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ABSTRACT

The objective of this research is to examine and analyze the influance of free cash flow on
relationship between firm growth and size and eamnings response coefficients on listed
companies from the manufacturing sector at the Indonesian Stock Exchange. The research type
used in this research is verificative research by using census method. The target population
of this research is listed companies from the manufacturing sector at the Indonesian Stock
Exchange for the year 2005-2007 which have positive unexpected earnings and positive free
cash flow. After being selected. the farget population for the year 2005 are 20 cormpanies,
2006 are 18 companies, and 2007 are 29 companies. So, total population are 67 companies
for three years observation. The multiple regression analysis is used to examine the influance
of free cash flow on relationship between firm growth and size and earnings response
coefficients. The data used in this research are secondary data, which are gotten from audited
financial reparting for the book year ended Decernber 31, 2005, 2006, and 2007 and from
daily stock data report as well as from Jakarta Stock Excange Statistics. The results of this
research show that 1) firm growth has influence on earnings response coefficients, 2) firm
size has influence on eamings response coefficients, 3) free cash flow has influance on the
relationship between firm growth and earnings response coefficients, and 4) free cash flow
has influance on the relationship between firm size and eamings response coefficients.
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PENDAHULUAN

Laparan keuangan merupakan sarana utama bagi manajemen perusahaan untuk
mengkomunikasikan informasi keuangan kepada pihak fuar perusahaan (investor, kreditor,
pemerintah dan lain-fain). Tujuan laporan keuangan untuk tujuan umum adalah memberikan
informasi tentang posisi keuangan, kinerja, dan arus kas perusahaan yang bermanfaat bagi
sebagian besar kalangan pengguna laporan keuangan dalam rangka membuat keputusan-
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keputusan ekonomi serta menunjukkan pertanggungjawaban (stewardship) manajemen atas
penggunaan sumber daya-sumber daya yang dipercayakan kepada mereka (IAl, 2007:1.2).

Laporan Keuangan yang diterbitkan suatu perusahaan harus dapat mengungkapkan
‘kondisi keuangan yang sebenarnya, sehingga bermanfaat bagi masyarakat umum. Informasi
yang bermanfaat bagi pengambilan keputusan adalah informasi yang relevan. Salah satu
indikator bahwa suatu informasi akuntansi relevan adalah adanya reaksi investor pada saat
diumumkannya suatu informasi yang dapat diamati dari pergerakan harga saham. Salah satu
pengukuran yang dapat digunakan untuk mengukur reaksi investor atau respon harga saham
terhadap informasi laba akuntansi adalah earnings response coefficients (Chaney dan Jater,
1991),

Earnings response coefficients ini berhubungan dengan informasi laba akuntansi untuk
mengukur respon harga saham atau nilai pasar ekuitas. Beberapa faktor yang mempengaruhi
volatilitas dan besaran earnings response coefficients antara lain pertumbuhan dan ukuran
perusahaan (Scott, 2006:139).

Studi tentang informasi laba pernah dilakukan oleh Ball dan Brown (1968) yang
memprediksi bahwa peningkatan laba kejutan (unexpected earnings) dilkuti oleh refurn
abnormal positit dan penurunan laba kejutan diikuti oleh tingkat refurn abnormal negatif, Hasiinya
menunjukkan bahwa laba akuntansi merefleksikan salah satu faktor yang mempengaruhi harga
saham dan merupakan informasi yang berguna.

Perusahaan yang terus menerus tumbuh dengan mudah menarik madal. Hal ini
merupakan sumber pertumbuhan perusahaan. Informasi laba pada perusahaan-perusahaan
ini akan direspon positif oleh investor. Penelitian Naimah dan Utama (2006) menyimpulkan
bahwa perusahaan yang mengalami pertumbuhan tinggl mempunyal earmings response
coefficients yang lebih besar dibanding dengan perusahaan yang mengalami pertumbuhan
rendah.

Penelitian yang menguiji pengaruh ukuran perusahaan terhadap earnings response
coefficients menemukan hasil yang beragam, Hasll penelitian Naimah dan Utama (2006)
menunjukkan bahwa earnings response coefficients lebih besar pada perusahaan besar.
Chaney dan Jater (1991) menemukan bahwa semakin banyak ketersediaan sumber informasi
pada perusahaan-perusahaan besar, akan meningkatkan eamings response coefficients dalam
jangka panjang.

Hasil Penelitian Palupi (2006) menunjukkan hasil yang berlawanan, dimana ukuran
perusahaan berhubungan negatit dengan earmings response coefficrents. Hubungan negatit
tersebut terjadi karena banyaknya informasi yang tersedia sepanjang tahun pada perusahaan-
perusahaan besar, sehingga pada saat pengumuman laba, pasar kurang bereaksi.

Adapun jenis infarmasi lain yang dapat digunakan oleh para pemakai laporan keuangan
adalah arus kas bebas, Hasil penelitian Uyara dan Tausikal (2003) menunjukkan bahwa arus
kas bebas mempengaruhi perubahan harga saham. Jensen (1986) menyatakan bahwa bila
perusahaan mempunyai arus kas bebas, biasanya manajer perusahaan tersebut mendapat
tekanan dari pemegang saham untuk membagikan sebagai dividen. Semakin besar arus kas
bebas yang dibayarkan kepada pemegang saham, mengindikasikan besarnya perhatian manajer
sebagai agen pemegang saham pada nilai perusahaan, Bila manajer lebih mengutamakan nilai
perusahaan berarti manajer mengutamakan kesejahteraan pemegang saham. Dengan demikian
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tdapat dikatakan bahwa dengan adanya informasi arus kas bebas akan memperkuat hubungan
antara pertumbuhan dan ukuran perusahaan dengan eamings response coefficients.

Penelitian ini dilakukakan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia
tahun 2005-2007. Penggunaan hanya satu kelompok industri manufaktur dimaksudkan untuk
menghindari perbedaan karakteristik antara perusahaan manufaktur dan non manufaktur dan
juga dikarenakan perusahaan manufakiur memiliki sensitifitas yang tingqi terhadap setiap
kejadian (Kurniawan dan Indriantoro, 2000).

Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang tefah diuraikan di muka, masalah penelitian ini dapat

dirumuskan sebagai berikut:

1. Apakah pertumbuhan dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap earmings response
coefficients pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Apakah arus kas bebas berpengaruh terhadap hubungan antara pertumbuhan dan ukuran
perusahaan dengan earnings response coefficients pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh pertumbuhan dan
ukuran perusahaan terhadap eamnings response coefficients dan juga untuk menguji dan
menganalisis pengaruh arus kas bebas terhadap hubungan antara pertumbuhan dan ukuran
perusahaan dengan earnings respanse coelficients pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

TINJAUAN PUSTAKA
Earnings Response Coefficients (ERC)

Laba (earnings) diyakini sebagai informasi utama yang disajikan dalam laporan
keuangan perusahaan. Namun demikian, laba itu sendiri memilki keterbatasan yang dipengaruhi
oleh asumsi perhitungan dan juga kemungkinan manipulasi yang dilakukan oleh manajemen
perusahaan, sehingga dibutuhkan informasi fain selain laba untuk memprediksi refurn saham
perusahaan yaitu earnings response coeffisiens.

Scott (2006:132) mendefinisikan earnings response coeffisiens (ERC) sebagai
berikul - “An earnings response coefficienst measures the extant of a security’s abnormal
market refurn in response to the unexpected component of reporting earning of the firm
issuing that security.”

Earnings response coefficients digunakan untuk mengindikasikan atau menjelaskan
perbedaan reaksi pasar terhadap informasi laba yang diumumkan oleh perusahaan, ditunjukkan
melalui sfope koefisien dari regresi antara proksi harga saham dan laba akuntansi. Proksi harga
saham yang digunakan adalah cummufative abnormal return  dan refurn saham tahunan,
sedangkan proksi laba akuntansi adalah unexpected eamning. Model regresi tersebut akan
menghasilkan eamings response coefficfents untuk masing-masing elemen populasi atau
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subjek sampel yang akan digunakan untuk analisis berikutnya. Tinggi rendahnya earmings
response coefficients tergantung dari “good news™ atau “bad news” yang terkandung daiam
taba (Ball and Brown, 1968),

Kerangka Pemikiran
Hubungan Pertumbuhan Perusahaan dengan Earnings Response Coefficients
Perusahaan bertumbuh memiliki pertumbuhan margin, laba, dan penjualan yang
tingai (Porter, 1980 dalam Fijrijanti dan Jogiyanto, 2001).  Kallapur dan Trombley {1999)
menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan perusahaan uniuk
meningkatkan size dan tingkat pertumbuhan perusahaan yang dapat diukur dari beberapa
variabel seperti price eaming ratio (price per share! earnings per share), price cash flow
ratio (price per share/ cash flow per share), market book ratio (market price per share/ book
value per share), dan biaya pengembangan (R&D expense) dibagi dengan total penjualan.

Pertumbuhan perusahaan merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi eamings
response coefficients. Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan pesat cenderung lebin
mendapat respon oleh investor dari pada perusahaan yang memiliki pertumbubhan lambat.
Perusahaan yang terus menerus tumbuh akan lebih mudah memperoleh modal yang merupakan
salah satu sumber pertumbuhan laba perusahaan. Jadi, dengan meningkatnya pertumbuhan
perusahaan akan meningkatkan eamings perusahaan tersebut dan merupakan good news
di pasar sehingoa earnings response coefficients perusahaan fersebut akan meningkat pula
(Scoot, 2006:136).

Hasil penelitian Naimah dan Utama (2006) menunjukkan bahwa perusahaan yang
mengalami pertumbuhan tingai mempunyai earnings response coefficients yang lebih besar
dibandingkan dengan perusahaan yang mengalami pertumbuhan rendah. Charitou and Andreo
(2001) juga menemukan hubungan positif antara pertumbuhan perusahaan dengan earnings
respanse coefficients. Palupi (2006) menemukan hasil yang berbeda dimana kesempatan
pertumbuhan perusahaan berhubungan negatif dengan earnings response coefficients,

Hubungan Ukuran Perusahaan dengan Earnings Response Coefficients

Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat dikiasifikasikan besar kecilnya
perusahaaan menurut berbagai cara antara lain dengan ukuran pendapatan, total aset, dan total
modal. Pada dasarnya ukuran perusahaan dapat dibagi dalam tiga katagori yaitu: perusahaan
besar (large firm), perusahaan menengah (medium firm), dan perusahaan kecil {small firm).
Salah satu tolak ukur yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan adalah ukuran aktiva
dari perusahaan tersebut, Perusahaan yang memiliki total aktiva besar menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut telah mencapai tahap kedewasaan dimana dalam tahap ini arus kas
perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek yang baik dalam jangka waktu yang
relatif lama.

Ukuran perusahaan juga merupakan safah satu faktor yang mempengaruhi eamings
response coefficients. Umumnya perusahaan besar cenderung mempunyai reporting
responsibility yang lebin tinggi dan mengindikasikan bahwa pada perusahaan besar earmings
respanse coefficients akan meningkat pula (Scoot, 2006:137).
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Hasil penefitian Naimah dan Utama (2006) menunjukkan bahwa earnings response
coefficients ditemukan lebih besar pada perusahaan besar. Chaney dan Jater {1991)
menemukan bahwa semakin banyak ketersediaan sumber informasi pada perusahaan-
perusahaan besar, akan meningkatkan earmings response coefficients dalam jangka panjang.

Hasil penelitian Palupi (2006) menunjukkan hasil yang berlawanan dimana ukuran
perusahaan berhubungan negatif dengan eamings response coefficients. Hubungan negatif
tersebut terjadi karena banyaknya informasi yang tersedia sepanjang tahun pada perusahaan-
perusahaan besar, sehingoa pada saat pengumuman faba, pasar kurang bereaksi, Sumber
informasi yang utama mengenai perusahaan kecil bagi investor adalah laporan keuangan
sehingga pada saat pengumuman laba, informasi tersebut akan lebih direspon dari pada
informasi laba perusahaan besar.

Pengaruh Arus Kas Bebas terhadap Hubungan antara Pertumbuhan Perusahaan dengan
Earnings Response Coefficients

Arus kas bebas (free cash flow) merupakan uang kas yang tersedia bagi perusahaan
untuk mendukung kewajibannya terhadap pemberi dana jangka panjang, yaitu pembayaran

bunga, dividen, dan kemungkinan pelunasan hutang (Helfert,1993:250). Semakin
besar arus kas bebas yang dibayarkan kepada pemegang saham mengindikasikan besarnya
perhatian manajer sebagai agen pemegang saham pada nilai perusahaan, Bila manajer
lebih mengutamakan nilai perusahaan berarti manajer mengutamakan kesejahteraan
pemegang saham (Jensen, 1986), Qleh karena itu, dengan adanya arus kas bebas akan
semakin memperkuat hubungan antara pertumbuhan perusahaan dengan eamings response
coefficients.

Uyara dan Tausikal (2003) menemukan bahwa hubungan rasio pembayaran dividen
dengan earnings response coeffisients menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Setelah
memasukkan variabel moderating yaitu arus kas bebas, menunjukkan bahwa arus kas bebas
mampu mempengaruhi hubungan antara rasio pembayaran dividen dengan earmings response
coeffisients.

Pengaruh Arus Kas Bebas terhadap Hubungan antara Ukuran Perusahaan dengan Earnings
Response Coefficients

Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar umumnya lebih banyak menjadi pusat
perhatian dibanding dengan perusahaan yang berukuran lebih kecil, sehingga semakin besar
arus kas bebas yang dibayarkan kepada pemegang saham, mengindikasikan besarnya
perhatian manajer sebagai agen pemegang saham pada nilai perusahaan. Bila manajer lebih
mengutamakan nilai perusahaan berarti manajer mengutamakan keseiahteraan pemegang
saham (Jensen,1986). Investor akan lebih merespon informasi laba yang dipublikasikan olgh
perusahaan besar yang memiliki jumlah arus kas bebas yang tinggi dibandingkan dengan
yang dipublikasikan oleh perusahaan kecil. Oleh karena itu, dengan adanya arus kas bebas
akan semakin memperkuat hubungan antara ukuran perusahan dengan eamings response
coefficients.
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Skema kerangka pemikiran tentang hubungan arus kas bebas, pertumbuhan
perusahaan, ukuran perusahaan dan eamings response coefficients dapat dilihal pada
Gambar 1.
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Hipotesis
Berdasarkan kerangka pemikiran yang tefah diuraikan sebelumnya, hipotesis penelitian
ini dapat dirumuskan sebagal berikut:

H1:  Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap eamings response coefficients paca
perusahaan manufaktur yang terdaftar df Bursa Efek Indonesia.

H2:  Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap earnings response coefficients pada
perusahaan manufakiur yang terdaftar i Bursa Efek Indonesia.

H3:  Arus kas bebas berpengaruh terhadap hubungan antara pertumbuhan perusahaan
dengan earnings response coefficlents pada perusahaan manufakiur yang terdaftar
df Bursa Efek Indonesia (BEH),

H4:  Arus kas bebas berpengaruh terhadap hubungan anltara ukuran perusahaan dengan
earnings response coefficients pada perusahaan manufakiur yang terdaftar di Bursa
Efek Indanesia (BET).

METODE PENELITIAN
Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia dan mempublikasikan laporan keuangan pada tahun 2005, 2006, dan 2007
dengan kriteria sebagai berikut: (1) Perusahaan manufakiur sudah terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) sejak tahun 2004 dan sampai tahun 2007 tidak pernah di defist. (2) Tahun
buku berakhir per 31 Desember. (3) Tidak memifiki laba negatif untuk periode pengamatan.
(4) Memiliki nilai unexpected earning positif selama periode pengamatan (5) Memiliki arus
kas bebas positif.

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan sebelumnnya, populasi sasaran pada
tahun 2005 berjumiah 20 perusahaan, tahun 2006 berjumiah 18 perusahaan, dan tahun
2007 berjumiah 29 perusahaan, Total populasi selama tiga tahun pengamatan berjumiah 67
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perusahaan. Berhubung elemen populasi tidak banyak (hanya 62 perusahaan selama 3 tahun
pengamatan), maka penelitian ini tidak menggunakan metode sampel, tetapi semua elemen
populasi diteliti. Dengan kata lain penelitian ini menggunakan metode sensus (populasi).

Data dan Teknik Pengumpulan Data

Data-data sekunder berupa data keuangan dari tahun 2005-2007 yang diperlukan
dalam penelitian ini adalah: (1) Pertumbuhan perusahaan dengan melihat pertumbuhan
penjualan dari laporan laba rugi. (2) Ukuran perusahaan dengan melinat total aktiva dari neraca.
(3) Arus kas bebas dengan melihat arus kas operasi dan arus kas investasi dari laporan arus
kas, serta total akliva dari neraca.(4) Informasi laba dari laporan laba rugi. (5) Data harga
saham penutupan. (6) Data Indek Harga Saham Gabungan (IHSG).

Data sekunder tersebut diperoleh dan pusat referensi pasar modal, gedung BE, lantai
1 tower 2, Jalan Jenderal Sudirman, Kavling 52-53, Jakarta 12190,

Operasionalisasi Variabel

Variabel yang akan diteliti terdiri dari 3 varibel, yaitu variabel tenkat (dependent
variable), variabel bebas (independent variable) dan vanabel moderating (moderator variable).
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah earnings response coefficients, sedangkan
variabel independennya adalah pertumbuhan dan ukuran perusahaan, Selanjutnya arus kas
bebas dijadikan sehagai variabel moderating,

Variabel Dependen

Variabel dependen sering disebut sebagai variabel terikat yaitu variabel yang
dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas {Sugiyono, 2005:33).
Dalam penelitian ini pengukuran variabel dependen ditentukan sebagai berikut:

Earnings Response Coefficienis (ERC)

Earnings response coefficients dihitung dengan persamaan regresi atas data tiap
perusahaan yang diestimasi dengan pendekatan firm spesific coefficients methodology
(FSCM). Sesuai dengan pengukuran yang tefah dilakukan oleh para peneliti earnings response
coefficients, seperti Palupi (2006), Uyara dan Tausikal (2003), dan Sayekti dan Wondabio
(2007). Earnings response coefficients untuk masing-masing perusahaan diestimasi dengan
model persamaan (1). B, merupakan eamings response coefficients.

CAR, = B, + BUE, + B.R, + g_"|{1]
Dimana ;

CAR, . Cumulative abnormal return perusahaan i pada tahun t

il - Koefisien respon laba atau earnings response coefficients (ERC)

UE, - Unexpected earnings perusahaan

R Return saham tahunan

[l
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Cummulative abnormal return pada saat laba akuntansi dipublikasikan dihitung dalam
event window pendek selama 7 hari (3 hari sebelum peristiwa, 1 han peristiwa, dan 3 han
sesudah peristiwa), yang dipandang cukup untuk mendeteksi abnormal return yang terjadi
akibat publikasi laba. Cummulative abnormal return dirumuskan sebagai berikut (Pincus, 1993,
dalam Sayekti dan Wondabio, 2007):

EEIRH B T ] e T e L RN Py SYCRE L LA

Dimana :
CAR, : Cummulative abnormal return perusahaan i pada tahun t
AR, . Abnormal return perusahaan i pada tahun t

Pengukuran abnormal return dalam penelitian ini menggunakan market-adjusted
model yang mengasumsikan bahwa pengukuran expected refurn saham yang terbaik adalah
return indeks pasar (Pincus,1993, dalam Sayekti dan Wondabio, 2007).

71 s e T | PR TN P TR PROSRSSPEIIMSS, . |
Dimana .

AR, . Abnormal return perusahaan i pada tahun t

R, . Return sesungguhnya perusahaan i pada hari t

R Return pasar pada hari t

Perhitungan refurn sesungguhnya perusahaan i pada hari t adalah sebagai berikut:

e OSSO [ |
P

Dimana :
R . Return sesungguhnya perusahaan i pada han t

[

P . Harga penutupan saham perusahaan | pada hari t

I

P, Harga penutupan saham perusahaan | pada hari t-1

Perhitungan retumn pasar pada hari t adaiah sebagai berikut:
R.,—-R

7 k. ... T R e Sl PR P T 7T P A NBE L PR P PPN PR LIPS |
- " ()
Dimana :
ﬁm . Return pasar yang diukur dengan menggunakan data IHSG
= 1 |HSG pada hari t
Ru : IHSG pada hari t-1
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Unexpected earnings dihitung dengan menggunakan model random-walk, unexpected
earnings diukur dengan rumus (Pincus,1993, dalam Sayekti dan Wondabio, 2007):

£, |
Dimana :
UE,  :Unexpected earning perusahaan | pada tahun t
E, : Laba akuntansi (earmings) perusahaan | pada tahun t
E,.,  :labaakuntansi {earnings) perusahaan i pada tahun t-1
|£”_, | : Nilai mutlak laba akuntansi (eamnings) setelah pajak perusahaan i pada tahun t-1

Variabel Independen

Variabel independen sering disebut sebagai variabel bebas adalah variabel yang
mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen
(Sugiyono, 2005:33). Dalarm penelitian ini pengukuran variabel independen ditentukan sebagai
berikut:

a. Pertumbuhan perusahaan
Pertumbuhan perusahaan diukur dengan tingkat pertumbuhan penjualan tahunan
(Zahroh dan Utama, 2006)

b. Ukuran perusahaan

Ukuran perusahaan diukur dengan log natural (In) dari nilai buku total aktiva (Barth
dkk.,1998 dalam Zahroh dan Utama, 2006). Proksi ini digunakan untuk menghaluskan besarnya
angka dan menyamakan ukuran pada saat regresi. Total aktiva sebagai indikator besaran
perusahaan karena semakin besar perusahaan maka aktiva tetap yang dibutuhkan semakin
besar dan ini meningkatkan total aktiva.

Variabel Moderating

Variabel moderating adalah variabel yang mempengaruhi (memperkuat dan
memperlemah) hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. Variabel ini
sering juga disebut sebagai variabel independen kedua {Sugiyono, 2005:33). Dalam penelitian
ini yang menijadi variabel moderating yaitu arus kas bebas. Arus kas bebas dalam penelitian
ini diukur dari hasil perhitungan dengan menggunakan formula yang digunakan Jones dan
Sharma (2001) yaitu arus kas operasi dikurangi arus kas investasi dibagi dengan total aktiva.

Metode Analisis

Model analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah regresi linear berganda
yang bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh arus kas bebas terhadap hubungan
antara pertumbuhan dan ukuran perusahaan dengan earnings response coefficient pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data diolah dengan program
Statistical Package For Social Science (SPSS). Formula yang digunakan untuk menguii
hipotesis adalah sebagai berikut;
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Y=08+B8 X, + 8, Xs+BX; 4 B, X, X, + B X3 X, + &

-Keterangan.
i = garnings response coeflicients
B, = intercept
=i=1,2345 = koefisien regresi
= Pertumbuhan perusahaan
, = Ukuran perusahaan
= Arus kas bebas
X Interaksi pertumbuhan perusahaan dengan arus kas bebas
X, = Interaksi ukuran perusahaan dengan arus kas bebas
= Pengaruh variabel |ain (epsifon) atau residual (error term)

L]
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Rancangan Pengujian Hipotesis
Untuk menguji pengaruh variabel independen serta variabel yang berinteraksi yaitu
interaksi antara pertumbuhan perusahaan dengan arus kas bebas ( X,..X,) dan [nteraksi
antara ukuran perusahaan dengan arus kas bebas (.X,.X",) terhadap variabel dependen
yaitu eamings response coefficients dilakukan langkah-langkah sebagai berikut:
1. Menetukan hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternatif (Ha)
2. Menentukan kriteria penerimaan dan penolakan hipotesisis.
Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis adalah sebagai berikut |
Jika B (i=1,2,3.4,5) = 0: H, tidak ditolak (Ha tidak diterima)
Jika B (i=12345) # 0 H ditolak (Ha diterima)
H tidak ditolak (Ha tidak diterima) artinya variabel independen tidak berpengaruh
terhadap vanahel dependen, sedangkan / ditolak (Ha diterima) berarti variabel independen
berpengaruh terhadap variabel dependen

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan bantuan program SPSS, maka
diperoleh persamaan regresi berganda sebagal berikut:

Y =2054-0217 X, -0071X, -0,172.X, + 05678 X, X, + 0,002 X, X;+¢

Berhubung penelitian ini menggunakan metode sensus, tidak dilakukan pengujian signifikansi
terhadap nilai koefisien regresi tersebut, karena nilai koefisien regresi yang diperoleh adalah
nilai koefisien regresi yang sesungguhnya dan populasi.

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Earnings Response Coefficients

Berdasarkan Lampiran |, nilai koefisien regresi pengaruh pertumbunan perusahaan
(X,) terhadap eamings response coefficients (Y) sebesar -0,217. Nilai koefisien regresi
sebesar -0,217 menunjukkan bahwa koefisien regresi pertumbuhan perusahaan terhadap
earnings respanse coefficients tidak sama dengan nol ( £, = 0).
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Mengacu pada rancangan pengujian hipotesis, hasil penelitian ini menolak Ho
(hipotesis nol) atau menerima Ha (hipotesis afternatif). Dengan demikian dapat dikatakan
bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap earnings response coefficients
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Setiap adanya kenaikan
pertumbuhan perusahaan sebesar 1 (satu) satuan akan mengakibatkan penurunan terhadap
earnings response coefficients sebesar 0,217 satuan, dengan asumsi variabel ukuran
perusahaan, arus kas bebas, dan variabel yang saling berinteraksi dalam penelitian ini yaitu
antara X, X, dan X, X, adalah konstan,

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Naimah dan Utama (2006)
serta Charitou dkk. (2001) yang menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh
positif terhadap earnings response coefficients. Gharitou dkk. (2001) menemukan bahwa
nilai perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan tinggi akan mampu menyelesaikan
proyek-proyeknya. Oleh karena itu peningkatan laba akan direspon positif oleh investor.

Sebaliknya hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh negatif terhadap earnings response coefficients yang konsisten dengan penelitian
Palupi (2008) yang menguji pengaruh kesempatan bertumbuh perusahaan terhadap earnings
response coefficients. Pengarun negatif tersebut sulit dijelaskan. Namun setidaknya dapat
dijelaskan melalui random wolk theory (Ang,1997:18.3), event windows yang pendek dan
proksi pertumbuhan perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini..

Random wolk theory (Ang, 1997:18.3) menyatakan bahwa pergerakan harga saham
tidak dapat diprediksi sehingga hampir tidak ada cara yang dapat digunakan untuk mengetahui
arah dari harga saham di masa yang akan datang. Random wolk theory mengusulkan bahwa
pergerakan harga saham bersifat independen satu dengan yang lfainnya dan tidak mengikuti
suatu pola tertentu.

Pengaruh negatif tersebut juga bisa terjadi karena periode jendela yang digunakan
dalam penelitian ini hanya 7 hari, yaitu 3 hari sebelum publikasi laporan keuangan, 1 hari
pada saat publikasi laporan keuangan dan 3 hari setelah publikasi laporan keuangan. Namun
Vought dan Vu (2000) mengemukakan bahwa periode pengamatan yang panjang mungkin
akan memberikan hasil yang berbeda dan lebih baik dibandingkan dengan periode pengamatan
yang pendek dalam kaitannya antara pertumbuhan perusahaan dengan earnings response
coefficients.

Selain itu, accrual basis yang digunakan sebagai dasar pencatatan akuntansi
keuangan dan proksi yang digunakan untuk pertumbuhan perusahaan juga bisa digunakan
untuk menjelaskan hubungan antara pertumbuhan perusahaan (yang diproksikan dengan
pertumbuhan penjualan) dengan earnings response coefficients. Untuk diketahui bahwa
penjualan yang dinasilkan berdasarkan accrual basis tidak menjamin adanya arus kas masuk
dari transaksi penjualan tersebut, sementara arus kas perusahaan merupakan salah satu
informasi yang sangat berguna bagi investor dalam melakukan keputusan investasi. Oleh
karena itu, pertumbuhan perusahaan yang diproksikan dengan pertumbuhan penjualan tanpa
dikaitkan dengan arus kas perusahaan sulit digunakan untuk menjelaskan hubungan positif
antara pertumbuhan penjualan dengan eamings response coefficients.
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Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Earnings Response Coefficients

Berdasarkan Lampiran |, nilal koefisien regresi pengaruh ukuran perusahaan (¢, )
terhadap earnings response coefficients (Y) sebesar -0,071. Nilai koefisien regresi sebesar
-0,071 menunjukkan bahwa koefisien regresi ukuran perusahaan terhadap earnings response
coefficients tidak sama dengan nol ( 5, = 0 ).

Mengacu pada rancangan pengujian hipotesis, hasil penelitian ini menolak Ho
(hipotesis nol) atau menerima Ha (hipotesis alternatif). Dengan demikian dapat dikatakan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap earnings response coefficients pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.. Setiap adanya kenaikan ukuran perusahaan
sebesar 1 (satu) satuan akan mengakibatkan penurunan terhadap earnings response
coefficients sebesar 0,071 satuan, dengan asumsi variabel pertumbuhan perusahaan, arus
kas bebas, dan variabel yang saling berinteraksi dalam penelitian ini yaitu antara X", X,
dan X', X', adalah konstan.

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Naimah dan Utama (2006)
serta Chaney dan Jater (1991) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positit terhadap earnings response coefficients. Chaney dan Jater (1991) yang menguji
hubungan ukuran perusahaan dengan earmings response coefficients dalam jangka panjang
(long windows) menyatakan bahwa semakin banyak ketersediaan sumber informasi pada
perusahaan-perusahaan besar akan meningkatkan earmings response coefficients dalam
jangka panjang.

Sebaliknya hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaaruh
neqatif terhadap earnings response coefficients yang konsisten dengan hasil penelitian
Palupi (2006). Pengaruh negatif tersebut dapat dijelaskan melalui random wolk theory (Ang,
1997:18.3) sebagaimana telah dikemukakan sebelumnya, dan agency theory (Uyara dan
Tausikal, 2003).

Pengaruh negatif tersebut bisa terjadi karena salah satu unsur total aktiva (untuk
mengukur ukuran perusahaan) yaitu aktiva tetap dalam kaitannya dengan earnings response
coefficients. Hal ini sangat mempengaruhi investor karena investor memandang laba yang
dihasilkan cenderung akan digunakan oleh manajer untuk investasi pada aktiva tetap yang
mempunyai nef present valug negatif, Alternatif ini akan meningkatkan insentif yang diterima
para manajer atau yang lebih dikenal istilah dengan agency theory sehingga investor cenderung
merespon negatif terhadap peningkatan ukuran perusahaan (Uyara dan Tausikal, 2003).

Pengaruh Arus Kas Bebas terhadap Hubungan antara Pertumbuhan Perusahaan dengan
Earnings Response Coefficients

Berdasarkan Lampiran |, nilai koefisien regresi penelitian terhadap interaksi antara
variabel X', X, terhadap eamings response coefficients () sebesar 0,568. Nilai koefisien
regresi sebesar 0,568 menunjukkan bahwa koefisien regresi interaksi antara variabel X, X',
terhadap earnings response coefficients tidak sama dengan nol ( 2, # 0),

Mengacu pada rancangan pengujian hipotesis, hasil penelitian ini menolak Ho
(hipotesis nol} atau menerima Ha (hipotesis alternatif). Dengan demikian dapat dikatakan
bahwa interaksi antara variabel X', X', berpengaruh terhadap eamings response coefficients
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pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Setiap adanya kenaikan
interaksi antara variabel X', X, sebesar 1 (satu) satuan akan mengakibatkan kenaikan
terhadap earnings response coefficients sebesar 0,568 satuan, dengan asumsi variabel
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, arus kas bebas, dan variabel yang saling
berinteraksi lainnya dalam penelitian ini X", X, adalah konstan.

Secara individual pertumbuhan parusahaan mendapat respon negatif dari investor.
Namun, setelah berinteraksi dengan arus kas bebas slope koefisiennya menjadi positif. Hal ini
menunjukkan bahwa arus kas bebas memperkuat hubungan antara pertumbuhan perusanaan
dengan earnings response coefficients. Hal ini dapat dijelaskan melalui efficiency market
theory (Ang, 1997:18.3).

Efficiency marke! theory merupakan hipotesis/teori dasar dari karakteristik suatu pasar
yang efisien (efficient markat) dimana terdapat investor-investor yang berpengetahuan luas
dan informasi tersedia secara |uas kepada investor sehingga mereka bereaksi secara cepat
dan tepat atas informasi baru yang pada akhirnya menyebabkan harga efek-efek melakukan
penyesuaian secara cepat dan akurat (Ang, 1997:18.3),

Berdasarkan efficiency market theory jelaslah banwa investor akan menggali semua
informasi yang tersedia. Dalam hal ini informasi yang dimaksud adalah informasi tentang
perusahaan yang tumbuh dan mempunyai arus kas bebas. Investor yakin pada perusahaan
yang tumbuh dan mempunyai arus kas bebas akan lebih bisa meningkatkan kesejahteraan
mereka, terutama bagi para investor yang mempunyai perspektif jangka panjang untuk
mendapatkan yield dari investasi yang dilakukannya yaitu dengan melihat nilai investasi awal
ditambah dengan pembagian uang kas (dividen) dibagi dengan nilal investasi akhir. Jensen
(1986) menyatakan bahwa perusahaan yang bertumbuh dan mempunyai arus kas bebas
yang siap didistribusikan kepada investor, baik dalam bentuk dividen maupun lainnya akan
mendapatkan respon positif dari investor, baik yang mempunyai perspektif jangka pendek
maupun panjang terhadap investasi yang dilakukannya.

Semakin besar arus kas bebas yang dibayarkan kepada pemegang saham,
mengindikasikan besarnya perhatian manajer sebagai agen pemegang saham pada nilai
perusahaan. Bila manajer lebin mengutamakan nilai perusahaan berarti manajer mengutamakan
kesejahteraan pemegang saham (Jensen,1986): Oleh karena itu, dengan adanya arus kas
bebas akan memperkuat hubungan antara pertumbuhan perusanaan dengan eamings response
coefficients.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penefitian yang dilakukan oleh Uyara dan
Tausikal (2003} yang menemukan bahwa arus kas bebas dapat memoderasi hubungan antara
rasio pembayaran dividen dengan earnings response coefficiens.

Pengaruh Arus Kas Bebas terhadap Hubungan antara Ukuran Perusahaan dengan Earnings
Response Coefficients

Berdasarkan Lampiran |, nilai koefisien regresi penelitian terhadap interaksi antara
variabel X, X, terhadap earnings response coefficients (Y) sebesar 0,002. Nifai koefisien
reqresi sehesarﬂ 002 menunjukkan bahwa koefisien regresi interaksi antara variabe! X', X',
terhadap earnings response coefficients tidak sama dengan nol ( 4, = 0).
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Mengacu pada rancangan pengujian hipotesis, hasil penglitian ini menolak Ho
(hipotesis nol) atau menerima Ha (hipotesis alternatif), Dengan demikian dapat dikatakan
bahwa interaksi antara variabel .X', X', berpengaruh terhadap earings response coefficients
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sefiap adanya kenaikan
interaksi antara variabel X, X', sebesar 1 (satu) satuan akan mengakibatkan kenaikan
terhadap earnings response coefficients sebesar 0,002 satuan, dengan asumsi variabel
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, arus kas bebas, dan variabel yang saling
berinteraksi lainnya dalam penelitian ini X" X", adalah konstan.

Secara Individual koefisien regresi ukuran perusahaan mendapat respon negatif dari
investor. Namun, setelah berinteraksi dengan arus kas bebas slope koefisiennya menjadi positif.
Hal ini menunjukkan bahwa arus kas bebas memperkuat hubungan antara ukuran perusahaan
dengan earnings response coefficients. Hal ini juga dapat dijelaskan melalui efficiency market
theary (Ang, 1997:18.3) sebagaimana telah dikemukakan di muka.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Uyara dan
Tausikal (2003) yang menemukan bahwa arus kas bebas dapat memoderasi hubungan antara
rasio pembayaran dividen dengan eamings response coefficients,

Koefisien determinasi (R*) sebesar 0,098 bermakna bahwa sebesar 9,8%
perubahan-perubahan yang terjadi pada earnings response coefficients (Y) dapat dijelaskan
oleh perubahan-perubahan yang terjadi pada pertumbuhan perusahaan (X, ), ukuran
perusahaan (X, ), arus kas bebas { X, ), serta variabel-variabel yang berinteraksi dalam
penelitian ini yaJtu antara X', X', dan X, JL’l , sedangkan selebihnya sebesar 80,2% dijelaskan
oleh faktor-faktor {vanabel#anabalj lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini.
Nilai koefisien determinasi ( £* ) dalam model penelitian ini relatif rendah, namun penelitian
mengenai eamings response coefficients terus berkembang dan ditemukan banyak variabel
yang mempengaruhinya, yang tidak turut diuji dalam penglitian ini. Hal inilah yang kemungkinan
menyebabkan koefisien determinasi tersebut menjadi rendah.

PENUTUP

Kesimpulan

Hasil penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Secaraindividual, baik pertumbuhan perusahaan maupun ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap eamings response coefficients pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

2. Arus kas behas berpengaruh terhadap hubungan antara pertumbuhan dan ukuran
perusahaan dengan earnings respanse coefficients pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Keterbatasan

Penelitian ini mempunyai keterbatasan-keterbatasan antara fain sebagai berikut:

1. Penelitian ini hanya meneliti perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dengan kriteria-kriteria tertentu yang ditetapkan oleh peneliti, sehingga hasilnya fidak
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dapat digeneralisasikan untuk perusahaan-perusahaan lainnya yang terdapat di Bursa
Efek Indonesia.

2. Arus kas hebas yang digunakan untuk mengklasifikasikan perusahaan bukan merupakan
pengumuman eksplisit sehingga memberikan hasil yang berbeda dengan riset-riset sejenis
di negara lain.

3. Proksi yang digunakan untuk pertumbuhan perusahaan adalah pertumbuhan penjuaian,
sehingga bisa memberikan hasil yang berbeda jika digunakan proksi yang berbeda.

Saran-saran
Setelah mempelajari hasil penelitian ini, ada beberapa saran yang patut dikemukakan
sebagai berikut:

1. Penelitian selanjutnya perlu mempertimbangkan populasi yang lebih luas, Hal ini
dimaksudkan agar kesimpulan yang dihasilkan dari penelitian tersebut memiliki cakupan
yvang lebih |uas dan tidak hanya merupakan perusahaan manufaklur saja.

2. Penslitian selanjutnya dapat menggunakan proksi yang lain untuk pertumbuhan perusahaan
seperti pertumbuhan faba, pertumbuhan ekuitas, pertumbuhan total aset, dan lain-lain.

3. Untuk perusahaan-perusahaan publik yang terdaftar di BEI, di samping menyajikan laporan
keuangan utama disarankan juga untuk menyajikan laporan arus kas bebas.

Implikasi Hasil Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi pihak yang
berkepentingan khususnya bagi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang
dapat dipergunakan sebagai masukan dan sumber informasi dalam pengambilan keputusan.
Bagi investor dan calon investor dapat dipergunakan sebagai pertimbangan dalam analisis
fundamental yang dilakukan untuk mengambil keputusan investasi.
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Lampiran |
Hasil Regresi variabel- variabel Penelitian

Model Summary

Adjusted | Std. Eror of

Maodel R R Square | R Square | the Estimate

1 3148 098 25 AT TE
a. Predictors: (Constant), Inteaksi X2.%3, Ukuran

perusahaan, Pertumbuhan perusahaan, Arus kas
bebas | Interkasi X1.%3

ANOVA®
Sum of
Model Squares di Mean Square F Sig.
1 Regression 1,518 5 A04 1.332 2632
Residual 13915 81 228
Total 15434 66

a. Predictors, (Constant), Inteaksi X2 X3, Ukuran perusahaan, Perftumbuhan
perusahaan, Arus kas bebas | Interkasi X1 %3

b. Dependent Marable: Earning respons e coeficients
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