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Footprints in the Sand

One night a man had a dream. He dreamed he was walking along
the beach with the LORD,

Across the sky [lashed scenes from his life. For each scene he noticed two sets of
footprints in the sand: one belonging to him, and the other to the LORD.
When the last scene of his life Nashed before him,
he looked back at the footprints in the sand.

He noticed that many times along the path of his life there was only one set of
footprints.

He also noticed that it happened at the very lowest and saddest times in his life.
This rcally bothered him and he questioned the LORD about it:

"LORD, you said that once 1 decided to follow You, You'd walk with me all the way.
But | have noticed that during the most trouble sometimes in my life, there is only
one set of foolprints.

1 don't understand why when | needed you most you would leave me.”

The LORD replied:

"My son, my precious child, | love you and | would never leave you.
During your times.of trial and suffering, when you see only one set of footprints,

it was then that | carried you.”

wrilten by Mary Stevenson

Even to your old age and gray hairs

i am He, | am He who will sustain you.
| have made vou and 1 will carry you,

I will sustain you and | will rescue you
Isaiah 46:4
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ABSTRACT

The purposes of tiis research are to find evidence thae free cash flow can effect the direct
correlation between dividend payont ratio and earnings response coefficients, and between capital
expenditure and earmings response coefficients,

The object of this research i consumer goods industry, There are 35 comparnies wiich are
included i consumer goods industry and listed at Jakarta Stock Exchange, but only 13 comparnies
are takgn as sample. The method wiich is nsed &5 purpostve sampling. The secondary data wikich is
used tn tihis research. The research ﬁ_.‘.'F{!.I;'I-'I!EEI are tested by multiple regression,

DOrvidend payout ratio fas been prepared by the company in Financial Statement, Capital
expenditure &5 measnre with method wihich &5 showed by Uyara and Tuasibal (2003) And Fress
cash flonw ix measured with method of Rpss (2000}

The results of this research are showing that free cash flnw can effect the direct
correlation between drvidend payout ratio and earmings response coefficients, and between capital
expenditure and earnings response coefficients. The resufts are showed by the value of significant,
witen free cash flow s interacted with drvidend payout ratio, the value &5 significant in fevel

0.006, Wiien free cash Tew i inleracted with capital expenditure, the value is significant in fevel
0.019. The resulis of this research accept the fypotheses.

Ky words: Eammgs Response Coefficients, Free Cash Flow, Effect Moderation.
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PENDAHULUAN

1.1  LATAR BELAKANG

Perkembangan dunia usaha semakin pesat, hal tersebut ditandai dengan
banyaknya perusahaan yang melakukan ekspansi usaha. Untuk mampu memperluas
usahanya, mereka memerlukan dana, salah satu alternatif bagi perusahaan untuk
mendapatkan dana atau tambahan modal adalah melalui pasar modal. Pasar modal
merupakan badan yang menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak
yang berlebih (investor) kepada pihak yang kekurangan (Gunawan dan Bandi:2002).
Dari kegiatan ini investor mengharapkan memperoleh dividen, capital gain dan
kepemilikan,

Untuk membantu investor dalain membuat keputusan investasi, maka
digunakan alat analisis laporan keuangan. Alat yang digunakan dalam penelitian int
adalah Rasio Pembayaran Dividen, dan Pengeluaran Modal. Selain kedua alat
tersebut salah satu alternatif yang dapat diandalkan adalah Aliran Kas bebas.
Manajer keuangan, manajer-manajer divisi dan pemegang saham cenderung berfokus
pada arus kas yang dihasilkan perusahaan, karena perusahaan ditentukan oleh arus
kas yang dihasilkannya. “The firm s net income is important, but cash flows are even
more importani, because dividends must be paid in cash and because cash is
necessary to puchase the assets required fo sustain operations”. Laba bersih
merupakan suatu hal yang penting, tetapi arus kas lebih penting karena dividen harus

dibayar dalam bentuk kas dan karena kas dibutuhkan untus membeli aktiva dalam
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rangka mempertahankan kegiatan operusi. Eugene F. Brigham dan Louis C. g
Gapenski (1994 - 42).

Di Indunesia masalah aliran kas bebas kurang disadari mantaatnya schingga
kurang mendapal perhatian, hal tersebut tercermin dari tidak diumumkannya aliran
kas bebas secara eksplisit oleh perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta. Berbeda dengan di Amerika Serikat, alirtan kas bebas memperoleh tempat
yang penting calam pengambilan keputusan investasi. Terdapat badan independen
seperti Value Line Investment Survey yang mengumumbkan secara berkala Aliran Kas
Bebas perusahaan yang terdaftar di New York Stock Exchange. Meskipun kurang
mendapat perhatian, namun tidak menghambat dilakukannya penelitian terhadap
aliran kas bebas. Oleh Ali Sani Uyara dan Askam Tuasikal 2003) Aliran Kas Bebas
diteliti sebapai variabel moderat, untuk melihat efek moderasi hubungan antara
Pengeluaran Modal dan Rasio Pembayaran Dividen terhadap Koefisien Respon
Laba,

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ali Sani Uyara dan Askam Tuasikal
(2003) menunjukkan bahwa aliran kas beoas mampu mempengaruhi hubungan antara
Rasio Pembayaran Dividen dengan Earnings Response Coefficients. Namun aliran
kas bebas tidak mampu mempengaruhi hubungan antara pengeluaran modal dengan
Earnings Response Coefficients. Ini bukan berarti bahwa pengeluaran modal tidak
mempunyai kandungan informasi atau aliran kas bebas tidak dapat memoderisasi
hubungan pengeluaran modal dengan Earnings Response Cogfficients, kemungkinan

disebabkan oleh periode pengamatan yang pendek Voght dan Vu (2000). Ada tiga

keterbatasan penelitian sebelumnya yang peneliti teliti, yaitu, pertama, penelitian




yang mereka lakukan hanya berfokus kepada industni  manufaktur, tidax
memperhitungkan jenis-jenis industri berdasarkan siklus pertumbuhannya (cyelicy,
growih dan defensive), kedua, pemilihan sampel yang dilakukan secara Purposive
Sampling, ketiga periode pengamatan hanya liga tahun.

Teori-tcori yang melandasi penelitian Lurnings Response Coefficients
terhadap Rasio Pembayaran Dividen dan Pengeluaran Modal dipaparkan oleh Jesen
(1986), Ali dan Askam (2003), Widiastuti (2002). Teori pertama yaitu, bahwa
perusahaan yang memiliki aliran kas bebas mempunyai dua pilihan untuk
memperlakukannya; pertama membayarkan sebagai dividen kepada pemegang
saham (Jesen : 1986), kedua mereinvestasi pada proyek-proyek yang menghasilkan
manfaat selama periode waktu yang lebih dari satu tahun misalnya membeli aset-aset
tetap (Ali dan Askam : 2003). Teori kedua membahas manfaat Larnings Response
Coefficients. Yaitu sebagai koefisien sensitif laba, yang menunjukkan apakah suatu
informasi laba memiliki kandungan Informasi (Widiastuti : 2002).

Arus kas bebas dikatakan mempunyai kandungan informasi  Jika
menyebabkan para investor bereaksi, baik dengan melakukan transaks menjual atau
membeli sahzm, Reaksi tersebut akan tercermin dalam harga saham di sekitar
tanggal transaksi (Gunawan dan Bandi : 2002).

Penelitian ini merupakan replikasi dari penclitian yang dilakukan oleh Ali
dan Askam (2003). Yang membedakan penelitian ini dengan penelitian terdahulu
adalah sampel dan periode pengamalan. Keterbatasan-keterbatasan yang dimilik
oleh penelitian terdahulu tidak semua penulis teliti, seperti keterbatasan dalam

mengumpulkan sampel, penelit terdahulu menggunakan Purposive Sampling
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Method, dan menyvarankan untuk mengpunakan Random Sampling Method, Penulis
tidak menppunakan Random Sampling Method, tetapi tetap menggunakan Purposive
Sampling Method, hal tersebut dikarenakan sifat populasi yang heterogen, Noegroho
(1999:10). Untuk keterbatasan berikutnya di mana penelitian terdahulu hanya
berfokus pada industri manufaktur, tanpa mempertimbangkan jems industri
berdasarkan siklus pertumbubannya, maka penulis mengambil sampel dan Industri
Consumer Goods. Untuk membuktikan bahwa jenis industri memiliki pengaruh
terhadap suatu peneliban, benkut ini adalah penelitian tentang pengaruh jenis
industri.

Hasil penehitian yang dilakukan oleh Akhigbe, Borde, dan Whyte (2003),
menunjukkan bahwa jenis industri berpengaruh terhadap [nitial Public Offerings.
Industri jenis cyclica lebih sensiuf terhadap [fmitial Public offering, Qadangkan
industri growtt dan deffensive lebih stabil. Hal tersebut karena setiap industn
memiliki resiko, resiko yang dimaksud adalah resiko yang timbul akibat lingkungan
eksternal perusahaan, hal tersebut lah yang menjadi dasar dari pertimbangan investor
unluk menilei suatu industri. Hasil dari penelitian diatas diperkuat oleh penelitian
(rlobal Information techadap industri telekomunikasi, yang termaksud dalam jenis
industri grows i (juga mewalali industri deffensive), dengan industr asuransi, yang
termaksud dalam industri cyelical. Hasilnya adalah produk yang ditawarkan oleh
industri asuransi memiliki sensitifitas yang tinggi dibanding dengan produk vang
ditawarkan oleh industn telekomunikasi terhadap perubahan harga.

Peneliti memilih sampel bersifat Defensive yaitu consumer goods, karena

memiliki produk inefastis atau industri yang tidak banyak terpengaruh oleh kondisi
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ckonomi, liananto dan Sudomo (497:1998)., mengingat keadaan ekonomi Indonesia
yang belum stabil, dengan demikian diharapkan teori yang diajukan oleh Imam dan
Indri (2001), Voght dan Vu (2000), Szewczyk (1996), McConnel dan Muscarella
{( 1985) bahwa rasio pembayaran dividen dan pengeluaran modal memiliki hubungan
dengan koefisien respon laba, dapat terbukti. Hasil penelitian Ali dan Askam (2003)
tidak berhasil membuktikan teori yang mendasari penelitian ini. Penulis juga
menggunakan data yang lebih panjang periode dan penelitian sebelumnya yaitu lima
tahun dari tahun 1999 sampai dengan 2003. |
Berdasarkan penjelasan di atas, penulis tertarik untuk meneliti Pengaruh
Rasio Pembayaran Dividen & Pengeloaran Modal Terhadap Kocefisien Respon

Laba Dengan Aliran Kas Bebas Sebagai Efek Moderasi

1.2  RUMUSAN MASALAH

Berdasarkan latar belakang di atas, maka penulis menetapkan rumusan

masalah sebagai benkut:

. Apakah aliran kas bebas dapat menjadi efek moderasi terhadap pengaruh
rasio pembayaran dividen dengan Koefisien Respon Laba 7
2. Apakah aliran kas bebas dapat menjadi efek moderasi terhadap pengaruh

pengeluaran modal dengan Koefisien Respon Laba 7

1.3 TUJUAN & KEGUNAAN PENULISAN

1.3.1 Tujuan Penulisan

Tujuan penelitian yang ingin dicapai adalah untuk mengetahui:
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1.3.2

1I4

Untuk mengetahm pengaruh aliran kas bebas sebagai moderator effect
terhadap hubungan rasio pembayaran dividen dengan Larnings Hesponse
Coefficients.

Untuk mengetahui pengaruh aliran kas bebas sebagai moderaior effecr
terhadap hubungan pengeluaran modal dengan Larnings Response
Coefficients

Kegunaan Penulisan

Untuk memperkenalkan aliran kas bebas kepada investor dalam pengambilan
keputusan untuk investasi.

Sebagat bahan informasi dan dasar bag penelitan selanjutnya, terhadap
sampel vang berbeda.

Untuk menambah dan memperkaya khasana ilmu pengetahuan di bidang

pasar modal,

HIPOTESIS

Hipotesis dalam penelitian im adalah:

H, :

H1I

Semakin besar rasio pembayaran dividen, koefisien respon laba akan semakin
besar terutama perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas tingg.
Semakin besar pengeluaran modal, koefisien respon laba akan semakin kecil

lerulama perusahaan yvang mempunyai aliran kas bebas rendah.
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LANDASAN TEORI

2.1  ALIRAN KAS BEBAS
Menurut MeGraw (1999) aliran kas bebas merupakan kas yang tidak
dipergunakan untuk kegiatan operasional maupun non operasional yang ada saat
periode tersebut, Sedangkan menurut investopedia, yang merupakan situs bagi calon
investor, mendefinisikan alitan kas bebas sebagai sebuah ukuran dari kas yang
dihasilkan olch perusahaan dalam sebuah periode. Menurut Ross (2000) Aliran Kas
Bebas merupakan kas perusahaan yang dapat didistribusikan kepada kreditor atau -
pemegang saham yang tidak digunakan untuk investasi pada asset tetap.
Aliran Kas Bebas dirumuskan oleh Ross (2000) sebagai berikut:

Aliran Kas Bebas = Kas Operasi - Pengeluaran Modal

2.2 PENGERTIAN DIVIDEN

Oleh Fakhruddin dan Sopian (2001:7), Dividen didevinisikan sebagai berikut
“Pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit saham tersebut atas
keuntungan vang dihasilkan perusahaan.” Menurut Jaka (1999:27) dividen
merupakan hak investor yang dibagikan berupa keuntungan akibat perusahaan
mencetak laba, Namun besarnya dividen yang akan diterima investor publik dalam
bentuk tunai akan tergantung pada kebijakan manajeinen dan pemegang saham

mayoritas perusahaan. Menurut Undang-Undang Ne.l tahun 1995, dividen
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merupakan hak atas imbalan investasi yang merupakan prioritas pertamg dalam
penggunaan laba bersih setelah pembentukan cadangan dipenuhi. s
Menurut Syahrul Mizar (2000:307), dividen diartikan sebagai pendistribusian
laba kepada para pemegang saham secara prorata menurut kelas, kelengkapan surat
berharga, dan dapat dibayarkan dalam bentuk uang, saham, scrip, atau produk
maupun properti perusahaan. Definisi lain dari dividen menurut kamus istilah
akuntansi vang disusun oleh Hoel G. Siegel dan Jae K. (1996) adalah pembagian
penghasilan yang dibayarkan kepada pemepang saham berdasarkan pada banyaknya

saham yang dimiliki.

2.3  RASIO PEMBAYARAN DIVIDEN

Dalam Kamus Besar Akuntansi Rasio Pembayaran Dividen merupakan
persentase laba yang dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk uang tunai
atau perbandingan amtara laba vang dibayar dalam bentuk dividen dengan jumlah
laba persaham (earnings per share) yang tersedia bagi pemengang saham. Menurut
Fakhruddin dan Sopian (2001:67) Rasio Pembayaran Dividen menunjukkan besarnya
laba yang dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen,

Dirmnuskan sebagai berikut:

Rasio Pembayaran Dividen = Dividen per Saham
Earnings per Share
Dividen per Saham diperoleh dari dividen yang dibayarkan dibagi dengan

jumlah saham biasa yang beredar. Sedangkan Earnings per Share diperoleh dari laba

bersih setelah pajak dikurangi pembayaran dividen saham preferen kemudian dibagp

dengan jumlish saham biasa yang beredar.
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2.4 PENGELUARAN MODAL
Dalam Kamus Besar Akuntansi pengeluaran modal merupakan:
Pengeluaran yang digunakan untuk mendapatkan atau menyempurnakan
aktiva modal seperti bangunan dan peralatan, atau pengeluaran dana-dana
oleh sustu perusshaan yang diharapkan menghasilkan manfaat selama
periode waktu yang lebih dani satu tahun.
Menurut Uyara dan Tuasikal (2003) Pengeluaran Modal merupakan kegiatan
reinvestasi pada proyek-proyek yang menghasilkan manfaat selama pericde waktu
lebih dari satu tahun misalnya membeli aset-aset tetap. Menurut Dornbusch dan
Fisher (1987), pengeluran modal pada tingkalt makroekonomi memiliki pengertian
tersendiri, yaitu merupakan bagian penting dari aggregate demand dan produk
nasional bruto, pertumbuhan ekonomi dan Business ¢ycles, Menurut Nicholson
(1992), pengeluaran modal pada tingkat mikro ekonomi memiliki pengaruh pada
keputusan-keputusan produksi suatu perusahaan, dan rencana-rencana sirategis,
Pengeluaran Modal dirumuskan oleh Uyara dan Tuasikal (2003) sebagai

berikut:

Pengeluaran Modal = Nilai Harta Tetap Akhir - Nilai Harta Tetap Awal

2.5 KOEFISIEN RESPON LABA

Sejak beberapa dekade, hubungan antara reaksi pasar dengin vanabel-
variabel akuntansi telah menjadi topik menarik bagi para peneliti serta bagi investor,
dan manajemen perusahaan, Fokus utama ketertarikan itw adalah pada dampak
penilaian laba akuntansi. Teori-teori serta bukti-bukti empiris menunjukkan bahwa

terdapat vaniasi dalam hubungan antara return saham dan laba. Menurut Ratna (2004)
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salah satu ukuran yang digunakan untuk mengukur hubungan antara return dan
saham adalah Koefisien Respon Laba

Menurut Cho dan Jung (1991) Koefisien Respon Laba adalah efek setiap
Dollar Unexpected Earnings terhadap rewtrn saham, dan biasanya diukur dengan
slope koefisien dalam regresi abnormal returns saham dan unexpected earnings.
Pengertian dari Cho dan Jung lebih diperjelas oleh Beaver (1998), menurutnya
Koefisien Respon Laba merupakan koefisien sensitifitas laba akuntansi, atau
sensitifitas perubahan harua saham terhadap perubahan laba akuntansi. Oleh Lev dan
Zarowin (1999) Koefisien Respon Laba merupakan petunjuk bagi investor untuk
membuat keputusan ekonomi, berdasarkan data akuntansi (laba).

Penelitian vang dilakukan oleh Holthausen dan Verrecchia (1988)
menunjukkan kekuatan respon investor terhadap sinyal informasi laba (Koefisicn
Respon Laba) merupakan fungsi dari ketidakpastian di masa mendatang dan roise
sistem informasi (kualitas laba). Yang berarti semakin besar ketidakpastian di masa
mendatang, semakin besar Koefisien Respon Laba, semakin besar moise dalam
sistem pelaporan perusahaan (semakin rendah kualitas laba), semakin kecil Koefisien
Respon Laba,

Menurut Scott (1997) Koefisien Respon Laba merupakan ukuran tingka
abnormal return saham dalam merespon komponen wnexpected earnings yang
dilaporkan perusahaan dari perusahaan yang mengeluarkan saham tersebut. Menurut
Sekar (2004 Koefisien Respon Laba merupakan koefisien untuk mengukur
unexpected aecounting earnings dalam regresi abnormal returns saham dan vanable-

variabel lain.
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1.6 HUBUNGAN ALIRAN KAS BEBAS DENGAN RASIO

PEMBAYARAN MMYIDEN DAN PENGELURAN MODAL

Menurut teori aliran kas bebas yang dikemukakan oleh Jensen (1986) yaitu
perusahaan yang memiliki aliran kas bebas mempunvai dua piliban untuk
memperlakukannya; periama, membayarkan scbagai dividen kepada pemegang s
saham, kedua, mereinvestasi pada proyek-proyek yang mempunyai masa manfaat
lebih dari satu tahun, misalnya membeli asset-asset tetap.

Kas bebas biasanya menimbulkan konflik kepentingan antara manajer dan
pemegang sahain (pemilik). Manajer lebih menginginkan dana tersebut diinvestasi
lagi pada proyek-proyek yang dapat menghasilkan keuntungan, karena alternatif ini
akan meningkatkan insentif yvang diterima. Di sisi, pemegang saham mengharapkan
sisa dana tersebut dibagikan sehingga akan menambah kesejahteraan mereka.

Jensen (1986) memprediksikan bahwa harga saham akan meningkat jika
perusahaan membayar atau berjanji untuk membayar kelebihan kas tersebut kepada
pemegang saham. Sebaliknya, harga saham akan turun jike perusashaan tidak
membagikan atau menginvestasi kembali kelebihan kas tersebut.

[Dari  sisi pengeluaran modal, secara teoritis manajer perusahaan yang
memilih reinvesiasi aliran kas bebas disebabkan insentif yang akar diterima. Manajer
menganggap bahwa pembayaran dividen kepada pemegang saham akan mengurangi
sumberdaya yang ada di bawah pengawasannya. Pengurangan sumbedava tersebut
menyebabkan berkurangnya kekuatan manajer (manager power). Aliran Kas Bebas
dalam penelitian im dijadikan vanabel moderat untuk mengetahui interaksi secara

langsung tanpa ada surogasi seperti di lakukan dalam riset-riset sebelumnya.
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2.7  HUBUNGAN ANTARA RASIO PEMBAYARAN DIVIDEN DAN

KOEFISIEN RESPON LABA

Dalam hal ini Koefisien Respon Laba merupakan koefisien sensitifitas laba
akuntansi, Manfaat aliran kas bebas dalam peneliian ini adalah kas bebas dapat
mempengaruhi  hubungan antara dividen dengan Koefisien Respon Laba, yaitu
pengumuman dividen lebih besar kandungan informasinya untuk perusahaan yang
mempunyai zliran kas bebas,

Dari sisi perusahaan hasil penelitian yang dilakukan oleh Imam dan Indm
(2001) menyimpulkan bahwa pada perusahaan yang pertumbuhannya rendah,
berusaha menarik dana dari luar untuk menandai investasinya, untuk menarik
investor, perusahaan mengorbankan sebagian besar labanya dalam bentuk dividen
maupun bunga. Dari sisi investor hasil penelitian oleh Voght dan Vu (2000)
menunjukkan bahwa hubungan antara rasio pembayaran dividen dengan Koefisien
Respon Laba adalah positif. Penelitian mereka menunjukkan bahwa abrormal return
saham pada saat pengumuman dividen lebih besar untuk perusahaan yang
mempunyai aliran kas bebas tertinggi, sedangkan untuk perusahaan dengan aliran kas
bebas terendah abnormal return menjadi rendah. Karena ketika aliran kas bebas
tinggi dividen yang dibagikan bukanlah dari hasil hutang sehingga investor menilai
bahwa perusahaan mempunyai kemampuan menghasilkan laba dengan kas yang
tersisa di mase depan. Sedangkan ketika aliran kas bebas rendah dan perusahaan
tetap membagikan dividen, maka investor menilai bahwa perusahaan sedang

melakukan “stralegi” penyiasatan pasar dengan maksud meningkatkan nilai

perusahaan.
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mereka menunjukkan bahwa abnormal return saham pada saat pengumuman dividen

lebih besar uniuk perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas tertingei, sedangkan |

untuk perusahaan dengan aliran kas bebas terendah abnormal refurn menjadi rendah.
Karena ketika aliran kas bebas tinggi dividen yang dibagikan bukanlah dan hasil
hutang sehingga investor menilai bahwa perusahaan mempunyai kemampuan
menghasilkan laba dengan kas yang tersisa di masa depan. Sedangkan ketika aliran
kas bebas rendah dan perusahaan tetap membagikan dividen, maka investor menilai
bahwa perusahaan sedang melakukan “strategi” penyiasatan pasar dengan maksud
meningkatkan nilai perusahaan, Kesimpulan yang dapat diambil dari penjelasan di
atas adalah jika Rasio Pembayaran Dividen meningkat, maka Koefisien Respon Laba
juga mengalami peningkatan, lerutama perusahaan yang mempunyai aliran kas
tinggl.

Penelitian vang dilakukan McConnel dan Muscarella (1985) yang
menunjukkan bahwa abnormal refurn perusahaan minyak dan gas, yang diuji dalam
periode 1975-1981, negatf seputar tanggal pengumuman pengeluaran modal pada
perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas tinggf. Hal tersebut dikarcnakan
investor menilai bahwa manajer melakukan inefisensi, dan menganggap Mmanajer
berusaha meningkatkan bonus yang diterima tanpa memperhatikan kesejahteraan
pEMEgang sanam.

Temuan di atas juga konsisten dengan Szewczyk (1996) menunjukkan bahwa
abnormal reiurn saham menjadi negatif ketika perusahaan  mengumumkan

pengeluaran riset dan pengembangan untuk perusahaan yang mempunyai aliran kas
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mereka menuniukkan bahwa abnormal return saham pada saat pengumuman dividen
lebih besar untuk perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas terlinggi, sedangkan
untuk perusahaan dengan aliran kas bebas terendah abnormal return menjadi rendah,
Karena ketika aliran kas bebas tinggi dividen yang dibagikan bukanlah dan hasil
hutang sehingga investor menilai bahwa perusahaan mempunyal kemampuan
menghasilkan laba dengan kas yang tersisa di masa depan. Sedangkan ketika aliran
kas bebas rendah dan perusahaan tetap membagikan dividen, maka investor menilal
bahwa perusahaan sedang melakukan “strategi” penyiasalan pasar dengan maksud
meningkatkan nilai perusahaan. Kesimpulan yang dapat diambil dan penjelasan di
atas adalah jika Rasio Pembayaran Dividen meningkat, maka Koefisien Respon Laba
juga mengalami peningkatan, terutama perusahaan yang mempunyai aliran kas
tinggi.

Penelitian yang dilakukan McConnel dan Muscareila (1983) yang
menunjukkan bahwa abnormal return perusahaan minyak dan gas, yang diuji dalam
periode 1975-1981, negauf seputar tanggal pengumuman pengeluaran modal pada
perusahann yang mempunyai aliran kas bebas tinggi. Hal tersebut dikarenakan
investor menilai bahwa manajer melakukan inefisensi, dan menganggap manajer
berusaha meningkatkan bonus yang diterima tanpa memperhatikan kesejahteraan
pemegang saham.

Temuan di atas juga konsisten dengan Szewczyk (1996) menunjukkan bahwa
abnormal  reiuen saham  menjadi negatif ketika  perusahaan mengumurmkan

pengeluaran riset dan pengembangan untuk perusahaan yang mempunyai aliran kas
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tidak dapat memoderasi hubungan pengeluaran modal dengan farnings Hesponse
Coefficients

Berdasarkan penjelasan di atas maka penulis merumuskan hipotesis sebagai

berikut;

Hy: Semakin besar rasio pembayaran dividen, koefisien respon laba akan semakin
besar terutama perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas tingg1.

H,: Semakin besar pengeluaran modal, koefisien respon laba akan semakin kecil

terutama perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas rendah.

Berikut ini adalah beberapa penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan penelitian

ini.
; Jumilah Tahu[m
No | Nama Peneliti Judul Penelitian Sampel g pel Hasil Penelitian  |Perelit
lan
. Abnormal Return
John J. {.‘:mpurz_ute Eap-ral Parusahaan Perusahaan yang Jiuji
McConnel &  [Expenditure Dacislon & ;
1 Chi Miryak & 125 tif pada seputar 1585
3 J. Market Value of Tha
Muscarella |Firrn Gaa tanggal pengumuman
pengeluaran modal
Rasio Pembayaran
Divident Payout Ratio Mon Dividen berasosiasi
; as Determinants of marvufakiur positif dengan

2 | Sanjay Kallapus Eamings & T2 Koefisien Respon 194

Response Coefficients manufakiur uniuk semua
iz industn

Earminps Reponsa m"ﬁm Secara Statistik Dividan

3 Viviek Mande |Coefficlents and Dividend 2 333 |dapat menjelaskan 1994
Policy Parameters Earnings

maniekbur Response Coefficients |




Samuel H.
Szewczyk

5. C. Vogt

Parawiyati dkk

Edward A E.
Jones

Ali Sani Uyara &
Askam Tuasikal

The valuation of
Corporate

R&D Expanditura:
Evidence

from Investmeant
Opportunities

and Free Cash Flow

iCash Flow & Capital
Spending Evidence from
Capital Expenditure

anunceman!s

Penggunaan informasi
keuangan untuk
mempradiksi keuntungan
bagi investor di pasar
modal

Copany Investment
Announcements & the
market value of the firm

Moderasi aliran kas
Ibabas .
terhadap hubungan rasia
pembayaran dividen dan
pengealuaran modal
dengan

Earnings responsea
coefficients

manufakiur

manufakius

naon

manufakiur
&

manufzliur

manufakiur

Manufakiur

233

123

152

114

136

Retum saham
menjadi negatif
ketika perusahaan
yang mempunyai
peluang ivestasi
rendah mengumumkan
pengeluaran risel
dan pengembangan
nagalif untuk
perusahaan yang
mempunyai aliran
kas keci

Aliran kas yang rendah
akan margurangl
investasi di masa yang
akan datang

Rasio pembayaran
ividen tidak secara
ignifikan
empeangaruhi palsar

Reaksi pasar

tergantung pada tipe
invastasi

asio Pembaygran
ividen barasosiasi

1696

18399

2000

1988
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METODOLOGI PENELITIAN

3.1  KERANGKA PIKIR

Dalam penelitian ini, Rasio pembayaran dividen dan pengefuaran modal
sebagai variabel bebas, sedangkan Koefisien Respon Laba sebagai vanabel
tergantung atan independent. Aliran kas bebas dalam studi ini diperlakukan sebagai
variabel moderat yang menjadi Elek Moderasi terhadap hubungan rasio pembayaran
dividen dan Koefisien Respon Laba serta hubungan anlara pengeluaran modal

dengan Koefisien Respon Laba.

Ty TR S

Untuk lebih memperjelas judul yang penulis teliti, skema paradigma

di bawah ini dapat lebih menggambarkannya.

Rasio Pembayaran Dividen \
s

e Koefisien Respon Laba

/\

Pengeluaran Modal

===

Aliran Kas Bebas
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Skema paradigma menunjukkan bahwa rasio pembayaran dividen dan pengeluaran
modal memiliki hubungan yang linier, namun berdasarkan penclitian yang dilakukan
oleh Uyara dan Tuasikal (2003), kedua variabel independen berpengaruh tidak
signifikan, oleh karena itu untuk memperjelas hubungan variabel dependen dengan
variabel indpenden digunakan variabel moderat, karena variabel moderat memilik

efek moderasi (variabel yang memperjelas suatu hubungan).

3.2 METODE PENGUMPULAN DATA,

Penelitian ini dilakukan dengan meneliti langsung atau Penelitian Lapangan
(Field Research) terhadap hal-hal yang berkaitan dengan penulisan ini antara lam
pergerakan harpa saham, [HSG, dan volume perdagangan saham yang dilakukan

langsung di BEJ melalui kantor kuasa BEJ yaitu PIPM Makassar.

3.3 JENIS DAN SUMBER DATA

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis data kuantitatif
yaitu data yang dinyatakan dalam bentuk numerik (angka-angka) yaitu data emiten
berupa Laporan Keuangan yang telah di audit, baik laporan Laba-Rugi, Meraca,
maupun Laporan Arus Kas, Laporan Keuangan yang digunakan merupakan Laporan
Tahunan dari tahun 1999 sampai dengan 2003. Serta IHSG industri Consumer Goods
dari tahun.1998 sampai dengan 2003, dan harga saham perbulan dari tahun 1998

sampai dengan 2003.
Data yang diambil merupakan data sekunder berupa Laporan Keuangan yang

telah di audit, baik laporan Laba-Rugi, Neraca, maupun Laporan Arus Kas. Laporan
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Keuvangan yang digunakan merupakan Laporan Tahunan dan tahun 1999 sampai
dengan 2003, Diperoleh dari Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM) cabang Makassar

dan Indonesian Capital Market Direclory.

3.4 METODE PENARIKAN SAMPEL
Dalam melakukan pengumpulan data (sampel), penulis menggunakan metode
Purposive Sampling, dengan syarat sebagai berikut:
I. Perusahaan yang tergabung dalam industri Consumer Goods di Bursa Efek
Jakarta, sejak tahun 1999 sampai dengan 2003,
3. Perusahaan yang tergolong dalam consumer goods, yang mengumurmkan dividen
dan mempublikasikan laporan keuangun selama lima tahun berturut-turut.

3. Memiliki Aliran kas bebas, karena aliran kas bebas merupakan variabel moderat.

3.5 INDUSTRI CONSUMER GOODS

Berikut ini adalah ke-36 perusahaan yang tergolong dalam empat industri
yang merupakan idustni consumer goods. Dan ke-36 industri ini akan diambil
perusahaan-perusahaan yang memenuhi syarat penelitian, seperti yang telah

dinyatakan pada metode penarikan sample.

Tanggal
No. Perusahaan Listing
| | Makanan dan Minuman
1 Ades Alfindo Putrasetia, Thk 13-Jun-1954
2 Aqua Golden Mississippi, Tbk 1-Mar-1980
3 Tiga Pilar Sejahtera Food, Tbk
4 Cahaya Kalbar, Tbhk 09-Juli-1956

-
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10
11
12
13
14
15
16
1T
18

Il | Rokok

13
20
21
22

23
24
25

26
27
28
28
30
31
S

33
34
35

5

Nl | Kosmetik

IV | Farmasi

Davomas Abadi, Tbk

Delta Djakarta, Tbk

Indofocd Sukses Makmur, Tbk
Mayora Indah, Tbk

Multi Bintang Indonesia, Tok
Prasidha Aneka Niaga, Tbk
Sari Husads, Tbhk

Sakar Laut, Thk

Siantara Top, Tbk

Sinar Mas Agro Resources and Technology (SMAR)
Suba Indah, Thk

Tunas Baru Lampung, Tbk
Ultra Jaya Miik, Thk

Fast Food Indonesia, Thk

BAT Indonasia, Tok
Gudang Garam, Thk
HM. Sampoma, Thk
Bentoal Intermational Investama, Thk

Mandam Indonesia, Tbk
Mustika Ratu, Tbk
Linilever Indonesia, Tbk

Bristol-Myers Squibb Indonesia, Tbk
Dankos Laboratories, Tbk
Darya-Varia Laboratoria, Thk
Kalbe Farma,Tbk

Merck Indonesia, Thbk

Bayer Indonesia, Tok
Indofarma, Thk

Kimia Farma, Tbk

Pyridam: Farma, Tbk

Schering Plough Indonesia, Thk
Tempo Scan Pasific, TbK

22-Dec-1554
30-Jan-1588
14=Jui-1994
4-Jul-1890
19-Mar-1982
18-0kt-1994
S-Aug-1983
5-ALg-1583
16-Dec-1886
20-Nov-1982
11-Des-1881
22-Des-1983
17 =Jusi=1882
11-May-1993

20-Dec-1979

27-Aug-1590
15-Aug-1950
5-Mar-1950

30-Sep-1993
27-Jul-1985
11-Jan-1582

28-Mar-1983
13-Mov-15989
11-Mov-1554

23-Jul-1881

4-Jul-2001

17-Jul-1984

2i

Dasar Penentuan sample adalah Cenrral Limit Thearem (Wonacott:1993), yang

menyatakan jumlah, minimal sample untuk mencapai kurva normal setidaknya

adalah dengan mencapai sample minimum 30
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3.6 GAMBARAN YVARIABEL
Data yang diperlukan dalam penelitian ini pada dasarnya dapat dikelompokan
menjadi tiga variabel sepagai berikut:
I. Variabel Dependen (¥), merupakan pengukuran sensitifitas perubahan harga
saham terhadap perubahan laba akuntansi.
2. Variabel independen (X,), yaitu alat analisis laporan keuagan
a. Rasio Pembayaran Divivden
b. Fengeluaran Modal
3, Variabel Moderat (X2), merupakan variabel yang memoderasi hubungan

antara variabel independen dengan variabel dependen.

3.7 METODE ANALISIS

Pada penelitian ini dilakukan pendekatan kuantitatift Metode Analisa yang
digunakan untuk menguji hipotesis yang dirumuskan adalah Regresi Berganda
dengan menambahkan cross-product term (interaction terms).

Untuk mencapai tujuan penelitian, maka penelitian ini menggunakan metode
analisis kuantitutif dengan langkah-langkah sebagai berikut:
1. Melakukan Analisis Regresi berganda
- Untuk menguji untuk menguji hubungan antara Koefisien Respon Laba dengan

Rasio Pembayaran Dividen maka menggunakan model sebagai berikut:
KRL = a: + f; RPD + [i; AKB + fy RPDAKB + £

Keterangan :

KEL = Koefisien Respon Laba
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= Rasio Pembayaran Dividen
= Aliran Kas Bebas

= [ntercepl

= Koefisien Regresi

= Error

a. Menghitung KRL.

Menghitung KRL, dilakukan dengan dua tahap yaitu:

Merghitung  Hetwrn  Abnormal  Kumulatilf (RAK) masing-masing
perusshaan sampel. RAK merupakan proksi harga saham yang
menunjukkan besarnya respon pasar terhadap informasi akuntansi yang

dipublikasikan yang dihitung menggunakan model pasar (Market model).

REAjg =ZARG i i e e s (a)
AR, = Ry— Rmy e e o e s yc engs AT
Keterangan;
RK Az = RKA perusahaan i selama periode jendela £ 3 han

dari tanggal publikasi laporan keuangan

AR; = Abnormal Return perusahaan i pada han t.
Ri = Return sesungguhnya perusahaan i pada hari t.
Rmg = Reifurn pasar pada han t.

Untuk menghitung R; maka menggunakan rumus yang digunakan dalam
penelitian jaswadi (2004):

Ha= Po—Pia-1 (c)
Pa-1
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Keterangan :
Ra = Return tahunan / tengah-tahunan perusahaan i periode t.
Pit = harga penutupan saham perusahaan i pada periode t.

2. Menghitung Unexpected Earnings (UE) masing-masing perusahaan. UE

mernpakan proksi laba akumtansi yang menunjukkan hasil kinena
perusahaan selama periode tertentu. UE pada penelitian ini digunakan
dengan model rundom-walk, seperti yang di gunakan oleh Jaswadi
(2004):

UEﬁz Ei:— E|—|
P

Keterangan '

UE, = Laba kejutan untuk perusahaan i pada tahun t.

Ea = Laba yang dilaporkan untuk perusahaan i pada tahun t.

E,., = Labayang dilaporkan untuk perusahaan i pada tahunt-1

P,; =Harga Saham perusahaan i pada tahun t-1

Koefisien Respon Laba merupakan koefisien yang diperoleh dan
regresi antara proksi harga saham dan laba akuntansi. Proksi harga saham
yang digunakan adalah Refurn Abnormal Kumulatif (RAK), sedangkan
proksi laba akuntansi adalah Unexpected Earnings (UE). Regresi model
tersebut adalah menghasilkan Koefisien Respon Laba masing-masing sampel
dan akan digunakan untuk analisis benkutnya.

¥oefisien Respon Laba adalah slope oy yang diperoleh dengan
melakukan regresi cross-sectional pada hubungan RAK dengan UE (Rashid

Al-Qenae, Carmen Li, Bob Wearing : 2002) .

e T Tl e R
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RKA = o+ aUE; "'.E'n
Keterangan,
RE Ajm = RKA perusahaan i selama periode jendela
UE; = Laba kejutan untuk perusahaan i pada tahun 1.
&t = komponen error dalam model atas perusahiaan | pada

periode t.

Return abnormal kumulatif merupakan penjumlahan abnormal refurn selama

periode peristiwa untuk masing-masing sek uritas.

b. Menghitung Aliran kas bebas, dengan menggunakan formula yang digunakan
Ross (2000):
Aliran Kas Bebas = Kas Operasi - Pengeluaran Modal

¢. Menghitung Rasio Pembayaran dividen:

Rasio Pembayaran Dividen = Dividen per Saham

Earnings per Share
Dividen per Saham diperoleh dari dividen yang dibayarkan dibagi dengan
jumlah saham biasa yang beredar, Sedangkan Eamnings per Share diperoleh
dari laba bersih setelah pajak dikurangi pembayaran dividen saham preferen
kemudian dibagi dengan jumlah saham biasa yang beredar.
- Untuk menguji untuk menguji hubungan antara Koefisien Respon Laba dengan

Rasio Pembayaran Dividen maka menggunakan model sebagai berikut:
KRL = a; + B PM - B; AKB + B PMAKB + £

Keterangan:

KRL = Koefisien Respon Laba
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PM = Pengeluaran Modal

ARB = Aliran Kas Bebas

a = Intercept

by-bs = Koefisien Regresi ~
= = Error

a. Menghitung pengeluaran modal dengan rumus sebagai berkut:
Pengeluaran Modal = Nilai Asset Tetap Akhir — Nilai Asset Tetap Awal.
2. Melakukan Analisis Uji Asumsi Klasik
Melakukan Uji Multikolimieritas, Autokorelasi, Heleroskedastisitas,
Mormalitas. Jika keempat Asumsi Klasik terpenuhi, maka Uji t dan Uji F sudah tepat.
3, Melakukan Analisis Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variabel dependen. Milai koefisien determinasi adalah
diamtara nol dan satu. Milai r2 yang kecil berarti kemampuan variabel-vanabel
independen dalam menjelaskan variabel, Nilai yang mendekati satu berarti variabel-
variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk
memprediksi variabel independen.
4. Uji Hipotesis
Uji statistik t dan melakukan uji statistik F, uji statistik t digunakan untuk
untuk menguji tingkat signifikansi pengarub Rasio Pembayaran Dividen dan
Pengeluaran Modal dengan Koefisien Respon Laba dengan cara menggunakan

program SPSS 11.0. Uji statistik F untuk mengetahui apakah semua variabei bebas
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yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara nersama-sama terhadap

variabel dependen.

3.8 SISTEMATIKA PEMBAHASAN
Sistematika pembahasan penelitian intakan dibagi menjadi ima bab dengan
rincian sebapal berikut ;

BAB 1 PENDAHULUAN. Bab ini menguraikan latar belakang masalah,
rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta pengembangan
hipotesis.

BAB II METODE PENELITIAN, Bab ini akan membahas kerangka pikir, jenis
dan sumber data, metode analisis, dan sistematika pembahasan.

BAB IlI TINJAUAN PUSTAKA. Bab ini merupakan landasan teori yang
digunakan sebagai dasar analisis dalam penyusunan skripsi ini, mencakup
Kasio Pembayaran Dividen, Pengeluaran Modal dan Koefisien Re.;spun
Labe serta hubungan masing-masing variabel,

BAB IV PEMBAHASAN, Bab ini menguraikan tentang isi pokok penelitian yang
berisi perhitungan Rasio Pembayaran Dividen, Pengeluaran Modal dan
Koefisien Respon Laba

BAE V KESIMPULAN DAN SARAN. Bab ini merupakan bab penutup yang

berisi kesimpulan dan saran-saran atas penelitian yang telah dilakukan.
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BAB IV

PEMBAHASAN

4.1 DESKRIPSI PENELITIAN

Metoue penarikan sampel yang digunakan dalam penulisan ini adalah metode
Purposive Sampling. Berdasarkan kriteria sampel yang telah dijelaskan pada BAB 1l
maka sampel yang dapat diteliti berjumlah 13 perusshaan dan scktor industri
Consumer Goods, seperti yang tampak pada tabel dibawah ini. Objek penelitian
dalam skripsi ini adalah laporan keuangan berperiode 1999, 2000, 2001, 2002, 2003
dari 13 perusahasn go public yang bergerak pada industri consumer goods (tabel
4.1).

Beberapa pertimbangan yang mendasani pemilihan sampel adalah karena sifat
industri yang Jeffensive dan untuk memenuhi kriteria sampel, yaity membayar
dividen lima tahun berturut-turut. Tabel di bawah menjelaskan bahwa dari jumiah
populasi sebesar 36 perusahaan hanya 13 perusahaan yang dijadikan sampzl. Proses

pengambilan sampel yang digunakan dalam adalah sebagai benkut:

Proses Pengambilan Sampel

Keterangan Jumlah Emiten
1. Populasi 36
2. Tidak memenuhi Kriteria 23

e ——

Perusahaan yang Digunakan Sebagai Sampel 13

e il WL e e T e e
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|
i
i Tabel 4.1
|
. Listing
i 1988 . Laporan  Aliran Kas
Pansanann sid EviCm Kaup::lgan Bebas
; 2003
Makanan dan Minuman
1 Ades Alfindo Putrasetia, Thk ¥ 2002, 2003 "
2 Aqua Golden Mississippi, Tbk * v v 1999, 2003
3 Tiga Pilar Sejahtera Food, Tok v 19599 X
4 Cahaya Kalbar, Tok v 2003 X
5 Davomas Abadi, Thk " W %
5] Delte Dhakarta, Thk v ¥ v v
7 Indofood Sukses Makmur, Thk ¥ v ¥ v
8 Mayora Indah, Tbk ¥ 2000 sid 2003 X
8 Multi Bintang Indonesia, Tbk v v W ¥
10 Prasidha Aneka Niaga, Tbk v X X
11 Sari Husada, Tbhk « ¥ X
12 Sekar Laut, Tbk v 4 x
13 Siantara Top, Tbk v v X
Sinar Mas Agro Resources and
14 Technology (SMAR) ¥ ¥ X
15 Suba Indah, Tbk v X x
18 Tunas Baru Lampurg, TbK v X X
17 Ulira Jaya Milk, Tbk v 1999, 2002 X
18 Fas! Fcod Indonesia, Thk v e ¥ v
Rokok
| 19 BAT Indonesia, Thik "4 v "4 o+
20 Gudang Garam, Tbk v ¥ v ¥
21 HM. Samporna, Tok ¥ v v v
22 Bentoel Intermational Investama, Thk v 1995 X
Kosmetik
23 Mandora Indonasia, Thk e W ¥ ¥
24 Mustika Ralu, Tbhk ¥ v ¥ ¥
25 Unilever Indonesia, Tbk ¥ v v s
Farmasi
26 Bristal-Myars Squibb Indonesia, Tk v X
27 Dankos Laboratorias, Thk v v ¥ v
28 Darya-Varia Laboratoria, Tbk ¥ x X
28 Kalbe Farma, Tbk L 1999 x
a0 Merck Indonesia, Thk v 7 < i
<} Bayer Indonesia, Tbk 2003 X
a2 Indofarma, Tok X X
a3 Kimia Farma, Tbk x X
24 Pyridam Farma, Tok X X
| 35 Schering Plough Indonesia, Tbk X b4
! 36 Tempu Scan Pasific, Thk v . v v
Suminer 7 52X Siotistics JHQ
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4.1.1 Koefisien Respon Laba

Koelisien Respon Laba merupakan slope koefisien yang diperoleh dengan
melakukan regresi cross-sectional antara cumulative abnormal  returns dengan
unexpected earnimgs (Haryati : 2002) untuk masing-masing perusahaan selama lima

tahun seperti yang tampak pada tabel 4.2.

RKA = op+ oyUEy +&

Tabel 4.2
Koefisien Respon Laba

| _No, Perusahaan 1999 :r' 2000 2no1 2002 2003
1 |Delta Djakarta, Tok 0.63 1-;:| 238 215 3.
z Indofood Sukses Makmur, Thk 7.22 14, 16.67| 1801 19.1
3 |Multi Bintang Indonesia, Tbk g74 1153 18290 114 07
4  |BAT Indonesia, Tok 198 1258 1337 1.07 2.
3] Gudang Garam, Tbk 6.86 7.56 1.52 273 3.
5] HM. Samporma, Thk 465 42.4 1.88 3.01 6.1
7 Mandom Indonesia, Tbk 853 343 1623 1203 15
8 Mustika Ratu, Thk 1117 13.87 16.97] 17.1 1.
g  |Unilever Indanesia, Thk 2.71 482 o007 148 1
10 |Dankos Laboratories, Thk aos| 228 153 -1.58 2,
11 Merck Indonesia, Thk 3.49 246 1.97 0.2 B8
12 Fast Food Indonesia, Thk 6.16 5.67 315 288 3.
13  |Tempo Scan Pasific. [ 205 1.29 3.58 3.92 1.

Samber- Dialoh dan S5

4.1.2 Rasio Pembayaran Dividen
Rasio Pembavaran Dividen menunjukkan besarnya laba bersih yang
dibayarkan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Tabel 4.3 menunjukkan

Rasio Pembayaran Dividen ke 13 perusahaan selamta lima tahun, dari tahun 1999

sampai dengan 2003,
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Tabel 4.3

Rasio Pembayaran Dividen

RS e

T N N S Ml

EES e e R S A

Dialam Benduk %%

No. Perusahaan 1998 2000 2001 2002 | 2003
1 |Della Djakaria, Tok o83l 1307 1438 1429 145
2  |indofood Sukses Makmur, Thk 16.13] 2551 3067 3274 4381
3 |Multi Bintang Indonesia, Thk 12276 1837 B261| 7672 7RO
4 |BAT Indonesia, Tok 10.88 40.2 qa.sa' 11.1?] 33.4
5 |Gudang Garam, Tbk 4226 4288 2765 2768 313
6 |HM. Samporna, Tbk 49.27, 16017 11.78| 1348 383
7 |Mandom indonesia, Tbk 6899 4413 8368 4027 41.1
8 [Mustika Ratu, Tbk 3504 5104 7474 75.34] 8923
8 |Unilever Indonesia, Thk 35,79 B4.74 30.11 39| 47.07
10 |Dankos Laboratories, Tbk 11.26] 3021 3028 1917 T g
11 |Merck Indonasia, Tbk 131.14] 22 31.77 0.06
12 |Fast Food Indonesia, Tbk 40. 18,79 18.96 18.96
13 [Tempo Scan Pasific. 2518  19.41 568  56.91

Sumber: Indamesicar Capital Market Direciory 202 - 2003

4.1.3 Pengeluaran Modal

Pengeluaran Modal merupakan kegiatan reinvestasi aliran kas bebas untuk

proyek-proyek tertentu (Ulyara dan Tuasikal

pengeluaran modal ke |3 perusahaan selama lima tahun.

Pengeluaran Moagal = Nilai Harta Tetap Akhir — Nilai Harta Tetap Awal.

© 2003). Tabel 4.4 menunjukkan

Tabel 4.4
Pengeluaran Modal
Dularn Jutsan Rupdak
No. Perusahaan 1999 2000 2001 2002 2003

1 Della Djakarla, Thk 125041 15533 | (2015) 11703 56800
2 | Indofood Sukses Makmur, Tbk 130004 | 506561 | 71840 | 266575 | 524865
3 | Multi Bintang Indonesia, Tox 12321 42613 | 20954 5327 20418
4 | BAT Indonesta, Tbk 48077 | 18008 (81) | (16297) 5840
5 | Gudang Garam, Tbk BO044 | 363058 | 716326 180672 | 1420177
6 | HM. Samporna, Tbk 559949 | (47554) | 144143 (191060) | 517832
7 | Mandom Indonesia, Tok 22647 | T2404 | 4381 18718 IBTL3
& | Mustika Ratu, Tbk 751 | 13086 7388 G724 1038
9 | Unilever Indonesia, To (1239) | 94647 | 207407 113903 | 146381
10 | Dankos |.aboratories, Tbk 5176 | 15659 | 230349 45547 74878
11 | Merck Indonesia, Tok (316) a3z7 3806 17015 18257
‘IE Fasi Food Indonesia, Tbk 2498 | 11933 | 21544 20778 22276

TamEg Scan Pasific. 17p00 | 25724 | 35307 BHGED 88835

umber: Diolah dari Exel
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4.1.4 Aliran Kas Bebas

kepada kreditor atau pemegang saham yang tidak digunakan untuk modal kerja
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Aliran Kas Bebas merupakan kas perusahaan yang dapat didistribusikan

atau

investasi pada asset tetap (Ross : 2000). Tabel 4.5 memperlihatkan aliran kas bebas

pada ke 13 perusahaan selama lima tahun, Aliran kas bebas diperoleh dari

Aliran Kas Bekas = Kas Operasi - Pengeluaran Modal

Tabel 4.5

Aliran Kas Bebas

alnm Juisan [apiok

Na. Perusahaan 1999 2000 2001 2002 2003

1 | Delta Djskarta, Tok 121323 | 1348132 | 33132 112837 21118
4 | Indofood Sukses Makmur, Tbk 41757 | 612831 11826 98505 | 203238
3 | Multi Bintang Indonesia, Tbk 21119 | 285587 1232 | 910342 | 1389210
4 | BAT indonesia, Tbk 228074 | 32147 | 5520080 | 715812 | 168892
5 | Gudang Garam, Tbk 134732 | 1578067 | B35818 844091 | 1692352
& | HM. Samporna, Tok 374821 | 6BOS142 3519 sogoo | 126310
7 | Mandom Indonesia, Tbk o727 | 181981 | 2262361 | 125679 | 323019
8 | Mustiks Ratu, Tbk 475777 | 1154123 | 1329792 | 112883 | 223714
g | Unilever Indonesia, Tbi 19433 | 488313 | 91474 | 102000 | 111412
10 | Dankos Laboratories, Tbk 13176 | 156808 | 121294 G50 1893
11 | Merek Indonesia, Thk 872125 4976 5349 11132 | 418220
12 | Fast Food Indonesia, Tbk 57381 | 87186 9880 gz21 15123
13 | Tempo Scan Pasific. 20440 | 13750 | 330279 75192 | 12338

Samber: [Holoh dari Bxcel
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41  UJI ASUMSI KLASIK

Sebelum membahas pengujian hipotesis yang telah penulis lakukan, terlebih
dahulu dilakukan pembahasan pengujian asumsi klasik, untuk mengetahui
keakuratan data. Ada empat pengujian yang dilakukan, yaitu uji Multikolinieritas,
Autokorelasi, Heteroskedastisitas dan Normalitas. |
42.1 Uji Multikolinieritas
Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi (1)
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen (ferkecuuli cross-produci

terms). Model regresi yang baik scharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel

independen. Setelah mengoperasikan program SPSS maka hasil yang diperoleh

tampak pada tabel 4.6,
Tabel 4.6
Coefficients’
Unstandardized
Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error t Sia. Tolerance WVIF
i {Canstant) 3422 1.274 Z. 686 o]
RPD 5 119E-02 028 1,857 D68 549 1.541
AKB -3.48E-07 000 -.283 © 778 258 3.878
RPDxAKS [3.220E-08 000 2840 A0E 215 4,640

a. Dependant Variable: KRL
Surnber; Thalah dan G55

Suatu model regresi yang bebas dari multikolinieritas adalah nilai VIF dibawah 4,

dibawah ini merupakan table VIF. Multikolinieritas yang dapat ditoleransi adalah

ketika VIF tidak lebih dan nilai 5.

R; Tolerance VIF Impact on SEy
0 1 1 1.0
4 84 1.19 1.09




6 .64 1.56 1.25 .
75 .44 22515
8 36 2.78 1.67
87 .25 40 20
9 .19 5.26 2.29

Nilai VIF antara | sampai dengan 5.26 dengan tingkat Toleransi antara | sampai
dengan 0.19. Dari tampilan output 5PSS dapat dilihat bahwa variabel independent
dan variable moderat mempunyai angka VIF di bawah 4, kecuali efek moderasi
(RPDxAKB) karena merupakan hasil kali (inferaction terms). Nilai VIF RPD sebesar
1.541, AKB sebesar 3,878, sedangkan RPD x AKB (yang merupakan ipraction ferms
atau cross product (erms) sebesar 4.640,

Untuk model regresi (2), hasil dari uji multikolinieritas dapat dilihat pada
tabel 4.7

Tabel 4.7
Coefficients®
Unstandardized
Coefficiants Caollinearity Statistics

WModel : B Std. Ermor f Sig. Taolarance WIE
1 (Constani) 4,089 824 4435 | - 000

Ph 1.174E-05 000 1.B65 0BT 2B5 ATIT

ARB 4. TE8E-D6 000 5.520 000 984 1.016

PMxakB -1.08E-11 000 2417 Mg 283 3,808

a. Dependent Vartable: ERL

Sumier; [Halah deri 5P55

Dari hasil di atas, da
syarat untuk tidak terjadi multikolinieritas. Variable independent, PM mempunyai
angka VIF di bawah angka 4, yaitu

RPD x AKB (yang merupakan

3.808.

pat dilihat bahwa model regresi (2) telah memenuhi

sebesar 3.777, AKB sebesar 1.016, sedangkan

inraction lerms atau cross product terms) sebesar
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Cara lain mendeteksi adanya Multikolinieritas adalah dengan melihat
besaran korelasi antar variabel independen. Koefisien korelasi antar variabel
independen haruslah lemah, jika korelasi kuat, maka terjadi problem

multikolinieritas. Untuk model regresi (1), hasil uji dengan melihat besaran korelasi,

terdapat pada tabel 4.8
Tabel 4.8
Coefficient Correlations  ®
| heode! RPOuAKEB RPD AR

1 Comelations RPOxARD 1,000 =415 - 819
RPD =415 1.000 et

AKE -85 a7 1.000

Covariances RPOxAKE 1.793E-16 -1 30E-10 -1.14E-14

RPDO -1.30E-10 T.BO3E-D4 330208

AKE -1 14E-14 3,302E-09 1.510E-12

8. Dependenl Variable: KRL
Sumbar: Disleh dan 5155

Dari tabel koefisien untuk model regresi (1) tampak bahwa setiap variabel

independen tidak memiliki korelasi. Terkecuali RPD x AKB karena merupakarn
cross-product terms. RPD memiliki tingkat korelasi dengan AKB sebesar 9.7%.
Hasil diatas konsisten dengan analisis VIF dan Tolerance. Untuk model regresi (2)
dapat dilihat pada tabel 4.9 dibawah ini.

Tabel 4.9

Coefficient Correlations i

Model PMxAKE AKB M
1 Camelations PMEAKE | 1.000 -.106 -B57
AKB - 0& 1.000 J0ah
PM - B5T 055 1.000
Covanances PMxAKE 2 D43E-23 -3.30E-18 -2 44E-17
AKB -3 30E-18 4 T36E-13 2.38TE-13
Pid -2 44E-17 2387TE-13 3.860E-11

a. Depandant vJariable: KRL

Byamier: Diolak der® 5P35
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Hasil di atas konsisten dengan hasil sebelumnya pada tabel 4.10. Tampak
bahwa setiap variabel tidak memiliki tingkat korelasi yang tinggi. AKB memiliki
tingkat korelasi dengan PM sebesar 5.5%.

4.2.2  Uji Autokorelasi

Uji Autckorelasi bertujuan menguji apakah dalam sebuah maodel regresi ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t, dengan kesalahan pada periode
t-1 (sebelurmnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi.
Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Hasil dari
pengelolaan oleh SPSS, untuk mengetahui autokorelasi pada model regresi (1), dapat
dilihat pada tabel 4.10.

Tabel 4.10

Model Summary ©®

Adjusted Std. Error of Diurbén-wW
Model B R Square R Sguars the Estimate atson
1 5807 AB3 436 54382 820
a. Pradictors: (Censtant), RPDRAKE, RPD, AKEB
b. Dependent Variable: KRL
Sumber: Dialeh dari 5P35
Untuk model regresi (2) dapat dilihat pada tabel 4.11 di bawah ini.
Tabel 4.11
Mode! Summary ©
Adjusted Std, Error of Durbin-\W
Model R R Squarng R Square the Estimate atson
1 sar® 57 325 50495 1.278

a. Pradiztors: (Constant), PRIAKE, AKB, PM
b. Dependent Variable: KRL

Suember: Dialsh dan SF55
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Untuk menpetahui apakah terjadi autokorelasi, dilihat dari hasil pada kolom
Durbin Watson, dengan syarat sebagai berikut :
e Angka D — W di antara —2 sampai +2 berart] tidak ada autokorelasi.
Dengan patokan di atas dapat disimpulkan bahwa model regresi (1) tidak ada

autokorelasi karena nilai D — W sebesar 0.920, dan begitu juga pada model regresi

(2), tidak terdapat autokurelasi, karena nilai D — W sebesar [.278

423 Uji Heterokedastisitas

Uji Heterokedesitas bertujuan menguji apakah dalam sebuah model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual. Model regresi yang baik adalah yang
tidak terjadi Heterokedastisitas. Untuk mendeteksi ada tidaknya Heteroskedastisitas
dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot
antara SRESID dan ZPRED di mana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan
sumbu ¥ adalah residual (Y prediksi—Y sesungeuhnya). Syarat yang harus dipenuhi
adalah:

« Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk suatu pola
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar, kemudian menyempit), maka
telah terjads Heteroskedastisitas.

« Jika ticl-.ak- ada pola yang jelas sera litik-titik menyebar di atas dan di bawah
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi Heteroskedastisitas.

Hasil pengujian terhadap regresi model (1) dapat dilihat pada gambar 4.1
Dari gambar 4.1 dapat terithat titik-titik menyebar secara acak serta tersebar baik di

atas maupun di bawah angka 0 pada cumbu ¥ hal ini tidak terjadi Heteroskedastisitas
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pada model regresi (1), sehingga model regresi (1) layak di pakai untuk memprediksi

Koefisien Respon Laba.

ermber: Eiotah dari 3055

Untuk pengujian terhadap

Regrassion Studentized Rasldual

Scatterplot

Gambar 4.1

Dependent Variable: KRL

g "%

2 H 8 B

Regression Standardized Predicted alue

regresi model (2) dapat lihat pada gambar 4.2. Dari

gambar 4.2 terlihat titik-titik menyebar secara acak serta tersebar baik di atas maupun

4i bawah angka 0 pada sumbu Y hal ini tidak terjadi Heteroskedastisitas pada model

regresi (2), sehingga model regresi (2) layak di pakai untuk memprediksi Koefisien

Respon Laba.




Gambar 4.2

Scatterplot
Dependent Variable: KRL
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4.2.4 Uji Normalitas

Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,

——

variabel dependen dan variabel independen keduanya mempunyai distribusi normal

atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribust data normal atau

. mendekati normal. Uji Normalitas dapat dibaca dengan melihat penyebaran data

=

pada sumbu diagonal dari grafik. Syarat yang harus dipenuhi adalah:

e lika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah gans

diagonal .

Jika data menyebar jauh dari garis diagonal atau tidak mengikuti arah gans

diagonal maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

—————
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' Normal P-P Plot of Regression Standard . 5
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Untuk model regresi (1) dapat dilihat pada gambar 4.3. Dengan melihat
tampilan grafik normal plot di atas, maka terlihat titik-titik menyebar di sekitar gans
diagonal, serta penyebarannya mengikuti arah garis diagonal. Maka model regresi (1)
layak dipakai untuk memprediksi Koefisien Respon Laba berdasarkan masukan

variabel independennya. Untuk model regresi (2) dapat dilihat pada gambar 4.4, di

E bawah ini.

i

I Gambar 4.4

h Normal P-P Plot of Regression Standai
Dependent Variable: KRL
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Hasil dari pengujian model regresi (2), data menyebar di sekitar garis diagonal, maka

model regresi (2) memenuhi asumsi normalitas,

Uji normalitas dapat juga dibaca dengan melihat histogram, dengan syarat

sebagai berikut:
e Jika grafik histogramnya menunjukkan poladistribusi normal, maka model

regresi memenuhi asumsi normalitas.

« Jika grafik histogramnya tidak menunjukkan pola distribusi normal maka

model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas,

Untuk model regresi (1) dapat dilihat pada gambar 4.5. Grafik histogram di bawah

menunjukkan hasil yang konsisten dengan gambar histogram di atas.

Gambar 4.5
Histogram
Dependent Variable: KRL
m —
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qumher: Diolah dari SP5S
i apakah model regresi (2) juga memiliki distribusi data

Untuk mengetahu
akan SPSS, hasilnya dapat dilihat pada

yang normal, harus diuji dengan menggun

E gambar 4.6 di bawah.
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Gambar 4.6

Histogram
Dependent Variable: KRL
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Sesuai syarat normalitas untuk grafik histogram, maka mocel regresi (2) telah

memenuhi asumsi normalitas.

43  ANALISIS KOEFISIEN DETERMINASI
Mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerar:gkan vanabel
dependen.

4.3.1 Model Regresi Pertama

Hasil dari pengelolaan oleh SPSS, untuk model regresi (1) dzpat dilihat di

bawah ini.
Model Summary b
Adpusted Std, Error of Durbin-W
Model R R Square R Squaré the Estimale atson
1 JBA0? Fx] A36 54382 Z20

a. Pradictors: (Constant), RPDXAKE, RPD, AKB
b. Dependent Variabie: KRL

Sumber: Dicleh den SPE5
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Dari tampilan output SPSS besamnya Adjusted R2 adalah 0.436, berarti variabel
koefisien respon laba bisa dijelaskan oleh ke tiga variabel, yaitu rasio pembayaran
dividen, aliran kas bebas dan inferaction ferm sebesar 43.6%. sedangkan sisanya
(56.4%) dijelaskan oleh sebab-sebab lain yaitu; resiko, pertumbuhan laba,
persistensi, besaran. perusahaan, serta kualitas audit (Mayangsari: 2004 dan
Dewi:2004),

4.3.2 Model Regresi Kedua

Hasil dari pengelolaan oleh SPSS, untuk model regresi (2) dapat dilihat di

bawah ini.
Model Summary ¥
Adjusted S, Error of Durbin-VW
Model R R Squara R Square the Estimate atsomn
1 Sgre fec T F25 5.9495 1,278

a. Predictors: (Constant), PMxAKE, AKB, PM
b. Dependent Variable: KRL

Sumnikeer; Divdah den SPRS

Dari tampilan output SP53 besamnya Adjusted R2 adalah 0.325, berarti variabel
koefisien respon laba bisa dijelaskan olch ke tiga variabel, yaitu rasio pembayaran
dividen, aliran kas bebas dan inferaction Ierm sebesar 32.5%. sedangkan sisanya
(67.5%) dijelaskan oleh sehab-sebab lain yaitu, resiko, pertumbuhan laba,

persistensi, besaran perusahaan, certa kualitas audit (Mayangsari: 2004 dan

Dewi:2004),
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4.4 UJl HIPOTESIS
4.4.1 Uji Statistik t
Uji statistik t dilakukan untuk mengetahui seberapa jach pengaruh satu
variabel independen secara individual dalam menerangkan vanabei dependen,
4.4.1.1 Model Regresi Pertama
Untuk mengetahui apakah hipotesis ditenma atau ditolak, untuk model regresi (1),

dapat dengan melihat hasil di bawah ini.

Coefficients
Unstandardized |
Coefficients | Colinearity Statistics
Model B Std. Emror t Sig. | Tolerance VIF
1 [Constant) 3422 1.274 2.686 009
RPD J19E-02 .0za 1.857 oG8 644 1.541
AKB -3 4BE-07 000 -.283 778 258 3,878
RPDxAKB [3.220E-08 000 2.840 008 215 4,640

a. Dependent Variable: KRL

Sumbe Dinlah dari 5PS5

Hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa sebelum diregresi dengan aliran
kas tebas hubungan rasio pembayaran dividen dan koefisien respon laba tidak
signifikan secara stalis pada level 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa investor di
Bursa Efek Jakarta belum melihat rasio pembayaran !dividen sebagai faktor
independen dalam memberikan informasi tentang laba masa depan. Rasio

pembayaran dividen akan disrespon dengan mempertimbangkan aliran kas bebas

perusahaan karena dapat mencerminkan kemampuan perusahaan untuk mendanai

reinvestasi di masa depan. Ketika rasio pembayaran dividen dan koefisien respon

laha diregresi dengan memasukkan aliran kas bebas ke dalam model sebagai variable

moderasi maka akan signifikan pada leve! 0.05.

____F
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Slop rasio pembayaran dividen setelah dikalikan dengan aliran kas bebas
adalah positif. Hasil uji menunjukkan bahwa hipotesis periama yang menyatakan
semakin besar rasio pembayaran dividen, koefisien respon laba akan semakin besar

terutama perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas tinggi diterima.

4.4.1.2 Model Regresi Kedua
Untuk mengetahui apakah hipotesis diterima atau ditolak, untuk model

regresi (2), dapat dengan melihat hasil di bawah ini.

Coefficlents
Unstandardized
Caoefficients |_Coflinearity Statistics

Modal B Std. Error L Sig. | Tolerance ViIF
1 (Constant) 4.009 824 4,435 000

PM 1.1T4E-05 000 1.865 067 265 3777

AKE 1, TOBE-08 000 5.520 000 284 1.016

PMxAKB |-1.09E-11 000 -2.417 018 263 3.808

a. Dependent Variable: KRL

Sumber: Diolah dari 555

Hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa sehelum diregresi dengan aliran
kas bebas hubungan pembayaran modal dan koefisien respon laba tidak signifikan
secara statis pada level 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa investor di Bursa Efek

jakarta belum mehhat pengeluaran modal sebagai faktor independen dalam

memberikan informasi tentang laba masa depan.

Pengeluran modal akan disrespon dengan mempertimbangkan aliran kas

hebas perusahaan karena dapat mencerminkan kemampuan perusahaan untuk

mendanai reinvestasi di masa depan. Ketika pengeluaran modal dan koefisien respon -

_____—__-—_—
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laba diregresi dengan memasukkan aliran kas bebas ke dalam model sebagai variable
moderasi maka akan signifikan pada level 0.05. Slop pengeluaran modal sebelum
dikalikan dengan variabel moderat adalah positif, namun setelah dikalikan dengan
variable moderat slop pengeluaran modal menjadi negatif. Hasil uji mendukung
hipotesis kedua yang menyatakan bahwa koefisien respon laba berasosasi negatif
dengan rasio pembayaran dividen terutama pada perusahaan yang mempunyai aliran

kas bebas yang rendah diterima.
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BABY

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 KESIMPULAN

Hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa sebelum diregresi dengan aliran
kas bebas hubungan rasio pembayaran dividen dan koefisien respon laba tidak
signifikan secara statis pada level 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa investor di
Bursa Efek Jakarta belum melihat rasio pembayaran dividen sebagai faktor
independen dalam memberikan informasi tentang laba masa depan. Rasio
pembayaran dividen akan disrespon dengan mempertimbangkan aliran kas bebas
perusahaan karena dapat mencerminkan kemampuan perusahaan untuk mendanai
reinvestasi di masa depan. Ketika rasio pembayaran dividen Jan koefisien respon
laba diregresi dengan memasukkan aliran kas bebas ke dalam model sebagai variable
moderasi maka akan signifikan pada level 0.05.

Slop rasio pembayaran dividen setelah dikalikan dengan aliran kas bebas
adalah positif. Hasil uji menunjukkan bahwa hipotesis pertama Yang menyatakan
semakin besar rasio pembayaran dividen, koefisien respon laba akan semakin besar
terutama perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas tinggi diterima.

Hasil pengujian statistik menunjulkan bahwa sebelum dircgresi dengan aliran
kas bebas hubungan pembayaran modal dan koefisien respon laba tidak signifikan

secara statis pada level 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa investor di Bursa Efek

jakarta belum melihat pengeluaran modal sebagai faktor independen dalam

emberikan info masi tentang laba masa depan. Pengeluran modal akan direspon
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dengan mempertimbangkan aliran kas bebas perusahaan karena dapat mencerminkan
kemampuan perusahaan untuk mendanai reinvestasi di masa depan. Ketika
pengeluaran modal dan koefisien respon laba diregresi dengan memasukkan aliran
kas bebas ke dalam model sebagai variable moderasi maka akan signifikan pada
level 0.05. Slop pengeluaran modal sebelum dikalikan dengan variabel moderat
adalah positif, namun setelah dikalikan dengan variable moderat slop pengeluaran
modal menjadi negatif. Hasil uji mendukung hipotesis kedua vang menyatakan
bahwa koefisien respon laba berasosasi negatif dengan rasio pembayaran dividen

terutama pada perusahaan yang mempunyal aliran kas bebas yang rendah diterima.

5.2 KETERBATASAN
Penelitian ini hanya menggunakan industri consumer goods sehagai sampel,

sehingpa kesimpulannya tidak dapat digeneralisasi untuk penelitian yang lain.

53 SARAN
Dengan maksud untuk perbandingan maka disarankan untuk penelifian
berikutnya menggunakan industri yang memiliki resiko tinggi, untuk membuktikan

bahwa jenis industn memiliki pengaruh terhadap suatu penelitian (industryl effect).
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LAMPIRAN A

Koefisien Respon Laba

Indeks Harga Saham Gabungan, Harga Penutupan Saham perusa haan, Return
Pasar, Return Perusahaan, Return Abnormal Perusahaan, Return
Abnormal Kumulatif Perusahaan, Return Abnormal
Kumulatif, Earnings Per Share,

Unexpected Earnings

- SR i




Indeks Harga Saham Gabungan Industri Consumers Goods

Tahun 1998 s/d 2003

Bulan / Tahun 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Januari 912260 180313 148.251] 161 sou‘ 125,26
F:‘:: 98575 143653 152874 165439 124.971

99.117] 150.430| 138.760, 165991 12525
April 126.440| 138105 358.232 181671 146

Mei 1522110 122.887| 1441920 184.105 164.797
Juni 178.434| 144,488 152410 172.393 175.194
Juli +79.488| 142585 150768 160538 165850

Agustus 175453 138428 151567| 150678 168.4
September 166,508 126.997| 133.853) 138842 159.?3
Oktober 1?&5@5‘ 124360 127618 124180 196.397
November 181,248 142232 123.120‘ 126815 191.142
Desember g1.185] 201798 141116 128, 101| 153.474] 209.378

Saher & JE X Monthiy Satistic

Harga Penutupan Saham Per Bulan (Closing Price)

Tahun 1998

=
=]

Perusahaan

Delta Djakarta, Tbk

Multi Bintang Indonesia, Tbk
BAT Indonesia, Thbk
Gudang Garam, Tbk
HM. Sampormna, Tok
Mandom Indonesia, Thk
stika Ratu, Tbk
Unilever Indonesia, Tbk
10 |Dankos Laboratories, Tok
11 |Merck Indonesia, Thk
-2 |Fast Food Indenesia, Tok
13 empo Scan pasific.

W om = o i Gl R

Indofood Sukses Makmur, Tbk

Sumber - Pusal Informast Pass? hlasdal

L T

e




Return Pasar Industri Consumers Goods

Tahun 1999 s/d 2003

Bulan { Tahun 1999 2001 2002
Januari 0.00045 005056  0.25127
Februari 0,0B056 0.03118  0.02414

Maret 000550 (0.08232)  0.00334
April 027575 158167  0.08
Mei 0.20373 (D.59740)  0.01340
Juni 0.17228 005491  (0.06362)
Juli 0.00594 (0.00882) (0.0687T)
Agustus (0.02248) 0.00528  (0.06141)
September {0.05099) (D.11687)  (0.07T856)|
Oktuber 0.06121 (0,04860)  (0.10560)
Mavember 0.02575 0,00396 0.02122
Desember 0.11328| 0.0 0.21022)

Eumber - Diplah dari Excel
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RETURN SAHAM DELTA DJAKARTA, TBK

Bulan / Tahun 1998 | 2000 2001 2002
Januari ﬂ.;.ggl (0.091) 0.081 0.053
Februari 0, (0.178) 0.056 0.000

Maret (0.227) 0.0 0.000 0,150
Agpril 0.163 0.140 (0.053)| 0.087
Mei 0.224 {0.123) 0.000 0.085
Juni 1.107 0.000 0. (0.108)
Juli (0.130) 0,000 0. 0,011
Agustus {0.083) 0.1 0.000 (0.052)
September 0.018 (0.118) {0.050) {0.060)
Oktober 0.288 (0.040) 0.000 (0.064
November 0,308 0.111 0.000 0.000
Desember u_uﬁ:a.i {0.075) 0. 0.02

Surnber - Diodsh deni Excel

RETURN SAHAM INDOFOOD SUKSES MAKMUR, TBK

-t ——

Bulan / Tahun 1999 2000 2000 | 2002 |
Januari 0.19 (0.177) 0.161
Februari (D.0286) {0.146) 0.
Maret n_141 (0.081)
April 0.185 (0.118)
Mei 0.289 0.057
Juni C.139 0.063
Juli (0117} 0.000
Agustus (0,012) (0.059)
September (0.034) (0.084)
Oktober 0.022 {0.069)
November (0.009) [ﬂ.ﬂ?d)‘
Desember 0.050] 0.000
Sumber © [solah l.hd'i-E;:l:nl
RETURN SAHAM MULTI BINTANG INDONESIA, TBK
Bulan | Tahun | 1999 2000 2001 | 2002
Januari o000, (0.350) 0.048
Februari 0.000 0.086 0.045
Maret 0.000 0.417 0.489
April 0.000 0.000 0.022
Mei o000, (0.208) 0,018
Juni o028  (0.111) 0.027
Jull 0.000 (0,167) (0.041)
o, 0.025 0.003
e 0,000 n.aﬂ (0.229)
Saptember (0.485) 04 0.000
o 0. o000 0019
s oud _wor| _ome

Summber ; Dialoh dari Exeel




RETURN SAHAM BAT INDONESIA, TBK

E!uljn JT:hun 1989 2000 2001 | 2002 | 2003
darnua
bl g.m 00000  {0.012) u.auzi 0.011
e B-E“Em (0,458) {0.163) (0.030 (0.006)
e k. .1 0.258] (0,020 (0.008) 0.017
pith -15?’: (0.345) {0.010) 0,228 0.
o (0.167) {0.521) 0.021 0.062! 0.
Juli 0.080 (0.035) {0.010) (0.028) (0.043
Phaorri 0.481 0.045 (0.048) (0.080) 0.
R o 0.175 0,034 (0.155) 0.022| 0,
ianiiyis m.ms:‘ 0.167 (0.171) {0.032) (0.042
st 0.048 {0,004 (0.015) 0. 0.022
gl ; .ﬁ (0,140) 0.023 {0.061) 0.01
Sumbxr ; Dialah dEE;t_nd : ﬂm [GME} L {ﬂ'143
RETURN SAHAM GUDANG GARAM, TBK
Bulan | Tahun 1999 2000 2001 | 2002 2003
Januari {0.073) {0.110) 0.077 0.318 (0.108)
Februari 0.139 (0.260) (0.004 (0.0389)
Maret (0.063) 0.168 {0.072) (0.005){
April 0.271 {0.135) (0.116) 0.050
Mei 0.092 (0.104) 0. {0.052)
Juni G.169 0.2 n.ma:| (0.028)
Juli 0.01 (0.058 (0.049 {0.123)
Agustus {0.026) (0.063) (0.028) (0.088)
September (0.089) {0,160 (0.180) 0.05
Oktober 0.045 (0.041) (0.100) {0.201)
Movember (0.011) 0313 (0.078) 0.070
Desember 0,080 (0.015) 0.042 0.085(

Sumier - Diolah den Exeel

RETURN SAHAM HM. SAMPORNA, TBK

Bulan | Tahun 199% 2000 201 002
Januar 0.081 {0.058) (0.0 ?}1 0.352
Februari 0,132 (0.266) {0.027) 0.040

Maret 0.1 0,025 (0.168) ]
April 0.577 {0.089) 0.051 {0,033}
Mei 0.232] (0.041) 0.165 0.046
Juni 0.145 0.155 0,107 (0.104)
Juli 0.057 0.051 {0.006} {0.037)
Agustus {EI_IME} [ﬂ.ﬂ?ﬁ]! 0.056 (0.019)
129

September (0,074} {0.089) (0.812) (0.
QTW 0.076, (0.023) {D.ﬂﬁﬁ}l {0.119)
ngm‘nﬁr 0,050 {'DE??} 0135 0087
Desember 0.064 0.060 {0.059Y Q.16

Eum'hcr__'l-:ﬁﬂlh dani Exoel




RETURN SAHAM MANDOM INDONESIA, TEK

Bulan / Talwin 14999 2000 2001 2002

Januari 0.04 0.000 (0.069) 0.162
Februari (0.229 (0.080 0. (0.070)
Maret 0.351 0.239 (0.083) 0.050
April (0.040) {0.081 (0.020) 0,118
Mei 0.375  (0.346 0.000)
Juri 0212  (0.283) (0.108)
Juli 0.313 0,245 {0.095)
Agustus 0.02g) 0.133 (0.053)
Septernber (0.058) (0.100) (0.236
Okiober 0,294 (0.079) 0.036
November D.'I% {0.009% (0.018)
Deseraber - 0.282 0.008| 0.071

—*
Simnher ; Doolah dad Gxeel

RETURN SAHAM MUSTIKA RATU, TEK

Sumber ; Diolah dar Exeel

RETURN SAHAM UNILEVER INDONESIA, TBK

Bulan / Tahun 1999 2000 2001 2002
Januari 0.000 0.130 RERY 0,100
Februari {0.028) (0.077) 0.109

Maret {0.081) 0.000 0.164
April 0147 {0.083) 0.535
Mei 0.436 0. (0.018)
Juni 0.000 (0.182) 0.
Juli 0143  (0.275) (0.185)
Agustus 0.063 (0.004) (0.784)
September (0.088) 0.168 (0.158)
Oktober 0. {0.178) {0,175}
November 0.290 0.020 0.
Desember 0,150 ﬂ.DBUi 0.051

Bulan / Tahun 1999 2000 2001 2002 |
Januari (0.001) (0.052) 0. 0.199
Februari 0.001 (0,147} 0.22 0.097
Maret 0.000 (0.054) (0.068) (0.047)
Apil (0,183)| p.oo0|  (0.022) 0.122|
Mei 0.347 0.003 011 0.017
Juni 0.212 0.224 0.035 (0.115)
Juli 0.025| oies  (0.081)  (0.039)
Agustus 0,358 0.072 0.018 m.uag]
September 0.283 0.015 (0.094) {E.gl;d}
Oktobar 0.035 0.073 0.006 {[I:].EIEE;'
November E}.'H;g mﬂ;ﬂ gg:; o
Desember 0.2 |

Sumiber ; Diolob d—.niE:::::l




P s o

RETURN SAHAM DANKOS LABORATORIES, TBK

Bulan ! Talwun 19949 2000 1| 2002 2003
g oooe] (01s4f  ooool 0304 (0013
{0.10Q) (0.091) 0.04 0.17
Maret 0.000 0.025 (0.040) 0.07
April 0.889 {0.220) (0. 458) 0.4
Mei 1.118 (0.083) 0,846 0.17
Juni 0.833 0.233 (0.042) 0.2
Juli 0727  (0.243) (0.087) 0.02
Aguslus (0.035) (0.057) 0. 0.1
Seplember (0.791) (0.083) {ﬂ.ﬂ?ﬂ (0.143
Oktober 0.478 (0.050) 0.014 (0,024
November 0.00 0.087 0.042 {0.024
__Desember os28|  (0.120) 0.081 0.22
Eumber 1 Dicdeh dan Exeed
RETURN SAHAM MERCK INDONESIA, TBK
Bulan | Tahun 1999 2000 2001 2002 2003
Januari 0.000 0.029 0,020 0.028 0,000
Februari 0.000! (0.018) 0.013) 0.042 (0,020}
Maret 0.000 {0.038) 0,006 0. {0.051
April (0.316) (0.013)]  (0.006) 0.47 0.07
Mei (0.322 (0.054) 0.169 0.04
Juni 0.048 (0.200) {0.043
Juli (0.015) 0.071 0.
Agustus {0,141} 0.200 0.
September (0.055) (0.014 0.2
Oktober 0.077 0.00 0.
November 0.12 0.007 0.04
Desember 0.2 0.035 0.06
Suieber - Dsolah d-ll'i_EhrruJu
RETURN SAHAM FAST FOOD INDONESIA, TBK
Bulan | Tahun 1599 2000 | 2001 2002__|
Januari 0.000 0.000 (0.805) 0.000
Februari 0.000 0.000) (0.056) 0.
Maret ooco| (o158  (oesy O
April 0.130 0.188 o.000[  (D-161)
Mei 0.077 o000, 0.0 0.000
Juni 2,000 0.000 0.000| 0.269|
Juli 1.381 0.000! 0.000 0.000
Agustus 0.160 0.000 gﬂﬂﬂ g.ﬂE-'l
September 0.259) ﬂ-ﬂng:‘ u'gggi A T0%
Oktober 0.343 b ﬂ.ﬂﬂﬂ ﬂ:ﬂﬂﬂ
November 0.379| i :
| 0ao D.Dﬂ[ﬂ 0.0
Desember 0.188) L

Sumbor - Dveiah dari Excel




