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Pedoman Penulisan Artikel

Berikut ini adalah pedoman penulisan artikel dalam JA yang dapat menjadi acuan
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tidak dapat dikrim ke JA. Penulis harus menyatakan bahwa artikel tidak dikirim atau
dipulikasikan di media lainnya.
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mengacu penyusunan daftar pustaka yang menggunakan sistem Harvard.
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Abstract

………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………
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1. Pendahuluan

1.1 ….
1.1.1 ….



4) Sistematika Penulisan
Abstrak/Sinopsis bagian ini memuat ringkasan hasil penelitian atau pemikiran

akuntansi, antara lain mengenai: masalah, tujuan, metode/pembahasan, temuan, dan
kontribusi hasil penelitian/artikel. Abstrak disajikan di awal teks dan terdiri antara
100-200 kata (sebaiknya disajikan dalam bahasa Inggris). Abstrak diikuti dengan
sedikitnya empat kata kunci (keywords) untuk memudahkan penyusunan indeks
artikel.

Pendahuluan menguraikan latar belakang (motivasi), rumusan masalah, pernyataan
tujuan, dan (jika dipandang perlu) organisasi penulisan artikel.

Kerangka Teoritis dan Pengembangan Hipotesis (jika ada) memaparkan
kerangka teoritis berdasarkan telaah literature yang menjadi landasan logis untuk
mengembangkan hipotesis atau proposisi riset dan model riset (jika dipandang
perlu).

Metode Riset memuat metode seleksi dan pengumpulan data, pengukuran dan definsi
operasional variable, dan metode analisis data.

Analisis Data menguraikan analisis data riset dan deskriptif statistik yang diperlukan.
Pembahasan dan Kesimpulan berisi pembahasan mengenai temuan dan kesimpulan

riset.
Implikasi dan Keterbatasan menjelaskan implikasi temuan dan keterbatasan riset,

serta jika perlu saran yang dikemukan peneliti untuk riset yang akan dating.
Daftar Referensi memuat sumber-sumber yang dikutip dalam penulisan artikel. Hanya

sumber yang diacu yang dimuat di daftar referensi ini.
Lampiran memuat table, gambar, dan instrument riset yang digunakan.

Sistematika penulisan artikel berupa pemikiran akutansi, terdiri dari: abstrak,
pendahuluan (dapat berupa alinia pembuka) yang mengungkap latarbelakang dan
tujuan, pembahasan, pemikiran, dan kesimpulan.

5) Biografi Penulis, pada bagian akhir artikel ditulis biografi atau CV singkat penulis yang
minimal berisi:
– Pekerjaan dan Profesi saat ini
– Pekerjaan atau profesi sebelumnya yang dianggap penting
– Pendidikan formal terakhir

6) Kebijakan Reproduksi
Artikel yang telah dipublikasi di JA menjadi hak cipta Jurusan Akuntansi FE-UNIB. Untuk
tujuan edukatif, isi dari JA dapat dikopi atau direproduksi selama menyebut sumber dari
artiket tersebut. Permintaan tertulis harus diajukan kepada Editor untuk memperoleh
ijin mereproduksi ini dari JA untuk tujaun lainnya selain tujuan edukatif.

7) Kebijakan atas Ketersediaan Data
Kosisten dengan tujuan dari JA, penulis artikel diharapkan dapat memberikan data yang
dimiliki kepada yang memerlukannya dan memberikan informasi cara memperoleh data
tersebut.
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PENGARUH FREE CASH FLOW TERHADAP RETURN: DIMODERASI
KESEMPATAN INVESTASI DAN SIKLUS HIDUP

Jefry Farama
farama.jef@yahoo.com

Pratana Puspa Midiastuty
pratanamidiastuty@yahoo.com

ABSTRACT
The aims of this research is to find empirical evidence about the influence of free cash

flow to return with moderation by investment opportunity set and life cycle of firm. This
study tested the influence of free cash flow (either positiveFCF and negative FCF). At each
of IOS level, either high or low and was related to the life cycle of firm phases.

Sample used in this study are selected using purposive sampling from non financial
companies and have listed in Indonesian Stock Exchange (IDX) during period 2003 up to
2006. the obtained samples were 131 companies with 524 observations.

Overall the result of the study (H1), showing that positive FCF has a positive and
significant to the return rater than the negative FCF. For H2 testing result showed thet FCF
(either positive FCF and negative FCF) have unsignificant effect when company with high
IOS. Then, for H3 testing result showed an unsignificant effect as well, so conclude that,
the present and exiting FCF doesn’t show that the firm is at start-up – mature phase yet
certainly, which indicates that the phase, the companies has a high IOS level. FCF of the
start-up – mature phase may be caused by a highleverage, because the firm tend to use any
external fund. This external fund usage is possible bacause the lack of internal fund to
donate the whole of investment.
Keywords : Signalling Theory, Agency Theory, Free Cash Flow, Investment Opportunity

Set, Life Cycle Of Firm.

1. Pendahuluan
1.1 Latar Belakang

Terkait keputusan manajemen untuk tidak mengambil langkah kebijakan membagikan

free cash flow tersebut dalam bentuk peningkatan pembayaran dividen, hal ini cenderung

akan memancing masalah keagenan (agency problem) antara manajemen (agent) dan

pemegang saham (principal). Adapun pemegang saham berharap hal tersebut dibagikan

dalam bentuk peningkatan pembayaran dividen sehingga akan menambah kesejahteraan

mereka. De Jong (1999) memberikan argumen bahwa konflik keagenan berkaitan dengan

overinvestment problem dan underinvestment problem.

Adanya FCF sebagai sumber dana internal banyak dimanfaatkan oleh perusahaan

dalam merealisasikan proyek-proyek yang memiliki kesempatan investasi yang tinggi.

Jika perusahaan memiliki set kesempatan investasi yang tinggi dan memiliki FCF yang

tinggi, maka investor akan memandang bahwa perusahaan tersebut akan mampu mendanai
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kegiatan investasinya yang menguntungkan tersebut dengan dana yang murah, sehingga

pasar akan bereaksi positif terhadap sahamnya yang dapat meningkatkan return yang

diterima para investor di masa yang akan datang (Kartikasari, 2005).

Kinerja perusahaan dicerminkan dalam laporankeuangan yang dimilikinya, dari

laporan keuangan ini investor bisa menilai kinerja suatu perusahaan dalam mendapatkan

laba. Investor dan kreditur harus merasa yakin bahwa ukuran kinerja yang menjadi fokus

dan perhatian mereka adalah yang mampu secara baik menggambarkan kondisi ekonomi

serta prospek perusahaan di masa depan. Investor dan kreditur berkepentingan untuk

mengetahui informasi yang lebih superior dan lebih bermanfaat untuk mengevaluasi kinerja

perusahaan pada suatu saat tertentu, yang nantinya akan bermanfaat bagi investor dalam

menentukan jenis investasi apa yang akan dilakukan (Puspitasari dan Gumanti, 2005).

Adapun Earning per share merupakan indikator yang secara ringkas menyajikan kinerja

perusahaan yang dinyatakan dengan laba.

Penelitian ini dimotivasi oleh penelitian yang telah dilakukan oleh Yudianti (2004).

Adapun penelitian yang dilakukan oleh Yudianti (2004) menguji permasalahan free cash

flow yang dihubungkan dengan nilai pemegang saham (shareholder value) yang

diproksikan dengan return. Selanjutnya Yudianti (2004) juga menguji permasalahan-

permasalahan free cash flow yang dihubungkan dengan set kesempatan investasi

(investment opportunity set) serta pengaruhnya dengan nilai pemegang saham (shareholder

value).

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka permasalahan yang akan diteliti dalam

penelitian ini, ialah:

1. Apakah free cash flow berpengaruh positif terhadap return, dan apakah ketika

perusahaan memiliki free cash flow positif maupun free cash flow negatif, berpengaruh

positif terhadap return?

2. Apakah ketika perusahaan memiliki set kesempatan investasi (IOS) yang tinggi, free

cash flow berpengaruh positif terhadap return?

3. Apakah free cash flow positif berpengaruh positif terhadap return, dan apakah ketika

perusahaan memiliki set kesempatan (IOS) tinggi pengaruhnya menjadi kuat?

4. Apakah free cash flow negatif berpengaruh positif terhadap return, dan apakah ketika

perusahaan memiliki set kesempatan (IOS) tinggi pengaruhnya menjadi lemah?

5. Apakah free cash flow berpengaruh positif terhadap return, dan apakah ketika
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perusahaan berada pada tahapan siklus decline pengaruhnyamenjadi lemah?

6. Apakah pada saat leverage rendah, free cash flow berpengaruh positif terhadap return

dan apakah pengaruhnya lemah ketika perusahaan berada pada tahapan siklus start-up

– mature?

7. Apakah pada saat IOS rendah, free cash flow berpengaruh positif terhadap return dan

apakah pengaruhnya lemah ketika perusahaan berada pada tahapan siklus start-up –

mature?

2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Kerangka Teoritis

2.1.1 Teori Sinyal (Signaling Theory)

Prinsip signaling ini mengajarkan bahwa setiap tindakan mengandung informasi. Hal

ini disebabkan karena adanya asimetri informasi (asimetric information) atau ketidak

samaan informasi. Asimetric information adalah kondisi dimana suatu pihak memiliki

informasi yang lebih banyak daripada pihak lain (Pramastuti, 2007). Dengan kata lain,

pihak manajemen memiliki informasi yang lebih banyak daripada investor (pemegang

saham). Sebagai contoh, adanya perbedaan informasi yang diterima oleh manajemen

dengan investor, dimana manajemen memiliki informasi yang lebih banyak dibandingkan

dengan pihak investor di Pasar Modal.

2.1.2 Teori Keagenan (Agency Theory)

Masalah keagenan (agency problem) terjadi ketika adanya pemisahan fungsi

pengelolaan dengan fungsi kepemilikan perusahaan, dimana pemilik mendelegasikan tugas

dan wewenang pengelolaan perusahaan atau nama pemilik kepada manajer selaku

pengelola perusahaan. Dalam melaksanakan tugas manajerial, manajemen memiliki tujuan

pribadi (self interesting) yang bersaing dengan tujuan prinsipal didalam memaksimalkan

kemakmuran pemegang saham sehingga tujuan perusahaan untuk memaksimalkan

kesejahteraan pemilik modal (principal) tidak tercapai. Masalah yang timbul akibat

pemisahan kepemilikan dan pengendalikan perusahaan disebut konflik keagenan (agency

conflict) (Amelia, 2007). Konflik muncul juga dipicu manakala salah satu pihak memiliki

informasi yang lebih banyak.

Semakin besar asimetri informasi diantara pelaku pasar, maka akan dihasilkan biaya

transaksi yang lebih tinggi dan likuiditas yang lebih rendah. Oleh karena itu, return yang

dipersyaratkan oleh pelaku pasar meningkat dan sebaliknya harga sekuritas akan
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mengalami penurunan (Komalasari dan Baridwan, 2001) dalam Amirya (2006). Myers dan

Majluf (1984) dalam Yenaldi (2007) menyatakan bahwa, asimetri informasi menyebabkan

perusahaan lebih mengutamakan dana internal daripada dana eksternal karena asimetri

informasi tersebut menyebabkan pendanaan eksternal terlalu mahal bagi perusahaan.

2.1.3 Free cash flow dan Return
1) Free cash flow

Penggunaan free cash flow memiliki dua kemungkinan, yakni seiring atau bertentangan

dengan keinginan prinsipal (pemegang saham dan kreditur) (Mardiyah, 2003). Free cash

flow biasanya menimbulkan konflik kepentingan antara pemegang saham dengan

manajemen. Hal tersebut terjadi karena adanya perbedaan kepentingan diantara kedua

belah pihak, yaitu pemegang saham mengginginkan sisa dana tersebut dibagikan untuk

meningkatkan kesejahteraannya, sebaliknya manajemen berkeinginan dana yang

ada digunakan untuk diinvestasikan pada proyek-proyek yang menguntungkan (profitable)

karena manajemen barharap akan menambah insentif bagi mereka.

2) Return

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return

realiasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan

terjadi dimasa yang mendatang (Jogiyanto, 2003:109).

2.1.4 Set Kesempatan Investasi (Investment Opportunity Set)

Gaver dan Gaver (1993) dalam Faisal (2006), menyatakan bahwa investment

opportunity set (IOS) merupakan nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada

pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan oleh manajemen dimasa yang akan datang, yang

pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang di harapkan akan menghasilkan

return yang lebih besar..

2.1.5 Tahapan Siklus Hidup Perusahaan (life cycle of firm)

Tandelilin (2001) menyatakan bahwa siklus hidup suatu perusahaan atas suatu industri

akan cenderung digambarkan seperti bentuk kurva S (S – shapped curve), dimulai dengan

start-up, growth, maturity, hingga decline. Menurut Brailsford (2002) siklus hidup

perusahaan terdiri dari empat tahap utama yaitu, pioneering, expansion, maturity, dan

decline. Black (1998) menyebutkan bahwa tahap pioneering sebagai tahap start-up dan

menyebut tahap expansion sebagai tahap growth (dalam Juniarti dan Limanjaya,2005).
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2.2 Pengembangan Hipotesis

2.2.1 Pengaruh Pengaruh free cash flow terhadap return

Free cash flow merupakan hasil akhir dari pencapaian kinerja manajemen dalam

melaksanakan kebijakan investasi, pendanaan, serta indikasi kegiatan performa perusahaan.

Free cash flow yang tinggi menggambarkan pertumbuhan kinerja kas masa depan.

Performa perusahaan yang tinggi mengindikasikan nilai pemegang saham (shareholder

value) yang tinggi yang digambarkan dalam return yang tinggi untuk pemegang saham

melalui dividen, harga saham atau laba ditahan dalam perusahaan untuk diinvestasikan

pada masa mendatang (Yudianti, 2004).

Perusahaan dengan IOS yang tinggi mempunyai laba dan arus kas masa depan yang

lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang tidak tumbuh. Hal ini merupakan berita

baik bagi investor, sehingga mereka akan merespon berita tersebut secara positif pada harga

saham yang tentunya dapat meningkatkan return saham perusahaan (Kartikasari, 2005).

Dari uraian diatas maka ditarik beberapa hipotesis alternatif:

H1 = free cash flow berpengaruh positif terhadap return

H1a = free cash flow positif berpengaruh positif terhadap return

H1b = free cash flow negatif berpengaruh positif terhadap return

2.2.2 Pengaruh free cash flow terhadap return saat level IOS tinggi

Sebagaimana perusahaan yang memiliki set peluang investasinya tinggi, pendanaan

proyek investasinya mengutamakan dari sumber dana yang termurah yaitu sumber internal.

Karena itu, jika perusahaan yang memiliki set peluang investasinya dan memiliki FCF

yang besar, maka investor akan memandang bahwa perusahaan tersebut akan mampu

mendanai peluang-peluang investasinya yang menguntungkan tersebut dengan dana yang

murah, sehingga pasar akan bereaksi positif terhadap sahamnya yang dapat meningkatkan

return yang diterima para investor di masa yang akan datang.

Dari uraian diatas maka hipotesis alternatif yang diajukan adalah:

H2 = Free cash flow berpengaruh positif terhadap return, ketika perusahaan

memiliki level set kesempatan investasi (IOS) tinggi.

H2a = cash flow positif berpengaruh positif terhadap return, dan pengaruhnya

menjadi kuat pada perusahaan yang memiliki level IOS tinggi.

H2b = Free cash flow negatif berpengaruh positif terhadap return, dan pengaruhnya

menjadi lemah pada perusahaan yang memiliki level IOS tinggi.

2.2.3 Pengaruh free cash flow terhadap return pada tahapan siklus hidup perusahaan
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Dari beberapa penelitian tentang IOS, dapat diketahui bahwa variabel yang banyak

digunakan dan mempengaruhi terhadap IOS adalah kinerja keuangan perusahaan salah

satunya leverage (Belkauoi dan Picur, 2001) dalam Puspitasari dan Gumanti (2005). Hal

ini didasarkan pada alasan bahwa dana yang digunakan oleh suatu perusahaan ketika

memutuskan untuk melakukan kegiatan investasi dapat diperoleh dari tiga tahapan sumber

yaitu, dari dana internal dimana dapat diperoleh pada laba ditahan, dan dari dana eksternal

yang terdiri dari hutang serta penerbitan sekuritas dilantai bursa.

Dari uraian diatas maka hipotesis alternatif yang diajukan adalah:

H3 = Free cash flow berpengaruh positif terhadap return dan pengaruhnya menjadi lemah

ketika perusahaan berada pada tahapan siklus decline.

H3a = Pada saat leverage rendah, free cash flow berpengaruh positif terhadap return dan

pengaruhnya menjadi lemah ketika perusahaan berada pada tahapan siklus start-up -

mature.

H3b = Pada saat IOS rendah, free cash flow berpengaruh positif terhadap return dan

pengaruhnya menjadi lemah ketika perusahaan pada tahapan siklus start-up - mature.

2.3 Model Penelitian

Agency theory of
FCP

Positif
FCP

FCP

Negatif
FCP

Life Cycle of Firm

IOS

Return

Agency theory of
Debt
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3. Metode Penelitian

3.1 Metode Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2003-2006. Untuk menentukan tahapan siklus hidup

perusahaan, digunakan periode tahun 1999- 2005. Metode pengambilan sampel yang

digunakan dalam penelitian ini adalah metode pengambilan sampel berdasarkan

pertimbangan (judgement sampling) yang digolongkan pada purposive sampling dengan

kriteria :

1) Perusahaan-perusahaan non keuangan yang terdaftar (listing) di Bursa Efek Indonesia

(BEI) selama periode pengamatan 2003 sampai dengan 2006 serta tidak melakukan

delisting selama periode tersebut

2) Perusahaan non keuangan yang menerbitkan laporan keuangan selama

periode pengamatan yaitu dari tahun 2003 sampai dengan tahun 2006.

3) Tidak mengalami akuisisi dan merger.

3.1 Pengukuran dan Definisi Operasional Variabel

Data penelitian ini diperoleh dari ICMD (Indonesian Capital Market Directory) dan

Annual Report yang diterbitkan BEI. Metode pengumpulan data menggunakan

dokumentasi dengan metode penggabungan (pooling data).

Variabel dependen dalam penelitian ini ialah return yang dihitung sebagai

penggambaran ukuran kinerja perusahaan.

R it = ( Pt - Pt -1 )
Pt-1

Dimana:
Rit = return saham perusahaan i pada tahun ke t

Pt = harga saham penutupan pada tahun ke t

Pt-1 = harga saham penutupan pada tahun t-1

Variabel independen penelitian ini adalah

1. Free cash flow
Adapun Free cash flow dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan rumus
(Brailsford et al. (2002) dan Suranta dkk. (2005)) yaitu:

FCF = OYBT + DEP + AMO – TAX PAID – DIVPAID
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Dimana:
FCF = free cash flow
OYBT = laba bersih sebelum pajak dan bunga
DEP = penyusutan (depresiasi)
AMO = beban amortisasi
TAX PAID = pajak yang dibayarkan
DIV PAID = pembayaran dividen

1) Leverage

Leverage akan dihitung dengan membagi hutang jangka panjang dengan total aktiva

(asset) yang dimiliki perusahaan. Secara sistematis akan dirumuskan sebagai berikut:

Leverage= Hutang Jangka Panjang

Total Aktiva

Sedangkan yang menjadi variabel moderasi adalah adalah investment opportunity set

(IOS) dan siklus hidup perusahaan (life cycle of firm). Dalam penelitian ini jumlah proksi

investment opportunity set (IOS) yang digunakan adalah sebanyak 17 proksi yang terbagi

kedalam 14 proksi berdasarkan harga seperti rasio market to book value of equity

(MVEBVE), Tobins’q, rasio Firm Value Property, Plant and Equipment (VPPE), Rasio

Firm Value to Depreciation (VDEP), rasio book value to market value of assets (BVAMVA),

Price to Earning Ratio (PER), rasio Depreciation to Firm Value (DTFV), Earning to Price Ratio

(EPR), rasio Book Value of Property, Plant and Equipment to Book Value of Asset (BVPPEBVA),

rasio Capital Expenditure to Book Total Asset (RACTE), rasio Book to Market Value of Equity

(BVEMVE), rasio value of Property, Plant and Equipment to Firm Value (VPPEFV), rasio Gross

Property, Plant and Equipment to Firm Value (GVPPEFV), rasio Depreciation to Book Value of

Asset (DTBVA). Ditambah dengan 3 proksi berdasarkan pada investasi diantaranya rasio

Capital Expenditure to Book Value Asset (CAPBVA), rasio Capital Expenditure to Market Value of

Firm (CAPMVA) dan rasio Investment to Total Sales (IONS). Seluruh proksi dan nilai IOS

tersebut kemudian dianalisis dengan mengguanakan common factor analysis (CFA).

Sementara itu untuk variabel moderate yang kedua yaitu life cycle of firm (LCF) pada

penelitian ini adalah sebagai variabel dummy dengan kelompok tahapan start-up hingga

mature dengan nilai 1 (sebagai tahap yang memiliki kesempatan bertumbuh tinggi) dan

tahapan decline dengan nilai 0 (sebagai tahap yang memiiki kesempatan bertumbuh

rendah).

Mengacu pada Gup dan Agrrawal (1996) dalam Puspitasari dan Gumanti  (2005),

penetapan siklus kehidupan perusahaan didasarkan pada pertumbuhan penjualan yang
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dihitung dengan rumus:

LCF = ( net sales t - net sales t -1 ) x 100%

net sales t -1

Dimana:
LCF = Tahapan Siklus Hidup Perusahaan (life cycle of firm)

net salest = penjualan bersih pada tahun ke t

net salest-1 = penjualan pada tahun t-1

Adapun kriteria penentuan tahapan siklus hidup perusahaan (life cycle of firm) dapat
dilihat pada tabel 3.1 di bawah ini:

No. Fase/Tahap Rata-rata Sales Growth
(selama 3 tahun)

1. Start-Up > 50 %

2. Growth > 10 – 50 %

3. Mature 1 – 10 %

4. Decline <1%

Sumber : Gup dan Agrawal (1996) dalam Puspita Sari dan Gumanti (2005)
Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan (SIZE)

dan earnings per share (EPS). Ukuran perusahaan dapat menunjukkan seberapa besar

asset/kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan. dalam penelitian ini disimbolkan dengan

SIZE. Adapun nilai SIZE ditentukan dengan rumus :

Size = Log dari Total Aktiva i

Laba per lembar saham atau earnings per share (EPS) merupakan informasi yang

menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan yang siap dibagikan bagi semua pemegang

saham perusahaan.

EPS = Laba bersih pemegang saham biasa untuk suatu periode waktu
Rata - rata jumlah saham biasa yang beredar dalam periode waktu

3.4 Metode Analisis Data

3.4.1 Uji Asumsi

1) Pengujian Normalitas Data

Pengujian normalitas data dalam penelitian ini menggunakan uji Kolmogororv-
Smirnov (K-S). Jika nilai signifikansi dari pengujian Kolmogorv- Smirnov Test lebih dari
0,05 berarti data terdistribusi normal (Ghozali, 2005).
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2) Pengujian Multikolinearitas

Multikolinearitas dapat terjadi dalam bentuk hubungan linear sempurna diantara

beberapa atau seluruh variabel bebas dari suatu model regresi. Indikasinya yaitu jika, nilai

Variance Inflation Factor (VIF) kurang dari 10 dan nilai tolerance lebih dari 0,10 maka

tidak terjadi multikolinearitas, sebaliknya

3) Pengujian Heteroskedasitisitas

Untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas yaitu, dengan

menggunakan uji Park. Uji Park mengemukakan bahwa variance merupakan fungsi dari

variabel-variabel independen yang dinyatakan dalam persamaan sebagai berikut (Ghozali,

2005):

σ2i = α x iβA

4) Pengujian Autokorelasi

Untuk mendeteksi adanya autokorelasi dilakukan uji Durbin Watson (D-W). Apabila

D-W dibawah -2 berarti da autokorelasi positif, nilai D-W diantara -2 sampai +2 berarti

tidak ada autokorelasi dan apabila nilai D-W diatas +2 berarti ada autokorelasi negatif.

3.5 Metode Penelitian dan Alat Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis menggunakan regresi linear sederhana. Pengolahannya

menggunakan SPPS. Adapun model persamaan yang digunakan dalam penelitian ini untuk

menguji seluruh hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai berikut:

1. Model Pengujian Hipotesis 1 (H1)

Rit = a1 + b1FCF + EPS + SIZE + ε

Rit = a1 + b1FCFpos + EPS + SIZE + ε

Rit = a1 + b1FCFneg + EPS + SIZE + ε

2. Model Pengujian Hipotesis 2 (H2)

Rit = a1 + b1 FCF + b2 IOS + b3 FCF*IOS + EPS + SIZE + ε

Rit = a1 + b1 FCF + b2 IOS + b3 FCFpos*IOS + EPS + SIZE + ε

Rit = a1 + b1 FCF + b2 IOS + b3 FCFneg*IOS + EPS + SIZE + ε

3. Model Pengujian Hipotesis (H3)

Rit = a1 + b1 FCF + b2 LCF + b3 FCF*LCF + EPS + SIZE + ε

Rit = a1 + b1 FCF + b2 LCF + b3 LEV + b4 FCF*LCF + b5 FCF*LEV +

b5 LCF*LEV + b6 LCF*LEV + b6 FCF*LCF*LEV + EPS + SIZE + ε

Rit = a1 + b1 FCF + b2 LCF + b3 IOS + b4 FCF*LCF + b5 FCF*IOS + b5

LCF*IOS + b6 LCF*IOS + b6 FCF*LCF*IOS + EPS + SIZE + ε



88Farama dan Midiastuty, Jurnal Akuntansi Vol. 2 No. 1 (2011) 77-104

4. Analisis Data

a) Invesment Opportunity Set (IOS)

Dalam penelitian ini jumlah proksi investment opportunity set (IOS) yang digunakan

adalah sebanyak 17 proksi yang terbagi kedalam 14 proksi berdasarkan harga saham, dan 3

proksi berdasarkan pada investasi. Seluruh proksi dan nilai IOS tersebut kemudian

dianalisis dengan menggunakan common factor analysis (CFA), seperti yang telah

digunakan (Gaver dan Gaver (1993) dan Sami dkk.(1999) dalam Subekti dan Kusuma

(2000)). Jumlah faktor yang dapat digunakan lebih lanjut adalah faktor yang mempunyai

nilai eigenvalues sama atau lebih dari satu atau jumlah suatu nilai eigenvalues sama atau

melampaui nilai total communalities seluruh variabel yang digunakan (Hair dkk. (1995)

dalam Subekti dan Kusuma (2000)).

Seluruh proksi IOS yang digunakan dalam penelitian ini selanjutnya akan diuji dengan

menggunakan Common Factor Analysis (CFA). Common factor analysis (CFA)

menunjukkan nilai communalities IOS individu, nilai tersebut kemudian digunakan untuk

menentukan jumlah faktor representasi atas variabel-variabel asli. Adapun jumlah ke-17

nilai communalities tersebut adalah sebesar 13,741. Untuk mencapai nilai tersebut

dibutuhkan enam faktor yang mempunyai nilai eigenvalues di atas satu, yaitu faktor 1

(4,810), faktor 2 (3,996), faktor 3 (1,652),faktor 4 (1,161), faktor 5 (1,098), dan faktor 6

(1,024). Hal ini sejalan dengan the rule of thumb, bahwa jumlah faktor yang digunakan

sebagai variabel representasi adalah sebanyak faktor yang mempunyai nilai eigenvalues

sama dengan atau lebih dari satu (Hair dkk.,1995 dalam Subekti dan Kusuma, 2000).

Dalam penelitian ini, keenam faktor tersebut dibutuhkan untuk menjelaskan hubungan

timbal balik antara proksi-proksi IOS .

4.1 Deskriptif Statistik

Adapun hasil deskriptif statistik disajikan pada tabel 4.1 di bawah ini :
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Tabel 4.1
Deskriptif Statistik
N = 524 (Seluruh Sampel)

Dari tabel 4.1, dapat dilihat bahwa untuk seluruh sampel selama periodepengamatan,

diperoleh nilai rata-rata (mean) dan deviasi standar untuk nilai return adalah sebesar 0,2774

dan 0,89993. Adapun nilai deviasi standar yang lebih besar dari pada nilai rata-rata (mean)

menunjukkan bahwa nilai return yang menjadi sampel dalam penelitian ini sangat

bervariasi. Variasi ini dapat pula dilihat dari nilai maksimum dari return yaitu sebesar 8,29

yang menunjukkan total nilai tertinggi return dan sebesar -1,00 yang merupakan nilai

terendah dari return.

Adapun nilai LCF diperoleh dengan cara menghitung pertumbuhan penjualan atau

melakukan rata- rata (average) pertumbuhan penjualan perusahaan selama tiga tahun

(sebelum periode pengamatan). Adapun lebih jelasnya dapat dilihat paa tabel 4.2 di bawah

ini :

Tabel 4.2
Kriteria Penentuan Tahapan Siklus Hidup Perusahaan

Sumber : Gup dan Agrrawal (1996) dalam (Puspitasari dan Gumanti, 2005)

4.2 Hasil Pengujian Asumsi Klasik

4.2.1 Uji Normalitas Data

Pengujian normalitas data dalam penelitian ini menggunakan uji One Sample

Kolmogorov-Smirnov dengan tingkat kepercayaan sebesar α = 5% (0,05). Peneliti

menggunakan asumsi Central Limit Theorem, dimana Sesuai dengan asumsi Central Limit

Theorem (dalil batas tengah) menyatakan bahwa, data dikatakan terdistribusi dengan

No. Fase/Tahap Rata-rata Sales Growth
(selama 3 tahun)

1. Start-Up > 50 %

2. Growth > 10 – 50 %

3. Mature 1 – 10 %

4. Decline <1%
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normal jika ukuran sampel yang digunakan cukup besar, yaitu lebih dari 30 (Ghozali,

2005).

4.2.2 Uji  Multikolinieritas

Pada Lampiran 2 tersebut dapat dilihat bahwa pada variabel FCF atau persamaan-

persamaan dimoderasi memiliki nilai tolerance dan VIF lebih besar dari 10, maka variabel-

variabel tersebut terkena masalah Multikolinearitas. Maka untuk menghindari masalah

multikolinearitas tersebut salah satu cara yang dapat digunakan adalah dengan

menghilangkan salah satu variabel (Ghozali, 2005) yaitu FCF yang memiliki nilai VIF

yang lebih besar dari 10.

4.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Apabila koefisien parameter beta (β) dari persamaan regresi signifikan secara

statistik, maka menunjukkan bahwa dalam data model tersebut terdapat heteroskedastisitas

Pada lampiran 4 dapat dilihat bahwa koefisien parameter beta (β) dari persamaan regresi

signifikan secara statistik menunjukkan bahwa data dalam model penelitian ini terdapat

heteroskedastisitas

4.2.4 Autokorelasi

Pengujian Autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan uji Durbin- Watson (D-

W). Apabila D-W di bawah -2 berarti ada autokorelasi positif, sebaliknya jika nilai D-W di

atas +2 berarti ada autokorelasi positif, serta apabila nilai D-W diantara -2 sampai +2

berarti tidak ada autokorelasi (Ghozali, 2005).

Pada hasil penelitian ditemukan bahwa nilai Durbin-Watson berada diantara -2

sampai dengan +2, yang berarti dalam penelitian ini tidak terdapat autokorelasi.

5. Pembahasan dan Kesimpulan

5.1 Pengujian Hipotesis dan Pembahasan

5.1.1 Pengujian Hipotesis 1

Pengujian hipotesis 1 ditujukan untuk mengetahui pengaruh free cash flow terhadap

return. Untuk itu pada hipotesis 1 akan diuji, pengaruh free cash flow terhadap return

sebelum dimasukan variabel kontrol maupun sesudah dimasukkan variabel kontrol (EPS

dan SIZE). Adapun hasil pengujian hipotesis pertama ini dapat dilihat pada tabel 5.1 di

bawah ini :
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Tabel 5.1
Hasil Pengujian Hipotesis 1

Ketidaksignifikanan dari variabel FCF dapat disebabkan oleh variabel SIZE yang lebih

dominan dalam menjelaskan return saham dibandingkan FCF itu sendiri, karena SIZE

disini lebih mencerminkan political cost dibandingkan FCF. Semakin besar ukuran suatu

perusahaan semakin besar juga political cost yang harus ditanggung oleh para pemegang

saham. Jadi dapat disimpulkan, analisa terhadap pengujian ini menandakan bahwa free cash

flow secara positif mempengaruhi return. Sehingga hipotesis satu (H1) yang menyatakan

bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap return, diterima.

Dalam pengujian ini hipotesis 1 ini dipecah ke dalam dua hipotesis pendukung yaitu

hipotesis 1a dan 1b. Dalam hipotesis ini, bertujuan menguji pengaruh positif FCF positif

dan FCF negatif terhadap return.

Hasil pengujian hipotesis pendukung 1a dan 1b, dapat dilihat pada tabel 5.2 di bawah ini :
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Tabel 5.2
Hasil Pengujian Hipotesis Pendukung H1a dan H1b

Adapun hasil dari pengujian H1b (FCF negatif) memiliki hasil yang berbeda dengan

hasil pengujian H1a (FCF positif). Dimana pada H1a, FCF positif berpengaruh positif dan

pengaruhnya signifikan, sedangkan variabel FCF negatif (H1b) tidak berpengaruh secara

signifikan (pada saat sebelum dan sesudah memasukkan variabel kontrol EPS).

Hasil pengujian hipotesis pendukung H1a yang menyatakan free cash flow positif

berpengaruh positif terhadap return,diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa isi informasi

pada FCF positif adalah berbeda dengan FCF negatif. FCF positif pada umumnya konsisten

dinilai oleh para pengguna eksternal sebagai kesuksesan performa manajemen dalam

menjalankan perusahaan tersebut.

hasil pengujian hipotesis pendukung H1b yang menyatakan free cash flow negatif

berpengaruh positif terhadap return, ditolak. Meskipun arah koefisien regresi dari FCF

negatif adalah positif, tetapi pengaruhnya tidaklah signifikan
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5.1.2 Pengujian Hipotesis 2

Pengujian Hipotesis 2 diajukan untuk menguji pengaruh positif free cash flow terhadap

return yang dimoderasi oleh Investment Opportunity Set (Set Kesempatan Investasi), dalam

hal ini pada perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi. Adapun pada

pengujian H2, sampel yang digunakan adalah perusahaan- perusahaan yang memiliki level

IOS tinggi, yaitu perusahaan-perusahaan yang memiliki 35% indeks tertinggi dalam

klasifikasi penentuan level IOS. Hasilnya, untuk IOS tinggi sampel yang digunakan adalah

sebanyak 183 observasi.

Adapun hasil pengujian hipotesis kedua (H2) ini dapat dilihat pada tabel 5.3 di

bawah ini :

Tabel 5.3
Hasil Pengujian Hipotesis 2 (sebelum moderasi)

Adapun ketika sebelum memasukkan variabel kontrol, hasilnya dapat dilihat pada

tabel 5.4 di bawah ini :

Tabel 5.4
Hasil Pengujian Hipotesis 2

(setelah moderasi)

koefisien FCF + IOS + FCF*IOS

Koefisien t
(Sig.)

Koefisien t
(Sig.)

Koefisien T
(Sig.)

Intercept 0.507 5.446
(0.000)***

0.502 5.336
(0.000)***

-2.148 -1.193
(0.234)

FCF 9.56E-014 0.332
(0.740)

6.20E-014 0.207
(0.836)

-1.24E-014 -0.041
(0.967)

IOS 0.000 -1.201
(0.231)

0.000 -1.118
(0.265)

-8.02E-005 -0.883
(0.378)

FCF*IOS -4.66E-016 -0.226
(0.821)

-4.46E-016 -0.216
(0.829)

-4.20E-016 -0.204
(0.839)

EPS 0.000 0.420
(0.675)

0.000 0.355
(0.723)

SIZE 0.097 1.474
(0.142)



94Farama dan Midiastuty, Jurnal Akuntansi Vol. 2 No. 1 (2011) 77-104

R Square 0.011 0.012 0.024

Adjusted R
Square

-0.006 -0.011 -0.004

F 0.645 0.525 0.858

Sig. 0.587 0.717 0.511

Sumber: data sekunder diolah
*** siginifikan pada level 1%
** signifikan pada level 5%
* signifikan pada level 10%

Sebagai hasilnya, ini dapat digunakan sebagai sinyal positif dalam kesuksesan

performa manajemen dalam menjalankan perusahaan. Maka hipotesis dua (H2) yang

menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh positif terhadap return, ketika perusahaan

memiliki set kesempatan investasi (IOS) tinggi, ditolak.

Pada hipotesis pendukung H2a, sampel yang digunakan adalah perusahaan-perusahaan

yang memiliki FCF positif dan memiliki IOS tinggi, dimana hipotesis ini digunakan untuk

menguji apakah FCF positif berpengaruh positif terhadap return, dan apakah pengaruhnya

menjadi kuat pada perusahaan yang memiliki level IOS yang tinggi. Adapun hasil

pengujian dari H2a (sebelum moderasi) dapat dilihat pada tabel 5.5 di bawah ini :

Tabel 5.5
Hasil Pengujian Hipotesis 2a

FCF Positif (pada IOS Tinggi) (sebelum moderasi)

Dari hasil regresi diatas menunjukkan bahwa, arah koefisien regresi variabel FCF

positif (sebelum moderasi IOS) sebelum maupun setelah memasukkan variabel kontrol

(EPS dan SIZE) adalah positif dan tidak signifikan, akan tetapi setelah memasukkan

variabel kontrol (EPS dan SIZE) adalah negatif.
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Tahap selanjutnya adalah dengan melakukan moderasi terhadap variabel FCF yang

menguji apakah FCF positif berpengaruh positif terhadap return pada perusahaan yang

memiliki set kesempatan investasi yang tinggi (IOS tinggi). Adapun hasilnya dapat dilihat

pada tabel 5.6 di bawah ini :

Tabel 5.6
Hasil Pengujian Hipotesis 2a

FCF Positif (pada IOS Tinggi) (setelah moderasi)

Jadi dapat disimpulkan, analisa terhadap pengujian ini menandakan bahwa free cash

flow positif secara positif mempengaruhi return, tetapi tidak signifikan. Sehingga hipotesis

pendukung 2a (H2a) yang menyatakan bahwa free cash flow positif berpengaruh positif

terhadap return, dan pengaruhnya menjadi kuat pada perusahaan yang memiliki level

IOS tinggi, ditolak.

Setelah pengujian H2a, pengujian selanjutnya dilakukan pada hipotesis pendukung

H2b. Pada hipotesis pendukung H2b, sampel yang digunakan adalah perusahaan-

perusahaan yang memiliki FCF negatif serta memiliki IOS tinggi, dimana hipotesis ini

digunakan untuk menguji apakah FCF negatif berpengaruh positif terhadap return, dan

apakah pengaruhnya menjadi lemah pada perusahaan yang memiliki level IOS yang tinggi.

Adapun hasil pengujian dari H2b dapat dilihat pada tabel 5.7 di bawah ini :
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Tabel 5.7
Hasil Pengujian Hipotesis 2b

FCF Negatif (pada IOS Tinggi) (sebelum moderasi)

Pada pengujian regresi tahap pertama yaitu sebelum memasukkan variabel kontrol

(EPS dan SIZE), arah koefisien regresi dari variabel FCF negatif adalah positif. Artinya

bahwa FCF negatif tersebut tidak menggambarkan kinerja yang buruk dalam menciptakan

return atau nilai perusahaan. Akan tetapi pada tahap regresi selanjutnya, yaitu dengan

memasukkan variabel kontrol EPS maupun SIZE, arah koefisien regresi dari variabel FCF

(FCF negatif) menjadi negatif.

Tahap selanjutnya dalam pengujian hipotesis ini yaitu, dengan melakukan moderasi.

Adapun pengujian H2b setelah moderasi dapat dilihat pada tabel 5.8 di bawah ini :

Tabel 5.8
Hasil Pengujian Hipotesis 2b

FCF Negatif (pada IOS Tinggi) (setelah moderasi)
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Hasil dari pengujian H2b yang menyatakan bahwa free cash flow negatif berpengaruh

positif terhadap return, dan pengaruhnya menjadi lemah pada peruahaan yang memiliki

level IOS tinggi, ditolak. Adapun hasil ini mengimplikasikan bahwa FCF negatif itu dinilai

dengan cara yang berbeda oleh para pemakai laporan keuangan. Sebagian dari mereka

menilai perusahaan yang memiliki FCF negatif merupakan perusahaan yang memiliki

performa lemah serta dapat menurunkan nilai perusahaan, dan juga sebagian dari mereka

menilai perusahaan perusahan yang memiliki FCF negatif ini sebagai suatu yang baik.

5.1.3 Pengujian Hipotesis 3

Pengujian Hipotesis 3 diajukan untuk menguji pengaruh positif free cash flow

terhadap return, dan apakah pengaruhnya menjadi lemah ketika perusahaan berada pada

tahapan siklus hidup perusahaan decline. Adapun hasil pengujian hipotesis kedua (H2) ini

dapat dilihat pada tabel 5.9 di bawah ini :

Tabel 5.9
Hasil Pengujian Hipotesis 3 (pada tahapan siklus decline)

Dari hasil regresi pada tabel 5.9 di atas dapat dilihat bahwa, variabel FCF untuk

seluruh pengujian baik sebelum memasukkan dan setelah memasukkan variabel kontrol

(EPS dan SIZE), serta sebelum maupun setelah moderasi memiliki hasil yang sama yaitu,

arah koefisien regresi variabel FCF memiliki pengaruh yang positif tetapi tidak signifikan.

Sehingga hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa free cash flow berpengaruh

positif terhadap return dan pengaruhnya menjadi lemah ketika perusahaan berada pada

tahapan siklus decline, ditolak. Adapun, Arah koefisien regresi yang positif serta tidak

signifikan pada tahapan siklus decline menunjukkan bahwa, pengujian ini tidak mendukung

signaling hypothesis.

Tahap selanjutnya, pada pengujian hipotesis 3 ini juga dipecah ke dalam dua hipotesis

pendukung yaitu hipotesis 3a dan 3b. Pada H3a ditujukan untuk menguji apakah pada saat
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leverage rendah, free cash flow (FCF) berpengaruh positif terhadap return, dan apakah

pengaruhnya menjadi lemah ketika perusahaan berada pada tahapan siklus start-up hingga

mature. Pengujian regresi pada H3a dilakukan dengan dua tahap, yaitu pengujian regresi

pada saat leverage rendah dengan tanpa membedakan perusahaan berada pada tahapan

siklus yang mana.

Hasil pengujian dari H3a dapat dilihat pada tabel 4.16 di bawah ini :

Tabel 5.10
Hasil Pengujian Hipotesis 3a(1)

Saat Leverage Rendah

Dari tabel 5.10 di atas dapat dilihat bahwa arah koefisien regresi variabel FCF adalah

positif dan tidak signifikan (sebelum moderasi FCF,LCF dan LEV). Arah koefisien yang

positif dari variabel FCF menunjukkan bahwa adanya FCF positif maupun negatif belum

mengindikasikan apakah perusahaan tersebut memiliki leverage yang rendah maupun

leverage yang tinggi.

Adapun tahap selanjutnya pada pengujian regresi H3a yaitu untuk pengujian pengaruh

positif free cash flow terhadap return pada saat leverage rendah dan pengujian dilakukan

pada observasi yang berada pada tahapan siklus hidup start-up hingga mature. Adapun

hasil pengujian dari H3a dapat dilihat pada tabel 5.11 di bawah ini :
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Tabel 5.11
Hasil Pengujian Hipotesis 3a(2)

Saat Leverage Rendah
(pada tahapan siklus Start-Up – Mature)

Dari tabel 5.11 di atas dapat dilihat bahwa arah koefisien regresi variabel FCF

adalah positif serta signifikan pada level 10%. Pengaruh FCF yang signifikan tersebut

disebabkan oleh adanya dana internal yang tersedia serta cukup untuk mendanai kegiatan

investasi perusahaan, oleh sebab itu leverage perusahaan disini adalah rendah (saat

sebelum moderasi). Akan tetapi, setelah dilakukannya moderasi antara FCF, LCF dan LEV

hasilnya adalah, arah koefisien regresinya menjadi negatif dan tidak signifikan. Artinya,

belum tentu perusahaan-perusahaan yang memiliki leverage rendah tersebut memiliki IOS

yang tinggi, bisa saja FCF positif yang ada tersebut juga berasal dari dana eksternal atau

hutang (leverage) yang tinggi.

Dengan demikian, hasil pengujian hipotesis H3a yang menyatakan bahwa pada

saat leverage rendah , free cash flow berpengaruh positif terhadap return dan

pengaruhnya menjadi lemah ketika perusahaan berada pada tahapan start-up – mature,

ditolak.

Pengujian selanjutnya yaitu, pada hipotesis pendukung H3b. Hipotesis H3b

ditujukan untuk menguji apakah pada saat IOS rendah, free cash flow (FCF) berpengaruh

positif terhadap return, dan apakah pengaruhnya menjadi lemah ketika perusahaan berada

pada tahapan siklus start-up hingga mature. Adapun hasil pengujian H3b dapat dilihat pada

tabel 5.12 di bawah ini :
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Tabel 5.12
Hasil Pengujian Hipotesis 3b(1)

Saat Level IOS Rendah

Dari tabel 5.12 di atas dapat dilihat bahwa arah koefisien regresi variabel FCF

(sebelum moderasi) adalah positif serta bepengaruh signifikan pada level 10%. Pengaruh

FCF yang signifikan tersebut, mencerminkan bahwa FCF tersebut dapat digunakan sebagai

gambaran kinerja perusahaan serta dapat digunakan untuk memprediksi nilai perusahaan.

Akan tetapi, setelah dilakukannya moderasi antara FCF, LCF dan IOS hasilnya adalah, arah

koefisien regresinya menjadi negatif dan tidak signifikan. Artinya, FCF tersebut bukan

merupakan sinyal apakah perusahaan tersebut memiliki IOS tinggi.

Selanjutnya, tahap kedua pada pengujian regresi H3b yaitu untuk pengujian pengaruh

positif free cash flow terhadap return pada saat level IOS rendah dan pengujian dilakukan

pada observasi yang berada pada tahapan siklus hidup start-up hingga mature. Adapun

hasil pengujian dari H3b (sebelum moderasi) dapat dilihat pada tabel 5.13 di bawah ini :
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Tabel 5.13
Hasil Pengujian Hipotesis 3b(2) Saat Level IOS Rendah

(pada tahapan siklus Start-Up – Mature)

Dari Tabel 5.13 di atas dapat dilihat bahwa arah koefisien regresi variabel FCF adalah

positif serta signifikan pada level 10%. Seperti pada regresi sebelumnya, pengaruh FCF

yang signifikan tersebut, mencerminkan bahwa FCF tersebut dapat digunakan sebagai

gambaran kinerja perusahaan serta memprediksi nilai perusahaan.

Adapun pada tahapan siklus start-up – mature, perusahaan memiliki set kesempatan

investasi (IOS) yang tinggi (Juniarti dan Limanjaya, 2005; Puspitasari dan Gumanti, 2005).

Dari pengujian H3b dapat disimpulkan bahwa, pada saat perusahaan memiliki level IOS

rendah free cash flow memiliki pengaruh yang positif dan signifikan, akan tetapi ketika

perusahaan berada pada tahapan siklus start-up – mature hasil tersebut menjadi negatif

serta tidak signifikan. Dengan demikian, hasil pengujian hipotesis H3b yang menyatakan

bahwa pada saat IOS rendah , free cash flow berpengaruh positif terhadap return dan

pengaruhnya menjadi lemah ketika perusahaan berada pada tahapan start-up – mature,

ditolak.

5.2 Kesimpulan

Adapun berdasarkan hasil penelitian diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1) Berdasarkan hasil regresi pada hipotesis H1 dan H1a membuktikan bahwa free cash

flow memiliki pengaruh yang positif terhadap return. Akan tetapi, untuk H1b tidak

berpengaruh positif terhadap return, sehingga FCF negatif tersebut tidak dapat

digunakan sebagai indikator dalam mengukur kinerja perusahaan.

2) Hasil pengujian hipotesis H2 dan H2a (FCF positif) yang menguji bahwa free cash

flow berpengaruh positif terhadap return, ketika perusahaan memiliki set kesempatan
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investasi (IOS) tinggi, menunjukkan arah yang positif dan tidak signifikan. Sedangkan

untuk FCF negatif (H2b) menunjukkan arah yang negatif dan tidak signifikan. Adapun

hasil ini menunjukkan bahwa, sesungguhnya baik FCF positif maupun FCF negaif

belum bisa digunakan sebagai indikator dalam menentukan apakah perusahaan tersebut

memiliki IOS tinggi ataukah rendah, sehingga tidak dapat digunakan sebagai indikator

kinerja perusahaan. Dalam hal ini, FCF tidak berpengaruh terhadap return saham serta

tidak signifikan.

3) Hasil pengujian hipotesis H3 yang menguji free cash flow berengaruh positif terhadap

return dan pengaruhnya menjadi lemah ketika perusahaan berada tahapan siklus decline

menunjukkan arah yang positif dan tidak signifikan. Hasil ini, tidak mengindikasikan

bahwa FCF positif maupun FCF negatif tersebut juga dapat mencerminkan apakah

perusahaan tersebut memiliki IOS tinggi maupun rendah.

4) Hasil pengujian hipotesis pendukung H3a yang menguji pada saat leverage rendah, free

cash flow berpengaruh positif terhadap return dan pengaruhnya menjadi lemah ketika

perusahaan berada pada tahapan siklus start-up – mature menunjukkan arah yang

positif dan tidak signifikan. Akan tetapi, dari moderasi antara FCF, LCF (start-up –

mature) dan LEV adalah negatif.Adapun untuk hasil pengujian hipotesis pendukung

H3b yang menguji pada saat IOS rendah, free cash flow berpengaruh positif terhadap

return dan pengaruhnya menjadi lemah ketika perusahaan berada pada tahapan siklus

start-up – mature menunjukkan arah yang positif dan tidak signifikan. Akan tetapi, dari

moderasi antara FCF, LCF (start-up – mature) dan IOS adalah negatif. Dapat

disimpulkan bahwa, FCF yang positif belum tentu menunjukkan bahwa, perusahaan

tersebut berada pada tahapan start-up – mature yang mengindikasikan bahwa pada

tahapan start-up – mature tersebut perusahaan memiliki level IOS tinggi. FCF yang

positif pada tahapan start-up – mature bisa disebabkan oleh leverage yang tinggi,

dikarenakan perusahaan tersebut cenderung lebih menggunakan dana eksternal.

Penggunaan dana eksternal ini dimungkinkan karena, ketidakcukupan dana internal

yang dimiliki oleh perusahaan untuk mendanai seluruh kegiatan investasinya.

6. Keterbatasan Penelitian dan Implikasi

6.1 Keterbatasan Penelitian

1) Pada penelitian ini masih terdapat masalah asumsi klasik, yaitu terkait pada

pengujian multikolinearitas.
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2) Hasil Adjusted R Square (R2) pada persentase yang rendah untuk seluruh variabel

independen yang digunakan dalam penelitian ini menunjukkan masih kurangnya

atau adanya variabel lain yang belum digunakan dalam penelitian ini (seperti

masalah keagenan dan dividen).

6.2  Implikasi

Adapun saran serta implikasi untuk penelitian selanjutnya adalah:

1) Hasil yang belum konsisten pada penelitian ini memberikan ruang serta peluang bagi

penelitian selanjutnya yang mengambil bidang masalah yang sama dalam

menjelaskan hasil yang lebih baik serta lebih konsisten lagi.

2) Untuk penelitian selanjutnya agar menambah variabel independen terkait lainnya

yang dapat meningkatkan Adjusted R Square, dalam hal ini kemampuan dari varabel

independen itu sendiri (termasuk free cash flow dalam menjelaskan pengaruhnya

terhadap return saham yang dihubungkan dengan set kesempatan investasi dan siklus

hidup perusahaan).

3) Selain mengangkat masalah free cash flow dan set kesempatan investasi (IOS),

penelitian selanjutnya juga dapat mengangkat hubungan free cash flow, IOS serta

manajemen laba (earnings management) dalam kaitan pengaruhya terhadap return.
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