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Abstrak 

 

Earnings response coefficient merupakan koefisien yang mengukur respon 

abnormal return sekuritas terhadap unexpected accounting earnings. ERC 

menjadi sangat krusial, karena investor akan bereaksi terhadap laporan keuangan 

yang diterbitkan oleh perusahaan. Respon investor tergantung pada baik atau 

buruknya kinerja keuangan perusahaan yang tercermin pada laporan keuangan, 

yang ditunjukkan dengan perubahan harga saham. Pertumbuhan perusahaan, 

ukuran perusahaan, kebijakan dividen, dan free cash flow digunakan untuk 

mengetahui bagaimana kinerja keuangan perusahaan dan dijadikan pertimbangan 

dalam menghitung besarnya ERC. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pertumbuhan perusahaan, 

ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap earnings response coefficient 

dengan free cash flow sebagai variabel moderasi. Populasi penelitian adalah 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index selama tahun 2010-2014. 

Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling. 

Sampel yang digunakan dalam penelitian berjumlah 10 perusahaan. Data berasal 

dari laporan tahunan dan triwulan perusahaan yang diakses dari website 

perusahaan, serta harga saham yang diakses dari website yahoo finance. Alat 

analisis yang digunakan adalah Eviews 7 dengan teknik analisis data berupa 

teknik regresi data panel dan Moderated Regression Analysis. 

Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa secara simultan pertumbuhan 

perusahaan, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap 

ERC. Sedangkan secara parsial, variabel pertumbuhan dan ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh terhadap ERC, kebijakan dividen berpengaruh positif 

signifikan terhadap ERC. FCF tidak mampu memperkuat hubungan antara 

pertumbuhan perusahaan dengan ERC. Namun FCF mampu memperkuat 

hubungan antara ukuran perusahaan dan kebijakan dividen dengan ERC. 

 

Kata kunci: earnings response coefficient, pertumbuhan perusahaan, ukuran 

perusahaan, kebijakan dividen, dan free cash flow. 
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Abstract 

 

Earnings response coefficient is a coefficient determining the response of 

abnormal return to unexpected accounting earnings. ERC is so crucial because 

the investors react to the financial report issued by a firm. Investors’ reaction are 

based on the performance of financial report, showed by the fluctuation of stock 

price. Growth, firm size, dividend policy, and free cash flow are used to know how 

the financial report performance works and to be considered to determine the 

earnings response coefficient. 

This study aimed to examine the effect of growth, firm size, dividend policy 

on the earnings response coefficient with free cash flow as moderating variable. 

The population in this study is companies registered in Jakarta Islamic Index in 

2010 to 2014. Purposive sampling method is a method to opt the samples. 

Samples for this study are 10 firms. Data is obtained from annual and quarter 

report accesed from the company’s website, and stock price accesed from yahoo 

finance. The analysis tool used is Eviews 7 while panel data regression and 

moderated regression analysis are the technique of analysis. 

The results show that simultaneously growth, firm size, dividend policy 

bring effect on earnings response coefficient. While partially growth and firm size 

don’t have effect on earnings response coefficient. Dividend policy has 

significantly positive effect on earnings response coefficient. Free cash flow 

weaken the relationship between growth and earnings response coefficient. On 

the other hand, free cash flow strengthen the relationship between firm size and 

dividend policy with earnings response coefficient. 

 

Keywords: earnings response coefficient, growth, firm size, dividend policy, and 

free cash flow 
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“Sebaik-baik manusia adalah yang paling bermanfaat 

bagi manusia yang lainnya” 

~HR. At-Thabrani~ 

 

“Jangan menyakiti selagi belum bisa bermanfaat” 

~Yuli Ningsih~ 

 

 

“You can’t connect the dots looking forward 

You can only connect them looking backward” 

~Steve Jobs~ 

 

 

“Barang siapa menyempurnakan niat, maka Allah akan 

menyempurnakan pertolongannya” 

~dr. Gamal Albinsaid~ 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

 

 Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan 

0543b/U/1987. 

A. Konsonan Tunggal 

 

Huruf Arab 

 

Nama 

 

Huruf Latin 

 

Keterangan 

 

 ا

 ب

 ت

 ث

 ج

 ح

 خ

 د

 ذ
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 ش

 س

 ش
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Alif 
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es (dengan titik di atas) 

je 

ha (dengan titik di bawah) 

ka dan ha 

de 

zet (dengan titik di atas) 

er 

zet 

es 

es dan ye 

es (dengan titik di bawah) 
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 و

 هـ

 ء
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Ḍād 
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„Ain 

Gain 

Fāʼ 
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Kāf 

Lām 

Mīm 

Nūn 

Wāwu 
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Hamzah 
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koma terbalik di atas 

ge 

ef 

qi 

ka 

el 

em 

en 

w 

ha 

apostrof 

Ye 

 

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap 

 يـتعدّدة

 

 عدّة

 

Ditulis 

Ditulis 

Muta‘addidah 

‘iddah 

 

C. Tᾱ’ marbūṭah 

Semua tᾱ’ marbūṭah ditulis dengan h, baik berada pada akhir kata 

tunggal ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh 

kata sandang “al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang 
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sudah terserap dalam bahasa indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya 

kecuali dikehendaki kata aslinya. 

 حكًة

 

 عهـّة

 

 الأونياء كساية

ditulis 

ditulis 

ditulis 

Ḥikmah 

‘illah 

karᾱmah al-auliyᾱ’ 

 

D. Vokal Pendek dan Penerapannya 

----  َ --- 

----  َ --- 

----  َ --- 

Fatḥah 

Kasrah 

Ḍammah 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

A 

i 

u 

 

 فع م

 

 ذ كس

 

 ي رهة

Fatḥah 

Kasrah 

Ḍammah 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

fa‘ala 

żukira 

yażhabu 

 

E. Vokal Panjang 

1. fatḥah + alif 

 جاههـيّة

2. fatḥah + yā‟ mati  

نسي  ت ـ

3. Kasrah + yā‟ mati 

 كسيـى

4. Ḍammah + wāwu mati 

 فسوض

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

Ᾱ 

jᾱhiliyyah 

ᾱ 

tansᾱ 

ī 

karīm 

ū 

furūḍ 
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F. Vokal Rangkap 

1. fatḥah + yā‟ mati 

 تـينكى

 

2. fatḥah + wāwu mati  

 قول

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

Ai 

bainakum 

au 

qaul 

 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan 

Apostrof 

 تمنـ أ أ
 

 اُعدّت
 

 شكرتـم لئن

ditulis 

ditulis 

ditulis 

a’antum 

u‘iddat 

la’in syakartum 

 

H. Kata Sandang Alif + Lam 

1. Bila diikuti huruf Qamariyyah maka ditulis dengan menggunakan huruf 

awal “al” 

 انقسأٌ

 

 انقياس

ditulis 

ditulis 

al-Qur’ᾱn 

al-Qiyᾱs 

 

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis sesuai dengan huruf pertama 

Syamsiyyah tersebut 

 انسًّاء

 

 انشًّس

ditulis 

ditulis 

as-Samᾱ 

asy-Syams 

 

I. Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat 

Ditulis menurut penulisannya 

 انفسوض ذوى

 

 انسّـنةّ أهم

ditulis 

ditulis 

żɑwi al-furūḍ 

ahl as-sunnah 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Pelemahan nilai tukar rupiah pada tahun 2015 merupakan faktor 

penyebab penurunan kinerja beberapa perusahaan properti di Indonesia. Pada 

kuartal III 2015, perusahaan properti belum menunjukkan kinerja yang 

memuaskan. Sebagian pengembang masih mencatatkan penurunan laba 

dibanding periode yang sama tahun sebelumnya. Padahal pemerintah telah 

mengeluarkan sejumlah paket kebijakan, salah satunya meningkatkan plafon 

kredit.  

PT. Alam Sutera Realty, Tbk merupakan salah satu perusahaan 

properti yang mengalami penurunan nilai penjualan. Berdasarkan laporan 

keuangannya, penjualan perusahaan menyusut 23% menjadi Rp 2,1 triliun 

dari sebelumnya Rp 2,8 triliun. Rugi kurs perusahaan juga membengkak 

mencapai Rp 791 miliar, naik drastis dibanding periode yang sama tahun 

sebelumnya Rp 54 miliar (Bareksa, 2015). 

   Penurunan kinerja PT. Alam Sutera Realty, Tbk berimbas pada 

penurunan harga saham. Pada bulan Oktober 2015, harga saham perusahaan 

mencapai Rp 389.000. Sementara, pada bulan November 2015 terjadi 

penurunan harga saham. Harga saham penutupan perusahaan menjadi Rp 

339.000. Penurunan kinerja perusahaan ini diakibatkan oleh penurunan 

penjualan dan pelemahan nilai rupiah dan berdampak pada penurunan harga 

saham perusahaan. 
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Lain halnya dengan penurunan kinerja PT. Alam Sutera Realty, Tbk di 

tahun 2015, PT Telekomunikasi Indonesia Tbk justru membukukan kinerja 

keuangan yang sangat baik di tahun 2015, ditandai dengan pendapatan 

konsolidasi sebesar Rp. 102,47 triliun atau tembus 14,2%. Pencapaian kinerja 

perseroan yang baik ini ditopang dari pertumbuhan segmen data, internet, dan 

IT services (tidak termasuk SMS) sebesar 37,5% yang menjadi pendorong 

utama pertumbuhan pendapatan Telkom, naik signifikan dari kontribusi tahun 

sebelumnya sebesar 26%.  

Berkat kinerja yang sangat baik, Telkom dapat membagikan dividen 

senilai Rp. 9,29 triliun. Rapat Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST) 

tahun buku 2015 memutuskan bahwa 60% dari Rp. 15,49 triliun total laba 

bersih dibagikan sebagai dividen, dengan rincian dividen tunai sebesar Rp. 

7,74 triliun (50% dari laba bersih) atau sebesar Rp. 78,86 per lembar saham, 

dan dividen spesial Rp. 1,55 triliun (10% dari laba bersih) atau sebesar Rp. 

15,77 per lembar saham. Sedangkan 40% sisa laba bersih atau sebesar Rp. 6,2 

triliun digunakan sebagai laba ditahan (Telkom, 2016).  

Kinerja Telkom yang sangat baik berdampak pada kenaikan harga 

saham. Pada perdagangan terakhir di 2015, harga saham Telkom ditutup Rp 

3.105 per saham naik tipis dari posisi pembukaan Rp. 3.100 dengan 40,95 

juta saham yang diperdagangkan. Selama 2015, Telkom juga menjadi satu-

satunya Badan Usaha Milik Negara yang masuk dalam daftar top leader di 

pasar saham dengan kenaikan 8,03%. Hal ini menunjukkan bahwa 

kepercayaan investor meningkat karena makro ekonomi membaik dan kinerja 

perusahaan menjanjikan (CNN Indonesia, 2015).  
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Kinerja perusahaan yang baik berdampak pada peningkatan harga 

saham. Sebaliknya, kinerja perusahaan yang buruk akan menurunkan harga 

saham. Kinerja perusahaan merupakan aspek yang dinilai oleh investor ketika 

akan melakukan investasi. Investasi pada perusahaan dilakukan dengan 

berbagai pertimbangan. Salah satu pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan investasi adalah tingkat return yang akan diperoleh dari investasi 

tersebut (Daniati dan Suhairi, 2006). Investor dapat memperkirakan tingkat 

return dengan cara menganalisis laporan keuangan perusahaan.  

Laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan bertujuan untuk 

menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta 

perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah 

besar pengguna dalam pengambilan keputusan ekonomi (Bapepam, 2002, 

hal.1). Laporan keuangan harus memberikan informasi yang bermanfaat bagi 

investor, kreditur dan pemakai lainnya, saat ini maupun potensial untuk 

pembuatan keputusan informasi (Hanafi dan Halim, 2009, hal. 30). Laporan 

keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan harus mencerminkan kondisi 

perusahaan yang sebenarnya sehingga laporan keuangan dapat digunakan 

oleh pemakai laporan keuangan atau investor dalam membuat keputusan 

investasi. 

Salah satu elemen laporan keuangan yang sangat penting bagi investor 

adalah laba akuntansi. Laba akuntansi yang diperoleh perusahaan 

mencerminkan kinerja dari perusahaan tersebut. Semakin baik kinerja 

perusahaan maka laba yang diperoleh juga semakin besar. Informasi yang 

terdapat dalam laba akuntansi dapat digunakan investor untuk memprediksi 
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prospek perusahaan. Besar kecilnya earnings yang dilaporkan dipercaya 

dapat mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memberikan cash flow di 

masa depan (Wijayanti dan Supadmi, 2008).  

Besar kecilnya laba akuntansi memicu timbulnya perubahan harga 

saham, meskipun perubahannya tidak signifikan karena diduga terdapat faktor 

penyebab lain seperti tingkat suku bunga, IHSG, news dan rumors dan lain 

sebagianya (Hermansyah dan Ariesanti, 2008). Perubahan harga saham 

merupakan manifestasi dari adanya respon pasar terhadap laba akuntansi. 

Besarnya hubungan antara laba akuntansi dengan respon investor yang  

ditunjukkan dengan tinggi rendahnya harga saham diukur dengan 

menggunakan earnings response coefficient. 

Earnings response coeficient digunakan sebagai analisa untuk 

menghitung pergerakan harga saham. Analisa dilakukan dengan 

menggunakan data keuangan perusahaan sehingga investor akan bereaksi atau 

memberikan respon terhadap informasi laba akuntansi yang dapat dilihat dari 

sensitivitas perubahan harga saham. Harga saham pada umumnya ditentukan 

oleh respon pasar yang mengikuti tren earnings dan dividen perusahaan, 

tetapi faktor diluar kontrol perusahaan seperti embargo minyak, perubahan 

tingkat suku bunga, hasil pemilihan presiden memungkinkan terjadinya 

fluktuasi harga saham harian (Weygandt, 2011, hal. 502). ERC merupakan 

koefisien yang mengukur respon abnormal returns sekuritas terhadap 

unexpected accounting earnings perusahaan-perusahaan yang menerbitkan 

sekuritas (Arfan dan Antasari, 2008, hal. 51). 
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Earnings response coefficient dipengaruhi oleh beberapa faktor, 

diantaranya persistensi laba, beta atau risiko, profitabilitas, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan perusahaan, struktur modal, kualitas audit, 

konservatisme, dan accrual accounting (Sandi, 2013). Namun, peneliti hanya 

mengambil tiga faktor yang dapat memengaruhi ERC yaitu pertumbuhan 

perusahaan, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen, serta free cash flow 

sebagai penguat hubungan. 

Pertumbuhan perusahaan adalah suatu keadaan dimana perusahaan 

yang terus tumbuh dan memperoleh sumber pertumbuhan yang berasal dari 

modal investor atau pun sumber dana internal seperti arus kas bebas. 

Perusahaan yang mengalami pertumbuhan akan lebih direspon oleh investor. 

Perusahaan yang memiliki kesempatan bertumbuh yang lebih besar akan 

memiliki koefisien respon laba yang tinggi. Kondisi ini menunjukkan bahwa 

semakin besar kesempatan bertumbuh perusahaan, maka semakin tinggi 

kesempatan perusahaan untuk mendapatkan laba pada masa mendatang 

(Mulyani, Ayik, dan Andayani, 2007, hal. 43). 

Ukuran perusahaan adalah skala pengukuran besar kecilnya 

perusahaan yang ditentukan dengan cara menentukan ukuran pendapatan, 

total aset, ataupun total modal. Perusahaan yang berukuran besar memiliki 

reporting responsibility yang lebih besar ketimbang perusahaan kecil. 

Semakin besar perusahaan dan disorot media, maka semakin banyak 

informasi publik yang diberikan perusahaan. Informasi yang tersedia 

sepanjang tahun pada perusahaan besar memungkinkan pelaku pasar untuk 

menginterpretasikan informasi yang terdapat pada laporan keuangan dengan 
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lebih sempurna, sehingga dapat memprediksi arus kas dengan lebih akurat 

dan menurunkan ketidakpastian (Naimah dan Utama, 2006, hal. 7). 

Dividen merupakan suatu bentuk pembayaran dalam bentuk kas 

maupun saham yang dilakukan oleh perusahaan kepada para pemegang 

saham. Sementara kebijakan dividen merupakan keputusan yang diambil 

perusahaan untuk menentukan berapa besar bagian dari laba bersih yang 

diperoleh untuk dibagikan sebagai dividen atau sebagai laba ditahan. 

Kebijakan dividen merupakan sebagian dari keputusan investasi. Oleh karena 

itu, perusahaan dalam hal ini dituntut untuk membagikan dividen sebagai 

realisasi harapan hasil yang didambakan seorang investor dalam 

menginvestasikan dananya untuk membeli saham tersebut (Deitiana, 2011, 

hal. 62). 

Arus kas bebas (free cash flow) adalah kas yang tersisa dari operasi 

setelah dilakukan penyesuaian untuk pengeluaran modal dan dividen 

(Weygandt, 2011, hal. 616). Arus kas bebas dapat digunakan untuk 

membayar kewajiban perusahaan, dividen, dan investasi pada perusahaan lain 

ataupun akuisisi. Pengalokasian penggunaan arus kas bebas ditentukan oleh 

manajemen dengan tujuan untuk memakmurkan pemegang saham ataupun 

investasi. Perusahaan yang memiliki arus kas bebas yang tinggi akan lebih 

direspon informasi labanya oleh pasar ketimbang perusahaan dengan arus kas 

rendah (Arfan dan Yani, 2011). 

Penelitian yang menguji variabel-variabel yang akan diteliti dalam 

skripsi ini menemukan hasil yang beragam. Dalam sebuah riset diketahui  

bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap earning 
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respons coefficient (Arfan dan Antasari, 2008, Naimah dan Utama, 2006, 

Mulyani, Ayik dan Andayani, 2007). Sementara dalam riset lain ditemukan 

bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh  terhadap earnings 

response coefficient (Sandi, 2013). 

Penelitian yang menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

earnings response coefficient menemukan hasil yang beragam. Dalam suatu 

riset ditemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

earnings respones coefficient (Naimah dan Utama, 2006, Sandi, 2013, 

Mulyani, Ayik dan Andayani, 2007). Di sisi lain, terdapat penelitian yang  

menyimpulkan bahwa size perusahaan berpengaruh negatif terhadap expected 

return saham (Daniati dan Suhairi, 2006). Bahkan terdapat penelitian yang 

menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

earnings response coefficient (Arfan dan Antasari, 2008). 

Hasil penelitian Murhadi (2008) menunjukkan bahwa variabel 

kebijakan pembayaran dividen berpengaruh positif signikan terhadap harga 

saham. Sementara penelitian lain menyebutkan bahwa kebijakan dividen 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini terjadi karena rasio 

pembayaran dividen hanyalah rincian dan tidak memengaruhi kesejahteraan 

pemegang saham (Mardiyati, dkk, 2012). 

Penelitian yang menguji pengaruh free cash flow terhadap hubungan 

antara pertumbuhan dan ukuran perusahaan dengan earnings response 

coefficient menemukan hasil yang beragam. Sebuah riset menyebutkan bahwa 

arus kas bebas memperkuat hubungan antara pertumbuhan dan ukuran  

perusahaan dengan earnings response coefficients (Arfan dan Yani, 2011). 
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Lain halnya dengan penelitian yang menyebutkan bahwa arus kas bebas tidak 

dapat memoderasi hubungan antara rasio pembayaran dividen dengan ERC. 

Arus kas bebas juga tidak dapat memoderasi hubungan pengeluaran modal 

dengan ERC (Wijayanti dan Supadmi, 2008). 

Penelitian dengan menggunakan variabel moderasi free cash flow 

sudah pernah dilakukan namun hanya terdapat sedikit peneliti yang meneliti. 

Penelitian yang dilakukan peneliti berbeda dengan penelitian terdahulu. 

Penelitian Muhammad Arfan dan Indra Yani menggunakan pertumbuhan dan 

ukuran perusahaan sebagai variabel independen. Sedangkan penelitian ini 

menambahkan kebijakan dividen sebagai variabel independen. 

Perbedaan lainnya terletak pada sampel yang digunakan. Penelitian ini 

menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

tahun 2010-2014. Sementara penelitian Muhammad Arfan dan Indra Yani 

menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2005-2007. 

Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index berjumlah 30 

perusahaan dalam satu periode. Pada akhir periode dilakukan penentuan layak 

tidaknya suatu perusahaan terdaftar di JII. Perusahaan yang tidak layak akan 

digantikan oleh perusahaan lain. Perusahaan yang terdaftar di JII diharapkan 

memiliki kinerja yang lebih maksimal. Hal ini terjadi karena Dewan Syariah 

Nasional dan Otoritas Jasa Keuangan mengawasi kinerja perusahaan yang 

terdaftar di JII. 

Penelitian ini menguji pengaruh antara pertumbuhan perusahaan,  

ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen dengan earnings response 
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coefficient. Kemudian peneliti hendak menguji peran free cash flow terkait 

dengan adanya pengaruh pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, dan 

kebijakan dividen terhadap earning response coefficient, apakah free cash 

flow dapat memperkuat hubungan antara pertumbuhan perusahaan, ukuran 

perusahaan, dan kebijakan dividen dengan earnings response coefficients. 

Dalam Islam, free cash flow yang tidak digunakan dengan baik dan 

tidak memberikan manfaat atas penggunaanya disebut sebagai tindakan 

pemborosan yang dilakukan oleh agen. Tindakan ini dilarang dalam Islam 

sebagaimana telah dijelaskan dalam QS. Al-Israa’ [17]: 26-27. Sementara 

pertumbuhan perusahaan dalam perspektif Islam adalah kondisi dimana setiap 

perusahaan memiliki kapabilitas untuk memperoleh laba karena Allah telah 

memberikan rezeki dan jalan untuk meraihnya sebagaimana firman Allah 

dalam QS. Hud [11]: 6.  

Perusahaan yang berukuran besar menggambarkan keterlibatan 

berbagai pihak dalam jumlah besar. Kerjasama yang menguntungkan diantara 

berbagai pihak sangat dianjurkan dalam Islam sesuai dengan firman Allah 

dalam QS. Shaad [38]: 24. Demikian halnya dengan keuntungan atau laba 

dari adanya transaksi bisnis. Ulama fiqh menghalalkan keuntungan dari 

transaksi jual beli saham yang berupa dividen atau pun capital gain selama 

ketentuan syari’ah yang menyangkut input dan proses telah terpenuhi 

(Umam, 2013). 

Berdasarkan uraian di atas, pertumbuhan perusahaan, ukuran 

perusahaan, kebijakan dividen, dan free cash flow perlu mendapatkan 

perhatian khusus dari para peneliti. Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk 
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melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Free Cash Flow terhadap 

Hubungan antara Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran Perusahaan, dan 

Kebijakan Dividen dengan Earnings Response Coefficient pada 

Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index”.  

Dipilihnya free cash flow menjadi variabel moderasi dalam penelitian 

karena dalam teori keagenan, keberadaan free cash flow memicu timbulnya 

konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Manajer lebih 

menyukai penggunaan free cash flow untuk investasi. Sedangkan pemegang 

saham menginginkan free cash flow dibagikan dalam bentuk dividen. Namun, 

tujuan perusahaan pada dasarnya adalah untuk meningkatkan nilai pemegang 

saham. Pembayaran dividen merupakan salah satu upaya manajer dalam 

menciptakan nilai perusahaan dengan cara memakmurkan pemegang saham. 

Pembayaran dividen, dan earnings yang diperoleh perusahaan dari 

pertumbuhan dan ukuran perusahaan akan mendapatkan respon positif dari 

investor. Dengan demikian, adanya arus kas bebas akan mampu memperkuat 

pengaruh pertumbuhan dan ukuran perusahaan dengan earnings response 

coefficients. 

 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap 

earnings response coefficient pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Jakarta Islamic Index ? 
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2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap 

earnings response coefficient pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index ? 

3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap 

earnings response coefficient pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index ? 

4. Apakah free cash flow dapat memperkuat hubungan antara pertumbuhan 

perusahaan dengan earnings response coefficient pada perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index ? 

5. Apakah free cash flow dapat memperkuat hubungan antara ukuran 

perusahaan dengan earnings response coefficient pada perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index ? 

6. Apakah free cash flow dapat memperkuat hubungan antara kebijakan 

dividen dengan earnings response coefficient pada perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index ? 

 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

Penelitian pada umumnya bertujuan untuk menguji pengaruh free cash 

flow terhadap hubungan antara pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, 

dan kebijakan dividen terhadap earnings response coefficient pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Secara rinci, tujuan dari 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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1. Menguji pengaruh positif pertumbuhan perusahaan terhadap earnings 

response coefficient pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index. 

2. Menguji pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap earnings response 

coefficient pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

3. Menguji pengaruh positif kebijakan dividen terhadap earnings response 

coefficient pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

4. Menguji peran free cash flow dalam memperkuat hubungan pertumbuhan 

perusahaan dengan earnings response coefficient pada perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

5. Menguji peran free cash flow dalam memperkuat  hubungan ukuran 

perusahaan dengan earnings response coefficient pada perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

6. Menguji peran free cash flow dalam memperkuat  hubungan kebijakan 

dividen dengan earnings response coefficient pada perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 

peneliti, pihak perusahaan, dan akademisi. Adapun manfaat penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

a. Bagi peneliti, penelitian ini digunakan untuk meningkatkan pengetahuan 

dan wawasan peneliti mengenai peran free cash flow dalam memperkuat 

hubungan antara pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, dan 

kebijakan dividen dengan earnings response coefficient pada perusahaan 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
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b. Bagi pihak perusahaan, penelitian ini diharapkan mampu menjadi rujukan 

untuk pengambilan langkah strategis perusahaan dalam menganalisis peran 

free cash flow dalam memperkuat hubungan antara pertumbuhan 

perusahaan, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen dengan earnings 

response coefficient pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index. 

c. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai referensi 

dalam pemecahan masalah yang berkaitan dengan masalah yang dikaji 

dalam penelitian selanjutnya. 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan digunakan untuk menuliskan alur pemikiran 

peneliti dari pendahuluan (awal) hingga kesimpulan (akhir). Rencana 

sistematika pembahasan adalah sebagai berikut: 

Bab I berisi pendahuluan untuk mengawali skripsi secara keseluruhan. 

Bab ini menjelaskan latar belakang masalah mengapa penelitian ini perlu 

dilakukan, pokok masalah penelitian yang akan dianalisis dan dijawab, 

metode penelitian, dan sistematika pembahasan. 

Bab II berisi tinjauan pustaka dan pengembangan hipotesis. Bab ini 

menjelaskan tinjauan teoritis, variabel-variabel yang diteliti, telaah pustaka, 

dan perumusan hipotesis. 

Bab III berisi metode penelitian yang terdiri atas variabel penelitian 

dan definisi operasional variabel, penentuan populasi dan sampel, jenis dan 

sumber data dan metode pengumpulan data, serta metode analisis data 
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Bab IV berisi analisis data dan pembahasan mengenai masalah yang 

diteliti. Bab ini juga memuat analisis data yang tersedia, perangkat penelitian 

yang digunakan untuk memperoleh deskripsi, jawaban, dan hasil atas masalah 

yang diteliti yaitu mengenai pengaruh free cash flow terhadap hubungan 

antara pertumbuhan dan ukuran perusahaan dengan earnings reponse 

coefficient pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 

Bab V berisi kesimpulan dari hasil penelitian, keterbatasan penelitian, 

dan saran atas keterbatasan penelitian yang berupa tindakan yang seharusnya 

dilakukan dalam penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dengan melalui tahap 

pengumpulan data, pengolahan data, analisis data, dan interpretasi data, maka 

peneliti menemukan hasil berupa kesimpulan sebagai berikut : 

1. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel 

pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap earnings response 

coefficient. Hal ini dapat dilihat dari nilai probability sebesar 0,4170 yang 

lebih dari alpha sebesar 0,05 dan nilai koefisien 0,426623 yang 

menunjukkan nilai positif. Jadi, hipotesis yang menyatakan bahwa 

pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap earnings 

response coefficient adalah tidak terbukti. 

2. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap earnings response coefficient. Hal 

ini dapat dilihat dari nilai probability sebesar 0,3199 yang lebih dari alpha 

sebesar 0,05 dan nilai koefisien -0,094218 yang menunjukkan nilai 

negatif. Jadi, hipotesis yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif signifikan terhadap earnings response coefficient 

adalah tidak terbukti. 

3. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel kebijakan 

dividen berpengaruh positif signifikan terhadap earnings response 

coefficient. Hal ini dapat dilihat dari nilai probability sebesar 0,0040 yang 
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kurang dari alpha sebesar 0,05 dan nilai koefisien 1,404895 yang 

menunjukkan nilai positif. Jadi, hipotesis yang menyatakan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap earnings 

response coefficient adalah terbukti. 

4. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel free cash 

flow tidak mampu memperkuat hubungan antara pertumbuhan perusahaan 

dengan earnings response coefficient. Hal ini dapat dilihat dari nilai 

probability sebesar 0,0141 yang kurang dari alpha sebesar 0,05 dan nilai 

koefisien -2,778570 yang menunjukkan nilai negatif. Jadi, hipotesis yang 

menyatakan bahwa free cash flow mampu memperkuat hubungan antara 

pertumbuhan perusahaan dengan earnings response coefficient adalah 

tidak terbukti. 

5. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel free cash 

flow mampu memperkuat hubungan antara ukuran perusahaan dengan 

earnings response coefficient. Hal ini dapat dilihat dari nilai probability 

sebesar 0,0055 yang kurang dari alpha sebesar 0,05 dan nilai koefisien 

3,162021 yang menunjukkan nilai positif. Jadi, hipotesis yang menyatakan 

bahwa free cash flow mampu memperkuat hubungan antara ukuran 

perusahaan dengan earnings response coefficient adalah terbukti. 

6. Dari hasil analisis data secara parsial diperoleh bahwa variabel free cash 

flow mampu memperkuat hubungan antara kebijakan dividen dengan 

earnings response coefficient. Hal ini dapat dilihat dari nilai probability 

sebesar 0,0480 yang kurang dari alpha sebesar 0,05 dan nilai koefisien 

5,055299 yang menunjukkan nilai positif. Jadi, hipotesis yang menyatakan 
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bahwa free cash flow mampu memperkuat hubungan antara kebijakan 

dividen dengan earnings response coefficient adalah terbukti. 

 

B. Implikasi 

Berdasarkan penelitian ini, earnings reponse coefficient sebaiknya 

diperhatikan oleh perusahaan dan investor. Hal ini terjadi karena investor akan 

menganalisis laporan keuangan perusahaan sebelum investasi dilakukan. 

Dengan adanya penelitian ini, maka diharapkan dapat memberikan kontribusi 

dan implikasi yang berkaitan dengan respon pasar atas laporan keuangan. 

1. Berdasarkan hasil penelitian, pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap earnings response coefficient. Hal ini berarti bahwa investor 

tidak merespon pertumbuhan perusahaan, karena investor kesulitann 

menginterpretasikan ketidaklengkapan informasi mengenai pertumbuhan 

perusahaan. Sebaiknya perusahaan memberikan informasi yang lengkap 

terkait dengan adanya investasi atau ekspansi yang akan dilakukan. Ketika 

investor memiliki informasi yang lengkap, investor akan dengan mudah 

mengetahui prospek suatu investasi, apakah menguntungkan atau justru 

merugikan.  

2. Ukuran perusahaan sebaiknya diperhatikan oleh perusahaan. Perusahaan 

yang berukuran besar cenderung memberikan informasi yang banyak 

sepanjang tahun sehingga ketika laporan keuangan diterbitkan, investor 

tidak bereaksi. Perusahaan sebaiknya memberikan informasi secara 

proporsional sehingga ketika laporan keuangan diterbitkan investor akan 

merespon ukuran perusahaan. 
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3. Kebijakan dividen sebaiknya menjadi pertimbangan bagi investor dalam 

pengambilan keputusan investasi dan perusahaan dalam meningkatkan 

respon pasar. Hal ini terjadi karena investor cenderung menyukai dividen 

ketika perusahaan memiliki laba tinggi. Perusahaan yang mampu 

membayarkan dividen dalam jumlah besar mengindikasikan bahwa 

perusahaan tersebut memiliki fleksibilitas keuangan yang baik. Dalam 

penelitian ini terlihat bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif 

terhadap ERC, maka sinyal dividen yang diberikan oleh perusahaan 

dijadikan sebagai pedoman bagi investor untuk berinvestasi. 

4. Penggunaan free cash flow oleh manajemen biasanya akan menimbulkan 

konflik kepentingan antara manajer dengan pemegang saham. Jadi, 

penggunaan free cash flow sebaiknya diperhatikan. Ketika perusahaan 

memiliki free cash flow dalam jumlah besar, perusahaan cenderung  

menggunakan free cash flow untuk meningkatkan pertumbuhan 

perusahaan dengan cara ekspansi atau pun investasi. Sementara investor 

lebih menyukai pembagian dividen. Dengan demikian, kebijakan 

penggunaan free cash flow harus diperhatikan agar konflik kepentingan 

berkurang atau bahkan teratasi. 

5. Perusahaan yang berukuran besar dengan free cash flow yang besar 

cenderung disukai oleh investor. Hal ini terjadi karena oleh perusahaan 

besar dengan free cash flow tinggi mampu membagikan dividen dalam 

jumlah yang relatif stabil atau bahkan dalam jumlah besar. Oleh karena 

itu, penggunaan free cash flow dalam bentuk pembayaran dividen 
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merupakan keputusan perusahaan yang baik dan sesuai dengan tujuan 

perusahaan yaitu memakmurkan pemegang saham. 

6. Penggunaan free cash flow untuk meningkatkan kebijakan dividen 

merupakan hal yang harus diperhatikan oleh perusahaan. Hal ini terjadi 

karena investor sangat menginginkan pembagian dividen. Ketika 

perusahaan membagikan dividen dalam jumlah besar, investor akan 

senang karena kesejahteraan mereka akan meningkat sehingga mereka 

akan merespon kebijakan dividen. Dengan demikian, adanya peningkatan 

dividen akan menjadi salah satu cara analisis yang dilakukan investor 

ketika akan menanamkan modalnya pada perusahaan.  

 

C. Saran 

1. Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan perusahaan yang terdaftar 

di ISSI sebagai sampel penelitian agar pengamatan lebih banyak dan 

temuan penelitian lebih valid. 

2. Dalam menghitung cummulative abnormal return, penelitian selanjutnya 

sebaiknya menggunakan periode jendela lebih lama atau selama 10 hari, 

yaitu 5 hari sebelum sampai 5 hari sesudah pengumuman laporan 

keuangan agar efek laba terhadap harga saham lebih terlihat jelas. 
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I 

 

LAMPIRAN 

 

Lampiran 1: Terjemahan Teks Arab 

No Halaman Terjemahan 

1 34 "Dan berikanlah haknya kepada kerabat dekat, juga kepada 

orang miskin dan orang yang dalam perjalanan, dan janganlah 

kamu menghambur-hamburkan (hartamu) secara boros. 

Sesungguhnya orang-orang yang pemboros itu adalah saudara 

setan dan setan itu sangat ingkar kepada Tuhannya." 

2 35 "Dan bahwa manusia hanya memperoleh apa yang telah 

diusahakannya."  

3 36 "Dan tidak ada satu pun makhluk bergerak (bernyawa) di 

bumi melainkan semuanya dijamin Allah rezekinya. Dia 

mengetahui tempat kediamannya dan tempat 

penyimpanannya. Semua (tertulis) dalam Kitab yang nyata 

(Lauh Mahfuz)."  

4 37 "Wahai orang-orang yang beriman! Apabila kamu melakukan 

utang piutang untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu 

menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis diantara 

kamu menuliskannya dengan benar." 

5 37 "Dia (Dawud) berkata, "Sungguh dia telah berbuat zalim 

kepadamu dengan meminta kambingmu itu untuk 

(ditambahkan) kepada kambingnya. Memang banyak diantara 

orang-orang yang bersekutu itu berbuat zalim kepada yang 

lain, kecuali orang-orang yang beriman dan mengerjakan 

kebajikan, dan hanya sedikitlah mereka yang begitu. "Dan 

Dawud menduga bahwa Kami mengujinya, maka dia 

memohon ampunan kepada Tuhannya lalu menyungkur sujud 

dan bertaubat." 

6 38 "Celakalah bagi orang-orang yang curang (dalam menakar 

dan menimbang). (Yaitu) orang-orang yang apabila menerima 

takaran dari orang lain mereka minta dicukupkan. Dan apabila 

mereka menakar atau menimbang (untuk orang lain), mereka 

mengurangi. Tidakkah mereka itu mengira, bahwa 

sesungguhnya mereka akan dibangkitkan. Pada suatu hari 

yang besar. (Yaitu) pada hari (ketika) semua orang bangkit 

menghadap Tuhan seluruh alam." 
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Lampiran 2: Tanggal Publikasi Laporan Keuangan  

 

 

 

  

Kode 
2010 2011 2012 

tw.1 tw.2 tw.3 tw.4 tw.1 tw.2 tw.3 tw.4 tw.1 tw.2 tw.3 tw.4 

ASII 26/4 28/7 26/10 24/2 26/4 26/7 26/10 24/2 23/4 25/7 30/10 26/2 

INTP 22/4 30/7 28/10 28/2 29/4 29/7 31/10 12/3 30/4 30/7 23/11 7/3 

SMGR 26/4 22/7 25/10 8/3 26/4 27/7 27/10 19/3 26/4 25/7 29/10 15/2 

UNVR 29/4 23/7 29/10 23/3 29/4 25/7 31/10 30/3 30/4 30/8 25/10 25/3 

UNTR 26/4 26/7 26/10 24/2 25/4 25/7 27/10 20/2 24/4 25/7 29/10 22/2 

AALI 26/4 26/7 26/10 18/2 21/4 22/7 25/10 20/2 20/4 23/7 24/10 20/2 

ASRI 22/4 28/7 27/10 7/3 21/4 25/7 28/10 5/3 23/4 25/7 29/10 11/3 

LSIP 19/4 27/7 20/10 1/2 21/4 10/8 20/10 6/2 18/4 27/7 25/10 12/2 

PTBA 22/4 21/7 25/10 28/2 27/3 25/7 25/10 28/2 25/4 23/7 25/10 28/2 

TLKM 29/4 29/7 28/10 29/3 28/4 29/7 28/10 30/3 25/4 27/7 22/10 28/2 

Kode 
2013 2014 

tw.1 tw.2 tw.3 tw.4 tw.1 tw.2 tw.3 tw.4 

ASII 22/4 29/7 28/10 26/2 25/4 23/7 27/10 26/2 

INTP 30/4 31/7 31/10 7/3 30/4 25/7 31/10 5/3 

SMGR 26/4 26/7 29/10 14/2 28/4 25/7 29/10 13/2 

UNVR 29/4 24/7 30/10 25/3 21/4 24/7 23/10 27/3 

UNTR 23/4 29/7 29/10 21/2 22/4 25/7 29/10 20/2 

AALI 19/4 25/7 25/10 20/2 16/4 21/7 24/10 20/2 

ASRI 22/4 25/7 27/12 21/3 25/4 21/7 26/11 6/3 

LSIP 18/4 1/8 23/10 20/2 18/4 1/8 23/10 6/2 

PTBA 22/4 25/7 23/10 24/2 23/5 18/7 28/10 23/2 

TLKM 26/4 19/7 24/10 28/2 25/4 22/7 24/10 27/2 
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Lampiran 3: Perhitungan Unexpected Earnings (UE) 

Kode 

UE 2010 UE 2011 

(Eit-Eit-1/Eit-1) (Eit-Eit-1/Eit-1) 

tw.1  tw. 2 tw.3 tw.4 tw.1  tw. 2 tw.3 tw.4 

ASII 0.60747 0.51756 0.45861 0.43088 0.41581 0.23925 0.297 0.23953 

INTP 0.56422 0.39891 0.27528 0.47834 0.10278 0.05376 0.0875 0.08791 

SMGR 0.17768 0.07464 0.04728 0.0923 0.08603 0.1512 0.09477 0.08037 

UNVR 0.2636 0.18386 0.11976 0.11263 0.02808 0.16939 0.25757 0.23035 

UNTR 0.11709 0.008 -0.0011 0.01451 0.42877 0.26615 0.46926 0.52264 

AALI 0.24922 -0.1733 -0.0159 0.21445 1.40045 0.98981 0.5114 0.18773 

ASRI 7.42425 0.8633 2.01345 2.08957 1.51882 1.3364 0.7919 1.07121 

LSIP 0.62767 0.45717 0.31171 0.46056 1.34667 1.1217 1.04483 0.64663 

PTBA -0.59478 -0.4297 -0.3762 -0.2635 1.0807 0.78966 0.68577 0.54485 

TLKM 0.12967 -0.0067 -0.0395 0.01212 0.01255 -0.01098 -0.0392 -0.0252 

 

Kode 

UE 2012 UE 2013 

(Eit-Eit-1/Eit-1) (Eit-Eit-1/Eit-1) 

tw.1  tw. 2 tw.3 tw.4 tw.1  tw. 2 tw.3 tw.4 

ASII 0.07771 0.12743 0.08014 0.079 -0.0948 -0.10907 -0.1054 -0.0196 

INTP 0.15299 0.25267 0.29995 0.33024 0.14608 0.118 0.07163 0.03182 

SMGR 0.16073 0.1228 0.22745 0.25529 0.22255 0.22872 0.15255 0.08667 

UNVR 0.17717 0.12605 0.13954 0.16205 0.23162 0.21213 0.11959 0.10611 

UNTR 0.17634 0.21356 0.02497 -0.0248 -0.2628 -0.25239 -0.2449 -0.1663 

AALI -0.42749 -0.2467 -0.0951 0.00869 -0.0489 -0.25164 -0.4481 -0.2449 

ASRI 1.1677 0.80517 0.8003 1.02125 0.174 0.42291 0.00824 -0.2685 

LSIP -0.24143 -0.2791 -0.2766 -0.3444 -0.6644 -0.7207 -0.5343 -0.311 

PTBA 0.14407 -0.03 -0.0533 -0.0579 -0.4284 -0.43712 -0.4258 -0.3627 

TLKM 0.19221 0.11845 0.20605 0.18694 0.09344 0.12739 0.11288 0.105 

 

 

 

 

 

 



IV 

 

(Lanjutan) 

Kode 

UE 2014 

(Eit-Eit-1/Eit-1) 

tw.1  tw. 2 tw.3 tw.4 

ASII 0.15447 0.16705 0.13517 -0.0077 

INTP -0.01371 0.03763 0.03058 -0.0147 

SMGR 0.05421 0.09675 0.04659 0.0365 

UNVR -0.04958 0.00853 -0.0102 0.0721 

UNTR 0.38169 0.41388 0.41495 0.009 

AALI 1.18169 0.91232 1.04298 0.37738 

ASRI -0.22269 -0.2209 0.01583 0.32305 

LSIP 1.22875 1.63718 0.58023 0.19264 

PTBA 0.08855 0.32385 0.25928 0.08895 

TLKM 0.04092 0.03237 0.04172 0.05697 

 

  



V 

 

Lampiran 4: Perhitungan Return 

Kode 

Return 2010 Return 2011 

(Pit-Pit-1/Pit-1) (Pit-Pit-1/Pit-1) 

tw.1  tw. 2 tw.3 tw.4 tw.1  tw. 2 tw.3 tw.4 

ASII -0.01179 0.01684 0.0098 0.01019 0.01333 0.03249 -0.0062 0 

INTP -0.0035 0.02265 -0.016 -0.0154 0.00926 0.01187 0.00719 0 

SMGR -0.02013 0.02339 0.0102 -0.0105 0 0 -0.0292 0.04091 

UNVR -0.0122 -0.0286 -0.0117 0.01852 0 0 0.05096 0.01622 

UNTR -0.01872 -0.0027 -0.0024 0.00848 -0.0023 0.05285 0.00228 0.02132 

AALI 0.01235 -0.0325 -0.0304 0.03968 -0.0087 0.02397 0 0.00463 

ASRI -0.01796 0.02809 0 0 0 0.03175 0.04054 -0.0108 

LSIP -0.0101 0.00606 -0.0101 0.028 -0.0319 0.02198 0.01235 0 

PTBA 0.01163 0.01471 -0.0127 0.01325 -0.021 0.01217 0.03067 0.00289 

TLKM -0.00617 0 -0.0108 -0.0063 0.02083 0.01379 0.02013 -0.014 

 

Kode 

Return 2012 Return 2013 

(Pit-Pit-1/Pit-1) (Pit-Pit-1/Pit-1) 

tw.1  tw. 2 tw.3 tw.4 tw.1  tw. 2 tw.3 tw.4 

ASII 0.01371 0.03008 0.0137 -0.0066 0 0.04478 -0.0077 0 

INTP -0.01337 0.02059 0.00993 0.00891 0 0.06304 -0.0526 0 

SMGR -0.0081 0.00444 0.03584 0 0 0.03636 -0.058 0 

UNVR 0.02302 -0.0108 0.01165 0.01679 0 0.04592 -0.0258 0 

UNTR 0.01852 0.01185 0.0073 -0.0051 0 0.05814 -0.0355 0 

AALI 0.01082 -0.005 -0.0113 -0.0305 0 0.02604 0.00257 0 

ASRI 0.01639 0.03158 -0.01 0 0 -0.07407 -0.0476 0 

LSIP 0 -0.0093 0.02083 -0.0217 0 -0.01149 -0.0451 0 

PTBA 0.0049 0.01034 0.0031 -0.0066 0 0.05138 -0.0078 0 

TLKM -0.00709 0.03165 0.0107 -0.011 0 0.04167 -0.0345 0 

 

 

 

 

 

 



VI 

 

(Lanjutan) 

Kode 

Return 2014 

(Pit-Pit-1/Pit-1) 

tw.1  tw. 2 tw.3 tw.4 

ASII 0 -0.0102 0 0 

INTP 0 0.00222 -0.0137 0 

SMGR 0 0.00668 0.01148 0 

UNVR 0 -0.0068 -0.0063 0 

UNTR 0 0.01538 -0.01 0 

AALI 0 -0.0183 0 0 

ASRI 0 0.01144 -0.0066 0 

LSIP 0 -0.0211 0.02703 0 

PTBA 0 0.00941 -0.0094 0 

TLKM 0 0.01649 0.00172 0 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



VII 

 

Lampiran 5: Perhitungan Cummulative Abnormal Return 

Kode 

Cummulative Abnormal Return 2010 Cummulative Abnormal Return 2011 

AR (-3,+3) AR (-3,+3) 

tw.1  tw. 2 tw.3 tw.4 tw.1  tw. 2 tw.3 tw.4 

ASII 0.03745 -0.0166 -0.003 0.01627 0.02328 -0.04145 -0.0274 -0.044 

INTP 0.01385 -0.0596 -0.013 -0.0429 -0.0677 -0.10454 -0.006 0.02084 

SMGR 0.01244 -0.066 -0.0279 0.02599 -0.023 -0.09491 0.01447 0.02907 

UNVR 0.18516 -0.0228 -0.0509 -0.0829 -0.0201 0.04247 -0.031 -0.0269 

UNTR -0.01236 -0.0129 0.0705 -0.0074 0.02453 0.07628 0.02284 -0.0069 

AALI -0.06837 -0.0796 0.01509 -0.025 -0.0108 -0.00091 0.03238 -0.0048 

ASRI 0.14481 -0.0209 0.04363 0.07697 0.05072 0.11638 -0.009 0.01911 

LSIP -0.01836 0.04072 0.07625 -0.0426 -0.0195 0.01628 0.00258 0.11881 

PTBA 0.03472 -0.0303 -0.0601 0.00035 -0.0247 0.01033 0.04103 -0.01 

TLKM -0.03596 0.02973 -0.086 0.06297 -0.0089 0.02783 0.0251 0.01018 

 

Kode 

Cummulative Abnormal Return 2012 Cummulative Abnormal Return 2013 

AR (-3,+3) AR (-3,+3) 

tw.1  tw. 2 tw.3 tw.4 tw.1  tw. 2 tw.3 tw.4 

ASII -0.0508 0.0017 -0.0204 0.00657 -0.0713 0.0367 0.00217 -0.0099 

INTP 0.02018 0.02532 -0.025 -0.0058 0.04565 -0.00508 0.01896 -0.012 

SMGR 0.02617 0.11049 0.02523 -0.025 -0.0145 0.06838 0.00762 -0.0359 

UNVR 0.048 0.12007 0.00177 -0.0213 0.10559 -0.01758 -0.0445 0.0234 

UNTR -0.05327 -0.06 0.0632 -0.0222 -0.0279 0.04064 0.02707 -0.0034 

AALI -0.0544 -0.0465 -0.0113 -0.0553 -0.0658 -0.09585 -0.0701 0.00874 

ASRI -0.02072 -0.076 0.01888 0.00886 -0.0189 -0.05026 0.00536 -0.0304 

LSIP 0.00752 -0.0243 -0.0249 -0.0135 -0.0706 -0.02517 0.0638 0.02251 

PTBA -0.03785 0.00749 -0.0256 -0.0771 -0.0399 -0.10931 -0.0709 0.00255 

TLKM 0.09042 0.01843 -0.0224 0.02943 -0.0024 0.00826 -0.0233 -0.0304 

 

 

 

 

 

 



VIII 

 

Lanjutan 

Kode 

Cummulative Abnormal Return 2014 

AR (-3,+3) 

tw.1  tw. 2 tw.3 tw.4 

ASII -0.05015 -0.001 0.05474 0.0059 

INTP -0.03129 -0.0363 -0.0131 -0.0127 

SMGR -0.04293 -0.0019 -0.0161 -0.0159 

UNVR -0.0501 -0.0021 -0.0605 0.00496 

UNTR 0.01779 0.01719 0.02914 0.05701 

AALI 0.03787 0.01911 0.06797 -0.033 

ASRI -0.02461 0.0255 0.14944 -0.1594 

LSIP 0.10121 0.04275 -0.0254 0.03402 

PTBA 0.05949 -0.0231 0.0347 -0.0841 

TLKM -0.01077 0.00836 -0.0504 -0.0079 

 

 

 

 

  



IX 

 

Lampiran 6: Perhitungan Earnings Response Coefficient 

Kode 

ERC (b1) 

(CARi(-3,3) = b0 + b1UEit + b2Rit + eit) 

2010 2011 2012 2013 2014 

ASII -0.13624 0.37691 1.51443 0.09441 -0.0878 

INTP 0.08977 0.42077 -0.3485 0.49877 -0.2227 

SMGR -0.37709 -1.5601 -0.9502 0.40405 0.23658 

UNVR 1.80343 0.19563 3.09228 0.82279 0.51733 

UNTR -0.84067 -0.3304 -0.7016 -0.0631 -0.0866 

AALI 0.09931 -0.0153 0.43605 -0.0016 0.10825 

ASRI 0.00722 0.15503 0.05694 -0.0374 -0.3659 

LSIP -0.30481 -0.2155 0.27655 0.20558 0.01289 

PTBA -0.11605 0.04098 -0.1036 0.95676 0.08874 

TLKM -0.06362 -0.6044 -0.9903 -0.026 1.26445 

 

 

  



X 

 

Lampiran 7: Output ERC 

 

ASII 2010 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.136239 0.131153 -1.038776 0.4879 

RIT -2.349047 0.821982 -2.857783 0.2143 

C 0.091849 0.070214 1.308118 0.4155 
     
     R-squared 0.915362     Mean dependent var 0.008536 

Adjusted R-squared 0.746087     S.D. dependent var 0.023524 

S.E. of regression 0.011854     Akaike info criterion -5.918638 

Sum squared resid 0.000141     Schwarz criterion -6.378918 

Log likelihood 14.83728     Hannan-Quinn criter. -6.928687 

F-statistic 5.407546     Durbin-Watson stat 2.785947 

Prob(F-statistic) 0.290925    
     
     

 
 

ASII 2011 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.376914 0.020954 17.98796 0.0354 

RIT 0.163597 0.101692 1.608751 0.3541 

C -0.136282 0.006573 -20.73383 0.0307 
     
     R-squared 0.996919     Mean dependent var -0.022382 

Adjusted R-squared 0.990758     S.D. dependent var 0.031305 

S.E. of regression 0.003009     Akaike info criterion -8.660444 

Sum squared resid 9.06E-06     Schwarz criterion -9.120723 

Log likelihood 20.32089     Hannan-Quinn criter. -9.670493 

F-statistic 161.8097     Durbin-Watson stat 2.205461 

Prob(F-statistic) 0.055503    
     
     

 

 

ASII 2012 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 1.514425 0.704833 2.148631 0.2773 

RIT -2.130667 1.139469 -1.869877 0.3126 

C -0.126539 0.054663 -2.314890 0.2596 
     
     R-squared 0.825542     Mean dependent var -0.015735 

Adjusted R-squared 0.476625     S.D. dependent var 0.026159 

S.E. of regression 0.018924     Akaike info criterion -4.983032 

Sum squared resid 0.000358     Schwarz criterion -5.443311 

Log likelihood 12.96606     Hannan-Quinn criter. -5.993080 

F-statistic 2.366015     Durbin-Watson stat 1.592481 

Prob(F-statistic) 0.417682    
     
     

 

 

 

 



XI 

 

ASII 2013 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.094405 0.881267 0.107125 0.9321 

RIT 1.229599 1.552676 0.791923 0.5736 

C -0.014210 0.075285 -0.188756 0.8812 
     
     R-squared 0.396241     Mean dependent var -0.010571 

Adjusted R-squared -0.811278     S.D. dependent var 0.045032 

S.E. of regression 0.060605     Akaike info criterion -2.655165 

Sum squared resid 0.003673     Schwarz criterion -3.115444 

Log likelihood 8.310329     Hannan-Quinn criter. -3.665213 

F-statistic 0.328145     Durbin-Watson stat 1.279709 

Prob(F-statistic) 0.777019    
     
     

 

ASII 2014 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.087779 0.585892 -0.149822 0.9053 

RIT -0.192263 9.306021 -0.020660 0.9868 

C 0.011746 0.069481 0.169051 0.8934 
     
     R-squared 0.024586     Mean dependent var 0.002384 

Adjusted R-squared -1.926243     S.D. dependent var 0.042911 

S.E. of regression 0.073405     Akaike info criterion -2.271932 

Sum squared resid 0.005388     Schwarz criterion -2.732211 

Log likelihood 7.543864     Hannan-Quinn criter. -3.281981 

F-statistic 0.012603     Durbin-Watson stat 1.691478 

Prob(F-statistic) 0.987631    
     

     
 

 

INTP 2010 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.089770 0.215613 0.416350 0.7488 

RIT -0.906054 1.462949 -0.619334 0.6470 

C -0.066725 0.095786 -0.696598 0.6127 
     
     R-squared 0.341133     Mean dependent var -0.025406 

Adjusted R-squared -0.976602     S.D. dependent var 0.032513 

S.E. of regression 0.045710     Akaike info criterion -3.219289 

Sum squared resid 0.002089     Schwarz criterion -3.679568 

Log likelihood 9.438578     Hannan-Quinn criter. -4.229338 

F-statistic 0.258878     Durbin-Watson stat 1.914391 

Prob(F-statistic) 0.811706    
     
     

 

 

 

 

 

 



XII 

 

INTP 2011 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.420767 1.165086 0.361146 0.7794 

RIT -9.521800 4.744537 -2.006898 0.2943 

C -0.006829 0.116315 -0.058708 0.9627 
     
     R-squared 0.851683     Mean dependent var -0.039332 

Adjusted R-squared 0.555049     S.D. dependent var 0.057119 

S.E. of regression 0.038101     Akaike info criterion -3.583448 

Sum squared resid 0.001452     Schwarz criterion -4.043728 

Log likelihood 10.16690     Hannan-Quinn criter. -4.593497 

F-statistic 2.871160     Durbin-Watson stat 2.350890 

Prob(F-statistic) 0.385119    
     
     

 
 

INTP 2012 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.348487 0.236111 -1.475948 0.3791 

RIT 1.092547 1.282802 0.851687 0.5509 

C 0.086794 0.056735 1.529821 0.3686 
     
     R-squared 0.691858     Mean dependent var 0.003665 

Adjusted R-squared 0.075574     S.D. dependent var 0.023489 

S.E. of regression 0.022584     Akaike info criterion -4.629435 

Sum squared resid 0.000510     Schwarz criterion -5.089714 

Log likelihood 12.25887     Hannan-Quinn criter. -5.639484 

F-statistic 1.122628     Durbin-Watson stat 2.854440 

Prob(F-statistic) 0.555105    
     
     

 

 

INTP 2013 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.498767 0.131853 3.782735 0.1645 

RIT -0.416037 0.140590 -2.959221 0.2075 

C -0.032872 0.013114 -2.506608 0.2417 
     
     R-squared 0.944538     Mean dependent var 0.011873 

Adjusted R-squared 0.833614     S.D. dependent var 0.026145 

S.E. of regression 0.010665     Akaike info criterion -6.130057 

Sum squared resid 0.000114     Schwarz criterion -6.590336 

Log likelihood 15.26011     Hannan-Quinn criter. -7.140106 

F-statistic 8.515195     Durbin-Watson stat 1.995930 

Prob(F-statistic) 0.235504    
     
     

 

 

 

 

 



XIII 

 

INTP 2014 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.222668 0.286383 -0.777517 0.5793 

RIT -1.363788 1.098215 -1.241822 0.4316 

C -0.025081 0.007326 -3.423380 0.1809 
     
     R-squared 0.625064     Mean dependent var -0.023375 

Adjusted R-squared -0.124807     S.D. dependent var 0.012230 

S.E. of regression 0.012971     Akaike info criterion -5.738498 

Sum squared resid 0.000168     Schwarz criterion -6.198777 

Log likelihood 14.47700     Hannan-Quinn criter. -6.748547 

F-statistic 0.833562     Durbin-Watson stat 1.014010 

Prob(F-statistic) 0.612320    
     
     

 
 

SMGR 2010 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.377089 0.160104 -2.355276 0.2556 

RIT -2.830106 0.457356 -6.187966 0.1020 

C 0.025182 0.016674 1.510289 0.3723 
     
     R-squared 0.981990     Mean dependent var -0.013880 

Adjusted R-squared 0.945970     S.D. dependent var 0.041635 

S.E. of regression 0.009678     Akaike info criterion -6.324256 

Sum squared resid 9.37E-05     Schwarz criterion -6.784536 

Log likelihood 15.64851     Hannan-Quinn criter. -7.334305 

F-statistic 27.26255     Durbin-Watson stat 2.960912 

Prob(F-statistic) 0.134201    
     
     

 
 

SMGR 2011   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -1.560142 0.710401 -2.196144 0.2720 

RIT -0.034928 0.803433 -0.043473 0.9723 

C 0.142343 0.076364 1.864003 0.3135 
     
     R-squared 0.835492     Mean dependent var -0.018599 

Adjusted R-squared 0.506477     S.D. dependent var 0.055406 

S.E. of regression 0.038923     Akaike info criterion -3.540753 

Sum squared resid 0.001515     Schwarz criterion -4.001032 

Log likelihood 10.08151     Hannan-Quinn criter. -4.550801 

F-statistic 2.539374     Durbin-Watson stat 0.877397 

Prob(F-statistic) 0.405595    
     
     

 
 
 
 
 
 

 



XIV 

 

SMGR 2012 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.950165 0.276299 -3.438899 0.1802 

RIT 1.125904 0.870522 1.293367 0.4190 

C 0.207179 0.052673 3.933269 0.1585 
     
     R-squared 0.922083     Mean dependent var 0.034218 

Adjusted R-squared 0.766250     S.D. dependent var 0.056185 

S.E. of regression 0.027164     Akaike info criterion -4.260146 

Sum squared resid 0.000738     Schwarz criterion -4.720425 

Log likelihood 11.52029     Hannan-Quinn criter. -5.270194 

F-statistic 5.917103     Durbin-Watson stat 2.559744 

Prob(F-statistic) 0.279136    
     
     

 
 

SMGR 2013 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.404048 0.535102 0.755087 0.5883 

RIT 0.194573 0.917737 0.212014 0.8670 

C -0.062302 0.098652 -0.631539 0.6414 
     
     R-squared 0.472572     Mean dependent var 0.006394 

Adjusted R-squared -0.582285     S.D. dependent var 0.044988 

S.E. of regression 0.056590     Akaike info criterion -2.792279 

Sum squared resid 0.003202     Schwarz criterion -3.252558 

Log likelihood 8.584558     Hannan-Quinn criter. -3.802328 

F-statistic 0.447996     Durbin-Watson stat 1.967971 

Prob(F-statistic) 0.726243    
     
     

 
 

SMGR 2014 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.236582 0.519459 0.455439 0.7279 

RIT 1.309979 2.460860 0.532326 0.6886 

C -0.039033 0.031617 -1.234553 0.4334 
     
     R-squared 0.400297     Mean dependent var -0.019245 

Adjusted R-squared -0.799110     S.D. dependent var 0.017134 

S.E. of regression 0.022982     Akaike info criterion -4.594464 

Sum squared resid 0.000528     Schwarz criterion -5.054743 

Log likelihood 12.18893     Hannan-Quinn criter. -5.604513 

F-statistic 0.333746     Durbin-Watson stat 1.658908 

Prob(F-statistic) 0.774405    
     
     

 

 
 
 
 
 
 



XV 

 

UNVR 2010 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 1.803428 0.500465 3.603508 0.1723 

RIT 1.145963 1.788075 0.640892 0.6372 

C -0.289638 0.083152 -3.483252 0.1780 
     
     R-squared 0.935931     Mean dependent var 0.007145 

Adjusted R-squared 0.807794     S.D. dependent var 0.121188 

S.E. of regression 0.053130     Akaike info criterion -2.918428 

Sum squared resid 0.002823     Schwarz criterion -3.378707 

Log likelihood 8.836855     Hannan-Quinn criter. -3.928476 

F-statistic 7.304117     Durbin-Watson stat 3.402081 

Prob(F-statistic) 0.253118    
     
     

 
 

UNVR 2011 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.195631 0.351627 0.556360 0.6768 

RIT -1.423509 1.498496 -0.949958 0.5163 

C -0.018488 0.050255 -0.367890 0.7756 
     
     R-squared 0.484381     Mean dependent var -0.008872 

Adjusted R-squared -0.546857     S.D. dependent var 0.034524 

S.E. of regression 0.042939     Akaike info criterion -3.344380 

Sum squared resid 0.001844     Schwarz criterion -3.804659 

Log likelihood 9.688759     Hannan-Quinn criter. -4.354428 

F-statistic 0.469708     Durbin-Watson stat 1.711834 

Prob(F-statistic) 0.718066    
     
     

 

UNVR 2012 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 3.092282 3.128830 0.988319 0.5037 

RIT -7.482995 4.845753 -1.544238 0.3658 

C -0.354363 0.429614 -0.824841 0.5609 
     
     R-squared 0.771130     Mean dependent var 0.037142 

Adjusted R-squared 0.313390     S.D. dependent var 0.062337 

S.E. of regression 0.051653     Akaike info criterion -2.974813 

Sum squared resid 0.002668     Schwarz criterion -3.435092 

Log likelihood 8.949626     Hannan-Quinn criter. -3.984862 

F-statistic 1.684647     Durbin-Watson stat 1.322364 

Prob(F-statistic) 0.478404    
     
     

 

 

 

 

 

 



XVI 

 

UNVR 2013 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.822785 0.952577 0.863746 0.5465 

RIT -1.009173 2.031161 -0.496846 0.7064 

C -0.115907 0.159650 -0.726008 0.6002 
     
     R-squared 0.427282     Mean dependent var 0.016731 

Adjusted R-squared -0.718155     S.D. dependent var 0.065488 

S.E. of regression 0.085841     Akaike info criterion -1.958936 

Sum squared resid 0.007369     Schwarz criterion -2.419215 

Log likelihood 6.917871     Hannan-Quinn criter. -2.968984 

F-statistic 0.373030     Durbin-Watson stat 2.072693 

Prob(F-statistic) 0.756781    
     
     

  
 

UNVR 2014 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.517334 0.401432 1.288721 0.4201 

RIT 0.076773 5.403640 0.014208 0.9910 

C -0.029398 0.025100 -1.171271 0.4499 
     
     R-squared 0.628753     Mean dependent var -0.026948 

Adjusted R-squared -0.113742     S.D. dependent var 0.033152 

S.E. of regression 0.034987     Akaike info criterion -3.753990 

Sum squared resid 0.001224     Schwarz criterion -4.214269 

Log likelihood 10.50798     Hannan-Quinn criter. -4.764039 

F-statistic 0.846811     Durbin-Watson stat 2.631531 

Prob(F-statistic) 0.609301    
     
     

 

UNTR 2010 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.840673 1.035227 -0.812067 0.5658 

RIT -3.008813 5.116386 -0.588074 0.6616 

C 0.027012 0.035096 0.769636 0.5824 
     
     R-squared 0.407316     Mean dependent var 0.009448 

Adjusted R-squared -0.778053     S.D. dependent var 0.040775 

S.E. of regression 0.054371     Akaike info criterion -2.872256 

Sum squared resid 0.002956     Schwarz criterion -3.332535 

Log likelihood 8.744512     Hannan-Quinn criter. -3.882305 

F-statistic 0.343620     Durbin-Watson stat 2.973694 

Prob(F-statistic) 0.769860    
     
     

 
 

 

 

 

 

 



XVII 

 

UNTR 2011 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.330442 0.068607 -4.816436 0.1303 

RIT -0.137598 0.302819 -0.454391 0.7285 

C 0.171086 0.033511 5.105343 0.1231 
     
     R-squared 0.976710     Mean dependent var 0.029186 

Adjusted R-squared 0.930130     S.D. dependent var 0.034558 

S.E. of regression 0.009135     Akaike info criterion -6.439795 

Sum squared resid 8.34E-05     Schwarz criterion -6.900074 

Log likelihood 15.87959     Hannan-Quinn criter. -7.449843 

F-statistic 20.96840     Durbin-Watson stat 1.993332 

Prob(F-statistic) 0.152611    
     
     

 

UNTR 2012 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.701630 0.538542 -1.302832 0.4168 

RIT 5.113526 6.243682 0.818992 0.5631 

C 0.008705 0.040072 0.217244 0.8638 
     
     R-squared 0.666413     Mean dependent var -0.018058 

Adjusted R-squared -0.000762     S.D. dependent var 0.056623 

S.E. of regression 0.056645     Akaike info criterion -2.790321 

Sum squared resid 0.003209     Schwarz criterion -3.250600 

Log likelihood 8.580642     Hannan-Quinn criter. -3.800370 

F-statistic 0.998858     Durbin-Watson stat 1.966670 

Prob(F-statistic) 0.577570    
     
     

 
 

UNTR 2013 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.063056 0.661181 -0.095369 0.9395 

RIT 0.254744 0.753093 0.338263 0.7923 

C -0.006963 0.154616 -0.045034 0.9713 
     
     R-squared 0.119366     Mean dependent var 0.009082 

Adjusted R-squared -1.641901     S.D. dependent var 0.030803 

S.E. of regression 0.050067     Akaike info criterion -3.037188 

Sum squared resid 0.002507     Schwarz criterion -3.497467 

Log likelihood 9.074376     Hannan-Quinn criter. -4.047237 

F-statistic 0.067773     Durbin-Watson stat 1.705283 

Prob(F-statistic) 0.938421    
     
     

 

 

 

 

 

 



XVIII 

 

UNTR 2014 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.086623 0.022640 -3.826119 0.1627 

RIT -0.425404 0.428194 -0.993483 0.5021 

C 0.057275 0.007883 7.265243 0.0871 
     
     R-squared 0.942802     Mean dependent var 0.030287 

Adjusted R-squared 0.828405     S.D. dependent var 0.018647 

S.E. of regression 0.007724     Akaike info criterion -6.775139 

Sum squared resid 5.97E-05     Schwarz criterion -7.235418 

Log likelihood 16.55028     Hannan-Quinn criter. -7.785187 

F-statistic 8.241513     Durbin-Watson stat 1.462848 

Prob(F-statistic) 0.239162    
     
     

 

AALI 2010 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.099314 0.445301 0.223028 0.8603 

RIT -0.535696 2.537913 -0.211077 0.8676 

C -0.047751 0.051903 -0.920005 0.5265 
     
     R-squared 0.048272     Mean dependent var -0.039475 

Adjusted R-squared -1.855184     S.D. dependent var 0.043329 

S.E. of regression 0.073215     Akaike info criterion -2.277134 

Sum squared resid 0.005360     Schwarz criterion -2.737413 

Log likelihood 7.554268     Hannan-Quinn criter. -3.287182 

F-statistic 0.025360     Durbin-Watson stat 1.327887 

Prob(F-statistic) 0.975565    
     
     

 

AALI 2011 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.015302 0.033336 -0.459032 0.7260 

RIT -0.128675 1.284750 -0.100155 0.9365 

C 0.016425 0.031309 0.524616 0.6924 
     
     R-squared 0.175054     Mean dependent var 0.003967 

Adjusted R-squared -1.474838     S.D. dependent var 0.019377 

S.E. of regression 0.030484     Akaike info criterion -4.029538 

Sum squared resid 0.000929     Schwarz criterion -4.489817 

Log likelihood 11.05908     Hannan-Quinn criter. -5.039586 

F-statistic 0.106100     Durbin-Watson stat 2.484990 

Prob(F-statistic) 0.908265    
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AALI 2012 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.436053 0.021309 20.46300 0.0311 

RIT 4.638642 0.236875 19.58268 0.0325 

C 0.082615 0.006193 13.33928 0.0476 
     
     R-squared 0.997622     Mean dependent var -0.041885 

Adjusted R-squared 0.992867     S.D. dependent var 0.020762 

S.E. of regression 0.001753     Akaike info criterion -9.740710 

Sum squared resid 3.07E-06     Schwarz criterion -10.20099 

Log likelihood 22.48142     Hannan-Quinn criter. -10.75076 

F-statistic 209.7856     Durbin-Watson stat 2.635632 

Prob(F-statistic) 0.048762    
     
     

 
 

AALI 2013 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.001572 0.214708 -0.007321 0.9953 

RIT -2.253533 2.766387 -0.814612 0.5648 

C -0.040028 0.062788 -0.637511 0.6387 
     
     R-squared 0.400743     Mean dependent var -0.055757 

Adjusted R-squared -0.797770     S.D. dependent var 0.044997 

S.E. of regression 0.060332     Akaike info criterion -2.664202 

Sum squared resid 0.003640     Schwarz criterion -3.124482 

Log likelihood 8.328405     Hannan-Quinn criter. -3.674251 

F-statistic 0.334367     Durbin-Watson stat 1.907215 

Prob(F-statistic) 0.774117    
     
     

 
 

AALI 2014 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.108253 0.053170 2.035972 0.2907 

RIT 0.548021 2.044973 0.267984 0.8333 

C -0.069622 0.049751 -1.399401 0.3950 
     
     R-squared 0.806361     Mean dependent var 0.022982 

Adjusted R-squared 0.419084     S.D. dependent var 0.042418 

S.E. of regression 0.032330     Akaike info criterion -3.911934 

Sum squared resid 0.001045     Schwarz criterion -4.372213 

Log likelihood 10.82387     Hannan-Quinn criter. -4.921982 

F-statistic 2.082129     Durbin-Watson stat 1.784405 

Prob(F-statistic) 0.440044    
     
     

 
 
 
 
 
 
 



XX 

 

ASRI 2010 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.007218 0.008341 0.865349 0.5459 

RIT -2.573025 1.288066 -1.997589 0.2955 

C 0.045272 0.030882 1.465954 0.3811 
     
     R-squared 0.962374     Mean dependent var 0.061116 

Adjusted R-squared 0.887123     S.D. dependent var 0.069031 

S.E. of regression 0.023192     Akaike info criterion -4.576280 

Sum squared resid 0.000538     Schwarz criterion -5.036559 

Log likelihood 12.15256     Hannan-Quinn criter. -5.586329 

F-statistic 12.78881     Durbin-Watson stat 2.475300 

Prob(F-statistic) 0.193973    
     
     

 
 

ASRI 2011 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.155034 0.101386 1.529140 0.3687 

RIT 1.034107 1.305262 0.792260 0.5735 

C -0.154482 0.131582 -1.174039 0.4491 
     
     R-squared 0.703440     Mean dependent var 0.044302 

Adjusted R-squared 0.110319     S.D. dependent var 0.053891 

S.E. of regression 0.050832     Akaike info criterion -3.006885 

Sum squared resid 0.002584     Schwarz criterion -3.467164 

Log likelihood 9.013770     Hannan-Quinn criter. -4.016934 

F-statistic 1.185998     Durbin-Watson stat 2.969636 

Prob(F-statistic) 0.544574    
     
     

 
 

ASRI 2012 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.056940 0.000883 64.52088 0.0099 

RIT -2.292239 0.008616 -266.0381 0.0024 

C -0.049500 0.000848 -58.39621 0.0109 
     
     R-squared 0.999986     Mean dependent var -0.017246 

Adjusted R-squared 0.999959     S.D. dependent var 0.042629 

S.E. of regression 0.000273     Akaike info criterion -13.46200 

Sum squared resid 7.44E-08     Schwarz criterion -13.92228 

Log likelihood 29.92400     Hannan-Quinn criter. -14.47205 

F-statistic 36629.11     Durbin-Watson stat 2.023791 

Prob(F-statistic) 0.003695    
     
     

 
 
 
 
 
 
 



XXI 

 

ASRI 2013 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.037403 0.097938 -0.381902 0.7678 

RIT -0.049873 0.773788 -0.064452 0.9590 

C -0.021925 0.026371 -0.831409 0.5584 
     
     R-squared 0.175387     Mean dependent var -0.023555 

Adjusted R-squared -1.473840     S.D. dependent var 0.023226 

S.E. of regression 0.036530     Akaike info criterion -3.667649 

Sum squared resid 0.001334     Schwarz criterion -4.127928 

Log likelihood 10.33530     Hannan-Quinn criter. -4.677698 

F-statistic 0.106345     Durbin-Watson stat 3.219557 

Prob(F-statistic) 0.908082    
     
     

 
 

ASRI 2014 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.365904 0.387415 -0.944476 0.5182 

RIT -9.484378 13.38221 -0.708730 0.6075 

C -0.000261 0.079630 -0.003284 0.9979 
     
     R-squared 0.500841     Mean dependent var -0.002282 

Adjusted R-squared -0.497478     S.D. dependent var 0.127790 

S.E. of regression 0.156378     Akaike info criterion -0.759372 

Sum squared resid 0.024454     Schwarz criterion -1.219651 

Log likelihood 4.518743     Hannan-Quinn criter. -1.769420 

F-statistic 0.501684     Durbin-Watson stat 1.840736 

Prob(F-statistic) 0.706512    
     
     

 
 

LSIP 2010 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.304808 0.152248 -2.002043 0.2949 

RIT -1.847144 1.090464 -1.693907 0.3395 

C 0.161944 0.072943 2.220163 0.2694 
     
     R-squared 0.868949     Mean dependent var 0.014006 

Adjusted R-squared 0.606847     S.D. dependent var 0.054276 

S.E. of regression 0.034032     Akaike info criterion -3.809302 

Sum squared resid 0.001158     Schwarz criterion -4.269581 

Log likelihood 10.61860     Hannan-Quinn criter. -4.819350 

F-statistic 3.315305     Durbin-Watson stat 2.473269 

Prob(F-statistic) 0.362010    
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LSIP 2011 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.215510 0.054435 -3.958998 0.1575 

RIT -0.465196 0.676835 -0.687310 0.6167 

C 0.253943 0.058170 4.365501 0.1434 
     
     R-squared 0.942873     Mean dependent var 0.029542 

Adjusted R-squared 0.828618     S.D. dependent var 0.061311 

S.E. of regression 0.025382     Akaike info criterion -4.395870 

Sum squared resid 0.000644     Schwarz criterion -4.856149 

Log likelihood 11.79174     Hannan-Quinn criter. -5.405919 

F-statistic 8.252397     Durbin-Watson stat 3.056606 

Prob(F-statistic) 0.239013    
     
     

 
 

LSIP 2012 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.276551 0.340368 0.812505 0.5656 

RIT -0.547527 0.814075 -0.672576 0.6231 

C 0.063708 0.096416 0.660756 0.6283 
     
     R-squared 0.415381     Mean dependent var -0.013825 

Adjusted R-squared -0.753858     S.D. dependent var 0.015163 

S.E. of regression 0.020081     Akaike info criterion -4.864407 

Sum squared resid 0.000403     Schwarz criterion -5.324687 

Log likelihood 12.72881     Hannan-Quinn criter. -5.874456 

F-statistic 0.355257     Durbin-Watson stat 2.430783 

Prob(F-statistic) 0.764604    
     
     

 
 

LSIP 2013 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.205578 0.075822 2.711340 0.2249 

RIT -2.117133 0.646674 -3.273880 0.1887 

C 0.082303 0.044257 1.859653 0.3141 
     
     R-squared 0.944130     Mean dependent var -0.002370 

Adjusted R-squared 0.832389     S.D. dependent var 0.058237 

S.E. of regression 0.023843     Akaike info criterion -4.520986 

Sum squared resid 0.000568     Schwarz criterion -4.981265 

Log likelihood 12.04197     Hannan-Quinn criter. -5.531034 

F-statistic 8.449306     Durbin-Watson stat 2.740868 

Prob(F-statistic) 0.236369    
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LSIP 2014 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.012885 0.082609 0.155982 0.9015 

RIT -1.285830 2.705626 -0.475243 0.7176 

C 0.028304 0.085563 0.330803 0.7966 
     
     R-squared 0.365525     Mean dependent var 0.038134 

Adjusted R-squared -0.903424     S.D. dependent var 0.051826 

S.E. of regression 0.071501     Akaike info criterion -2.324503 

Sum squared resid 0.005112     Schwarz criterion -2.784782 

Log likelihood 7.649006     Hannan-Quinn criter. -3.334552 

F-statistic 0.288053     Durbin-Watson stat 1.799385 

Prob(F-statistic) 0.796539    
     
     

 
 

PTBA 2010 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.116050 0.181693 -0.638718 0.6381 

RIT 1.987090 1.925771 1.031841 0.4900 

C -0.075460 0.077877 -0.968963 0.5100 
     
     R-squared 0.628833     Mean dependent var -0.013818 

Adjusted R-squared -0.113501     S.D. dependent var 0.040683 

S.E. of regression 0.042930     Akaike info criterion -3.344775 

Sum squared resid 0.001843     Schwarz criterion -3.805054 

Log likelihood 9.689549     Hannan-Quinn criter. -4.354823 

F-statistic 0.847103     Durbin-Watson stat 2.244197 

Prob(F-statistic) 0.609235    
     
     

  
 

PTBA 2011 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.040981 0.015348 2.670094 0.2281 

RIT 1.564431 0.162198 9.645193 0.0658 

C -0.037297 0.012786 -2.917049 0.2102 
     
     R-squared 0.991531     Mean dependent var 0.004154 

Adjusted R-squared 0.974594     S.D. dependent var 0.028470 

S.E. of regression 0.004538     Akaike info criterion -7.839005 

Sum squared resid 2.06E-05     Schwarz criterion -8.299284 

Log likelihood 18.67801     Hannan-Quinn criter. -8.849054 

F-statistic 58.54178     Durbin-Watson stat 3.072862 

Prob(F-statistic) 0.092025    
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PTBA 2012 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.103570 0.009398 -11.02044 0.0576 

RIT 5.167653 0.127968 40.38254 0.0158 

C -0.048335 0.000837 -57.77873 0.0110 
     
     R-squared 0.999388     Mean dependent var -0.033270 

Adjusted R-squared 0.998163     S.D. dependent var 0.034938 

S.E. of regression 0.001498     Akaike info criterion -10.05614 

Sum squared resid 2.24E-06     Schwarz criterion -10.51642 

Log likelihood 23.11229     Hannan-Quinn criter. -11.06619 

F-statistic 815.8630     Durbin-Watson stat 3.262512 

Prob(F-statistic) 0.024748    

 

 

PTBA 2013 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.956762 0.511685 1.869825 0.3126 

RIT -0.730113 0.643093 -1.135316 0.4597 

C 0.349201 0.209340 1.668106 0.3438 
     
     R-squared 0.885239     Mean dependent var -0.054375 

Adjusted R-squared 0.655718     S.D. dependent var 0.047397 

S.E. of regression 0.027810     Akaike info criterion -4.213102 

Sum squared resid 0.000773     Schwarz criterion -4.673381 

Log likelihood 11.42620     Hannan-Quinn criter. -5.223150 

F-statistic 3.856892     Durbin-Watson stat 1.476712 

Prob(F-statistic) 0.338763    
     
     

 
 

PTBA 2014   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 0.088735 0.500811 0.177183 0.8884 

RIT -3.381368 7.835083 -0.431568 0.7406 

C -0.020102 0.107910 -0.186286 0.8828 
     
     R-squared 0.161990     Mean dependent var -0.003255 

Adjusted R-squared -1.514030     S.D. dependent var 0.064044 

S.E. of regression 0.101547     Akaike info criterion -1.622887 

Sum squared resid 0.010312     Schwarz criterion -2.083166 

Log likelihood 6.245774     Hannan-Quinn criter. -2.632936 

F-statistic 0.096652     Durbin-Watson stat 1.000005 

Prob(F-statistic) 0.915429    
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TLKM 2010 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.063619 0.679660 -0.093605 0.9406 

RIT 10.08564 11.33646 0.889664 0.5371 

C 0.052641 0.081614 0.645006 0.6353 
     
     R-squared 0.441809     Mean dependent var -0.007314 

Adjusted R-squared -0.674573     S.D. dependent var 0.066642 

S.E. of regression 0.086238     Akaike info criterion -1.949702 

Sum squared resid 0.007437     Schwarz criterion -2.409981 

Log likelihood 6.899404     Hannan-Quinn criter. -2.959751 

F-statistic 0.395751     Durbin-Watson stat 1.550217 

Prob(F-statistic) 0.747122    
     
     

 
 

TLKM 2011 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.604392 0.521227 -1.159554 0.4530 

RIT 0.244509 0.700690 0.348954 0.7863 

C 0.001554 0.015586 0.099691 0.9367 
     
     R-squared 0.573525     Mean dependent var 0.013542 

Adjusted R-squared -0.279425     S.D. dependent var 0.016878 

S.E. of regression 0.019091     Akaike info criterion -4.965457 

Sum squared resid 0.000364     Schwarz criterion -5.425736 

Log likelihood 12.93091     Hannan-Quinn criter. -5.975506 

F-statistic 0.672401     Durbin-Watson stat 2.874621 

Prob(F-statistic) 0.653051    
     
     

 
 

TLKM 2012 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.990320 1.248720 -0.793068 0.5731 

RIT -2.662889 2.505549 -1.062797 0.4806 

C 0.219289 0.232997 0.941168 0.5193 
     
     R-squared 0.530478     Mean dependent var 0.028970 

Adjusted R-squared -0.408567     S.D. dependent var 0.046643 

S.E. of regression 0.055357     Akaike info criterion -2.836311 

Sum squared resid 0.003064     Schwarz criterion -3.296590 

Log likelihood 8.672621     Hannan-Quinn criter. -3.846359 

F-statistic 0.564912     Durbin-Watson stat 0.807715 

Prob(F-statistic) 0.685217    
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TLKM 2013 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE -0.026010 0.968651 -0.026852 0.9829 

RIT 0.428643 0.443157 0.967248 0.5106 

C -0.009866 0.106392 -0.092734 0.9411 
     
     R-squared 0.539570     Mean dependent var -0.011949 

Adjusted R-squared -0.381289     S.D. dependent var 0.017949 

S.E. of regression 0.021095     Akaike info criterion -4.765828 

Sum squared resid 0.000445     Schwarz criterion -5.226107 

Log likelihood 12.53166     Hannan-Quinn criter. -5.775877 

F-statistic 0.585942     Durbin-Watson stat 1.187758 

Prob(F-statistic) 0.678550    
     
     

 

TLKM 2014 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     UE 1.264447 2.663178 0.474789 0.7178 

RIT 2.874269 3.406096 0.843860 0.5538 

C -0.082628 0.127219 -0.649494 0.6333 
     
     R-squared 0.428606     Mean dependent var -0.015174 

Adjusted R-squared -0.714183     S.D. dependent var 0.024933 

S.E. of regression 0.032644     Akaike info criterion -3.892576 

Sum squared resid 0.001066     Schwarz criterion -4.352856 

Log likelihood 10.78515     Hannan-Quinn criter. -4.902625 

F-statistic 0.375053     Durbin-Watson stat 1.767927 

Prob(F-statistic) 0.755906    
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Lampiran 8: Perhitungan Pertumbuhan Perusahaan (Pertumbuhan Penjualan) 

Kode 
Penjualan  

 Pertumbuhan Penjualan  

(Sales-Salest-1)/Salest-1 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 

ASII 1E+14 1E+14 2E+14 2E+14 2E+14 2E+14 0.3097 0.2598 0.1568 0.031 0.0403 

INTP 1E+13 1E+13 1E+13 2E+13 2E+13 2E+13 0.0531 0.2469 0.245 0.081 0.0698 

SMGR 1E+13 1E+13 2E+13 2E+13 2E+13 3E+13 -0.003 0.1418 0.1966 0.2502 0.1015 

UNVR 2E+13 2E+13 2E+13 3E+13 3E+13 3E+13 0.0791 0.1919 0.1634 0.1265 0.1221 

UNTR 3E+13 4E+13 6E+13 6E+13 5E+13 5E+13 0.2764 0.475 0.0164 -0.088 0.0417 

AALI 7E+12 9E+12 1E+13 1E+13 1E+13 2E+13 0.1912 0.2181 0.0735 0.096 0.2865 

ASRI 4E+11 8E+11 1E+12 2E+12 4E+12 4E+12 0.9596 0.7461 0.7714 0.506 -0.014 

LSIP 3E+12 4E+12 5E+12 4E+12 4E+12 5E+12 0.1228 0.3045 -0.101 -0.018 0.1434 

PTBA 9E+12 8E+12 1E+13 1E+13 1E+13 1E+13 -0.116 0.3379 0.0957 -0.033 0.1667 

TLKM 7E+13 7E+13 7E+13 8E+13 8E+13 9E+13 0.0141 0.0382 0.0827 0.0755 0.0811 
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Lampiran 9: Perhitungan Ukuran Perusahaan 

Kode 
Total Aktiva Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aktiva) 

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 

ASII 1.1E+14 1.5E+14 1.8E+14 2.1E+14 2.4E+14 32.3616 32.67 32.8365 32.997 33.095 

INTP 1.5E+13 1.8E+13 2.3E+13 2.7E+13 2.9E+13 30.3619 30.5297 30.7558 30.9122 30.9943 

SMGR 1.6E+13 2E+13 2.7E+13 3.1E+13 3.4E+13 30.3759 30.6097 30.9111 31.0583 31.1666 

UNVR 8.4E+12 9.8E+12 1.1E+13 1.3E+13 1.4E+13 29.7533 29.9163 30.0593 30.1729 30.29 

UNTR 3E+13 4.6E+13 5E+13 5.7E+13 6E+13 31.0222 31.4692 31.549 31.6804 31.7302 

AALI 8.8E+12 1E+13 1.2E+13 1.5E+13 1.9E+13 29.8048 29.9538 30.1503 30.3366 30.5519 

ASRI 4.6E+12 6E+12 1.1E+13 1.4E+13 1.7E+13 29.1545 29.424 30.024 30.3002 30.4598 

LSIP 5.6E+12 6.8E+12 7.6E+12 8E+12 8.7E+12 29.3469 29.5467 29.6528 29.7073 29.7892 

PTBA 8.7E+12 1.2E+13 1.3E+13 1.2E+13 1.5E+13 29.7969 30.0743 30.1749 30.0887 30.3265 

TLKM 1E+14 1E+14 1.1E+14 1.3E+14 1.4E+14 32.2412 32.2663 32.3439 32.4827 32.579 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



XXIX 

 

Lampiran 10: Perhitungan Kebijakan Dividen (DPR) 

Kode 

 Kebijakan Dividen = DPR 

Dividen Per Lembar Saham / Laba Per Lembar Saham 

2010 2011 2012 2013 2014 

ASII 0.451 0.388622669 0.429777504 0.449656904 0.4559 

INTP 0.269191402 0.2999 0.348 0.6613 0.9429 

SMGR 0.499184339 0.5 0.45 0.45 0.4 

UNVR 0.898648649 1.0006 0.9996 0.9993 0.4467 

UNTR 0.42070346 0.5183 0.5357 0.5325 0.6495 

AALI 0.511236509 0.592398437 0.577884239 0.50883564 0.359811542 

ASRI 0.033056376 0.182 0.2405 -0.003272075 0.1169 

LSIP 0.403973508 0.401 0.4034 0.4079 0.3945 

PTBA 0.599770642 0.6003 0.5726 0.5829 0.3709 

TLKM 0.525547445 0.6822 0.6842 0.7266 1.087445174 
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Lampiran 11: Perhitungan Free Cash Flow 

Kode 

Free Cash Flow 

(Arus Kas Operasi-Arus Kas Investasi)/Total Aktiva 

2010 2011 2012 2013 2014 

ASII -0.0197685 0.00428982 -0.0027815  0.060515715  0.022878545 

INTP    0.19250411 0.18617217    0.20724298  0.128310219  0.067466609 

SMGR    0.10326904 0.00613246    0.03076069  0.109504455  0.111904018 

UNVR    0.27654671 0.40992063    0.36066673  0.402466425  0.38203074 

UNTR -0.0405809 0.05976097    0.00366395  0.152063629  0.097554766 

AALI    0.17695798   0.1112743 -0.0016936  0.019160086 -0.03044089 

ASRI    0.09596799 0.05116896 -0.1139368 -0.11165939 -0.06596721 

LSIP    0.17532945 0.19368232    0.05168042 -0.0124012 0.035689173 

PTBA    0.19382006 0.26894661    0.08105511  0.062266194 -0.00399601 

TLKM    0.11184466 0.15572418    0.14932342  0.108416503 0.092182121 

 

 

 

 

  



XXXI 

 

Lampiran 12: Perhitungan Interaksi antara Pertumbuhan Perusahaan dengan 

Free Cash Flow 

Kode 

Interaksi antara Pertumbuhan Perusahaan dengan FCF 

Growth x FCF 

2010 2011 2012 2013 2014 

ASII -0.006122 0.00111456 -0.0004361 0.001875137 0.000922906 

INTP 0.01022951 0.04596637 0.05076617 0.010396912 0.004710498 

SMGR -0.0003134 0.00086984 0.00604639 0.027395284 0.011353316 

UNVR 0.02186973 0.07867395 0.05892012 0.050914516 0.046628195 

UNTR -0.0112159 0.02838622 5.9988E-05 -0.01342939 0.004072177 

AALI 0.03383234 0.0242695 -0.0001245 0.001840206 -0.00871998 

ASRI 0.09208752 0.03817691 -0.0878933 -0.05649694 0.000954815 

LSIP 0.02153317 0.05896735 -0.0052368 0.000229377 0.005118608 

PTBA -0.0224993 0.0908741 0.00775568 -0.00206678 -0.00066619 

TLKM 0.00157162 0.00595405 0.01234355 0.008185029 0.007476388 
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Lampiran 13: Perhitungan Interaksi antara Ukuran Perusahaan dengan Free 

Cash Flow 

Kode 

Interaksi antara Ukuran Perusahaan dengan FCF 

LnSize x FCF 

2010 2011 2012 2013 2014 

ASII -0.6397414 0.14014845 -0.0913357 1.996835191 0.757164879 

INTP 5.84478577 5.68378911 6.37392488 3.966350572 2.091083256 

SMGR 3.13689189 0.1877127 0.95084822 3.401022744 3.48766709 

UNVR 8.22817233 12.2632909 10.8413782 12.14356282 11.57169244 

UNTR -1.2589079 1.88062883 0.1155941 4.817437728 3.095434303 

AALI 5.27420439 3.33309352 -0.0510621 0.581252124 -0.93002815 

ASRI 2.79789524 1.50559749 -3.420843 -3.38330157 -2.00934643 

LSIP 5.14537185 5.72268224 1.53246954 -0.36840626 1.063151016 

PTBA 5.77524645 8.08837045 2.44583015 1.873506063 -0.12118486 

TLKM 3.60600474 5.02463921 4.82969731 3.521657332 3.003204657 
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Lampiran 14: Perhitungan Interaksi antara Kebijakan Dividen dengan Free Cash 

Flow 

Kode 

Interaksi antara Kebijakan Dividen dengan FCF 

DPR x FCF 

2010 2011 2012 2013 2014 

ASII -0.00891561 0.001667119 -0.001195438 0.027211309 0.010430328 

INTP 0.05182045 0.055833033 0.072120557 0.084851548 0.063614266 

SMGR 0.051550289 0.00306623 0.013842311 0.049277005 0.044761607 

UNVR 0.248518324 0.410166587 0.360522459 0.402184699 0.170653132 

UNTR -0.01707251 0.030974109 0.001962778 0.080973883 0.063361821 

AALI 0.09046738 0.065918719 -0.000978695 0.009749334 -0.010952983 

ASRI 0.003172354 0.009312751 -0.027401806 0.000365358 -0.007711567 

LSIP 0.070828454 0.07766661 0.020847882 -0.005058448 0.014079379 

PTBA 0.116247579 0.161448653 0.046412158 0.036294965 -0.00148212 

TLKM 0.058779674 0.106235038 0.102167084 0.078775431 0.100243003 
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Lampiran 15: Deskriptif Statistik 

  ERC? GROWTH? LNSIZE? DPR? FCF? GROWTHFCF? LNSIZEFCF? DPRFCF? 

 Mean  0.104529  0.172238  30.79711  0.511191  0.102138  0.013142  3.116503  0.067752 

 Median  0.010052  0.122434  30.41785  0.477542  0.094075  0.005536  2.900550  0.047845 

 Maximum  3.092282  0.959565  33.09498  1.087445  0.409921  0.092088  12.26329  0.410167 

 Minimum -1.560142 -0.116084  29.15446 -0.003272 -0.113937 -0.087893 -3.420843 -0.027402 

 Std. Dev.  0.726696  0.212930  1.079953  0.234570  0.122381  0.031651  3.690943  0.098300 

 Skewness  1.491515  1.825297  0.671512  0.479568  0.775882  0.094240  0.735097  2.255445 

 Kurtosis  7.970027  6.788067  2.293204  3.545891  3.420892  4.996956  3.360401  7.886684 

                  

 Jarque-Bera  69.99925  57.65893  4.798485  2.537375  5.385668  8.381999  4.773663  92.14129 

 Probability  0.000000  0.000000  0.090787  0.281200  0.067689  0.015131  0.091920  0.000000 

                  

 Sum  5.226436  8.611879  1539.856  25.55957  5.106889  0.657121  155.8251  3.387606 

 Sum Sq. 

Dev. 
 25.87627  2.221625  57.14863  2.696134  0.733877  0.049089  667.5299  0.473478 

                  

 Observations 50 50 50 50 50 50 50 50 

 Cross 

sections 
10 10 10 10 10 10 10 10 
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Lampiran 16: Regresi Data Panel Sebelum Dipengaruhi Variabel Moderasi 

a. Pengujian Teknik Estimasi 

1) Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Pool: Untitled    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.994604 (9,37) 0.0681 

Cross-section Chi-square 19.776597 9 0.0193 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: ERC?   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/07/16   Time: 22:58   

Sample: 2010 2014   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 50  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GROWTH? 0.426623 0.520889 0.819029 0.4170 

LNSIZE? -0.094218 0.093694 -1.005594 0.3199 

DPR? 1.404895 0.463899 3.028453 0.0040 

C 2.214530 2.901308 0.763287 0.4492 
     
     R-squared 0.176334     Mean dependent var 0.104529 

Adjusted R-
squared 0.122616     S.D. dependent var 0.726696 
S.E. of 
regression 0.680687     Akaike info criterion 2.145190 
Sum 
squared 
resid 21.31341     Schwarz criterion 2.298152 
Log 
likelihood -49.62976     Hannan-Quinn criter. 2.203439 

F-statistic 3.282623     Durbin-Watson stat 1.854337 
Prob(F-
statistic) 0.029051    
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2) Uji Lagrange Multiplier (LM) 

 

Berdasarkan rumus di atas, maka perhitungan  nilai LM hitung adalah sebagai berikut: 

Nilai Residual 

Obs ASII INTP SMGR UNVR UNTR AALI ASRI LSIP PTBA TLKM 

2010 

-

0.419735 0.33471 0.18595 0.578264 -0.2347 0.06442 0.2351 -0.238 -0.2171 0.27 

2011 0.079509 0.55049 -1.0916 

-

1.192989 0.0215 -0.1721 0.2162 -0.2384 -0.2319 -0.4295 

2012 1.155572 -0.3243 -0.5276 1.672195 -0.2898 0.27077 -0.1036 0.30932 -0.3259 -0.8477 

2013 

-

0.299471 0.2221 0.77565 

-

0.619741 0.33867 -0.1571 0.01279 0.20182 0.77538 0.04107 

2014 

-

0.515873 -0.783 0.65758 -0.43773 0.16433 -0.006 -0.3605 -0.0348 -0.0005 0.96613 

Rata-rata 4E-07 -2E-07 -2E-07 -2E-07 0 0 -2E-07 0 1.7E-17 0 

Rata-rata kuadrat 1.6E-13 4E-14 4E-14 4E-14 0 0 4E-14 0 2.9E-34 0 

Jumlah rata-rata kuadrat 3.2E-13 
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Nilai Residual Kuadrat 

Obs ASII INTP SMGR UNVR UNTR AALI ASRI LSIP PTBA TLKM 

2010 0.176177 0.1120321 0.0345774 0.3343893 0.0550681 0.00415 0.0552715 0.056633 0.047133 0.0728989 

2011 0.006322 0.3030403 1.191643 1.4232228 0.0004623 0.029622 0.0467416 0.056811 0.053755 0.1844926 

2012 1.335347 0.105153 0.278309 2.7962361 0.0840061 0.073317 0.0107309 0.095678 0.106243 0.7185444 

2013 0.089683 0.0493293 0.6016283 0.3840789 0.1146994 0.024668 0.0001635 0.040732 0.601209 0.0016866 

2014 0.266125 0.6131407 0.4324062 0.1916076 0.0270043 3.63E-05 0.1299574 0.001212 2.25E-07 0.9334072 

Jumlah 1.873654 1.1826954 2.5385638 5.1295346 0.2812402 0.131793 0.2428649 0.251065 0.808341 1.9110297 

Jumlah kuadrat 14.350782 

 

 

   
    

      
[
                   

         
  ]
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b. Teknik Estimasi yang Terpilih (Common Effect) 

Dependent Variable: ERC?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 06/07/16   Time: 22:56   

Sample: 2010 2014   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 50  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GROWTH? 0.426623 0.520889 0.819029 0.4170 

LNSIZE? -0.094218 0.093694 -1.005594 0.3199 

DPR? 1.404895 0.463899 3.028453 0.0040 

C 2.214530 2.901308 0.763287 0.4492 
     
     R-squared 0.176334     Mean dependent var 0.104529 

Adjusted R-
squared 0.122616     S.D. dependent var 0.726696 
S.E. of 
regression 0.680687     Akaike info criterion 2.145190 
Sum squared 
resid 21.31341     Schwarz criterion 2.298152 

Log likelihood -49.62976     Hannan-Quinn criter. 2.203439 

F-statistic 3.282623     Durbin-Watson stat 1.854337 

Prob(F-statistic) 0.029051    
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Lampiran 17: Interaksi antara Pertumbuhan Perusahaan dengan Free Cash 

Flow Menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) 

a. Pengujian Teknik Estimasi 

1) Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Pool: Untitled    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.908642 (9,37) 0.0812 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: ERC?   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Date: 06/06/16   Time: 21:40   

Sample: 2010 2014   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 50  

Use pre-specified GLS weights   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GROWTH? -0.039937 0.205804 -0.194054 0.8470 

FCF? 0.261295 0.806390 0.324031 0.7474 
GROWTHF

CF? -0.788833 2.214659 -0.356187 0.7233 

C 0.034231 0.082027 0.417318 0.6784 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.005596     Mean dependent var 0.070990 

Adjusted R-
squared -0.059256     S.D. dependent var 0.676306 
S.E. of 
regression 0.696711     Sum squared resid 22.32869 

F-statistic 0.086296     Durbin-Watson stat 1.705099 
Prob(F-
statistic) 0.967199    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.010891     Mean dependent var 0.104529 

Sum 
squared 
resid 25.59446     Durbin-Watson stat 1.522190 
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Nilai Residual 

Obs ASII INTP SMGR UNVR UNTR AALI ASRI LSIP PTBA TLKM 

2010 -0.016 -0.235 -0.5001 1.29853 -0.679 -0.131 0.0493 -0.56 -0.5242 -0.2051 

2011 0.4678 0.1979 -1.4555 -0.4806 -0.326 -0.114 0.1688 -0.424 -0.2599 -0.8472 

2012 1.635 -0.609 -0.9002 2.48119 -0.573 0.5686 0.0723 0.2849 -0.1596 -1.203 

2013 0.082 0.3335 0.3149 0.08489 -0.34 0.0806 0.119 0.3816 0.93741 -0.147 

2014 -0.009 -0.25 0.1129 -0.1819 -0.188 0.2509 -0.052 0.056 0.21007 1.1816 

Rata-rata 0.4319 -0.112 -0.4856 0.64042 -0.421 0.131 0.0715 -0.052 0.04076 -0.2441 

Rata-rata kuadrat 0.1866 0.0127 0.2358 0.41014 0.1773 0.0172 0.0051 0.0027 0.00166 0.0596 

Jumlah rata-rata kuadrat 1.1088 

 

Nilai Residual Kuadrat 

Obs ASII INTP SMGR UNVR UNTR AALI ASRI LSIP PTBA TLKM 

2010 0.0003 0.0553 0.2501 1.6862 0.4608 0.017 0.002 0.3137 0.275 0.042 

2011 0.2188 0.0392 2.1184 0.231 0.1066 0.013 0.028 0.1799 0.068 0.7177 

2012 2.6734 0.3708 0.8103 6.1563 0.3281 0.323 0.005 0.0812 0.025 1.4473 

2013 0.0067 0.1112 0.0992 0.0072 0.1153 0.006 0.014 0.1456 0.879 0.0216 

2014 8E-05 0.0624 0.0127 0.0331 0.0353 0.063 0.003 0.0031 0.044 1.3961 

Jumlah 2.8992 0.6388 3.2907 8.1137 1.0461 0.423 0.053 0.7235 1.291 3.6247 

Jumlah kuadrat 22.103 
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  ]

 

 

                    

            

 

b. Teknik Estimasi yang Terpilih (Common Effect) 

Dependent Variable: ERC?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)  

Date: 06/06/16   Time: 21:40   

Sample: 2010 2014   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 50  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GROWTH? 0.309812 0.103202 3.001988 0.0043 

FCF? 1.883179 0.604677 3.114354 0.0032 

GROWTHFCF? -2.778570 1.088473 -2.552723 0.0141 

C -0.169584 0.060969 -2.781466 0.0078 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.255734     Mean dependent var 0.029459 

Adjusted R-
squared 0.207195     S.D. dependent var 0.730744 
S.E. of 
regression 0.649268     Sum squared resid 19.39125 

F-statistic 5.268623     Durbin-Watson stat 1.847100 

Prob(F-statistic) 0.003298    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.115438     Mean dependent var 0.104529 

Sum squared 
resid 22.88917     Durbin-Watson stat 1.763234 
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Lampiran 18: Interaksi antara Ukuran Perusahaan dengan Free Cash Flow 

Menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) 

a. Pengujian Teknik Estimasi 

1) Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Pool: Untitled    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 3.255551 (9,37) 0.0052 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: ERC?   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Date: 06/06/16   Time: 21:48   

Sample: 2010 2014   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 50  

Use pre-specified GLS weights   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LNSIZE? -0.169620 0.102715 -1.651372 0.1055 

FCF? -44.93216 30.46026 -1.475107 0.1470 
LNSIZEFC

F? 1.489090 1.008860 1.476013 0.1468 

C 5.156307 3.120914 1.652178 0.1053 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.059019     Mean dependent var 0.046758 

Adjusted R-
squared -0.002349     S.D. dependent var 0.684121 
S.E. of 
regression 0.686249     Sum squared resid 21.66315 

F-statistic 0.961723     Durbin-Watson stat 1.573216 
Prob(F-
statistic) 0.418864    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared -0.095225     Mean dependent var 0.104529 

Sum 
squared 
resid 28.34034     Durbin-Watson stat 1.386903 
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2) Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Pool: Untitled    

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 8.511810 3 0.0365 
     
     ** WARNING: estimated cross-section random effects variance is 

zero. 

     

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     LNSIZE? 0.243993 0.158231 0.224475 0.8564 

FCF? -0.660412 68.722559 3207.793386 0.2206 
LNSIZEFC

F? 0.015577 -2.196224 3.451591 0.2338 
     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: ERC?   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/06/16   Time: 21:49   

Sample: 2010 2014   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 50  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -7.390831 15.11489 -0.488977 0.6277 

LNSIZE? 0.243993 0.489881 0.498065 0.6214 

FCF? -0.660412 67.42455 -0.009795 0.9922 
LNSIZEFC

F? 0.015577 2.215700 0.007030 0.9944 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.414766     Mean dependent var 0.104529 

Adjusted R-
squared 0.224960     S.D. dependent var 0.726696 
S.E. of 
regression 0.639757     Akaike info criterion 2.163437 
Sum 
squared 
resid 15.14367     Schwarz criterion 2.660563 
Log 
likelihood -41.08592     Hannan-Quinn criter. 2.352745 

F-statistic 2.185215     Durbin-Watson stat 2.571410 
Prob(F-
statistic) 0.034216    
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b. Teknik Estimasi yang Terpilih (Fixed Effect) 

Dependent Variable: ERC?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)  

Date: 06/06/16   Time: 21:47   

Sample: 2010 2014   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 50  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LNSIZE? -0.313317 0.243931 -1.284450 0.2070 

FCF? -95.92553 32.38746 -2.961811 0.0053 

LNSIZEFCF? 3.162021 1.071906 2.949906 0.0055 

C 9.696949 7.531989 1.287435 0.2059 
Fixed Effects 

(Cross)     

_ASII--C 0.811351    

_INTP--C -0.142559    

_SMGR--C -0.612007    

_UNVR--C 1.328237    

_UNTR--C -0.478222    

_AALI--C -0.031704    

_ASRI--C -0.292915    

_LSIP--C -0.188845    

_PTBA--C 0.033682    

_TLKM--C -0.427018    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.474867     Mean dependent var 0.046758 

Adjusted R-
squared 0.304554     S.D. dependent var 0.684121 
S.E. of 
regression 0.571616     Sum squared resid 12.08955 

F-statistic 2.788197     Durbin-Watson stat 2.727607 

Prob(F-statistic) 0.008282    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.378884     Mean dependent var 0.104529 

Sum squared 
resid 16.07217     Durbin-Watson stat 2.487961 
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Lampiran 19: Interaksi antara Kebijakan Dividen dengan Free Cash Flow 

Menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) 

a. Pengujian Teknik Estimasi 

1) Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Pool: Untitled    

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 1.451257 (9,37) 0.2026 

Cross-section Chi-square 15.116534 9 0.0878 
     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: ERC?   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/07/16   Time: 23:00   

Sample: 2010 2014   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 50  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DPR? 0.086397 0.576113 0.149966 0.8814 

FCF? -1.494492 1.696347 -0.881006 0.3829 

DPRFCF? 5.055299 2.487905 2.031950 0.0480 

C -0.129500 0.268138 -0.482961 0.6314 
     
     R-squared 0.245413     Mean dependent var 0.104529 

Adjusted R-
squared 0.196201     S.D. dependent var 0.726696 
S.E. of 
regression 0.651518     Akaike info criterion 2.057595 
Sum 
squared 
resid 19.52589     Schwarz criterion 2.210557 
Log 
likelihood -47.43988     Hannan-Quinn criter. 2.115844 

F-statistic 4.986843     Durbin-Watson stat 2.253350 
Prob(F-
statistic) 0.004448    
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2) Uji Lagrange Multiplier (LM) 

 

Berdasarkan rumus di atas, maka perhitungan  nilai LM hitung adalah sebagai berikut: 

Nilai Residual 

Obs ASII INTP SMGR UNVR UNTR AALI ASRI LSIP PTBA TLKM 

2010 -0.030177 0.22174 -0.397 1.012249 -0.7219 -0.0082 0.26125 -0.3062 -0.3364 -0.1095 

2011 0.470821 0.52034 -1.4802 -1.22221 -0.313 -0.1039 0.2982 -0.2238 -0.2956 -0.8382 

2012 1.60868 -0.3039 -0.8835 1.851884 -0.6229 0.51804 0.13391 0.34304 -0.137 -1.2133 

2013 0.137935 0.33394 0.40921 -0.565733 -0.1617 0.06332 -0.0763 0.30688 0.94548 -0.1955 

2014 -0.016204 -0.3954 0.27248 0.31648 -0.1878 0.21654 -0.3061 0.09046 0.18771 0.931 

Rata-rata 0.434211 0.07534 -0.4158 0.278534 -0.4014 0.13715 0.06218 0.04206 0.07283 -0.2851 

Rata-rata kuadrat 0.1885392 0.00568 0.17289 0.0775812 0.16114 0.01881 0.00387 0.00177 0.0053 0.08127 

Jumlah rata-rata kuadrat 0.71685 
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Nilai Residual Kuadrat 

obs ASII INTP SMGR UNVR UNTR AALI ASRI LSIP PTBA TLKM 

2010 0.000911 0.0491691 0.1575971 1.024648 0.5210847 6.78E-05 0.0682505 0.093784 0.113146 0.0119953 

2011 0.221672 0.2707506 2.190921 1.4937973 0.0979646 0.0108 0.088925 0.050099 0.087389 0.7025021 

2012 2.587851 0.092368 0.7806588 3.4294743 0.3879546 0.268368 0.0179314 0.117678 0.018778 1.4719901 

2013 0.019026 0.1115166 0.1674553 0.3200538 0.0261314 0.004009 0.0058279 0.094172 0.893923 0.0382171 

2014 0.000263 0.1563356 0.0742448 0.1001596 0.0352523 0.046891 0.0937015 0.008184 0.035235 0.8667647 

Jumlah 2.829723 0.6801399 3.370877 6.3681331 1.0683876 0.330135 0.2746363 0.363916 1.148471 3.0914694 

Jumlah kuadrat 19.525888 
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b. Teknik Estimasi yang Terpilih (Common Effect) 

Dependent Variable: ERC?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 06/07/16   Time: 23:00   

Sample: 2010 2014   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 10   

Total pool (balanced) observations: 50  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DPR? 0.086397 0.576113 0.149966 0.8814 

FCF? -1.494492 1.696347 -0.881006 0.3829 

DPRFCF? 5.055299 2.487905 2.031950 0.0480 

C -0.129500 0.268138 -0.482961 0.6314 
     
     R-squared 0.245413     Mean dependent var 0.104529 

Adjusted R-
squared 0.196201     S.D. dependent var 0.726696 
S.E. of 
regression 0.651518     Akaike info criterion 2.057595 
Sum squared 
resid 19.52589     Schwarz criterion 2.210557 

Log likelihood -47.43988     Hannan-Quinn criter. 2.115844 

F-statistic 4.986843     Durbin-Watson stat 2.253350 

Prob(F-statistic) 0.004448    
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CURRICULUM VITAE 

 

 Data Pribadi 

Nama : Yuli Ningsih 

TTL : Magelang, 15 Juli 1993 

Jenis Kelamin : Perempuan 

Agama : Islam 

Status Pernikahan : Belum Kawin 

Pekerjaan : Mahasiswa 

Alamat : Jalan Kenanga No 27 Rt 04 Rw 02, Mertoyudan, 

Magelang 51672 

Email : yuliningsih1993@yahoo.com  

No. HP : 085643484038 

 

 Latar Belakang Pendidikan 

2000 – 2006 : SD N Mertoyudan 3  

2006 – 2008 : SMP N 8 Magelang 

2009 – 2012 : SMK N 2 Magelang 

2012 – sekarang : UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta 
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