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A. Latar Belakang Masalah

Para investor biasanya akan memilih investasi yang memberikan penghasilan
relatif lebih baik dibanding investasi yang lain. Hal ini disebabkan karena
investor pada dasarmya bertujuan untuk memaksimalkan kekayaannya. Tujuan
investor melakukan investasi saham dapat dibedakan menjadi dua yaitu: pertama,

| investor melakukan investasi saham ‘dengan tujuan untuk disimpan sementara,
dan menjualnya kembali apabila akan memperoleh pendapatan karena capital
gain (selisih harga jual dan harga beli), tingkat keuntungan yang Hjharapkan
haruslah lebih besar daripada apabila investor menanamkan dananya pada
obligasi pemerintah ataupun tingkat bunga deposito. Kedua, investor melakukan
imvestasi sabam dengan tujm jangka waktu yang relatif panjang dan
mengharapkan pendapatannya dati dividen atau bunga. Tetapi dva tujuan
tersebut selalu bertentangan karepa semakin tinggi dividen yang dibayarkan,
berarti semakin sedikit laba ditahan, sehingga dapat- menghambat pertumbuhan

| perusahaan (rate of grm;th) dalam pendapatan dan harga sahamnya. Dalam hal
ini kebijakan manajemen mengenai dividen yang akan m-enentukan apakah
manzjemen membagikan dividen atau tidak, sehingga tidak mudah mgnajemen
dalam menetapkan kebijekan dividen, tapi kebijakan tersebut merupakan

keputusan yang harus dilakukan oleh perusahaan untuk membagikan laba sebg‘gai
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mﬁllim[]lllkan konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Manajer
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kepada kegiatan bisnis perusahaan. Dari twjuan investasi tersebut dividen lebih
panyak dipilih, kasena dividen akan memberikan tingkat kepastian dibandingkan
dengan capital gaift, seperti d{kemukakan oleh Myron Gordon dan John Litmert
(1963) dalam Hermi (2004), Bird In The Hand Theory y2ng memandang satu
burung di tangan lebih berharga daripada seribu burung di udara. Teori it
menggambarkan bahwa iovestor lebih merasa nyaman dan aman untuk
memperoteh pendapatan bcrupa pembayaran dividen dibandingkan capital gain.
Karend capital gain yang diharapkan lebih besar resikonya dibandingkan dengan
dividen yield yang pasti. Menurut Ross et. al. (2000) dalam Yusef dan Supriyadi
(2005), aliran kas bebas merupakan kas perusahaan yang dapat didistribusi
kepada kreditur atau pemegang saham yang tidak digunakan untuk modal kerja
(working capital) atan investasi pada aktiva tetap. Kas tersebut  biasamya
menimbulkan konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saharmn. Manajer
lebih menginginkan dapa fersebut dijnvestasikan Jagi pada proyek-proyek yang
d_apsrt menghasitkan keuntungan, karéng akan mcningkatkﬁn insentif yang
diterimanya. Namun pemegang s?ﬁ mepgganggap bahwa dengun reinvestasi
pada proyek-proyek depganf nilai bersih negatif merupakan suatu bentuk
inefisiens, sekahgus penundaan kese] ahteraan bagi mercké.
Parawiyati dan Zaki (1993) tetah metakukan penelitian kemampuan laba dan

arus kas:{;.lam Péﬁ%réhkm jaba dan arus kas perusahaan g0 publik di Indonesia,
hasil iaenclfﬁannya menunuiukan bahwa Jaba dan arus kas periode yang lalu

mempunyal manfagt untuk memprediksi laba arus kas satu tahup ke depan,

‘ divoulai déngan informast histons yang diklasifikasikan menurt karakteristik
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perilaku persyaratan arus kas. Penggunaan informasi arus kas historis dalam
membuat prediksi dividen di masa mendatang merupakan jumlah arus kas dar
aktivitas operasi sebagai indikator untuk menentukan apakah arus kas yang
dihasilkan dari aktivitas itu cukup untuk melumasi pinjaman, memelihara
kemampuan operasi perusahaan membayar dividen dan melakukan investasi baru
tanpa mengandalkan sumber pendanaan darn luar. Lang dan Litzenberger (1989)
datam Noer (2003), smemberikan dukungan yang tebib kuat terhadap free cash
. flow, mereka menemukan respon secara positi{ pada ha:rga saham dihubungkan
dengan peningkatan dividen yang dipusatkan pada perusahaan yang kesempatan
investasinya kurang baik diukur dengan Tobin’s (. Ali dan Askam (2002), telah
melakukan penélitian moderasi alitan kas bebas terhadap rasio pembayaran
dividen dengan earnings response coefficients, hasil penpujian menyimpulkan
bahwa -aliran kas Bebas mempengaruhi Iterhadap hubungan rasio pembayaran
dividen dengan earnings response coefftients.

Jensen (1986) dalam Ali dan Askam (2002), memprediksi harga saham akan
meningkat jika perusahaan membayar atau berjanji untuk membayar kelebihan
kas tersebut kepada pemegang saham. Sebaliknya harga saham akan turun jika
perusahaan tidak membagikan atau menginvestasi _kembali. kelebihan kas
- tersebut. Dividen yang dibagikan pada para pemegang saham hanya akan
mempeﬁgamhi saham apabila déngan .pembag.iﬁn- terscbut para pemodal

mengubah pengharapan mereka terhadap prospek dan resiko perusahaan yang
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diterima. Oleh karema itu, perusahaan melakukan reinvestasi dengan harapan
dapat meningkatkan omset penjualan, karena kompensasi berhubungan positif
dengan pertumbuhan penjualan. Namun demikian para pemegang saham
menganggap bahwa reinvestasi pada proyek-proyek dengan nilai bersih negatif
merupakan suatu bentuk inefisiensi, sekalipus penundaan kesejahteraan mereka.

Mc Connell dan Muscarella (1985) dalam Noer (2003), menemukan bahwa
peningkatan pengeluaran capital yang diumumkan oleh perusahaan-perusahaan
eksplorasi oil dan gas antara tahun 1975 sampai dengan 1981 menunjukkan
respon negatif pada hﬁga saham secara jangka pendek. Ketika perusahaan yang
mempunyal peluang investasi, saham peruszhaan yang mempunyai pelvang
investasi yang dapat mendatangkan keuntungan bereaksi positif ketika mereka
_mengumumkan keputusan pengeluaran modal. Ali dan Askam (2002), telah
ﬁlelakukan penelitian moderasi aliran kas bebas terhadap hubungan pengeluaran
modal dengan earnings response coefficients, hasil pengujian menyimpulkan
bahwa aliran kas bebas tidak mempengaruhi terhadap hubungan pengcluatari
modal dengan earnings response cogfficients.

Di Indoncsia, masalah aliran kas bebas belum banyak mendapat perhatian
karena per'usahaan-pcrusahaan tidak mengumumkan aliran--kas-bebas secara
cksplisit. Berbeda dengan di Amerika Serikat, aliran kas bebas-cukup mendapat |
perhatian karena terdapat badan independen seperti Value Line Inve.sment.Survey
 yang mengumumkan secara berkala aliran kas bebas yang menempati posisi

pertama dalam fop 20 investor information needs ketika investor

JUUSDEPVINESRENEEY- U, FSUEIFL (R R, R R B PR | demi







Berdasarkan uraian di atas, maka penulis tertarik untuk mengadakan
penelitian mengenai pembayaran dividen dan pengeluaran modal. Qleh karena
itu, penelitian ini diberi judul penulis ” MODERASI ALIRAN KAS BEBAS
'i‘ERHADAP HUBUNGAN RASIO PEMBAYARAN DIVIDEN DAN
PENGELUARAN MODAL DENGAN EARNINGS RESPONSE

COEFFICIENTS".

B. Rumusan Malah Penelitian
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan di atas maka perumusan
masalah dalam penelitian ini adatah :
1. Apakah aliran kas bebas mempengaruhi hubungan rasio pembayaran dividen
dengan earnings response coefficients !
2. Apakah aliran kas bebas mempengaruhi hubungan pengeluaran modai

dengan earnings response coefficients 7

C. Batasan Masalah Penelitian

Untuk mempersempit lingkup batasan schingga sesuai dengan tujuan penulis,
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D. Tujuan Penelitian

response Coefficients

E. Manfagt Penelitian




