 4) di atas. Namun demikian, kelemahan dari laporan keuangan
interim adalah tidak di audit oleh akuntan independen seperti pada laporan
keuangan tahunan.

Memahami tujuan laporan keuangan, ada dua kata kunci yang dapat
dipahami
o Pertama, laporan keuangan harus memberikan informasi yang useful

(bermanfaat)
e Kedua, digunakan untuk membuat keputusan yang rasional

Dari dua kata kunci tersebut bisa dikemukakan bahwa laporan keuangan
akan bermanfaat untuk digunakan dalam membuat keputusan investasi, kredit dan
sejenisnya, apabila yang menggunakan laporan keuangan tersebut rasional artinya

pembuatan keputusan mercka didasarkan pada informasi dan bukan intuisi.
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Dengan demikian tujuan utama akuntansi adalah memberikan informasi keuangan
yang berguna bagi pembuat keputusan yang rasional.

Informasi mempunyai hubungan yang erat dengan penelitian pasar modal,
yaitu untuk membantu penetapan harga saham sehingga terjadi alokasi saham
yang optimal diantara investor dan membantu investor perorangan dalam
menghadapi harga tertentu sehingga dapat dipilih portofolio saham yang optimal.
Definisi informasi meliputi pengertian sesuatu yang penting, berasal dari data
yang diolah dan dapat bermanfaat bagi investor. Weston dan Copeland ( 1986 )
mengatakan bahwa Laporan Keuangan disajikan dalam bentuk neraca dan
perhitungan Rugi Laba perusahaan, yang berisi tentang prestasi perusahaan di
masa lampau dan dapat memberi petunjuk guna penetapan kebijakan di masa
mendatang.

Menurut Standar Akuntansi Keuangan (SAK) (1994 : 5) Laporan
keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan keuangan. Laporan keuangan
yang lengkap meliputi neraca, laporan rugi laba, laporan perubahan posisi
keuangan, catatan dan laporan lain serta materi penjelasan yang merupakan
bagian integral dari laporan keuangan. Pemakai laporan keuangan terdiri dari
investor sekarang dan investor potensial, karyawan, pemberi pinjaman, pemasok
dan kreditor usaha lain, pelanggan, pemerintah dan lembaganya serta masyarakat
yang menggunakannya untuk memenuhi kebutuhan-kebutuhan yang berbeda.
Investor membutuhkan informasi untuk membantu dalam menentukan apakah

harus membeli, menahan atau menjual investasinya. Pemegang saham tertarik
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pada informasi yang memungkinkan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
membayar deviden.

Tujuan pelaporan keuangan menurut FASB yang tertuang dalam FSAC no
1 secara ringkas adalah : pertama, menyediakan informasi yang bermanfaat bagi
investor dan kreditor ( sekarang maupun potensial ) dan pengguna lainnya dalam
pembuatan keputusan kredit dan lainnya secara rasional. Kata “ rasional *
menunjukkan bahwa laporan keuangan menggunakan pendekatan economic
decision theory (Scott, 1997). Teori ini memberi pemahaman yang baik mengenai
bagaimana investor membuat keputusan yang rasional dalam kondisi
ketidakpastian. Ini berarti keputusan yang dibuat oleh pengguna didasarkan atas
keputusan bisnis yang rasional bukan emosional yang memungkinkan keputuisan
yang dibuat minimal mencerminkan keinginannya.

Tujuan kedua adalah menyediakan informasi untuk membantu kepada
investor, kreditor dan pemakai lainnya dalam mengevaluasi jumlah, saat dan
ketidakpastian penerimaan kas di masa yang akan datang yang berasal dari
deviden atau bunga dan penerimaan dari penjualan, penebusan atau pelunasan
surat berharga atau pinjaman. Karena aliran kas bagi investor maupun kreditor
berkaitan dengan aliran kas perusahaan. Pelaporan keuangan harus menyajikan
informasi yang dapat membantu investor, kreditor dan yang lainnya dalam
mengevaluasi jumlah, saat dan ketidakpastian aliran kas perusahaan bersangkutan
di masa yang akan datang. Tujuan tersebut dimaksudkan untuk memberi
mengenai hasil dan resiko atas investasi yang akan dilakukan. Hal ini

menunjukkan bahwa tujuan pelaporan keuangan juga mempertimbangkan theory
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of investment ( Scott, 1997 ). Secara umum teori ini membantu investor atau
investor yang potensial untuk memahami sifat dari resiko portofolio investasi.

Tujuan ketiga dari pelaporan keuangan adalah untuk menyediakan
informasi mengenai sumber-sumber economic entitas, klaim terhadap sumber
ekonomik ( kewajiban perusahaan untuk mentransfer sumber ekonomik kepada
pihak lain yang berhak dan pemilik ekuitas ) dan pengaruh transaksi kejadian, dan
kondisi yang mempengaruhi komposisi dan jumlah sumber-sumber ekonomik
perusahaan tersebut serta klaim atas sumber-sumber ekonomik tersebut.

Karakteristik atau kualitas yang menjadikan informasi akuntansi
bermanfaat ( useful ) perlu diidentifikasi. Agar informasi bermanfaat, maka
informasi tersebut harus dapat dipahami oleh penerima informasi. Oleh karena itu
harus diidentifikasi kualitas pemakai laporan keuangan. FASB menetapkan bahwa
pemakai laporan keuangan adalah mereka yang mempunyai pengetahuan yang
layak.

Karakteristik kualitas informasi akan menjadi penyaring yang baik untuk
menentukan informasi mana yang seharusnya diungkapkan dan mana yang tidak.
Informasi akuntansi tidak dapat mengungkapkan segala informasi karena
informasi merupakan barang ekonomik ( economic Good ) Suwarjono
( 1990 : 20 ). Informasi akan dipertimbangkan masuk ke dalam pelaporan kalau
manfaat melebihi kosnya. Cost benefit merupakan batas atas untuk
mempertimbangkan masuknya suatu informasi dalam pelaporan.

Di sisi lain, tidak semua informasi yang dipandang bermanfaat dapat

masuk kedalam kerangka pelaporan. Tingkat pengetahuan pemakai juga




15

menentukan apakah informasi bersifat umum atau rinci. Materialiti merupakan
batas bawah untuk menyaring masuknya informasi yang dapat menjadi gangguan.
Diantara kedua kriteria tersebut ( cost benefit dan materiality ) masih periu
ditetapkan kualitas untuk dipertimbangkan penyusunan standar dalam menetapkan
perlakuan akuntansi., agar informasi menjadi bermanfaat. Relevance dan
reliability adalah karakteristik yang harus dipenuhi agar informasi dapat masuk
dalam sistem pelaporan.Jadi, karakterustik informasi yang ditentukan akan
mengarah pada penyusunan standar atau pihak lain yang mengevaluasi arti

pentingnya suatu kejadian untuk dilaporkan.

2.1.3. Karakteristik Kualitatif Laporan Keuangan
Karakteristik kualitatif merupakan ciri khas yang membuat informasi
dalam laporan keuangan berguna bagi pemakai. Terdapat empat karakteristik
kualitatif pokok yaitu :
a) Dapat Dipahami
Kualitas informasi yang ada dalam laporan keuangan adalah kemudahannya
untuk segera dapat dipahami oleh pemakai.
b) Relevan
Informasi memiliki kualitas relevan kalau dapat mempengaruhi keputusan
ekonomi pemakai dengan membantu mereka mengevaluasi peristiwa masa
lalu, masa kini atau masa depan, menegaskan, atau mengkoreksi hasil evaluasi

mereka di masa lalu.
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Relevansi informasi dipengaruhi oleh hakekat dan materialitasnya. Informasi
dipandang material jika kelalaian untuk mencantumkan atau kesalahan dalam
mencatat informasi tersebut dapat mempengaruhi keputusan ekonomi pemakai
yang diambil atas dasar laporan keuangan.
Keandalan
Informasi memiliki kualitas andal jika bebas dari pengertian yang
menyesatkan, kesalahan material, dan dapat diandalkan pemakainya sebagai
penyajian yang tulus atau jujur (faithful representation) dari yang seharusnya
disajikan atau yang secara wajar diharapkan dapat disajikan.
= Penyajian Jujur
Agar dapat diandalkan, informasi harus menggambarkan dengan jujur
transaksi serta peristiwa lainnya yang seharusnya disajikan atau yang secara
wajar dapat diharapkan untuk disajikan.
» Substansi Mengungguli Bentuk
Jika informasi dimaksudkan untuk menyajikan dengan jujur transaksi serta
peristiwa lain yang seharusnya disajikan, maka peristiwa tersebut perlu
dicatat dan disajikan sesuai dengan substansi dan realitas ekonomi dan
bukan hanya bentuk hukumnya.
* Netralitas
Informasi harus diarahkan pada kebutuhan umum pemakai, dan tidak
bergantung pada kebutuhan dan keinginan pihak tertentu.

s Pertimbangan Sehat
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Pertimbangan sehat mengandung unsur kehati-hatian pada saat melakukan
prakiraan dalam kondisi ketidakpastian, sehingga aktiva atau penghasilan
tidak dinyatakan terlalu tinggi dan kewajiban atau beban tidak dinyatakan
terlalu rendah.
» Kelengkapan
Agar dapat diandalkan, informasi dalam laporan keuangan harus lengkap
dalam batasan materialitas dan biaya.
d) Dapat Diperbandingkan
Pemakai harus dapat memperbandingkan laporan keuangan perusahaan antar
periode untuk mengidentifikasi kecenderungan (trend) posisi dan kinerja
keuangan. Pemakai juga harus dapat memperbandingkan laporan keuangan
antar perusahaan untuk mengevaluasi posisi keuangan, Kkinerja serta

perubahan posisi keuangan sccara relatif.

2.1.4. Laporan keuangan bank
Berdasarkan PSAK No.31, tentang akuntansi perbankan, laporan keuangan
bank terdiri atas:
1. Neraca
Dalam penyajiannya, aktiva dan kewajiban dalam neraca bank tidak
dikelompokkan menurut lancar dan tidak lancar, namun
sedapat mungkin tetap disusun menurut tingkat likuiditas dan
jatuh tempo.

2. Laporan komitmen dan kontinjensi
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Laporan komitmen dan kontinjensi wajib disusun secara sistematis,
sehingga dapat memberikan gambaran mengenai posisi
komitmen dan kontinjensi, baik yang bersifat tagihan maupun
kewajiban pada tanggal pelaporan.

Komitmen adalah suatu ikatan atau kontrak berupa perjanjian yang
tidak dapat di batalkan secara sepihak, dan harus dilaksanakan
apabila persyaratan yang disepakati bersama dipenuhi, seperti
komitmen kredit, komitmen penjualan, atau pembelian aktiva
bank dengan syarat (REPO), serta komitmen penyediaan
fasilitas perbankan lainnya.

Kontinjensi adalah tagihan atau kewajiban bank yang kemungkinan
timbulnya tergantung pada terjadi atau tidak terjadinya satu

atau lebih pristiwa di masa yang akan datang.

3. Laporan laba-rugi
Laporan laba-rugi bank wajib disusun sedemikian rupa agar dapat
memberikan gambaran mengenai hasil usaha suatu bank dalam
suatu periode tertentu.
4. Laporan arus kas
Laporan arus kas harus disusun berdasarkan konsep kas selama
periode laporan. Laporan ini harus menunjukkan semua aspek
penting dari kegiatan bank, tanpa memandang apakah

transaksi tersebut berpengaruh langsung terhadap kas
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5. Catatan atas laporan keuangan
Disamping hal-hal yang diungkapkan di atas, bank wajib mengungkapkan dalam
laporan catatan tersendiri mengenai posisi devisa netto menurut jenis mata uang
serta aktifitas-aktifitas lain seperti kegiatan wali amanat, penitipan harta, dan
penyaluran kredit kelolaan.
2.1.5. Penyajian dan Tujuan Laporan Keuangan

Laporan keuangan dapat disajikan dalam 2 tipe yaitu:

1. Posisi keuangan pada suatu saat, laporan posisi keuangan pada suatu saat
adalah neraca yaitu suatu daftar yang sistematis yang menyajikan tiga
bagian pokok yaitu aktiva, hutang, dan modal.

2. Perubahan posisi keuangan untuk suatu periode, laporan perhitungan
laba-rugi untuk suatu periode tertentu menunjukkan pendapatan, biaya-
biaya, laba-rugi baik dari operasi maupun di luar operasi.

Tujuan laporan keuangan ini adalah menyediakan informasi yang
menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu
perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai laporan keuangan
dalam keputusan ekonomi (SAK, 1999 : 3)

Penyajian laporan keuangan oleh suatu badan usaha dimaksudkan untuk
memberikan informasi kuantitatif mengenai keuangan perusahaan tersebut pada
periode tertentu. Laporan keuangan ini digunakan untuk kepentingan manajemen,
pemilik perusahaan, pemerintah, atau pihak-pihak lain. Informasi yang
menyangkut posisi keuangan, Kinefja, serta perubahan posisi keuangan suatu

perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan
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keputusan ekonomi merupakan tujuan dari laporan keuangan. Namun demikian,
tidak semua pemakai dapat mengambil keputusan ekonomi dari laporan keuangan,
hal ini dikarenakan laporan keuangan tidak diwajibkan untuk menyediakan
informasi non keuangan. Pemakai dapat melihat laporan keuangan untuk menilai

atau mengambil keputusan ekonomi atas apa yang telah dilakukan manajemen.

2.1.6. Periode Laporan Keuangan

Periode akuntansi yang diwajibkan untuk pelaporan keuangan adalah
tahun fiskal perusahaan. Akan tetapi, laporan keuangan tahunan umumnya tidak
menyediakan informasi yang paling mutakhir bagi investor, yang biasanya tidak
dapat menunggu hingga akhir tahun fiskal untuk membuat keputusan. Salah satu
karakteristik kualitatif informasi kevangan adalah tepat waktu. Informasi harus
disampaikan sedini mungkin untuk dapat digunakan sebagai salah satu dasar
pengambilan keputusan ekonomi dan untuk menghindari keterlambatan dalam
pengambilan keputusan. Pemakai laporan keuangan membutuhkan laporan
keuangan perusahaan secepat mungkin untuk memberikan gambaran tentang

kegiatan perusahaan.

2.1.6.1. Jenis Laporan Kenangan di Bursa Efek Jakarta

Perusahaan yang tercatat atau terdaftar di bursa efek berarti perusahaan ini
telah menjadi milik publik, yang sahamnya dimiliki oleh publik, diharuskan untuk
menyerahkan laporan-laporan rutin atau laporan-laporan khusus yang

menerangkan peristiwa-peristiwa penting yang terjadi. Laporan ini akan segera
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disebarkan kepada publik melalui pengumuman di bursa atau investor dapat
meminta langsung di Bursa Efek Jakarta (BEJ) atau lewat broker.

Di dalam Bursa Efek Jakarta ada tiga macam laporan keuangan
perusahaan yang meliputi laporan kevangan tahunan, laporan keuangan tengah
tahunan dan laporan keuangan triwulan (kwartalan). Laporan keuangan tengah
tahunan dan laporan keuangan triwulanan (kwartalan) tersebut dikenal dengan
laporan keuangan interim. Laporan keuangan interim adalah laporan keuangan
yang diterbitkan diantara dua laporan keuangan tahunan.

Laporan keuangan tahunan adalah laporan kéuangan yang mempunyai
periode akuntansi selama satu tahun. Setiap perusahaan yang going publik wajib
menerbitkan laporan keuangannya setiap tahun. Menurut Peraturan Bursa Efek
Jakarta No. 1 tentang Pencatatan Efek, laporan keuangan tahunan diaudit oleh
akuntan yang terdaftar di BAPEPAM dan diterbitkan selambat-lambatnya 120
hari sejak tanggal berakhirnya tahun buku perusahaan.

Laporan keuangan tengah tahunan adalah laporan keuangan yang
mempunyai periode akuntansi selama enam bulan. Menurut Peraturan No. 1
tentang Pencatatan Efek, laporan keuangan tengah tahunan diterbitkan selambat-
lambatnya 60 hari setelah tengah tahun buku perusahaan berakhir jika tidak
disertai laporan akuntan. Jika disertai laporan akuntan dalam rangka penelaahan
terbatas, diterbitkan selambat-lambatnya 90 hari sctelah tengah tahun buku
perusahaan berakhir, dan diterbitkan selambat-lambatnya 120 hari setelah tengah
tahun buku perusahaan berakhir jika disertai laporan akuntan yang memberikan

pendapat tentang kewajaran laporan keuangan.
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Laporan keuangan triwulan adalah laporan keuangan yang mempunyai periode
akuntansi selama tiga bulan. Menurut Peraturan No. 1 tentang Pencatatan Efek,
laporan keuangan triwulan diterbitkan selambat-lambatnya 60 hari setelah
triwulan buku perusahaan berakhir.

2.1.6.2. Peran Laporan Keuangan di Pasar Modal

Investor di pasar modal memerlukan informasi untuk melakukan
pengambilan keputusan investasinya. SAK menyatakan bahwa para investor
merupakan penanam modal yang beresiko tinggi ke perusahaan, maka ketentuan
laporan keuangan yang memenuhi kebutuhan mereka juga akan memenuhi
sebagian besar kebutuhan pemakai lain (SAK, 1999 : 2), artinya karena investor
merupakan penanam modal yang menghadapi resiko tinggi dibanding pihak lain
seperti kreditur, maka laporan keuangan harus memenuhi kebutuhan investor dan
juga memenuhi sebagian besar kebutuhan pemakai lain (Adiwijaya, 2000 : 108).

Akhirnya dapat disimpulkan bahwa investor merupakan pemakai utama
laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan. Berarti juga bahwa profesi
akuntan publik menghendaki agar laporan keuangan yang mereka audit dapat
menjadi alat yang berguna untuk keputusan investasi di pasar modal.

Selain berguna untuk investor, informasi akuntansi (dalam hal ini laporan
keuangan) juga berperan terhadap efisiensi suatu pasar modal. Menurut Foster,
salah satu hal yang berperan dalam efisiensi suatu pasar modal adalah tersedianya
informasi yang berkualitas (Foster, 1986 : 302). Husnan juga menyatakan bahwa

salah satu upaya untuk meningkatkan efisiensi informasi di pasar modal adalah
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melalui penyebaran informasi yang benar, lengkap dan berkualitas (Husnan, 1992

:33)

2.2. 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 terdiri dari 3 komponen yaitu aliran kas dari
operasi, pengeluaran modal dan perubahan modai kerja bersih (Ross et
al.2000). Aliran dari operasi merupakan aliran kas yang berasal dari
kegiatan utama perusahaan yang sebenarnya adalah laba bersih perusahaan
tanpa memasukkan depresiasi dan biaya bunga pengeluaran modal
merupakan dana yang dipakai untuk membiayai pembelian aset-aset tetap
perusahaan,kemudian dikurangi penjualan aset-aset tersebut. Perubahan
modal kerja bersih adalah dana perusahaan untuk mendanai investasi pada
aset-aset lancar. Pendekatan yang paling mudah untuk menentukan
perubahan modal kerja bersih adalah mengurangkan modal kerja bersih awal
dan modal kerja akhir.

Lini lain yang dipakai untuk menguji kesahihan teori ini adalah
Leverage Buy Out (LBO) antara lain oleh Ambrose dan Winter(1992).
Diasumsi bahwa perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas yang cukup

akan mengurangi pembiayaan operasi perusahaan dengan hutang.
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Perusahaan dapat memakai aliran kas bebas untuk membiayai investasi
perusahaan. Dengan penggunaan aliran kas bebas maka perusahaan dapat
mengurangi cost of capital karena perusahaan tidak perlu lagi aktivitas

untuk mencari hutang.

Hubungan Dividend Payout Ratio Dengan Earnings Response
Coefficients

Rasio pembayaran dividen merupakan perbandingan dividen dan
laba pada periode tersebut (Foster,1986). Rasio pembayaran dividen
mencerminkan kebijakan perusahaaan dalam membayar hak pemegang
saham.

Rasio pembayaran dividen akan mempengaruhi Earnings Response
CoefTfisients 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 akan menambah return abnormal yg diterima
dan selanjutnya Eamnings Response Coefficients akan meningkat karena

dihitung dari hasil Regresi laba dan Return abnormal kumulatif.
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2.4. Hubungan Capital Spending Dengan Earnings Response Coeeficients

2.5.

Pengeluaran modal merupakan investasi oleh perusahaan pada
projek-projek yang mempunyai nilai sekarang bersih negatif. Dalam
hubungan dengan aliran kas bebas, manajer perusahaan dengan aliran kas
bebas fungsi akan mendapat tekanan dari pemegang saham untuk membagi
dividen dari sisa aliran yang dimiliki, akan tetapi manajer yang lebih
mengutamakan insentif (berupa kekuatan manajer dan kompensasi) yang
diterima biasanya membeli aktiva tetap seperti peralatan atau bahkan

mengakui sisi perusahaan lain.

Pengembangan Hipotesis

Free Cash Flow terdiri dari aliran kas operasi, pengeluaran modal
dan perubahan modal kerja bersih (Ross et ai.2000). Tiga komponen inilah
yang biasanya diuji untuk melihat masalah Free Cash Flow (aliran kas
bebas). Hipotesis Jengen (1986) bahwa pasar akan bereaksi positif jika
aliran kas bebas tersebut dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang
saham dan bereaksi negatif jika direinvestasi, telah diuji kesahihannya
dalam beberapa studi. Hasil studi yang memfokuskan pada dividen maupun
pengeluaran modal (Capital Spending) menunjukkan hasil yang konsisten
dengan teori tersebut Eaming Response Coeffisients akan lebih fungsi pada
perusahaan yang mengumumkan dividen terutama perusahaan yang
memiliki aliran kas bebas tinggi karena Free Cash Flow mencerminkan

fleksibilitas perusahaan untuk membayar dividen, membayar hutang,
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melakukan investasi dan menaikkan likuiditas sehingga pengumuman
dividen tersebut bukan sekedar strategi perusahaan menyesatkan pasar guna
menaikkan nilai perusahaan.

Studi yang dilakukan oleh Mande (1994) tentang hubungan antara
dividen dan laba dalam menjelaskan Eamings Respons Coefficients
membuktikan bahwa laba dan dividen mempunyai kandungan informasi dan
keduanya saling menggantikan sebagai sumber informasi.Studi ini konsisten
dengan studi Ohlson (1991) yang menguji hubungan laba sekarang dan
dividen masa depan dalam menjelaskan Earnings Response Coefficients.

Kallapur (1994) yang menguji hubungan antara rasio pembayaran
divideh (Dividend Payout Ratio) dengan Eamings Response CoefTicient
perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas.Kallapur menemukan bahwa
Earnings Response Coefficients perusahaan dengan aliran kas bebas
berfungsi menunjukkan kenaikan pada saat pengumuman perusahaan.

Voght dan Vu (2000) meguji return abnormal perusahaan-
perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas tertinggi sampai dengan
terendah pada saat pengumuman dividen membentuk hasil yang konsisten
dengan teori aliran kas bebas .Dengan meregresi dividend yield dengan
return abnormal pada saat pengumuman dividen lebih besar untuk
perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas tertinggi sedangkan return
abnormal untuk perusahaan dengan aliran kas bebas terendah sangat kecil.

Hasil studi-studi di atas telah membuktikan manfaat aliran kas bebas

dapat mempengaruhi hubungan antara dividen dengan Earnings Response
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Coefficients yaitu pengumuman dividen lebih besar kandungan
informasinya untuk perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas
tertinggi.Dari hasil studi-studi tersebut maka hipotesis yang diajukan adalah
H1 = Semakin rendah divident Payout Ratio ,Earnigs Response
Coefficients semakin rendah terutama perusahaan yang mempunyai
Free Cash Flow kecil .

Ada 2 pandangan mengenai relevansi perubahan nilai perusahaan
terhadap capital spending (pengeluaran modal) yaitu tradisional dan
alternatif. Menurut pandangan tradisional bahwa pengeluaran modal akan
menyediakan informasi tambahan kepada pasar tentang laba masa depan
perusahaan yang tidak di tangkap oleh laba. Pandangan alternatif
berpendapat bahwa investasi tidak menyediakan informasi tambahan tentang
peluang pertumbuhan laba masa depan perusahaan di luar laba sekarang
(Kerstein dan Kim,1995). Sementara itu menurut Hipotesis Jergen (1986)
bahwa harga saham akan turun bila perusahaan mereinvestasi sisa aliran kas
yang di milikinya pada proyek yang mempunyai nilai sekarang bersih
negatif.

Perusahaan dengan aliran kas rendah yang melakukan pengeluaran
modal akan mempunyai Earnings Response Coefficients lebih rendah dari
perusahaan dengan aliran kas bebas yang malakukan pengeluaran modal
(Capital Spending). Hal ini discbabkan karena perusahaan yang mempunyai
aliran kas bebas masih memiliki kemungkinan untuk dapat meningkatkan

pengeluaran modal di masa depan.
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Temuan beberapa studi menunjukkan bahwa return abnormal negatif
untuk perusahaan untuk aliran kas bebas (Free Cash Flow) tinggi yang
mengumumkan pengeluaran modal diseputar tanggal pengumuman [Mc
connel dan Muscarella (1985);Szewczyk et al. (1996);Voght (1997 );Voght
dan Vu (2000)}.

Szewczyk et al (1996) menemukan bahwa return saham negatif
ketika perusahaan yang mempunyai peluang investasi  rendah
mengumumkan pengeluaran Riset dan pengembangan negatif. Salah satu
temuan Voght (1997) yang menguji peran aliran kas bebas dalam
perusahaan yang melakukan pengeluaran modal yaitu perusahaan dengan
insider ownership yang tinggi sangat tergantung pada aliran kas. Oleh
karena itu ketika melakukan pengeluaran modal maka Free Cash Flow
berkurang. Berkurangnya Free Cash Flow tersebut akan mengurangi peluang
perusahaan dalam memanfaatkan investasi di masa depan.Temuan ini juga
konsisten dengan Mc Connel dan Muscarella (1985) yang menemukan
bahwa return abnormal perusahaan minyak dan gas yang di uwji dalam
periode 1975-1981 negatif pada seputar tanggal pengumuman pengeluaran
modal.

Jones (2000) menguji reaksi pasar saham atas pengumuman investasi
perusahaan.Hasil studi Jones menunjukkan bahwa return abnormal
perusahaan pada saat pengumuman investasi positif tetapi sangat kecil ia

juga menunjukkan bahwa distribusi data return abnormal positif sama
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banyaknya dengan distribusi return abnormal negatif.-Hal ini berarti bahwa
reaksi pasar akan tergantung pada tipe investasi.

Hasil studi-studi di atas telah memberi gambaran bahwa
pengumuman modal oleh perusahaan yang mempunyai peluang investasi
atau dengan kata lain perusahaan mempuyai aliran kas bebas mendapat
tanggapan negatif dari pasar dengan mengacu pada hasil studi-studi tersebut
maka hipotesis yang di ajukan adalah
H2 = Semakin kecil Capital Spending, Earnings Response Coefficients
semakin besar terutama untuk perusahaan yang mempunyai Free Cash

Flow tinggi.

. Telaah Studi-studi sebelumnya

Studi tentang Eamings Response Coefficients telah banyak
dilakukan antara lain oleh Mande (1994) menguji laba per lembar saham
sebelum item ekstra ordinary dan dividen dari 338 perusahaan selama 3
tahun berturut-turut mengumumkan dividen untuk menunjukkan manfaat
kandungan informasi laba. Dalam memprediksi dividen kwartalan. Dengan
menggunakan model Ohison (1989), Mande (1994) melakukan uji empiris
untuk membuktikan adanya hubungan antara laba sekarang dengan dividen
yang akan datang signifikan secara statistis dapat menjelaskan Eamings
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 di bawa oleh laba
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akuntansi dengan demikian parameter-parameter kebijakan dividen dapat
mencerminkan informasi yang terkandung dalam laba sekarang dengan
dividen yang akan datang signifikan secara statistis dapat menjelaskan
Earnings Response Coefficients (ERC), hasil ini sesuai dengan Ohlson
(1989) yang menekankan pentingnya interaksi laba dan dividen dalam riset-
riset akuntansi. Temuan lainnya menunjukan bahwa informasi yang
ditunjukan oleh dividen dapat menggantikan informasi yang ditunjukan oleh
laba akuntasi, dengan demikian parameter-parameter kebijakan dividen
dapat mencerminkan inforn;asi yang terkandung dalam laba saat ini

Riset yang dilakukan oleh Charest (1978) menunjukan bahwa return
saham negatif ketika perusahaan mengurangi deviden dan return saham
positif pada saat perusahaan menaikkan deviden. Brickley (1983)
menemukan bahwa harga saham biasa terlihat menguntungkan (favourable)
ketika perusahaan meningkatkan deviden.Lang dan Litzenberg er 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. Kallapur
(1994) menguji apakah perusahaan-perusahaan besar (large) dan mapan
(mature) yang terdaftar di NYSE juga merasakan dampak dari masalah-
masalah aliran kas bebas. Temuan Kallapur menunjukan bahwa reaksi harga
saham yang diukur dengan earnings response coefficients berhubungan

positif dengan rasio pembayaran deviden.
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Dari sisi pengeluaran modal, hasil riset menunjukan bahwa
pengeluaran modal mempunyai asosiasi negatif dengan return saham untukl
perusahaan-perusahaan yang mempunyai peluang investasi rendah (poor
investment opportunities). Secara teoretis manajer perusahaan yang memilih
reinvestasi arus kas bebas disebabkan insentif yang akan diterima. Insentif
manajer sehubungan agency theory terdiri dari kekuatan manajer (manager
power) dan kompensasi manajer (manager compensation).

Manajer perusahaan menganggap bahwa pembayaran deviden
kepada pemegang saham akan mengurangi sumber daya yang ada di bawah
pengawasannya. Pengurangan sumber daya yang ada di bawah
pengawasannya menyebabkan berkurangnya kekuatan manajer (manager
power). Selain itu, pembayaran deviden lebih memungkinkan peningkatan
monitor pasar modal ketika perusahaan harus menghimpun modal baru
untuk membiayai investasi. (Rozeff, 1982 dalam Jensen, 1986). Pembiayaan
investasi secara internal akan mengurangi monitor pasar modal sehingga bila
manajer tidak membayarkan kepada pemegang saham berarti manajer telah
menctptakan sumber pembiayaan internal bagi perusahaan.

Manajer berusaha mengembangkan perusahaan di luar batas optimal
(optimal size) juga disebabkan kompensasi yang akan diterima. Oleh karena
itu, perusahaan melakukan reinvestasi dengan harapan dapat meningkatkan
omset penjualan, karena kompensasi berhubungan positif dengan
pertumbuhan penjualan (Kevin Murphy, 1989 dalam Jensen, 1986). Namun

demikian pemegang saham menganggap bahwa reinvestasi pada projek-
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projek dengan nilai bersih negatif merupakan suatu bentuk inefisiensi,
sekaligus penundaan bagi kesejahteraan mereka.

McConnell dan Muscarella (1985) dalam Kallapur (1994)
menunjukan bahwa peningkatan pengeluaran modal yang diumumkan oleh
perusahaan-perusahaan eksplorasi minyak dan gas antara tahun 1975-1981
memperlihatkan respon negatif pada harga saham. Szewczyk et al., (1996)
menunjukan bahwa return saham negatif ketika perusahaan yang
mempunyai peluang investasi rendah mengumumkan pengeluaran riset dan
pengembangan. Voght (1997) menemukan bahwa harga saham perusahaan
yang mempunyai peluang investasi yang dapat mendapatkan keuntungan
bereaksi positif ketika mereka mengumumkan keputusan pengeluaran
modal.

Riset yang terkait dengan eamings response coefficients telah
banyak dilakukan antara lain oleh Mande (1994) menguji laba perlembar
saham sebelum item ekstra ordinary,dan dividen dari 338 perusahaan yang
selama tiga tahun berturut-turut mengumunkan deviden untuk menunjukan
manfaat kandungan informasi laba dalam memprediksi dividen kwartalan.
Dengan menggunakan model Ohlson (1989), Mande (1994) menggunakan
uji empiris untuk menunjukan adanya hubungan antara laba sekarang
dengan dividen yang akan datang signifikan secara statistis dapat
menjelaskan ERC, hasil ini sesuai dengan Ohlson (1989) yang menekankan
pentingnya interaksi laba dan dividen dalam riset-riset akuntansi. Temuan

lainnya menunjukan bahwa informasi yang ditunjukan oleh dividen dapat
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menggantikan informasi yang ditunjukan oleh laba akuntasi, dengan
demikian parameter-parameter kebijakan dividen dapat mencerminkan
informasi yang terkandung dalam laba saat ini.

Kallapur (1994) yang menguji rasio pembayaran dividen sebagai
penjelas atas ERC dihubungkan 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
seﬁagai variabel kontrol, Kallapur meregresi data 112 perusahaan
pemanufakturan selama perioda 1951-1986. Hasil risetnya menunjukan
bahwa dividend payout berpengaruh positif terhadap ERC. Temuan lainnya
menunjukan bahwa pengaruh sesaat (immediate) laba pada dividen
hubungannya lebih dekat dengan ERC dibandingkan dengan rasio
pembayaran rata-rata.

Voght dan Vu (2000) menguji dampak aliran kas bebas terhadap
hubungan dividen dan pengeluaran modal dengan retumn 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, dan kecil. Voght dan Vu menggunakan return
abnormal 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.




BAB 11

METODE PENELITIAN

Bab ini menjelaskan tentang metode yang dipakai dalam studi im. Pada
bagian pertama diuraikan tentang pengembangan hipotesis, bagian kedua
dijelaskan tentang pengukuran variabel yaitu aliran kas bebas, pengukuran
Eamings Response Coefficients dan pengukuran Capital Spenoing (pengeluaran
modal). Bagian ketiga menguraikan tentang pengukuran beta saham dan beta
saham koreksian. Bagian keempat menguraikan tentang pengujian hipotesis,
bagian kelima berisi data dan pemilihan sampel dan bagian terakhir berisi sumber

data.

PENGUKURAN VARIABEL
Free Cash Flow

Free Cash Flow (aliran kas bebas) merupakan kelebihan aliran kas setelah
dikurangi investasi pada proyek yang mempunyai nilai sekarang bersih positif.
Aliran kas bebas dalam studi ini di pakai sebagai variabel moderat. Aliran kas
bebas dihitung menggunakan formula Ross et al (2000),yaitu =
AKBit = AKOit — Pmit - NWCit (H

(AKBIt) FCFit = Aliran Kas Bebas (AKB) perusahaan i pada periodat

AKOit = Aliran Kas Operasi perusahaan i pada perioda t
Pmit = Pengeluaran Modal perusahaan i pada perioda t
NwWC = Modal Kerja Bersih perusahaan i pada perioda t
Notasi:

35
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Aliran kas operasi merupakan aliran kas yang berasal dari aktivitas produksi dan
penjualan perusahaan sehari-hari. Pengeluaran modal adalah pengeluaran bersih
pada aktiva tetap yaitu pembelian aktiva tetap dikurangi penjualan aktiva tetap
periode yang sama.Sedangkan net working Capital adalah selisih antara jumlah

aset lancar dengan kewajiban lancar pada periode yang sama.

Capital Spending
Pengeluaran modal dalam studi ini diestimasi menggunakan formula Ross
et al.(2000) yaitu ;

PMit = ENFAit — BNFAit + DEPit  (2)

PMit = Pengeluaran modal untuk perusH i pada periodat

ENFAit = Aset tetap bersih akhir untuk perush i pada perioda t

BNFAit = Aset tetap bersih awal untuk perush i pada perioda t

DEPit = Depresiasi untuk perush i pada perioda t

Dividen Pay Out

Pembayaran deviden (Dividend Pay Out) merupakan perbandingan antara dividen
per saham yang dihasilkan dengan pendapatan per lembar saham dengan formula
sebagai berikut:

Dividend pay out = Dividen per saham A3)
Pendapatan persaham
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Pengukuran Earning Response Coefficients (ERC)

Earning Response Coefficients (ERC) dalam studi ini dipakai dalam variabel
tergantung yang di ukur dengan persamaan sebagai berikut :

RAKit = a + yUEit + Zit 4)

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

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

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

y = Earning Response Coefficients

Pengukuran Beta Sekuritas

Return Realisasi masing-masing saham dihitung dengan cara :

Pit—Pit—-1
Rit= (5)
Pit- 1 }
Rit = Return saham i pada hari ke -t
Pit = harga penutupan saham i pada hari ke-t

Pit-1 = harga penutupan saham i pada hari ke-t

Periode estimasi yang digunakan dalam studi ini adalah 200 hari yaitu hari
ke 3 sampai dengan hari ke 203 dan periode jendela adalah 3 hari sebelum dan 3
hari sesudah tanggal peristiwa. Return indeks pasar dihitung dengan

menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan THSG sebagai berikut :
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IHSGt - IHSGt -1

Rmt = (6)
IHSGt -1
Notasi :
Rmt = Return indeks pasar saham pada hari ke ~t
[HSG = IHSG harian pada hr ke-t

IHSG = THSG harian pada hr ke-t
[HS6 = IHSG harian pada hari ke -t
THSGt-1 = IHSG harian pada hari ke t-1
Return ekspektasian dihitung dengan model pasar (market model).Model

ekspeklasi dirancang dengan menggunakan Ordinary Least Square (OLS) sebagai

berikut:

Rij= o i+ Bi.Rmj+ Zy @)

Rij = Return realisasian saham ke-i pada perioda estimasi ke-j
ai = Intercept untuk saham ke-i

Bl = Koefisien slope yang merupakan beta saham ke-i

Rmj = Return indek pasar pada perioda estimasi ke-j
Tij = Galat residu saham ke-i pada perioda estimasi ke-j
Berdasarkan persamaan (7) maka dihitung return ekspektasian pada
periode jendela dengan formula sebagai berikut :
E[Rit]=ai+ Bi.E[Rmt] (8)
Notasi :

E[Rit] = Return ekspektasian shm ke-i pd perioda t
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ad = intercept untuk saham ke —i
BI = Koefisien slope yang merupakan beta dari saham ke -1

E [Rmt ] = Return ekspektesian pasar pada periode ke-t yang nilainya =Rmt

Beta Sekuritas Koreksian

Beta merupakan suatu pengukur volatilitas terhadap return pasar atau
pengukur risiko sistematik suatu sekuritas atau portofolio relatif terhadap risiko,
semakin besar return suatu sekuritas berfluktuasi terhadap return pasar, semakin
besar risiko sistematisnya (Hartono 1998)

Hartono (1998) menunjukkan bahwa beta saham di Bursa Efek Jakarta
(BEJ) adalah bos. Bisnis ini terjadi karena perdagangan di Bursa Efek Jakarta
(BEJ) jarang terjadi sehigga perdagangan tidak sinkron (non-synchrondus hading)
yaitu perioda return pasar adalah perioda ke-t; sedangkan perioda return saham
bukan periode t.

Berdasarkan kondisi tersebut maka beta masing-masing saham yang
dihasilkan dari persamaan (5) yang digunakan untuk menghitung return
ekspekstasi hingga mendekati beta yang sebenarnya. Metoda yang dipakai untuk
mengoreksi beta yang bias adalah metoda Fowler dan Rorke (1983) dengan
periode lag-lend 4 (empat) hari. Langkah-langkah menghitung beta koreksi
menurut metoda Fowler dan Rorke adalah sebagai berikut :

a. Mengoperasikan persamaan regresi berganda seperti dalam metode

Dimson yaitu:
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Rit = ai+ Bi Rmt+ + Bi-® Rmt-s + Bi2 Rmt-2+ pi-l-1Rmt-1 + Bi® Rmt
oi+pi?
Rmt + 1 + Bi*2Rmt + 2 + Bi**Rmt+3 +Bi**Rmt+4 9)

Notasi :
Rit = Return saham i pada perioda ke-t
Rmit-n = Return indeks pasar pada perioda ke-n
Rmit+n = Return ideks pasar perioda ke +n
b. Mengoperasikan persamaan regresi untuk mendapatkan korelasi serial

return indeks pasar periode sebelumnya dengan persamaan sebagai berikut

Rmt = ai +pi.Rmt-1 + &t (10)
c. Menghitung bobot yang digunakan sebesar

Wt = 1+pl (11

1+2.pt
Notasi
p = Slope koefesien untuk estimasi —4 sampai +4 masing-masing saham
d. Menghitung beta koreksian saham i yang merupakan penjumlahan dari

koefisien

Pengujian Hipotesis 1
Tujuan studi adalah mengukur pengaruh aliran kas bebas terhadap

hubungan rasio pembayaran dividen dan pengeluaran modal dengan Earnings
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Response Coefficients (ERC). Model analisis yang digunakan adalah regresi

berganda dengan menambahkan cross product term (interaction terms) formula

sebagai berikut:

Pengujian Hipotesis 1
ERC = a1 + f1 RPD + B2 AKB + $3 RPDAKB + ¢
Notasi :
ERC = Earnings Response Coefficients
RPD = Rasio Pembayaran Dividen

AKB = Aliran kas bebas

a = Intercept
Bi- B3 = Koefisien Regresi
€ = (alat

Pengujian Hipotesis 2

ERC = cu+p1 PM + B2 AKB + s PMAKB + £
Notasi :
ERC = Earnings Response Coefficients
PM = Pengeluaran modal
AKB = Aliran kas bebas
a = Intercept

Bi- B3 = Koefisien Regresi

(12)

(13)
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£ = Galat

Dalam pengujian hipotesis ini digunakan tingkat keyakinan 0,95 atau alfa
0,05. Hal ini menunjukkan bahwa bila nilai profitabilitas (P) — t lebih kecil dari
0,05 maka dinyatakan signifikan pada taraf kesalahan 5%, ini berarti variabel
independen berpengaruh terhadap variabel independen sebesar nilai Koefisien

regresi masing-masing variabel bebas.

Data dan Seleksi Sampel

Perusahaan yang diseleksi masuk sebagai sampel dalam studi ini adalah
perusahaan yang telah terdaftar di BEJ selama 3 tahun berturut-turut
mempublikasi laporan keuangan dan mengumumkan pembayaran dividen. Data
berupa laba bersih setelah pajak , rasio pembayaran dividen diperoleh dari Capital
Market Directory tahun 2002-2004, sedangkan data-data seperti aliran kas operasi
, pengeluaran modal , modal kerja bersih yang dipakai untuk menghitung aliran
kas bebas di peroleh dari laporan tahunan yang di publikasi perusahaan diambil
sampel perusahaan yang membagi dividen selama 3 tahun berturut-turut yang
dipakai sebagai alasan memasukkan perusahaan tersebut sebagai sampel,
kelengkapan data merupakan alasan lain untuk memasukkan perusahaan tersebut

sebagai sampel .
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Prosedur pemilihan sampel

Sumber data yang digunakan

1. Laporan Keuangan Perusahaan Sampel untuk buku yang berakhir pada
tanggal 31 Desember 2002 sampai 2004. Data dalam Laporan Keuangan yang
dipakai adalah data Laporan L/R untuk melihat item laba bersih saham pajak,
kemudian data laporan aliran kas untuk melibat aliran kas operasi,
pengeluaran modal, dan modal kerja bersih laporan keuangan. Data laporan
keuangan tersebut berasal dari laporan tahunan yang diterbitkan masing-
masing perusahaan

2. Rasio pembayaran dividen perusahaan berasal dari Capital Market

3. Return harian masing-masing perusahaan dan return harian pasar diambil dari

database Management FE UIL
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Uji Asumsi Klasik

Karena data yang digunakan adalah data sekunder, maka untuk
menentukan ketepatan model perlu dilakukan pengujian atas beberapa asumsi
klasik yang mendasari model regresi, yang meliputi uji normalitas yaitu apakah

ada perbedaan antara variabel independent dengan variabel dependen diuji dengan

rumus; X' = autokorelasi yaitu hubungan antara variabel

(fo-thy’
o

independent dengan variabel dependen dengan rumus:

Xy = n(x xy) - (Zx2y)
y_.. >
\){anz —(ZX)Z_LnZyz —(Zy)z_

dan wji multikolinearitas yaitu

mengetahui apakah variabel bebas dan terikat memiliki hubungan linear atau

. Rk ketidaksamaan . .. .
tidak, dengan rumus: /' = R . Serta uji heteroskedastisitas yaitu
error

pengujian yang muncul bila terjadi kesalahan atau residual dari model yang
diamati tidak memiliki varians yang konstan dari satu observasi ke observasi
lainnya (Hanke & Reitsch, 1998:259). Artinya setiap observasi mempunyai
rehiabilitas yang berbeda akibat perubahan dalam kondisi yang melatarbelakangi

tidak terangkum dalam spesifikasi modal. Gejala heteroskedastisitas dengan

ok Y1-Xaeb) .
rumus ri = P por lebih sering dijumpai dalam data silang tempat

daripada runtut waktu, maupun juga sering muncul dalam analisis yang

menggunakan data rata-rata (Ananta,1987 : 62-63).




BAB IV

ANALISA DATA

4.1. Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini, adalah sebanyak 11 perusahaan
perbankan, data harga penutupan saham kurtalan, dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG), serta informasi keuangan perusahaan kuartalan selama kuartal
I bulan Maret tahun 2002 sampai kuartai LV bulan Desember 2004. Berdasarkan
laporan yang ada pada Fact Book dan JSX Statistik 4 th Quarter, perusahaan
perbankan yang akan diteliti sebanyak 11 perusahaan perbankan. Perusahaan-

perusahaan tersebut terdapat pada tabel 4.1.
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4.2. Pengolahan Data

4.2.1.

Tabel 4.1.

Nama bank yang diteliti

No Nama

SP Bank CIC

Bank International Pacific

Bank Danamon

BoQRVS I o)

Lippo Bank

Bank Global International

Bank Mayapada

Bank Niaga

Bank Pan

Bank Negara Indonesia

Bank Bali

— O\ |||

ok |t

Bank Pikko

Pengujian Asumsi Klasik
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Pengujian normalitas data dilakukan dengan melihat rasio skewness dari

seluruh perusahaan selama periode pengamatan 2002 sampai 2004, untuk data

capital spending dan dividen payout terhadap aliran kas bebas. Dengan hasil

sebagai berikut:
Tabel 4.2
Hasil Perhitungan Rasio Skewness
Case Summarids

PM AKB RPD DPMAKB |DRPDAKB

ERC Total Mean 293682271 | 1E+010 p9387195 194835122 }.37E+008
N 90 90 90 90 90

Std. Deviation 1432708032 | 2E+010 | 23E+009 546451166 |.45E+009
Variance D 700E+020 | 2E+020 |99E+018 .392E+018 ).09E+018
Skewness 1.446 1.461 -2.200 1.871 -3.235

Std. Error of Skewness 254 .254 .254 254 254

a.Limited to first 100 cases.
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Dari tabel perhitungan rasio skewness menunjukkan bahwa dari ke-lima
variabel yang ditest, semuanya berdistribusi normal kecuali DRPDAKB dan RPD,
karena rasio skewnessnya lebih besar dari 2.00.

Berdasarkan data 11 perusahaan selama periode pengamatan diperoleh
hasil pengujian autokorelasi yaitu yang memiliki hubungan yang paling merata
adalah net income dan fotal equity dengan besar hubungan sebesar -0,249 dan
0,281 dengan tingkat signifikan sebesar 0,004 dan 0,001 dimana lebih kecil
dibanding 0,005

Untuk pengujian multikolinearitas yaitu mengetahui apakah variabel
bebas dan terikat memiliki hubungan linear atau tidak, dari hasil pengujian
multikolinearitas didapat hasil F hitung sebesar 92,4867 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,000, yang artinya variabel bebas dan terikat memiliki
hubungan yang linear, karena tingkat signifikansinya lebih kecil dari 0,005.

Untuk pengujian heterokedaktisitas menunjukkan hasil reliabilitas
sebesar 0,6661 dimana lebih besar daripada 0,6 yang artinya reliable.

Dari semua uji asumsi klasik diatas dapat dikatakan bahwa 11 sampel
perusahaan dapat digunakan dalam model penelitian ini, untuk hasil selengkapnya

dapat dilihat pada lampiran.

4.2.2. Tingkat Keuntungan (Return)
Perhitungan tingkat keuntungan (Refurn) digunakan sebagai langkah awal
dalam menghitung besarnya return expetasi. Besarnya tingkat keuntungan (actual

return atau return) dihitung dengan menggunakan data harga saham kuartalan
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selama periode kuartal I tahuna 2002 sampai kuartal TV tahun 2004. Perhitungan
actual return selama periode kuartal I tahuna 2002 sampai kuartal IV tahun 2004
akan digunakan sebagai dasar untuk menghitung tingkat keuntungan yang
diharapkan (expected return).dihitung satu persatu dengan rumus:

A5
K

Ri

Dari perhitungan actual return yang dilakukan dengan menggunakan
program Microsoft Excel yang menjadi obyek pengamatan, terdapat refurn yang
bernilai positif menunjukan bahwa barga saham tersebut naik dari han
sebelumnya. Return saham yang bernilai negatif mempunyai arti bahwa harga
saham perusahaan tersebut turun dari har sebelumnya. Hasil selengkapnya dari

Actual Return (Ri) dapat dilihat pada lampiran.

4.2.3. Perhitungan Return Yang Diharapkan (Expected Return)

Perhitungan return yang diharapkan (expected return) pada periode jendela
dicari dengan menggunakan market model, yang dihitung dengan meregresikan
actual return dengan market return masing-masing saham pada periode selama
periode kuartal I tahun 2002 sampai kuartal IV tahun 2004 dalam hal ini diperoleh
dari pengolahan data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) secara historis, yang
dapat dirumuskan sebagai berikut:

g = 1SGoy = IHSG,
JHSG,

Portofolio pasar yang bernilai negatif menggambarkan tingkat penurunan

harga saham terhadap pasar yang dialami perusahaan tersebut selama periode
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kuartal I tahun 2002 sampai kuartal IV tahun 2004, sedangkan rata-rata harga
saham dari portofolio pasar yang bernilai positif menggambarkan bahwa tingkat
peningkatan harga saham terhadap pasar yang dialami perusahaan tersebut selama
periode kuartal 1 tahun 2002 sampai kuartal IV tahun 2004. Hasil selengkapnya
dari harga portofolio pasar (Rm) dapat dilihat pada lampiran.

Perhitungan regresi antara actual return dengan market return dengan
menggunakan program SPSS 13.0 yang menghasilkan persamaan return yang
diharapkan (expected return),

Rij =, + B Ry, +&;

dimana:

Rij = Return realisasi sekuritas
ai = intercept

B = koefisien slope

Rmj = market return pada periode estimasi ke-j

Persamaan regresi tersebut digunakan untuk menghitung besarnya return
yang diharapkan selama periode selama periode kuartal 1 tahun 2002 sampai
kuartal TV tahun 2004. Adapun hasil regresi dari return indeks pasar dan return

actual diperoleh persamaan return yang diharapkan.
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Tabel 4.3.
Persamaan regresi dari market return dan actual return
(Return Expectasi)
jo. | perusahaan A B E(Rij)
1| SP Bank CIC -3.2499955 | 2.62085251 | E(Ryj) = -3.2499955+2.62085251RMj
2 | Bank International Pacific | 0.17983153 | 2.36969792 E(Rij) =0.17983153 + 2.36969792RM;j
3 | Bank Danamon 1.4040749 | 2.95105651 | E(Rij) = 1.4040749 + 2.9510561RM;
4 | Lippo Bank 20.3427589 | 2.56645691 | E(Rij) = -0.3427589 + 2.56645691RM;j
5 | Bank Global International -1.581609 | 2.32969255 | E(Rij) = -1.581609 + 2.32969255RM;j
6 | Bank Mayapada 0.45038334 | 2.56413424 | E(Rij) = 0.45038334 + 2.5_6413424RMj
7 | Bank Niaga 151098627 | 2.65915764 | E(Rij) = 1.51098627 + 2.65915764RM;j
8 | Bank Pan 6.3505035 | 2.24680985 | E(Rij) = -6,3505035 + 2.24680985RM;j
9 | Bank Negara Indonesia -0.0634749 | 2.57080805 | E(Rij) = -0.063479 + 2.57080805RMj
10 | Bank Bali 1.0865561 | 2.48234873 | E(Rij) =-1.0865561 + 2.48234873RM
11 | Bank Pikko 15472163 | 2.35999547 | E(Rij) =-1.5472163 + 2.35999547RM;j

Dari tabel di atas dapat dilihat hubungan atau pengaruh Return terhadap

market return (Actual Return) yaitu, dimana terdapat hubungan yang naik (%)

ataupun yang menurun (-), apabila variabel independent bemilai positif, artinya

setiap ada kenaikan retun sebesar 1%, maka return market juga mengalami

kenaikan sebesar angka yang ada. Sedangkan apabila variabel independent

bernilai negatif artinya setiap ada kenaikan retun sebesar 1%, maka return market

mengalami penurunan sebesar angka yang ada.




4.2.4. Perhitungan Beta Risiko

Pengujian statistik terhadap ERC dilakukan untuk melihat signifikansi
ERC pada periode peristiwa. Signifikansi yang dimaksud adalah ERC secara
signifikan tidak sama dengan nol (positif untuk kabar baik dan negatif untuk
kabar buruk) perhitungan £RC masing-masing saham, pada kuartal I tahun 2002

sampai kuartal IV tahun 2004 dapat dilihat pada tabel dibawah ini,
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4.3. Pengujian Hipotesis

Untuk menguji hipotesis tentang kekuatan variabel independen terhadap
variabel dependent dalam penelitian ini digunakan analisis regresi berganda
dengan persamaan kuadrat terkecil dengan model dasar sebagai berikut:

ERC = o + B2 RPD + Bz PM + Bs AKB + B« DRPDAKB +Bs DPMAKB +¢

Dimana:

ERC = FEarning Response Coeficient
PM = Pengeluaran modal

AKB = Aliran kas bebas

RPD = Rasio Pembayaran Dividen

DRPDAKB = Dummy RPDAKB

DPMAKB =Dummy PMAKB

a = Intercept
B1- Bs = Koefisien Regresi
£ = Galat

Hasil dari pengujian hipotesis tersebut dapat dirumuskan sebagai berikut
(dalam bentuk persamaan regresi berganda):
Earning Response Coefficient = -0.157 - 1.52E-10 + 1.764E-10 — 4.24E-10
+3.731E-10 + 3.396E-10
Pengujian Hipotesa Perbedaan Earning Response Coefficient
Besarnya Actual return seringkali berbeda dengan return yang diharapkan,

hal ini dikarenakan ada faktor-faktor yang unik dari suatu saham (misalnya, stock
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split, pengumuman deviden, right issue, dan lain sebagainya) yang mempengaruhi
return saham tersebut.
Pengujian Hipotesa Perbedaan Earning Response Coefficient
L Ho :pERC 2002 =pERC 2003
Hi :pERC 2002 # p ERC 2003
IL Ho :puERC 2002 =pERC 2004
Hi :pERC 2002 # p ERC 2004
II. Ho :puERC?2003=pERC?2004
Hi :pERC 2003 # p ERC 2004
Hasil pengujian yang dihasilkan adalah sebagai berikut:

1. ERC 2002 dengan ERC 2003

Mean ERC 2002 1.693371
Mean ERC 2003 -1.81892
T-hitung 1.447
Probabilitas 0,158

Tingkat signifikasi dalam penelitian ini ditentukan sebesar 5% (a = 0.05)

Daerah Daerah
Penolakan Ho Penolakan Ho
Daerah
Penerimaan Ho

-1.960 1.447 1,960

Gambar 4.1.
Grafik penerimaan dan penolakan Ho
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Sehingga dapat dinyatakan bahwa Ho diterima dan Ha ditolak karena nilai t
hitung (1.447) berada pada daerah penerimaan Ho karena lebih besar dari t-table
(+1,960). Jadi kenaikan yang terjadi tidak signifikan antara ERC 2002 dibanding

dengan ERC 2003.

2. ERC tahun 2002 dengan ERC tahun 2004

Mean ERC tahun 2002 1.590087
Mean ERC tahun 2004 0.77583422
T-hitung 0.416
Probabilitas 0,680

Tingkat signifikasi dalam penelitian ini ditentukan sebesar 5% (a = 0.05)

Daerah Daerah
Penolakan Ho Penolakan Ho
Daerah
Penerimaan Ho

-1.960 0.416 1.960

Gambar 4.2.
Grafik penerimaan dan penolakan Ho

Sehingga dapat dinyatakan bahwa Ho diterima dan Ha ditolak karena nilai t
hitung (0.416) berada pada daerah penerimaan Ho karena lebih kecil dari t-table
(£1,960). Jadi meskipun ada kenaikan ERC tahun 2002 dibanding dengan ERC

tahun 2004, tetapi kenaikan tersebut tidak si gnifikan.




BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan
Perhitungan dan analisa data yang dilakukan pada bab sebelumnya
merupakan bukti terhadap hipotesa penelitian, yang dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut:

1. Ternyata dengan Farning Response Coefficient yang dimiliki
membawa dampak yang negatif terhadap kinerja informasi keuangan
emiten dan aliran kas bebas berdampak positif terhadap ERC.

2. Earning Response Coefficient pada perusahaan perbankan dan
keuangan sebagai sinyal informasi yang terjadi di Bursa Efek Jakarta
pada periode tahun 2002 - 2004, tahun 2002 dibandingkan dengan
tahun 2003, tahun 2002 dibanding tahun 2004, dan tahun 2003
dibanding tahun 2004 tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap aliran kas bebas.

3. Berdasarkan hasil analisa statistik yang telah diuraikan, maka
penelitian ini ditutup dengan menyimpulkan hasil sebagai berikut:
dari 11 perusahaan perbankan dan keuangan yang diteliti di BEJ
selama tahun 2002 — 2004, menghasilkan bukti dimana tidak terdapat
tingkat signifikansi yang diharapkan.

4. Hasil perhitungan yang tidak sama dengan hipotesis disebabkan

karena masih merupakan efek dari krisis moneter.
67
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5.2. Saran

1. Bagi BAPEPAM scbagai pemegang otoritas pasar modal di
Indonesia, perlu untuk segera mengeluarkan peraturan mengenai
abnormal return saham perusahaan yang ada di BEJ, mengingat
semakin benyaknya perusahaan yang menggunakannya sebagai salah
satu cara pemenuhan kebutuhan modal perusahaan.

2. Bagi investor, untuk membeli saham-saham dari perusahaan yang
sehat dan bukan didasari pada faktor keberuntungan namun dengan
melakukan perhitungan yang matang.

3. Bagi emiten, sangat diperlukan untuk meningkatkan tanggung jawab
moral kepada para investor yang menanamkan modal pada
perusahaannya. Dengan memiliki tanggung jawab moral, maka
emiten akan mencoba dan berusaha untuk menghindarkan investor

dari upaya atau pun keadaan yang akan merugikan investor.

5.3. Keterbatasan Penelitian
Beberapa keterbatasan di dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

e Penelitian ini hanya mengambil sampel sebanyak sekitar 11 perusahaan,
jumlah yang sangat kecil jika dibandingkan dengan jumlah seluruh
saham di Bursa Efek Jakarta.

e Periode pengamatan merupakan periode yang banyak dipengaruhi oleh

faktor-faktor eksternal, dalam hal ini adalah kondisi negara yang tidak
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stabil seperti ekonomi makro, kondisi politik, kebijakan pemerintah,
tingkat inflasi, dan lain-lain.
Penelitian dilakukan dalam kondisi perekonomian dan kondisi negara

yang tidak normal




70

DAFTAR PUSTAKA

Ali Sani Uyara dan Askam Tuasikal, Moderasi Aliran Kas Bebas Terhadap
Hubungan Rasio Pembayaran Dividen dan Pengeluaran Modal dengan Earnings
Response Coefficients, Simposium Nasional Akuntansi V Sesi 1/A, 2003

Ancela Hermawan dan Nuranto Hadyansah, Analisa Pengaruh Format Metode
Langsung Dalam Laporan Arus Kas terhadap Return Saham, Simposium Nasional
Akuntansi V Sesi 1/A, 2003

Douglas Garbut penerjemah Anis Basamalah, MBA, AK, Manajemen Kas (Get
Control of Your Cash), PT Pustaka Binaman, Jakarta, 1994

El Qodri, Zainal Mustafa, Pengantar Statistit Terapan Untuk Ekonomi, penerbit
Fakultas Ekonomi UIl, Yogyakarta, 1995

Ema Perwita Sari, Analisa Perbandingan Aliran Kas dan Rasio Likuiditas Antara PT
Sari Husada dan PT Unilever, Skripsi Sarjana (tidak dipublikasikan), Fakultas
Ekonomi Ull, Yogyakarta, 1997

Firman Syarif, Peranan Informasi Arus Kas : Studi Sebelum dan Sesudah
diberlakukannya PSAK No.2 serta Hubungannya dengan The Bid-Ask Spread,
Simposium Nasional Akuntansi V Sesi 1/A, 2003

Hakim, Manajemen Keuangan (Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan), BPFE,
Yogyakarta, 1997

Hamitton, Panduan Mengelola Arus Kas yang Efekiif, PT Elex Media Komputindo,
Jakarta, 1993

Heribertus Kurniawan dan Nur Indriantoro, Analisis Hubungan Antara Arus Kas dari
Aktifitas Operasi dan Data Aktual dengan Return Saham (BEJ), Jumal Bisnis dan
Akuntansi, Vol.11 No.3, 207-224, Desember , 2000

Ihwan Susila, Ekuivalensi Pendekatan Capital Cash Flow dan Free Cash Flow dalam
Menilai Risky Cash Flow, Jurnal Bisnis dan akuntansi, Vol.3 No.2,195-213,
Sebtember, 2004

Mande Viviek, Earnings Response Coefficients and Dividend Policy Parameters”,
Accounting and Business Research: pp, 148-156, 1994




71

Muslich, Manajemen Keuangan Modern, Bumi Aksara, Jakarta, 1997

Suad Husnan, Manajemen Keuangan (Teori dan Penerapan Keputusan Jangka
Pendek), BPFE, Yogyakarta , 1994

Syafnita, Pengaruh Informasi Laporan Arus Kas terhadap Return Saham, Jurnal
Bisnis dan Akuntansi Vol.Il1, 2000




) Lbr'L 2860’8 | LBLEY'L- | 98602Z9'T | 0Z6Ei8ZL'Cl | ©8ZZISE 02 9 200Z O¥3 | Jled
P 1 ~Jeddn JOMGT UBGN | uoneiAeq MiS | UeeW
eousIeliq Jouz ‘s
1) JO [eAIBIL|
SIUBPYUOD %E6
$6OURIGHI] paJied
3s0. sejdweg peijeg
289 £80°- Ze £00Z D43 P 200Z D¥3 | Jed
BiS uonejeLIod N
suofisieuo) seidwes pesed
26SL¥6'L | 951044044 | ZE zesl8'i- £00Z O¥3
0egg6Z L | oegTe0EEL | Z¢ 1222691 e} | Jjed
uesiy uoneiaeg 'pis N useiN
Jouz ps
sofisns sejdweg paljed

jsel-1



€L

oi¥ GE5008'y | S0ZLL'S- | Z00466'% | 2L8L42vT 4L | GGZGTPLE’] POOZ DN ¥ 200Z O¥ | Jjed
Je0dn oMO7 uesly uoiielAed 'mis ueen
esusIeliq Jol3 'ms
84} Jo el
@2UspYULD %58
soouUsIelI() peJieg
js0] ssjduieg pelied
588" 820~ £€ $00Z O3 ¥ 2002 D¥3 | Jied |
BiS uoliejsuod N
suopejeuo) sejdwes peljed
66Shab’l | S00SZELY'E £e ZCye8sLL $00Z O¥3
68109C°) | €8EETOECL | €€ 18006S°} 200g O3 | Jed
Ui uolisiARg 'PIS N ueol
Jouz ‘ps
sopspelg sejdwes pajed

jsel-1



34 9v8'- ZICISP'e | ¥88BE'G- | 665680'C | 8IBFICPG'EL | 188OL )"
» } Jeddn 18M07 uesi uoneiAeq 'pIS uesiy
eousJIegia Joui3 pis
oy} JO feAiRju|
@OUSPLUOD %56
sesUsIelliq peJied
jse] sejdwesg pesjeg
681" 0L~ [44 $00Z D3 % £00¢ | Je
Bis uonejeLod N
suofeiaLIon sejduies paed
8.¥80¢°} 1 099086.¢'8 A FA1XA 4% 4 002 O3
g£e8lér’l | L¥811890'6 44 6EL2h |- £00Z2 043 | JiEd |
uesy uoneineg Pis N uesyy
Jou3 '‘pg
sopspmg sejdweg paljed

}sal-1



Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 PENGELU
ARAN
MODAL,
ALIRAN
KAS
BEBAS,
RASIO Enter
PEMBAYA
RAN
DIVIDEN,
DPMAKB, |
DRPDAKB
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: EARNING
RESPONSE COEFFICIENT
Model Summary
Adjusted | Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate |
1 .1202 .014 -.029 | 8.67979856

a. Predictors: (Constant), PENGELUARAN MODAL,
ALIRAN KAS BEBAS, RASIO PEMBAYARAN DIVIDEN,
DPMAKB, DRPDAKB

75

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square Sig. |
1 Regression 124,955 5 24.991 .8932
Residual 8513.296 13 75.339
Total 8638.252 118

a. Predictors: (Constant), PENGELUARAN MODAL, ALIRAN KAS BEBAS, RASIO
PEMBAYARAN DIVIDEN, DPMAKB, DRPDAKB

b. Dependent Variable: EARNING RESPONSE COEFFICIENT
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Coefficients
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients is

Model B Std. Error Beta 1 Sig.

1 (Constant) -157 1.093 -144 .886
Z%%iELUARAN -1.5E-010 .000 -286 -291 172
QE';:SN KAS 1.764E-10 000 311 347 729
RASIO
PEMBAYARAN | -4.2E-010 000 -.109 -616 539
DIVIDEN
DPMAKB 3.731E-10 .000 .064 355 723
DRPDAKB 3.396E-10 .000 .054 ATT 634

a. Dependent Variable: EARNING RESPONSE COEFFICIENT
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