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ABSTRAK 

Penelitian ini untuk menguji pengaruh current ratio, debt to equity ratio, inflasi 
dan suku bunga terhadap earnings response coefficient dengan free cash flow 
sebagai variabel intervening pada perusahaan sub sektor makanan dan 
minuman di BEI periode 2011–2017. Sampel diperoleh sebanyak 12 
perusahaan yang terdaftar di BEI. Metode analisis data menggunakan analisis 
jalur (path analysis). Hasil analisis menunjukan bahwa secara simultan jalur sub 
struktur 1 menghasilkan bahwa variabel current ratio, debt to equity ratio, 
inflasi dan suku bunga berpengaruh terhadap free cash flow. Secara parsial 
current ratio berpengaruh negatif terhadap free cash flow. Analisis jalur sub 
struktur 2 menunjukan debt to equity ratio berpengaruh positif dan suku bunga 
berpengaruh negatif terhadap earnings response coefficient. Namun variabel 
current ratio, debt to equity ratio, inflasi, suku bunga, free cash flow secara 
simultan tidak berpengaruh terhadap earnings response coefficient. Hal ini 
mengindikasikan bahwa dalam kinerja keuangan sebaiknya investor 
mempertimbangkan faktor akuntansi fundamental secara keseluruhan sebagai 
prediktor dalam mempengaruhi keputusan investasi. 
 

ABSTRACT 
This study examines the effect of the current ratio, debt to equity ratio, inflation 
and interest rates on the earnings response coefficient with free cash flow as 
an intervening variable in the Food and Beverage Sub-Sector Companies on the 
Indonesia Stock Exchange for the period 2011–2017. The sample obtained is 12 
companies listed on the Indonesian Stock Exchange. BEI. Methods of data 
analysis using path analysis (path analysis). The results of the analysis show 
that the sub-structure path 1 simultaneously results in that the variables 
current ratio, debt to equity ratio, inflation and interest rates have a significant 
effect on free cash flow. Partially, the current ratio has a negative effect on free 
cash flow. The analysis of path sub structure 2 shows that the debt to equity 
ratio has a positive and significant effect and interest rates have a significant 
negative effect on the earnings response coefficient. However, the variables 
current ratio, debt to equity ratio, inflation, interest rates, free cash flow 
simultaneously have no effect on the earnings response coefficient. This 
indicates that in terms of financial performance, investors should consider 
fundamental accounting factors as a predictor in influencing investment 
decisions. 
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PENDAHULUAN 
Informasi laba merupakan komponen laporan keuangan yang disediakan untuk menilai kinerja 

manajemen, mengestimasi kemampuan laba yang representative dalam jangka panjang dan menaksir 
resiko dalam investasi dan kredit. Sehingga informasi laba sangat penting bagi pemegang saham atas 
pengembalian modal atau keuntungan yang harus didapatkan dari sebuah investasi. Reaksi yang diberikan 
terhadap informasi laba tergantung dari kualitas laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Dengan kata lain, 
laba yang dilaporkan memiliki kekuatan respon (power of respon).  

Reaksi investor diproksikan dengan Earning Response Coefficient (ERC) yang merupakan respon 

pasar atas laba yang terjadi pada perusahaan, yang terkandung dalam harga saham. ERC menggunakan 
Cumulative Abnormal Return (CAR) sebagai variabel dependen dan unexpected earnings sebagai variabel 
independen. Kuatnya reaksi pasar terhadap informasi laba yang tercermin dari tingginya ERC, 
menunjukkan laba yang dilaporkan berkualitas (Scott, 2003).  

 

 
Gambar 1. Grafik Rata-rata CAR dan ERC Pada perusahaan sub sektor Makanan dan Minuman 

yang terdaftardi Bursa Efek Indonesia Periode 2011 – 2017 
 

Gambar 1 menunjukkan bahwa gap terbesar terjadi pada tahun 2011 di mana rata-rata CAR pada 
tahun 2011 sebesar 0,029 dengan kontribusi CAR terbesar pada emiten CEKA (0,039) yang berbanding 
terbalik dengan rata-rata ERC sebesar -3,17. Hal ini mengindikasikan bahwa informasi laba tidak secara 
signifikan direspon pasar. Respon pasar terhadap pengumuman laba dan persistensi laba tertinggi terjadi 
pada tahun 2012 dengan nilai ERC sebesar 0,21 dan CAR 0,04 setelah periode sebelumnya mencatatkan 
CAR terendah (-3,17). Hasil tersebut memberikan gambaran bahwa investor memberikan respon yang 
berbeda terhadap laba yang diumumkan perusahaan. Secara ideal, semakin berkualitas laba akuntansi 
maka semakin tinggi respon investor dan sebaliknya.  

Beberapa faktor yang diduga mempengaruhi ERC, yaitu pertama rasio leverage. Rasio Leverage 
adalah rasio besar perusahaan yang dibiayai dengan utang. Kebijakan utang sering diukur dengan Debt to 
Equity Ratio (DER). Tingginya DER akan mempengaruhi minat investor terhadap saham perusahaan, 
karena investor lebih tertarik pada perusahaan yang tidak menanggung terlalu banyak beban utang. 
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Menurut hasil penelitian Rulfah & Nur Afni (2008); Murwaningsari (2008); Subagyo & Olivia (2012) 
menyimpulkan bahwa DER berpengaruh signifikan terhadap earnings response coefficient. 

Kemudian faktor kedua yaitu likuiditas. Likuiditas memberi gambaran terhadap kemampuan 
dalam membayar utang jangka pendeknya. Variabel likuiditas diukur dengan Current Ratio (CR). Beberapa 
penelitian Irawati (2012); Sappar dkk (2015); Purnamasari dkk (2011) menyimpulkan bahwa CR 
berpengaruh terhadap earnings response coefficient. Kemudian faktor ketiga yaitu inflasi. Inflasi yang 
tinggi biasanya dikaitkan dengan perekonomian yang terlalu panas (overheated). Dalam situasi inflasi yang 
tinggi biasanya pemegang otoritas moneter suatu negara akan menaikkan suku bunga acuan. Hal ini 
dilakukan untuk menyerap likuiditas di pasar sehingga diharapkan dapat meredam laju inflasi. Suku bunga 
adalah pembayaran bunga tahunan dari suatu pinjaman, dalam bentuk persentase dari pinjaman yang 
diperoleh dari jumlah bunga yang diterima tiap tahun dibagi dengan jumlah pinjaman. Tingkat suku bunga 
yang tinggi akan memberatkan operasi perusahaan yang ingin melakukan investasi. Apabila terjadi 
kenaikan tingkat suku bunga, maka pergerakan harga saham akan menurun. 

Terakhir aliran kas. Aliran kas bebas merupakan kas perusahaan yang dapat didistribusi kepada 
kreditor atau pemegang saham yang tidak digunakan untuk modal kerja (working capital). Manajer lebih 
menginginkan dana yang diperoleh tersebut untuk diinvestasikan lagi pada proyek-proyek perusahaan 
yang dapat menghasilkan keuntungan bagi perusahaan, karena alternatif ini akan meningkatkan insentif 
yang diterimanya. Perusahaan yang mempunyai arus kas bebas, biasanya manajer perusahaan tersebut 
akan mendapat tekanan dari para pemegang saham untuk membagikan deviden. Semakin besar arus kas 
bebas yang dibayarkan kepada pemegang saham, mengindikasikan besarnya perhatian manajer sebagai 
agen pemegang saham pada nilai perusahaan. Sehingga bila manajer lebih mengutamakan nilai dari 
perusahaan berarti manajer lebih mengutamakan kesejahteraan para pemegang saham perusahaan. 

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi reaksi investor menarik untuk dilakukan, 
mengingat masih terdapat hasil yang berbeda dari setiap penelitian. Pada penelitian ini, penulis akan 
menguji pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) yang mewakili Leverage dan Curent Ratio (CR) yang mewakili 
Likuiditas, inflasi & tingkat bunga terhadap ERC. Selain itu, penelitian ini menggunakan free cash flow 
sebagai variabel intervening. 
 
KAJIAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Free Cash Flow (FCF) 
Penelitian Irawati (2012) membuktikan bahwa Likuiditas yang diukur menggunakan current ratio (CR) 
mempunyai pengaruh terhadap kualitas laba sebagai proksi ERC, karena jika suatu perusahaan memiliki 
kemampuan dalam membayar utang jangka pendeknya berarti perusahaan memiliki kinerja keuangan 
yang baik dalam pemenuhan utang lancar sehingga perusahaan tidak perlu melakukan praktek manipulasi 
laba. Berdasarkan pemaparan diatas, hipotesis yang dapat disimpulkan sebagai berikut: 
H1: Current Ratio (CR) berpengaruh positif terhadap Free Cash Flow (FCF) 
 
Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Free Cash Flow (FCF) 
Penelitian Dermawan (2013) membuktikan bahwa terdapat kaitan negatif antara FCF terhadap DER, hasil 
ini menunjukan bahwa FCF masih dilihat sebagai tingkat kesehatan keuangan dan tingkat risiko 
perusahaan untuk keputusan pendanaan manajemen dan untuk melunasi utang-utang perusahaan 
sebagai bukti tingkat kemandirian perusahaan. Berdasarkan paparan tersebut, maka hipotesis yang dapat 
disimpulkan sebagai berikut: 
H2: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap Free Cash Flow (FCF) 
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Pengaruh Inflasi terhadap Free Cash Flow (FCF) 
Menurut Tandelilin (2000), peningkatan inflasi secara relatif merupakan sinyal negatif bagi pemodal di 
pasar modal. Hal ini dikarenakan peningkatan inflasi akan menaikkan biaya produksi perusahaan. Jika 
peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan 
maka profitabilitas perusahaan akan turun. Hal ini diperkuat dengan penelitian yang dilakukan oleh Sapar, 
dkk (2015), Riantani & Tambunan (2013), serta Kurniasari, dkk (2018) menyatakan bahwa Inflasi secara 
langsung mempengaruhi kinerja (menurunkan laba) perusahaan di sektor riil, karena meningkatkan 
produksi serta menurunkan daya beli masyarakat. Laju inflasi yang tinggi akan menjadi beban yang berat 
bagi perusahaan untuk menghasilkan imbal hasil/return saham bagi pemilik saham dan ini akan 
menurunkan return saham (capital loss) sehingga sulit bagi perusahaan untuk mendapatkan laba. 
Berdasarkan paparan tersebut, maka hipotesis yang dapat disimpulkan sebagai berikut: 
H3: Inflasi berpengaruh negatif terhadap Free Cash Flow (FCF). 
 
Pengaruh Suku Bunga terhadap Free Cash Flow (FCF) 
Menurut Sunariyah (2011) tingkat suku bunga adalah tingkat keuntungan yang di dapat oleh investor atas 
investasi yang ditanamkan atau merupakan biaya yang harus keluarkan oleh perusahaan untuk 
menggunakan dana investor tersebut. Tingkat suku bunga di suatu negara biasanya ditetapkan 
pemerintah yang bertujuan untuk menjaga kelangsungan perekonomian suatu negara. Tingkat bunga 
yang rendah akan mendorong laju investasi dan konsumsi sehingga karena ini tingkat bunga riil menjadi 
penentu kunci dari pengeluaran investasi bisnis. Bagi perusahaan yang memiliki leverage tinggi, 
meningkatnya suku bunga akan mengakibatkan beban bunga yang semakin menggerus profitabilitas 
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Kurniasari dkk (2018), Riantani & Tambunan (2013), Evendy 
& Isynuwardhana (2015) menyatakan bahwa tingkat bunga yang rendah akan mendorong laju investasi 
dan konsumsi. Dengan adanya inflasi yang tinggi akan menyebabkan berkurangnya tingkat konsumsi riil 
masyarakat sebab nilai uang yang dipegang masyarakat berkurang. Ini akan menyebabkan konsumsi 
masyarakat atas barang yang dihasilkan perusahaan akan menurun pula. Hal ini tentu akan mengurangi 
tingkat pendapatan perusahaan sehingga akan mempengaruhi tingkat keuntungan perusahaan, yang 
pada akhirnya akan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan tersebut. Berdasarkan paparan 
tersebut, maka hipotesis yang dapat disimpulkan sebagai berikut: 
H4: Suku Bunga berpengaruh negatif terhadap Free Cash Flow (FCF). 
 
Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) 
Earnings response coefficient (ERC) adalah reaksi atas laba yang diumumkan (published) oleh perusahaan 
(Etty, 2008). Reaksi ini mencerminkan kualitas dari laba yang dilaporkan perusahaan. Tinggi rendahnya 
ERC sangat ditentukan kekuatan responsif yang tercermin dari informasi yang terkandung dalam laba. 
Likuiditas yang diukur dengan Curent ratio merupakan indikator jangka pendek terhadap kemampuan 
perusahaan untuk membayar kewajiban-kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar 
yang tersedia. Dengan kata lain, seberapa besar aktiva lancar yang tersedia mampu menutup dengan 
segera kewajiban lancarnya. Current ratio yang semakin tinggi menunjukkan semakin besar kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya. Kinerja perusahaan yang semakain 
baik (positif) akan memiliki dampak yang sama pada harga saham perusaahaan. Jadi likuiditas 
berpengaruh positif terhadap kualitas laba. Pernyataan diatas bertentangan dengan hasil penelitian 
Asmirantho (2016), Irawati (2012) dan Sappar dkk (2015) yang menyimpulkan bahwa dalam pengambilan 
keputusan investasi oleh investor tidak secara konsisten memperhatikan dan memprioritaskan CR 
perusahaan yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki CR yang rendah. 
Berdasarkan pemaparan teori diatas, maka penulis mencoba merumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H5: Current Ratio (CR) berpengaruh positif terhadap Earnings Response Coefficient (ERC)  
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Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) 
Van Horne menyatakan bahwa Debt to equity ratio merupakan salah satu proksi dalam mengukur 
leverage. Tingginya DER akan mempengaruhi minat investor terhadap saham perusahaan tertentu, 
karena investor lebih tertarik pada perusahaan yang tidak menanggung terlalu banyak beban utang. 
Keadaan ini diperkirakan akan berpengaruh terhadap return saham (2016). Menurut Fahmi (2015), Debt 
to Equity Ratio apabila semakin rendah maka semakin baik karena aman bagi kreditor saat di likuidasi. 
Suatu perusahaan yang memiliki leverage keuangan yang tinggi berarti memiliki banyak utang pada pihak 
luar. Ini berarti perusahaan tersebut memiliki risiko keuangan yang tinggi karena mengalami kesulitan 
keuangan (financial distress) akibat utang yang tinggi. Dengan demikian jika terjadi peningkatan laba maka 
yang diuntungkan adalah debtholders, sehingga semakin baik kondisi laba perusahaan maka semakin 
negatif respon pemegang saham, karena pemegang saham beranggapan bahwa laba tersebut hanya 
menguntungkan kreditur. Penelitian Murwaningsari (2008), Rulfah (2008) dan Subagyo (2012)  
membuktikan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap koefisien respon laba yaitu ERC. Kesimpulan 
penelitian menyatakan bahwa semakin tinggi DER suatu perusahaan akan tidak semakin baik bagi 
kelangsungan perusahaan karena risiko atas kegagalan yang mungkin terjadi akan semakin besar. 
Sebaliknya, jika DER kecil maka akan baik bagi perusahaan karena risiko yang akan ditimbulkan akan 
semakin kecil juga. Berdasarkan pemaparan diatas, sehingga Hipotesis penelitian ini yaitu: 
H6: Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap Earnings Response Coefficient (ERC)  
 
Pengaruh Inflasi terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). 
Pernyataan Tandelilin (2010) menyatakan bahwa Inflasi yang tinggi menyebabkan penurunan daya beli 
dan mengurangi tingkat pendapatan riil investor, sehingga merupakan sinyal negatif bagi investor. Laju 
inflasi yang tinggi akan mendorong kenaikan harga bahan baku dan meningkatkan berbagai biaya operasi 
perusahaan sehingga menyebabkan harga jual barang meningkat dan menurunkan daya beli masyarakat. 
Hal ini berdampak pada turunnya penjualan perusahaan, sehingga keuntungan dan kinerja keuangan 
perusahaan mengalami penurunan, yang pada akhirnya investor akan ragu untuk membeli saham 
perusahaan tersebut. Masih menurut Tandelilin, peningkatan inflasi secara relatif merupakan sinyal 
negatif bagi pemodal di pasar modal. Hal ini dikarenakan peningkatan inflasi akan menaikkan biaya 
produksi perusahaan. Jika peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan harga yang dapat 
dinikmati oleh perusahaan maka profitabilitas perusahaan akan turun. Secara langsung, inflasi 
mengakibatkan turunnya profitabilitas dan daya beli uang sedangkan secara tidak langsung inflasi 
berpengaruh melalui perubahan tingkat bunga. Hal ini diperkuat dengan penelitian oleh Kandir (2008) 
dan Sihaloho (2013) di mana hasil penelitian mereka semuanya menghasilkan pengaruh negatif Inflasi 
terhadap harga saham. Berdasarkan hal tersebut diatas, maka penulis mencoba merumuskan hipotesis 
sebagai berikut: 
H7: Inflasi berpengaruh negatif terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) 

 
Pengaruh Suku Bunga terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) 
Tandelilin (2010) menyatakan tingginya tingkat bunga akan meningkatkan biaya modal perusahaan dan 
menyebabkan meningkatnya return yang disyaratkan oleh investor, suku bunga merupakan hal yang 
penting untuk diperhitungkan karena rata-rata para investor selalu mengharapkan hasil investasi yang 
lebih besar. Dengan adanya perubahan suku bunga, tingkat pengembalian hasil berbagai sarana investasi 
akan mengalami perubahan. Dengan demikian menaikkan bunga SBI berarti bank dan lembaga keuangan 
lainnya akan terdorong untuk membeli SBI. Tentunya bunga yang tinggi ini berdampak pada alokasi dana 
investasi para investor. Karena investor akan menjual saham-saham dan dananya kemudian akan 
ditempatkan di bank. Penjualan saham secara serentak akan berdampak pada penurunan harga saham 
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secara signifikan. Penelitian pengaruh suku bunga dilakukan oleh Watanapalachaikul (2003) dan Hykaj 
(2015), hasil dari penelitian tersebut bahwa nilai tukar berpengaruh positif signifikan terhadap harga 
saham. Dengan adanya perubahan suku bunga, tingkat pengembalian hasil berbagai sarana investasi akan 
mengalami perubahan. Dengan demikian menaikkan bunga SBI berarti bank dan lembaga keuangan 
lainnya akan terdorong untuk membeli SBI. Tentunya bunga yang tinggi ini berdampak pada alokasi dana 
investasi para investor. Dengan demikian Hipotesis selanjutnya sebagai berikut: 
H8: Suku Bunga berpengaruh negatif terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) 
 
Pengaruh Free Cash Flow (FCF) terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) 
Ross dkk. (2000) menyatakan aliran kas bebas merupakan kas perusahaan yang dapat didistribusi kepada 
kreditor atau pemegang saham yang tidak digunakan untuk modal kerja (working capital) atau investasi 
pada aset tetap. Kas tersebut biasanya menimbulkan konflik kepentingan antara manajer dan pemegang 
saham. Manajer lebih menginginkan dana tersebut diinvestasikan lagi pada proyek-proyek yang dapat 
menghasilkan keuntungan, karena alternatif ini akan meningkatkan insentif yang diterimanya. Disisi lain, 
pemegang saham mengharapkan sisa dana tersebut dibagikan sehingga akan menambah kesejahteraan 
mereka. Jika perusahaan memiliki arus kas bebas yang tinggi, pemegang saham akan memiliki 
kekhawatiran apabila pihak manajemen menggunakan kas tersebut untuk kepentingan diri sendiri 
sehingga pemegang saham menginginkan kas tersebut dibagikan ke pemegang saham melalui dividen, 
namun pihak manajemen cenderung menginvestasikan kas tersebut untuk memaksimalkan operasional 
perusahaan. Pihak manajemen menginginkan arus kas tersebut diinvestasikan ialah untuk menghindari 
adanya informasi yang menyatakan bahwa pihak manajemen tidak mampu memanfaatkan kas yang 
tersedia untuk aktivitas investasi yang akan memberikan bad news pada pelaku pasar. Ini dikarenakan 
tanpa adanya upaya yang berkelanjutan untuk terus mempertahankan dan memperluas fasilitas operasi, 
perusahaan sulit untuk terus mempertahankan posisi kompetitifnya.  

Hasil penelitian mengenai arus kas yang dilakukan Arieska dan Barbara (2011) menunjukkan aliran 
kas bebas berpengaruh negatif dan signifikan pada nilai pemegang saham. Sementara Sasongko (2012) 
menyebutkan bahwa arus kas bebas berpengaruh negatif dan signifikan pada harga saham, sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Arieska dan Barbara (2011). Sasongko (2012) juga menambahkan 
bahwa pengaruh negatif tersebut mengindikasikan aliran kas yang negatif atau rendah tersebut justru 
memberikan persepsi bahwa perusahaan menggunakan dananya untuk aktivitas investasi yang diyakini 
akan memberikan prospek menarik di masa depan. Penelitian lainnya dilakukan oleh Rahmandia (2013) 
yang menyebutkan bahwa arus kas bebas berpengaruh negatif dan tidak signifikan pada harga saham. 
Jadi, dapat disimpulkan bahwa arus kas bebas yang terlalu tinggi akan memberikan kekhawatiran jika 
pihak manajemen akan menggunakan kas tersebut untuk memperkaya diri sendiri dan dapat juga 
memberikan informasi bahwa pihak manajemen tidak mampu memamfaatkan kas yang tersedia untuk 
aktivitas investasi, maka arus kas bebas yang bernilai terlalu tinggi akan memberikan bad news sehingga 
memberikan sinyal negatif pada pelaku pasar. Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa semakin tinggi 
arus kas bebas, maka semakin rendah pula harga saham perusahaan tersebut yang akan menyebabkan 
semakin rendah return saham yang diterima investor. Adapun rumusan hipotesisnya adalah: 
H9: Free Cash Flow (FCF) berpengaruh negatif terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) 
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H1 

H2 

H3 
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H5 

H6 

H7 

H8 

H9 

Penelitian ini dibangun berdasarkan kerangka pemikiran sebagai berikut. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 2. Kerangka Konseptual Penelitian 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dan metode penelitian yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah explanatory survey yang bertujuan untuk menguji hipotesis, yang umumnya 
merupakan penelitian yang menjelaskan fenomena dalam bentuk hubungan antar variabel. Teknik analisis 
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis jalur (Path Analysis) dengan bantuan program 
SPSS. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Sedangkan sampel yang digunakan yaitu perusahaan dalam sektor industri barang konsumsi 
(Consumer Good) sub sektor makanan dan minuman. Metode sampling yang digunakan adalah purposive 
sampling dengan pemilihan sampel berdasarkan pertimbangan (Judgement Sampling). Adapun kriteria 
yang ditetapkan untuk pemilihan sampel pada penelitian ini yaitu sebagai berikut: 1) Perusahaan sub 
sektor makanan dan minuman yang memiliki informasi tanggal publikasi laporan keuangan selama 
periode pengamatan; 2) Perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI dari tahun 
2011 dan masih melakukan kegiatan operasinya sampai dengan Desember 2017; 3)Melaporkan laporan 
keuangan dalam rupiah per 31 Desember setiap tahunnya serta memiliki data keuangan yang lengkap 
terutama tentang variabel yang diteliti.  
 

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel 

Perusahaan Consumer Good yang terdaftar di BEI 37 

Perusahaan sub sektor makanan & minuman yang terdaftar di BEI 14 

Perusahaan yang tidak termasuk dalam kriteria nomor 1  0 

Perusahaan yang tidak termasuk dalam kriteria nomor 2 2 

Perusahaan yang tidak termasuk dalam kriteria nomor 3  0 

Perusahaan yang dapat menjadi sampel 12 

 
 
 
 
 

CR (X1) 

DER (X2) 

FCF (Y) ERC (Z) 

INF (X3) 

SBI (X4) 
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Berikut nama-nama perusahaan yang dijadikan sampel, yaitu sebagai berikut. 
 

Tabel 2. Daftar Sampel Penelitian 

No Kode Saham Nama Emiten 

1 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, PT 

2 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT (d.h  Cahaya Kalbar Tbk, PT) 

3 DLTA Delta Djakarta Tbk, PT 

4 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT 

5 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk, PT 

6 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk, PT 

7 MYOR Mayora Indah Tbk, PT 

8 PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk, PT 

9 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk, PT 

10 SKLT Sekar Laut Tbk, PT 

11 STTP Siantar Top Tbk, PT 

12 ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk, PT 

 
Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu uji normalitas, uji multikolonieritas, uji 
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Pengujian ini dilakukan agar hasil analisis regresi memenuhi 
kriteria BLUE (Best, Linier, Unbiased Estimator). 

 
Analisis Jalur (Path Analysis) 
Analisis jalur merupakan perluasan dari analisis regresi linear berganda, atau analisis jalur adalah 
penggunaan analisis regresi untuk menaksir hubungan kausalitas antar variabel (model casual) yang telah 
ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori. Pengujian analisis jalur ini dilakukan 2 (dua) kali yaitu pengujian 
secara keseluruhan (simultan) dan secara individu (parsial) untuk struktur yang juga terpecah menjadi 2 
(dua), yaitu sub-struktur 1 dan sub-struktur 2. Hubungan antar variabel dapat digambarkan sebagai 
berikut: 

Sub Struktur 1, yang menghubungkan antara variabel current ratio (X1), debt to equity ratio (X2), 
inflasi (X3), suku bunga (X4) dan earnings response coefficient (Y). Adapun model analisis jalur sub struktur 
pertama sebagai berikut: 

 
FCF = ρCR + ρDER + ρINF + ρSBI + ε1          (1) 

 

Sub Struktur 2, yang menghubungkan antara variabel current ratio (X1), debt to equity ratio (X2), 
inflasi (X3), suku bunga (X4), earnings response coefficient (Y) dan free cash flow (Z). Kemudian untuk model 
analisis jalur sub struktur kedua sebagai berikut: 
 

ERC = ρCR + ρDER + ρINF + ρSBI + ρFCF + ε2       (2) 

X1 adalah Current Ratio; X2 adalah Debt to Equity Ratio; X3 adalah Inflasi; X4 adalah Suku Bunga; Z adalah 
Free Cash Flow; Y adalah Earnings Response Coefficient; Ρ 𝑦𝑥1 adalah Koefisien jalur Current Rasio 
terhadap Earnings Response Coefficient; ρ 𝑦𝑥2 adalah Koefisien jalur Debt to Equity Rasio Organisasi 
terhadap Earnings Response Coefficient; ρ 𝑦𝑥3 adalah Koefisien jalur Inflasi terhadap Earnings Response 
Coefficient; ρ 𝑦𝑥4 adalah Koefisien jalur Suku Bunga terhadap Earnings Response Coefficient; ρ 𝑦𝑧 adalah 
Koefisien jalur Free Cash Flow terhadap Earnings Response Coefficient; ρ 𝑧𝑥1 adalah Koefisien jalur Current 

http://www.sahamok.com/emiten/sektor-industri-barang-konsumsi/sub-sektor-makanan-minuman/
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Ratio terhadap Free Cash Flow; ρ 𝑧𝑥2 adalah Koefisien jalur Debt to Equity Ratio terhadap Free Cash Flow; 
ρ 𝑧𝑥3 adalah Koefisien jalur Inflasi terhadap Free Cash Flow; ρ 𝑧𝑥4 adalah Koefisien jalur Suku Bunga 
terhadap Free Cash Flow; dan E adalahPengaruh faktor lain 
 
Model Trimming 
Model trimming adalah model yang digunakan untuk memperbaiki suatu model struktur analisis jalur 
dengan cara mengeluarkan dari model variabel eksogen yang koefisien jalurnya tidak signifikan (Akdon, 
2013;127). Cara melakukan model Trimming yaitu menghitung ulang koefisien jalur tanpa menyertakan 
variabel eksogen yang koefisien jalurnya tidak signifikan. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Uji Asumsi Klasik 
Berdasarkan hasil uji asumsi klasik, variabel terikat (ERC), variabel mediasi (FCF) dan variabel bebas (CR, 
DER, Inflasi & suku bunga) memiliki residual yang terdistribusi normal. Data penelitian juga memenuhi 
asumsi multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi sehingga layak dianalisis. 
 
Analisis Jalur (Path Analysis) 
Analisis Jalur Sub Struktur 1 
Uji Simultan Sub Struktur 1 
 

Tabel 3. Hasil Uji ANOVA Sub Struktur 1 Penelitian 
ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 0,103 4 0,026 2,993 0,027b 

Residual 0,440 51 0,009   

Total 0,544 55    

a. Dependent Variable: FCF 
b. Predictors: (Constant), SBI, CR, DER, INF 

 
Berdasarkan tabel diatas maka hipotesis dirumuskan sebagai berikut.  
H0 =      variabel current ratio, debt to equity ratio, inflasi dan suku bunga tidak berkontribusi secara 

signifikan terhadap free cash flow. 
Ha =      variabel current ratio, debt to equity ratio, inflasi dan suku bunga berkontribusi secara 
                 signifikan terhadap free cash flow. 

 
Tabel 3 di atas menunjukan nilai probabilitas (sig.) sebesar 0,027 lebih kecil dari nilai probabilitas 0,05 

(Sig. ≤ 0,05), sehingga H0 ditolak dan Ha diterima yang artinya pengujian secara individual dapat 
dilakukan. 

 
Tabel 4. Hasil Model Summary Sub Struktur 1 Penelitian 

Model Summary 

Model R 
R 

Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 0,436a 0,190 0,127 0,093 
a. Predictors: (Constant), SBI, CR, DER, INF 
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Besarnya nilai pengaruh variabel X terhadap Z dapat dilihat dari nilai R Square pada tabel 4 yaitu 
sebesar 0,190 yang menunjukkan kontribusi pengaruh CR, DER, INF dan SBI terhadap FCF adalah sebesar 
19% sementara sisanya 81% merupakan kontribusi dari variabel-variabel lain yang tidak dimasukkan 
dalam penelitian ini. 

 
Uji Parsial Sub Struktur 1 

Tabel 5. Hasil Uji Koefisien Sub Struktur 1 Penelitian 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
B Std. 

Error 
Beta 

1 

(Constant) -0,135 0,113  -1,202 0,235 

CR -0,059 0,028 -0,312 -2,078 0,043 

DER 0,061 0,052 0,179 1,159 0,252 

INF -6,658 177,980 -0,009 -0,037 0,970 

SBI 13,595 228,556 0,014 0,059 0,953 

a. Dependent Variable: FCF 

 
Berdasarkan hasil Tabel 5. maka diketahui sebagai berikut bahwa nilai sig. variabel current ratio (CR) 
adalah 0,043 lebih kecil dari nilai probabilitas (0,043 ≤ 0,05) secara parsial terbukti bahwa variabel current 
ratio berkontribusi secara signifikan terhadap free cash flow. Nilai sig. variabel debt to equity ratio (DER) 
sebesar 0,252 lebih besar dari nilai probabilitas (0,252 ≥ 0,05) sehingga secara parsial debt to equity ratio 
tidak berkontribusi secara signifikan terhadap free cash flow. Nilai sig. variabel inflasi sebesar 0,970 lebih 
besar dari nilai probabilitas (0,970 ≥ 0,05), sehingga dapat secara parsial membuktikan inflasi tidak 
berkontribusi secara signifikan terhadap free cash flow. Nilai sig. variabel suku bunga adalah 0,953 lebih 
besar dari nilai probabilitas (0,953 ≥ 0,05) maka secara parsial terbukti suku bunga tidak berkontribusi 
secara signifikan terhadap free cash flow. 
 
Berdasarkan hasil di atas, diperoleh diagram jalur untuk sub struktur 1 sebagai berikut: 
 

 
Gambar 3. Gambar Jalur Sub Struktur 1 Penelitian 

 
Sehingga persamaan struktural untuk sub struktur 1 adalah sebagai berikut. 
Z = 𝝆𝐙𝐗𝟏 + 𝜌𝑍𝑋2 + 𝝆𝐙𝐗𝟑 + 𝝆𝐙𝐗𝟒 + ε1            (4) 
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FCF = ρ𝑧𝑥1CR + ρ𝑧𝑥2DER + ρ𝑧𝑥3INF + ρ𝑧𝑥4SBI + ε1              (5) 
FCF = -0.312CR + 0.179DER + (-0.09)INF + 0.14SBI + 0.9 ε1 
 
Analisis Jalur Sub Struktur 2 
Uji Simultan Sub Struktur 2 

 
Tabel 6. Hasil Uji ANOVA Sub Struktur 2 Penelitian 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 
Square 

F Sig. 

1 

Regression 0,300 5 0,060 2,210 0,068b 

Residual 1,356 50 0,027   

Total 1,656 55    

a. Dependent Variable: ERC 
b. Predictors: (Constant), FCF, SBI, DER, CR, INF 

 
Berdasarkan Tabel 6 diatas maka hipotesis dirumuskan sebagai berikut. 

H0 =     Variabel current ratio, debt to equity ratio, inflasi dan suku bunga tidak berkontribusi secara 
    signifikan terhadap earnings response coefficient. 
Ha =    Variabel current ratio, debt to equity ratio, inflasi dan suku bunga berkontribusi secara signifikan  
   terhadap earnings response coefficient. 

 
Tabel 6 di atas menunjukan nilai probabilitas (sig.) sebesar 0.068 lebih besar dari nilai probabilitas 

0,05 (Sig. ≤ 0,05), sehingga H0 diterima dan Ha ditolak yang artinya tidak signifikan. 
 

Tabel 7. Hasil Model Summary Sub Struktur 2 Penelitian 
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 0,425a 0,181 0,099 0,165 

a. Predictors: (Constant), FCF, SBI, DER, CR, INF 

 
Besarnya nilai R Square sebesar 0,181, hal ini menunjukkan bahwa kontribusi atau sumbangan 

pengaruh CR, DER, INF, SBI dan FCF terhadap ERC adalah sebesar 18,1% sementara sisanya 81,9% 
merupakan kontribusi dari variabel-variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian. 
 
Uji Parsial Sub Struktur 2 
Berdasarkan hasil Tabel 8 maka diketahui nilai sig. variabel current ratio (CR) adalah 0.355 lebih kecil dari 
nilai probabilitas (0.355 ≤ 0.05) secara parsial terbukti current ratio tidak berkontribusi secara signifikan 
terhadap earnings response coefficient. Nilai sig. variabel debt to equity ratio (DER) sebesar 0.028 lebih 
besar dari nilai probabilitas (0.028 ≤ 0.05) sehingga secara parsial debt to equity ratio berkontribusi secara 
signifikan terhadap earnings response coefficient. Nilai sig. variabel inflasi sebesar 0.346 lebih besar dari 
nilai probabilitas (0.346 ≥ 0.05), sehingga dapat secara parsial membuktikan inflasi tidak berkontribusi 
secara signifikan terhadap earnings response coefficient.  
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Sumber: Hasil output SPSS  

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Sub Struktur 2 Penelitian 
Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 0,078 0,202  0,386 0,701 

CR 0,049 0,052 0,148 0,934 0,355 

DER 0,212 0,094 0,358 2,257 0,028 

INF 299,906 315,384 0,224 0,951 0,346 

SBI -880,632 405,013 -0,512 -2,174 0,034 

FCF -0,269 0,248 -0,154 -1,082 0,284 
a. Dependent Variable: ERC 

 
 
Nilai sig. variabel suku bunga adalah 0,034 lebih besar dari nilai probabilitas (0,034 ≤ 0,05) maka 

secara parsial terbukti suku bunga berkontribusi secara signifikan terhadap earnings response coefficient. 
Nilai sig. variabel free cash flow adalah 0,284 lebih besar dari nilai probabilitas (0,284 ≥ 0,050) maka secara 
parsial terbukti free cash flow tidak berkontribusi secara signifikan terhadap earnings response coefficient. 
Berdasarkan hasil di atas, diperoleh diagram jalur untuk sub struktur 2 sebagai berikut. 

 

 
Gambar 4. Gambar Jalur Sub Struktur 2 Penelitian 

 
Persamaan struktural untuk sub struktur 2 adalah sebagai berikut : 
Y = ρ𝑦𝑥1X1 + ρ𝑦𝑥2X2 + ρ𝑦𝑥3X3 + ρ𝑦𝑥4X4 + ρ𝑦𝑧Z + ε2        (6) 
ERC = ρ𝑦𝑥1CR + ρ𝑦𝑥2DER + ρ𝑦𝑥3INF + ρ𝑦𝑥4SBI + ρ𝑦𝑧FCF + ε2             (7) 
ERC = 0,148CR + 0,358DER + (-0,154)INF + 0,224SBI + (-0,512)FCF + 0,90 ε2 

 
Setelah melakukan analisis sub struktur 1 dan sub struktur 2, maka dapat digambarkan struktur 

kausal secara lengkap, yaitu hubungan antara variabel X, Y dan Z yang mempunyai persamaan struktural 
sebagai berikut : 
Persamaan sub struktur 1:   FCF = -0.312 + 0.179 + (-0.09) + 0.14 + 0.9 ε1 
Persamaan sub struktur 2:   ERC = 0,148 + 0,358 + (-0,154) + 0,224 + (-0,512) + 0,90 ε2 
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Analisis Metode Trimming 
Berdasarkan gambar 5 berikut, garis merah menandakan bahwa variabel eksogen (bebas) tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel endogen (terikat), sedangkan garis hitam menunjukan 
bahwa variabel eksogen (terikat) berpengaruh signifikan terhadap variabel endogen (terikat). 
 

 
Gambar 5. Gambar Jalur Keseluruhan Penelitian 

 
Dari hasil pengujian analisis jalur secara keseluruhan, didapat 2 (dua) variabel yang tidak signifikan. 

Berikut diagram jalur tanpa menyertakan variabel yang tidak signifikan. 
 

  
 

       Gambar 6. Gambar Jalur Metode Trimming             Gambar 7. Gambar Jalur Metode Trimming  
                                Sub Struktur 1                                                                         Sub Struktur 2 
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Uji Simultan Metode Trimming Sub Struktur 1 
Tabel 10. Hasil ANOVA Sub Struktur 1 Penelitian 

ANOVAa 

Model Sum of 
Squares 

df Mean 
Square 

F Sig. 

1 

Regression ,066 2 ,033 3,663 ,032b 

Residual ,478 53 ,009   

Total ,544 55    

a. Dependent Variable: FCF 
b. Predictors: (Constant), SBI, DER 

 
Berdasarkan Tabel 10 diatas maka hipotesis dirumuskan sebagai berikut: 

H0 =     Variabel debt to equity ratio dan suku bunga berkontribusi secara signifikan terhadap free cash 
                flow 
Ha =    Variabel debt to equity ratio dan suku bunga berkontribusi secara signifikan terhadap free               
                cash flow 

 
Tabel 10 di atas menunjukan nilai probabilitas (sig.) sebesar 0,032 lebih kecil dari nilai probabilitas 

0,05 (Sig. ≤ 0,05), sehingga H0 ditolak dan Ha diterima yang artinya signifikan. 
 

Tabel 11. Hasil Model Summary Sub Struktur 1 Penelitian 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

1 ,348a ,121 ,088 ,09495037 

a. Predictors: (Constant), SBI, DER 

 
Besarnya nilai R Square sebesar 0,121, hal ini menunjukkan bahwa kontribusi atau sumbangan 

pengaruh DER dan SBI terhadap FCF adalah sebesar 12,1% sementara sisanya 87,9% merupakan 
kontribusi dari variabel-variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian. 
 
Uji Parsial Metode Trimming Sub Struktur 1 

Tabel 12. Hasil Uji Koefisien Sub Struktur 1 Penelitian 
Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig 

B Std. 
Error 

Beta 

1 

(Constant) -,284 ,084  -3,372 ,001 

DER ,118 ,045 ,349 2,631 ,011 

SBI -3,195 130,956 -,003 -,024 ,981 

a. Dependent Variable: FCF 
 

Berdasarkan hasil Tabel 12 maka diketahui bahwa nilai sig. variabel debt to equity ratio (DER) 
sebesar 0,011 lebih kecil dari nilai probabilitas (0.011 ≤ 0.05) sehingga secara parsial debt to equity ratio 
berkontribusi secara signifikan terhadap free cash flow. Nilai sig. variabel suku bunga adalah 0.981 lebih 
besar dari nilai probabilitas (0.981 ≤ 0.05) maka secara parsial terbukti suku bunga tidak berkontribusi 
secara signifikan terhadap free cash flow. 
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Uji Simultan Metode Trimming Sub Struktur 2 
Tabel 13. Hasil ANOVA Sub Struktur 2 Penelitian 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .254 3 .085 3.143 .033b 

Residual 1.401 52 .027   
Total 1.656 55    

a. Dependent Variable: ERC               b. Predictors: (Constant), FCF, SBI, DER 
 

Berdasarkan Tabel 13 diatas maka hipotesis dirumuskan sebagai berikut : 
H0 =     Variabel debt to equity ratio dan suku bunga tidak berkontribusi secara signifikan terhadap 
                earning response coefficient. 
Ha =    Variabel debt to equity ratio dan suku bunga berkontribusi secara signifikan terhadap earnings 
                response coffiecient. 

 

Tabel 13 di atas menunjukan nilai probabilitas (sig.) sebesar 0.033 lebih kecil dari nilai probabilitas 
0,05 (Sig. ≤ 0,05), sehingga H0 ditolak dan Ha diterima yang artinya signifikan. 
 

Tabel 14. Hasil Model Summary Sub Struktur 2 Penelitian 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

1 .392a .154 .105 .16416909 

a. Predictors: (Constant), FCF, SBI, DER 

 
Besarnya nilai R Square sebesar 0,154, hal ini menunjukkan bahwa kontribusi atau sumbangan 

pengaruh DER, SBI dan FCF terhadap ERC adalah sebesar 15,4% sementara sisanya 84,6% merupakan 
kontribusi dari variabel-variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian. 

 
Uji Parsial Metode Trimming Sub Struktur 2  
Berdasarkan hasil Tabel 15 maka diketahui bahwa variabel debt to equity ratio memiliki nilai sig. sebesar 
0.036 lebih kecil dari nilai probabilitas sig. 0.05 atau nilai sig. ≤ 0.05, pengujian secara parsial 
membuktikan bahwa Variabel debt to equity ratio berpengaruh secara signifikan terhadap earnings 
response coefficient. 
 

Tabel 15. Hasil Uji Koefisien Sub Struktur 2 Penelitian 
Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) ,135 ,161  .838 ,406 

DER ,178 ,083 ,301 2,155 ,036 

SBI -554,461 226,425 -,322 -2,449 ,018 

FCF -,331 ,237 -,190 -1,393 ,169 

a. Dependent Variable: ERC                        

 
Suku bunga memiliki nilai sig. sebesar 0.018 lebih kecil dari nilai probabilitas sig. 0.05 atau nilai sig. 

≤ 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa Variabel suku bunga berpengaruh secara signifikan terhadap 
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earnings response coefficient. Variabel free cash flow memiliki nilai sig. sebesar 0.169 lebih besar dari nilai 
probabilitas sig. 0.05 atau nilai sig. ≥ 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa Variabel free cash flow 
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap earnings response coefficient. 
 
Pembahasan  
Pengaruh Current Ratio (CR) Terhadap Free Cash Flow (FCF) 
Berdasarkan uji yang telah dilakukan, hasil penelitian menunjukan current ratio (CR) secara signifikan 
berpengaruh terhadap free cash flow. Pada analisis regresi menunjukan current ratio (CR) memiliki 
hubungan yang negatif terhadap FCF. Hal tersebut berarti bahwa ketersediaan free cash flow pada 
perusahaan lebih besar digunakan untuk pembagian deviden bagi pemegang saham dibandingkan untuk 
pengembangan dunia bisnis. 
 
Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Free Cash Flow (FCF) 
Berasarkan pengujian, debt to equity ratio (DER) secara signifikan tidak berpengaruh terhadap free cash 
flow (FCF). Analisis regresi menunjukan bahwa debt to equity ratio (DER) memiliki hubungan yang positif 
terhadap FCF. Hasil yang positif menunjukan kemampuan perusahaan dalam mendanai pertumbuhan 
internalnya, melunasi utang-utangnya, dan dapat menikmati financial flexibilitas. Hal tersebut juga 
menunjukan tingkat kemandirian atau tingkat usaha kemandirian perusahaan dengan cara menggunakan 
free cash flow (FCF) untuk melunasi utang-utang perusahaan. 
 
Pengaruh Inflasi Terhadap Free Cash Flow (FCF) 
Sesuai dengan hasil penelitian, inflasi secara signifikan tidak berpengaruh terhadap free cash flow (FCF). 
Analisis regresi menunjukan bahwa inflasi memiliki hubungan yang negatif terhadap FCF. Laju inflasi yang 
tinggi akan mendorong kenaikan harga bahan baku dan meningkatkan berbagai biaya operasi perusahaan, 
menyebabkan harga jual barang meningkat dan menurunkan daya beli masyarakat. Hal ini berdampak 
pada turunnya penjualan perusahaan, sehingga keuntungan dan kinerja keuangan perusahaan mengalami 
penurunan yang akan berdampak terhadap cash flow perusahaan. Tidak stabilnya kondisi ekonomi makro 
akan berdampak buruk pada kinerja keuangan perusahaan secara umum.  
 
Pengaruh Suku Bunga Terhadap Free Cash Flow (FCF) 
Hasil penelitian dalam sub struktur 1 menunjukan bahwa suku bunga secara signifikan tidak berpengaruh 
terhadap free cash flow (FCF) baik secara simultan maupun secara parsial. Analisis regresi menunjukan 
bahwa suku bunga memiliki hubungan yang positif terhadap FCF. Hasil temuan ini tidak konsisten dengan 
hasil penelitian Watanapalachaikul (2003) tidak stabilnya kondisi ekonomi makro akan berdampak buruk 
pada kinerja keuangan perusahaan secara umum. Rendahnya kinerja keuangan yang tercermin dalam 
laporan keuangan membuat para investor mengurangi jumlah permintaan atas saham perusahaan. 
 
Pengaruh Current Ratio (CR) Terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) 
Hasil penelitian pada analisis jalur sub struktur 1 menunjukan bahwa current ratio (CR) secara signifikan 
tidak berpengaruh terhadap Earnings Response Coefficient (ERC). Analisis regresi menunjukan bahwa 
current ratio (CR) memiliki hubungan yang positif terhadap ERC. Hal ini berarti current ratio (CR) yang 
tinggi menunjukkan kinerja keuangan yang baik karena dapat menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam melunasi utang jangka pendeknya. Selain itu dengan likuiditas yang tinggi maka perusahaan 
mampu menggunakan aktiva lancarnya untuk meningkatkan kapasitas operasionalnya terutama kapasitas 
produksi yang nantinya akan berimbas pada perolehan laba sehingga laba yang dihasilkan akan terus 
meningkat, dengan kata lain perusahaan yang memiliki kesempatan untuk tumbuh yang lebih besar 
mempunyai koefisien respon laba yang tinggi. 
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Pengaruh Debt Equity Ratio (DER) Terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) 
Berdasarkan pengujian, debt to equity ratio (DER) secara signifikan berpengaruh terhadap earnings 
response coefficient (ERC). Analisis regresi menunjukan bahwa debt to equity ratio (DER) memiliki 
hubungan yang positif terhadap ERC. DER yang tinggi menunjukan bahwa dalam menjalankan aktivitas 
usaha lebih banyak didanai oleh utang daripada modal sendiri. Penggunaan utang akan meningkatkan 
harga saham perusahaan yang juga akan meningkatkan nilai perusahaan. Nilai rasio DER yang tinggi 
merupakan suatu sinyal positif bagi investor karena apabila perusahaan memperoleh profit yang lebih 
besar dari adanya penggunaan utang, maka pemegang saham juga akan memperoleh pengembalian 
(return) yang besar pula. 
 
Pengaruh Inflasi Terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) 
Berdasarkan pengujian, inflasi secara signifikan tidak berpengaruh terhadap earnings response coefficient 
(ERC). Analisis regresi menunjukan bahwa inflasi memiliki hubungan yang positif terhadap ERC Hasil 
tersebut menunjukan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap earnings response coefficient (ERC) 
sebagai proksi dari return saham.  

Inflasi tidak mempengaruhi perkembangan saham dan return sahamnya tidak memberikan 
kontribusi yang baik bagi perusahaan, maka ada faktor lain selain inflasi yang dapat mempengaruhi 
sebagai faktor makro ekonomi. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Ginting, dkk (2015), Muljono dan 
Setyaningrum (2016) bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap earnings response coefficient (ERC). 
Penelitian berbeda dihasilkan oleh Kurniasari, dkk (2018), Nasir (2011) yang menyatakan bahwa inflasi 
berpengaruh secara negatif. 
 
Pengaruh Suku Bunga Terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) 
Berdasarkan hasil pengujian, suku bunga secara signifikan berpengaruh terhadap earnings response 
coefficient (ERC). Analisis regresi menunjukan bahwa suku bunga memiliki hubungan yang negatif 
terhadap ERC. Hasil ini menunjukan bahwa setiap kenaikan suku bunga akan menurunkan kualitas laba 
sebagai proksi ERC. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Watanapalachaikul (2003) dan 
Hykaj (2015) bahwa dengan adanya perubahan suku bunga, tingkat pengembalian hasil berbagai sarana 
investasi akan mengalami perubahan. Dengan demikian menaikkan bunga SBI berarti bank dan lembaga 
keuangan lainnya akan terdorong untuk membeli SBI. Tentunya bunga yang tinggi ini berdampak pada 
alokasi dana investasi para investor. 
 
Pengaruh Free Cash Flow (FCF) Terhadap Earnings Response Coefficient (ERC) 
Berdasarkan hasil pengujian, free cash flow (FCF) secara signifikan tidak berpengaruh terhadap earnings 
response coefficient (ERC) dengan arah negatif (berlawanan arah). Arah negatif menunjukkan bahwa 
semakin tinggi free cash flow, maka semakin rendah return saham yang dihasilkan, dan sebaliknya. Hasil 
yang tidak signifikan mengindikasikan bahwa tinggi rendahnya free cash flow yang dihasilkan tidak akan 
mempengaruhi return saham perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh 
Putriani dan Sukartha (2014) yang menyatakan bahwa free cash flow tidak berpengaruh terhadap return 
saham sebagai proksi ERC. Investor lebih menyukai melihat rasio-rasio keuangan secara umum yang telah 
ada untuk menilai perusahaan. Jadi, free cash flow bukan menjadi perhatian penting investor untuk 
menilai perusahaan sebelum menginvestasikan sejumlah dananya dalam bentuk saham. 
 
KESIMPULAN 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa ketersediaan free cash flow pada perusahaan lebih besar digunakan 
untuk pembagian deviden bagi pemegang saham dibandingkan untuk pengembangan dunia bisnis. DER 
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yang tinggi menunjukan bahwa dalam menjalankan aktivitas usaha lebih banyak didanai oleh utang 
daripada modal sendiri. Penggunaan utang akan meningkatkan harga saham perusahaan yang juga akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Nilai rasio DER yang tinggi merupakan suatu sinyal positif bagi investor 
karena apabila perusahaan memperoleh profit yang lebih besar dari adanya penggunaan utang, maka 
pemegang saham juga akan memperoleh pengembalian (return) yang besar pula. Profit yang tinggi 
mampu menimbulkan kepercayaan kreditur kepada perusahaan. Adanya kepercayaan dari kreditur untuk 
memberi pinjaman cukup besar akan direspon positif oleh investor sehingga harga saham di pasar modal 
akan meningkat. Hal ini mengindikasikan bahwa dalam kinerja keuangan sebaiknya investor 
mempertimbangkan faktor akuntansi fundamental secara keseluruhan sebagai prediktor dalam 
mempengaruhi keputusan investasi. 
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