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Abstrak

Perkembangan suatu perusahaan, salah satunya ditentukan oleh
pengungkapan laporan keuangan yang akan memberikan informasi yang relevan
bagi pihak eksternal misalnya investor, pemilik, karyawan, dan pelanggan
maupun pihak internal misalnya manajemen.

Tujuan skiripsi ini adalah untuk membuktikan apakah manfaat pelaporan
arus kas secra metode langsung dan tidak langsung dapat memberikan informasi
yang relevan bagi investor.

Skripsi ini juga memberikan pandangan mengenai hubungan antara
komponen arus kas overasi dengan metode langsung dan tidak langsung terhadap
return saham. Setelah dilakukan pengujian ternyata tidak ada hubungan yang
signifikan antara komponen arus kas operasi baik dengan metode langsung
maupun tidak langsung terhadap return saham.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar belakang

Perkembangan suatu perusahaan, salah satunya ditentukan oleh
pengungkapan laporan keuangan yang akan memberikan informasi yang relevan
bagi pihak eksternai misalnya investor, pemilik, karyawan dan pelanggan maupun
pthak internal misalnya manajemen. Sebab dengan laporan keuangan suatu
perusahaan dapat : (1) membuat prediksi jumlah uang yang dapat diharapkan akan
diperoleh, (2) mengukur atau memprediksi tingkat risiko terkait, (3) mengevaluasi
profitabilitas dan solvabilitas perusahaan, dan (4) menilai prestasi atau kinerja
manajemen. Laporan keuangan yang lengkap untuk , neraca, laporan arus kas dan
catatan-catatan atas laporan keuangan.

Sejak berlakunya PSAK No.2 tahun 1994 laporan perubahan posisi
keuangan tidak boleh lagi disajikan dalam bentuk laporan arus dana, akan tetapi
harus berbentuk laporan terperinci ke dalam komponen-komponen arus kas dari
aktivitas operasi, pendanaan, dan investasi. Alasannya adalah karena informasi
arus kas historis lebih berguna untuk manunjukkan jumlah, waktu, dan kepastian
arus kas masa depan. Selain itu, informasi arus kas historis juga bermanfaat dalam
meniliti kecermatan prediksi arus kas masa depan yang merupakan informasi
penting yang membantu pengambilan keputusan bagi para pengguna dalam
konteks teoritis. PSAK No.2 paragraf 01 menyatakan bahwa perusahaan harus

menyusun laporan arus kas dan harus menyajikan laporan tersebut sebagal bagian




yang tidak terpisahkan (integral) dari laporan keuangan untuk setiap periode
penyajian laporan keuangan (SAK 1994).

Profesi akuntansi di Amerika Serikat (AS) yang merupakan kiblat profesi
akuntansi diseluruh dunia secara eksplisit mengklaim adanya preferensi kegunaan
informasi akuntansi. Pengungkapan arus kas di Amerika Serikat mulai diwajibkan
semenjak dikeluarkannya SFAS No.95 tentang statement of cash flow. Financial
Accounting Standard Board (FASB) dalam SFAC No.l menyatakan bahwa
informasi laba umumnya memberikan indikasi lebih mengenai  kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan arus kas di masa mendatang dibandingkan
dengan informasi arus kas itu sendiri (paragraph 42-43). Dengan kata lain FASB
memposisikan bahwa prediktor laba lebih baik dalam memprediksi arus kas di
masa mendatang dibandingkan dengan prediktor itu sendiri. Akan tetapi, validitas
posisi FASB tersebut belum didukung secara menyakinkan (inconclusive) oleh
penelitian-penelitian sebelumnya (Charitou dan Vafeas, 1998) yang dapat dilihat
dalam penelitian Hadri Kusuma (2001). Sebagian penelitian mendukung
pernyataan FASB tersebut, sementara sebagian menemukan bahwa kedua
informasi tersebut memiliki kemampuan prediksi yang sama. Dengan demikian,
validitas pernyataan FASB mengenai superioritas informasi laba atau arus kas
masih dipertanyakan.

Pada penelitian Dilah Utami Cahyani (1999), kemampuan data arus kas
historis dalam memprediksi arus kas masa depan telah diteliti oleh Finger
(1994). Hasil penelitiannya membuktikan bahwa arus kas lebih baik dibandingkan

laba dalam memprediksi arus kas masa depan dalam jangka pendek. Sedangkan




dalam jangka panjang kemampuan data arus kas relatif setara dengan laba. Namun
keduanya merupakan prediktor yang signifikan terhadap arus kas masa depan.

Pada penelitian Farida (2004) Bowen dkk (1986) menyatakan bahwa data
akuntansi akrual dapat memberikan informasi yang berfungsi untuk (1)
memprediksi tanda-tanda bahaya dalam bidang keuangan, (2) mengetahui risiko,
ukuran dan penjadwalan keputusan kredit, (3) memprediksi rating kredit, (4)
menilai kinerja perusahaan dan (5) menyajikan informasi tambahan di pasar
modal. Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi penting bagi
investor yang wajib dipublikasikan bagi semua perusahaan publik yang tercatat di
pasar modal. Investor biasanya menggunakan informasi-informasi yang
dipublikasikan dalam menganalisa keputusan investasi untuk itu dibutuhkan
keandalan prediksi arus kas masa depan perusahaan. Sedangkan pada penelitian
Hadri Kusuma (2001), Lee (1974) menyatakan bahwa kebutuhan informasi
investor dapat dipenuhi oleh arus kas bukan laba akuntansi karena faba sangat
rentan terhadap praktek manipulasi dan perubahan metode akuntansi (dalam
Hodgson et al 2000).

Kewajiban untuk melaporkan arus kas tentunya didasarkan pada manfaat
yang diharapakan dari laporan tersebut. Salah satunya kegunaan informasi
arus kas menurut PSAK No.2 paragraf 03 adalah meningkatkan daya banding
pelaporan kinerja operasi berbagai perusahaan karena dapat meniadakan
pengaruh penggunaan perlakuan akuntansi yang berbeda terhadap transaksi dan

peristiwa yang sama (SAK 1994). Kemampuan arus kas untuk meningkatkan daya




banding pelaporan kinerja operasi ini merupakan salah satu alasan digunakannya
arus kas sebagai sumber informasi oleh investor selain informasi laba.

Laporan arus kas merupakan salah satu laporan keuangan yang sangat
penting bagi para pemakai laporan keuangan. Laporan arus kas menyajikan
informasi tentang penerimaan dan pengeluaran kas perusahaan dalam suatu
periode akuntansi. Laporan arus kas merupakan laporan keuangan pengganti dari
laporan perubahan posisi keuangan atau laporan sumber dan penggunaan dana.
Laporan ini juga menjelaskan perubahan-perubahan yang terjadi pada kas dan
setara kas, investasi sementara dan sangat likuid yang dengan mudah dapat
dikonversikan menjadi kas dalam suatu periode akuntansi. Dalam proses
pengambilan keputusan ekonomi, pemakai laporan keuangan perlu evaluasi
terhadap kemampuan perusahaan untuk menghasilkan kas atau setara kas serta
kepastian perolehannya melalui laporan arus kas.

Informasi tentang arus kas akan membantu para pemodal dan kreditur
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas bersih yang
positif dan memenuhi kewajiban jangka pendek dan jangka panjangnya, termasuk
kemampuannya untuk membayar deviden di masa yang akan datang. Di samping
itu, laporan arus kas membantu para pemakai laporan keuangan untuk mengetahui
alasan-alasan tentang perbedaan antara laba bersih atau laba akuntansi dengan
laba tunainya. Laporan arus kas juga membantu para pemakai laporan keuangan
untuk menentukan efek dari transaksi-transaksi cash dan non cash investasi serta

pendanaannya terhadap posisi keuangan perusahaan.



Untuk mencapai tujuan tersebut, standar atau prinsip akuntansi yang
lazim menyatakan bahwa laporan arus kas harus mengungkapkan efek dari
aktivitas operasi, aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan terhadap Kkas.
Penjelasan tambahan harus dibuat terhadap transaksi-transaksi investasi dan
pendanaan yang mempengaruhi posisi keuangan perusahaan tetapi tidak secara
langsung mempengaruhi kas dalam periode terkait. Laporan arus kas harus juga
merekonsiliasi accrual net income dengan netr cash flow yang berasal dari
aktivitas operasi.

Dalam pelaporan arus kas ada dua metode yaitu metode langsung dan
metode tidak langsung. Metode langsung melaporkan penerimaan kas dan
pengeluaran kas dan kegiatan operasi secara ringkas. Selisih diantara kedua
Jumlah tersebut adalah arus kas bersih dari kegiatan operasi, dan kas bersih yang
diterima dari kegiatan operasi dihitung dengan menyesuaikan setiap pos dalam
pelaporan laba rugi dari dasar akrual menjadi dasar kas. Sedangkan metode tidak
langsung dimulai dengan laba bersih dan kemudian dikonversi menjadi arus kas
bersih dari kegiatan operasi. Dengan kata lain, metode ini menyesuaikan laba
bersih dari pos-pos yang mempengaruhi pelaporan laba bersih tetapi tidak
mempengaruhi kas. Untuk menghitung arus kas bersih dari kegiatan operasi,
pembebanan nonkas dalam laporan laba rugi akan ditambahkan kembali ke laba
bersih sementara kredit nonkas akan dikurangkan.

Seperti dikutip oleh Gunawan dan Bandi (2000), Livnat dan Zarrowin
(1990) menguji kandungan informasi dari komponen arus kas dapat

dirckomendasikan oleh SFAS No. 95. Sedangkan di Indonesia, Suad (1998)




manyatakan bahwa terdapat hubungan antar laporan arus kas dengan jumlah
deviden untuk mengetahui kandungan informasi laporan arus kas dan
implikasinya adalah tetap dipertahankannya PSAK No. 2 mengingat terdapatnya
kandungan informasi pada laporan arus kas.

Penelitian ini tidak jauh berbeda dengan penclitian sebelumnya karena
penelitian ini secara garis besar menguji kandungan informasi yang terdapat
dalam arus kas, dimana informasi tersebut nantinya akan digunakan bagi investor.
Informasi yang relevan bagi investor dapat ditunjukkan dengan return saham,
maksudnya adalah dalam menentukan harga saham ada komponen deviden yang
diartikan sebagai prospek perusahaan di masa mendatang sehingga dengan
demikian jika prospek perusahaan di masa mendatang baik maka harga saham
akan naik dan return saham yang diperoleh akan bernilai positif dengan asumsi
bahwa komponen lain tetap. Pada umufnnya penelitian sebelumnya 111cnggunakan
sampel perusahaan yang mengeluarkan laporan arus kas dengan metode tidak
langsung seperti dikutip oleh Heribertus kurniawan dan Nur Indiantoro (2000),
Suad (1998) melakukan penelitian dengan periode penelitian 1994 dan 1995 pada
perusahaan manufaktur yang go public karena periode ini perusahaan
mengeluarkan laporan arus kas dengan metode tidak langsung. Sedangkan pada
penelitian ini apakah ada perbedaan rictode dalam laporan arus kas dalam
memberikan informasi yang relevan bagi investor.

Sehubungan dengan latar belakang masalah tersebut, maka penelitian ini

mengambil judul “ Manfaat pelaporan metode langsung dan tidak langsung pada




arus kas. Peneliti ini menggunakan sampel perusahaan di Indonesia pada periode

1995-2002.

1.2. Perumusan Masalah
Secara garis besar, masalah pada penelitian ini adalah apakah pelaporan
arus kas dengan metode langsung maupun tidak langsung dapat memberikan

informasi yang relevan bagi investor.

1.3. Tujuan Penelitian
Sesuai dengan perumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini
adalah untuk membuktikan apakah manfaat pelaporan arus kas secara langsung

dan tidak langsung dapat memberikan informasi yang relevan bagi investor.

1.4. Batasan Penelitian
Dengan tujuan memberikan gambaran yang jelas, penelitian mempunyai
batasan sebagai berikut :

1. Perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel pada penelitian ini adalah
perusahaan yang beroperasi selain pada sektor keuangan dan asuransi
karena perusahaan tersebut paling sensitif selama krisis moneter.

2. Perusahaan yang menyajikan laporan arus kas secara berturut-turut mulai
dari periode 1995-2002

3. Peneliti tidgk memisahkan antara metode yang digunakan dalam pelaporan

arus kas baik secara langsung maupun tidak langsung.



1.5. Manfaat Penelitian

—_—
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Hasil penelitian ini diharapkan memberikan manfaat sebagai berikut :
Bagi kalangan akademisi
Memberikan gambaran pada penelitian selanjutnya, khususnya mengenai

manfaat pelaporan arus kas.

. Bagi investor

Memberikan masukan dan pendapat bahwa laporan arus kas bukan satu-
satunya laporan keuangan yang dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan dalam membuat keputusan investasi.

Bagi perusahaan

Memberikan masukan dan pendapat dalam mengukur kinerja perusahaan
dan juga dapat digunakan sebagai bahan perbandingan dalam menentukan

keputusan investast di masa yang akan datang,

1.6.Sistematika Penulisan

BAB I PEDAHULUAN

Pada bab ini diuraikan secara umum tentang latar belakang masalah,
rumusan masalah, tujuan penelitian, batasan penelitian, manfaat

penelitian dan sistematika pembahasan.

BAB Il KAJIAN PUSTAKA

Pada bab ini membahas konsep-konsep teori yang digunakan untuk

memecahkan masalah yang dikemukakan.




BAB III METODE PENELITIAN
Dalam bab ini terdiri dari populasi dan sampel penelitian, data yang
digunakan dan variabel penelitian, model pengukuran dan hipotesa
penelitian.
BAB IV ANALISA DATA
Dalam bab ini terdiri dari analisa data mengenai manfaat pelaporan
arus kas yang dapat memberikan informasi yang relevan bagi
investor.
BAB V PENUTUP
Dalam bab terakhir ini berisi kesimpulan dari data penelitian yang
telah dilakukan dan saran sehubungan dengan penulisan penelitian

ini.



BABII

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Kas dan Setara Kas

Laporan arus kas menjelaskan perubahan-perubahan yang terjadi pada
kas dan setara kas, investasi sementara dan sangat likuid yang dengan mudah
dapat dikonversikan menjadi kas dalam suatu periode akuntansi. Kas terdiri dari
saldo kas (cash on hand) dan rekening giro (PSAK No.2 paragraf 05). Setara kas
(cush equivalent) adalah investasi yang sifatnya sangat likuid, berjangka pendek
dan yang dengan cepat dapat dijadikan kas dalam jumlah tertentu tanpa
menghadapi risiko perubahan nilai yang signifikan (PSAK No.2 paragraf 05).
Untuk dapat dikatakan setara kas, suatu item harus memenuhi dua kriteria sebagai
berikut : (1) dapat dengan mudah dikonversikan menjadi kas, dan (2) pendek
tanggal jatuh tempohnya sehingga kecil tingkat risiko terjadinya perubahan nilai
sebagai akibat dari perubahan suku bunga.

Pada umumnya, hanya deposito berjangka, sertifikat deposito, sertifikat
Bank Indonesia, commercial papers dan sekuritas utang pemerintah, termasuk
surat utang obligasi pemerintah berjangka waktu 3 bulan atau kurang dari sejak
tanggal perolehannya dapat diklasiﬁkasikén sebagai setara kas. Tanggal perolehan
sckuritas sebagai suatu investasi tidak perlu bersamaan dengan tanggal
penerbitannya. Sebagai contoh, SBI berjangka waktu 3 bulan dan syrat utang
obligasi pemerintah berjangka waktu 3 tahun yang dibeli 3 bulan menjelang

tanggal jatuh temponya, keduanya dapat dikategorikan sebagai setara kas. Akan
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tetapi, apabila surat utang obligasi pemerintah dibeli tiga tahun yang lalu, tidak
dapat dikatakan sebagai setara kas selama 3 bulan menjelang tanggal jatuh
temponya. Investasi berupa marketable securities dalam bentuk sekuritas saham
( saham preferen, dan saham biasa ) pada umumnya tidak dapat diklasifikasikan
sebagal setara kas, karena sekuritas saham tidak mempunyai tanggal jatuh tempo
dan bisa berubah-ubah nilai atau harga pasarnya.

Tidak setiap investasi sementara yang memenuhi kriteria untuk
diklasifikasikan scbagai setara kas harus disajikan di dalam laporan arus kas.
Manajemen harus menetapkan suatu kebijakan mana diantara investasi sementara
dan sangat likuid diperlakukan sebagai setara kas. Sekali kebijakan ditetapkan,
manajemen harus menggungkapkan item-item yane diperlukan sebagai setara kas
di dalam laporan arus kas. Setiap perubahan kebijakan yang telah ditetapkan harus

dipandang sebagai suatu perubahan standar atau prinsip akuntansi.

2.2. Laporan Arus Kas
2.2.1. Definisi Laporan Arus Kas

Laporan arus kas merupakan laporan keuangan penggantt dari laporan
perubahan posisi keuangan atau laporan sumber dan penggunaan dana. Dalam
mendefinisikan {aporan arus kas hampir semua menjelaskan bahwa laporan arus
kas adalah menyajikan informasi tentang penerimaan dan pengeluaran kas
perusahaan dalam suatu periode tertentu. Pengertian tersebut sama dengan definisi
arus kas yang ada pada PSAK No.2 paragraf 05 yastu menyatakan bahwa arus kas

adalah arus kas masuk dan arus kas keluar atau setara kas. Dan juga laporan
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tetapi, apabila surat utang obligasi pemerintah dibeli tiga tahun yang laly, tidak
dapat dikatakan sebagai setara kas selama 3 bulan menjelang tanggal jatuh
temponya. Investasi berupa marketable securities dalam bentuk sekuritas saham
(saham preferen, dan saham biasa) pada umumnya tidak dapat diklasifikasikan
scbagai setara kas, karena sekuritas saham tidak mempunyai tanggal jatuh tempo
dan bisa berubah-ubah nilai atau harga pasarnya.

Tidak setiap investasi sementara yang memenuhi kriteria untuk
diklasifikasikan sebagai setara kas harus disajikan di dalam laporan arus kas.
Manajemen harus menetapkan suatu kebijakan mana diantara investasi sementara
dan sangat likuid diperlakukan sebagai setara kas. Sekali kebijakan ditetapkan,
manajemen harus menggungkapkan item-item yang diperlukan sebagai setara kas
di dalam laporan arus kas. Setiap perubahan kebijakan yang telah ditetapkan harus

dipandang sebagai suatu perubahan standar atau prinsip akuntansi.

2.2. Laporan Arus Kas
2.2.1. Definisi Laporan Arus Kas

Laporan arus kas merupakan laporan keuangan pengganti dari laporan
perubahan posisi keuangan atau laporan sumber dan penggunaan dana. Dalam
mendefinisikan laporan arus kas hampir semua menjelaskan bahwa laporan arus
kas adalah menyajikan informasi tentang penerimaan dan pengeluaran kas
perusahaan dalam suatu periode tertentu. Pengertian tersebut sama dengan definisi
arus kas yang ada pada PSAK No.2 paragraf 05 yaitu menyatakan bahwa arus kas

adalah arus kas masuk dan arus kas keluar atau setara kas. Dan juga laporan
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tersebutl menjelaskan perubahan-perubahan yang terjadi pada kas dan setara kas,
investasi sementara dan sangat likuid yang dengan mudah dapat dikonversikan
menjadi kas dalam suatu periode akuntansi.

Laporan arus kas harus menyajikan informasi yang berguna untuk
menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas.
Informasi arus kas memungkinkan para pemakai dan pemakai potensial
mengembangkan model untuk menilai dan membandingkan nilai sekarang dari
arus kas masa depan dari berbagai perusahaan. Laporan arus kas diharapkan dapat
meningkatkan daya banding pelaporan kinenja operasi berbagai perusahaan
dengan meniadakan pengaruh penggunaan metode akuntansi yang berbeda untuk

transaksi dan peristiwa yang sama.

2.2.2. Manfaat Laporan Arus Kas
Informasi dalam laporan arus kas dapat membantu para investor, kreditor
dan pihak lainnya menilai hal-hal berikut (dapat dilihat pada The Statement of
Cash Flow * SFAS No. 95 par. 4 dan 5 “dan juga pada “PSAK No. 2 par. 3
dan 47) yaitu :
1. Kemampuan entitas untuk menghasilkan arus kas di masa depan.
Tujuan utama dari pelaporan keuangan adalah memberikan informasi yang
akan memungkinkan untuk memprediksi jumlah, waktu dan ketidakpastian
arus kas di masa depan. Dengan memeriksa hubungan antara pos-pos seperti
penjualan dan arus kas bersih dari kegiatan operasi serta kenaikan atau

penurunan kas maka dimungkinkan untuk membuat prediksi yang lebih baik
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atas jumlah, waktu dan ketidakpastian arus kas di masa depan dibandingkan
dengan jika menggunakan data dasar akrual.

Kemampuan entitas untuk membayar deviden dan memenuhi kewajibannya.
Secara sederhana kas adalah hal yang penting jika perusahaan tidak
mempunyai kas yang cukup, maka gaji karyawan tidak dapat dibayar, hutang
tidak dapat dilunasi, deviden tidak dépat dibayar dan peralatan tidak dapat
dibeli. Laporan arus kas menunjukkan bagaiman kas digunakan dan darimana
kas itu berasal.

Penyebab perbedaan antara laba bersih dan arus kas bersih dari kegiatan
operasi.

Laba bersih menurut dasar akrual harus membuat estimasi untuk’
mendapatkan angka laba bersih tersebut. Sebagai akibatnya, realitas angka
laba bersih sering diragukan. Hal ini tidak akan terjadi dengan kas.

Transaksi investasi dan pembiayaan yang melibatkan kas dan non kas selama
suatu periode.

Dengan memeriksa kegiatan investasi perusahaan (pembelian dan penjualan
aktiva selain dari produknya) dan kegiatan pembiayaannya (peminjaman dan
pelunasan pinjaman, investasi oleh pemilik dan distribusi kepada pemilik),
seorang pembaca laporan keuangan dapat memahami dengan lebih baik
mengapa aktiva dan kewajiban bertambah atau berkurang selama suatu

periode.
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2.2.3 Klasifikasi arus kas

Di dalam laporan arus kas, penerimaan dan pengeluaran kas harus

diklasifikasikan kedalam tiga kategori menurut sumber atau penggunaannya

terkait dengan aktivitas perusahaan yaitu :

1.

!\)

L2

Aktivitas operasi

Termasuk dalam kategori aktivitas operasi adalah transaksi dan peristiwa atau
kejadian yang efeknya ikut dipertimbangkan dalam penentuan laba rugi
operasi (operating income). Seperti penerimaan kas dan penjualan barang dan
jasa, serta pembayaran kas kepada pemasok dan karyawan untuk memperoleh
persediaan serta membayar beban.

Aktivitas investasi

Transaksi dan peristiwa atau kejadian yang berhubungan dengan pembelian
dan penjualan sekuritas selain yang memenuhi kretiria sebagal setara kas,
tanah, bangunan, ekuipmen, dan aktiva lain yang tujuan kepemilikannya tidak
untuk dijual kembali, dan penerimaan kembali sebagian atau seluruh pokok
pinjaman yang diberikan kepada pihak lain.

Aktivitas pendanaan atau pembiayaan

Aktivitas pendanaan atau pembiayaan melibatkan pos-pos kewajiban dan
ekuitas pemegang saham serta mencakup (a) perolehan kas dari kreditor dan
pembiayaan kembali pinjaman serta (b) perclehan modal dari pemilik dan

pemberian tingkat pengembalian dari investasinya.




2.2.4. Metode Laporan Arus Kas

Di Indonesia menggunakan format metode langsung didalam penyajian
faporan arus kas diterapkan setelah adanya surat keputusan Bapepam No. 06/
PM/2000 mengenai pedoman penyajian laporan kcuangan, yang mewajibkan
emitem untuk menggunakan format metode langsung didalam penyajian laporan
arus kas. Scbelumnya emitem memiliki kebebasan untuk memilih format
penyajian arus kas, sehingga hanya beberapa perusahaan saja memilih metode
langsung. Bapepam sendiri menganjurkan untuk mengikuti kaidah Pernyataan
Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) yang dikeluarkan oleh lkatan Akuntan
Indonesia (IAI). Apabila mengacu pada PSAK tahun 1994 maka IA[ secara jelas
menepatkan metode langsung diatas metode tidak fangsung. Sedangkan FSAB
dalam pernyataannya didalam FSAS 1995 memperbolehkan perusahaan untuk
memilih melaporkan arus kas dengan menggunakan metode tidak langsung atau
metode langsung bukan mengharuskan penggunaan format tertentu saja.

Metode tidak langsung biasa dinamakan metode rekonsiliasi, yang
dimulai dengan net income dan mengkonvérsikannya menjadi laporan arus kas
operasi. Dengan kata lain, net income disesuaikan terhadap akun-akun yang
mempengaruhi net income tetapi tidak mempengaruhi kas operasi. Keunggulan
utama dari metode ini adalah bahwa metode ini berfokus pada perbedaan antara
laba bersih arus kas bersih dari kegiatan operasi. Yaitu, metode tidak langsung
memberikan hubungan yang bermanfaat antara laporan arus kas dan laporan laba-

rugt serta neraca.
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Banyak perusahaan yang menyajikan laporan arus kas dengan metode
tidak langsung dengan alasan bahwa lebih murah untuk menyesuaikan laba bersih
terhadap arus kas bersih dari kegiatan operasi (tidak langsung) daripada
melaporkan penerimaan dan pembayaran kas operasi kotor (langsung). Para
pendukung metode tidak langsung juga menyatakan bahwa metode langsung yang
secara efektif melaporkan informasi laporan laba-rugi atas dasar kas daripada
dasar akrual, mungkin dapat menimbulkan kesan yang salah bahwa arus kas
bersih dari kegiatan operasi sama baiknya atau bahkan lebih baik daripada laba
bersih sebagai ukuran kinerja perusahaan.

Metode langsung, laporan arus kas menampilkan jenis dan nilai akun-
akun tertentu yang mempengaruhi arus kas operasi. Dalam laporan ini, dilakukan
penyesuaian atas ifem-item yang mempengaruhi net income dari sistem akrual ke
metode dasar kas (cash basis). Keunggulan utama dari metode langsung adalah
bahwa metode ini menyajikan penerimaan dan pembayaran kas operasi, yaitu
metode langsung lebih konsisten dengan tujuan laporan arus kas.

Dalam metode langsung pengetahuan tentang sumber spesifik
penerimaan kas operasi dan tujuan pembayaran kas operasi di masa lalu dapat
membantu dalam mengestimasi arus kas operasi di masa depan. Biaya
inkremental untuk mendapatkan data tentang penerimaan dan pembayaran kas

operast semacam itu tidaklah signifikan.
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Dalam pelaporan arus kas ada dua metode yang dapat digunakan yaitu
langsung dan tidak langsung. Seperti yang telah dijelaskan diatas perbedaaan
antara dua metode tersebut yaitu terletak pada arus kas dari aktivitas operasi.
Bertkut ini contoh pelaporan arus kas

PT ABC
Laporan arus kas ( Metode Langsung )

Tahun yang berakhir 31 Desember 20...

Arus kas dari aktivitas operasi

Penerimaan kas dari pelanggan * ok
Pembayaran kas kepada pemasok dan karyawan ok ok

Kas yang dihasilkan operasi *kE
Pembayaran bunga (k)
Pembayaran pajak pc nghasilan (nax)

Arus kas sebelum pos luar biasa >k

Hasil dari asuransi karena gempa bumi bl

Arus kas bersih dari aktivitas operasi FH*
Arus kas bersih dari aktivitas Investasi

Perolehan anak perusahaan x dengan kas ()
Pembelian tanah, bangunan dan peralatan (k)

Hasil dan penjualan peralatan bl
Penerimaan bunga * Ak
Penerimaan deviden fddd

Arus kas bersih yang digunakan untuk aktivitas investasi (kH%)

Arus kas dari aktivitas pendanaan

Hasil dart penerbitan modal saham *k

Hasil dari pinjaman jangka panjang ok ok
Pembayaran hutang sewa guna usaha keuangan (k%)
Pembayaran deviden (32x)

Arus kas bersih yang digunakan untuk aktivitas pendanaan (k)
Kenaikan bersih kas dan setara kas koK
Kas dan setara kas pada awal periode fodaiad

Kas dan setara kas pada akhir periode uhdid




PT ABC

Laporan Arus Kas ( Metode Tidak Langsung )
Tahun yang berakhir 31 Desember 20...

Arus kas dari aktivitas operasi
Laba bersih sebelum pajak dan pos luar biasa
Penyesuaian untuk : -
Penyusutan
Kerugian selisih kurs
Penghasilan investasi
Beban bunga

Laba operasi sebelum perubahan modal kerja
Kenaikan piutang dagang dan piutang lain
Penurunan persediaan
Penurunan hutang dagang

Kas dihasilkan dari operasi
Pembayaran bunga

Pembayaran pajak penghasilan

Arus kas sebelum pos luar biasa
Hasil dari penyelesaian gempa bumi
Arus kas bersih dari aktivitas operasi

Arus kas dari aktivitas investasi

Perolehan anak perusahaan x dengan kas

Pembelian tanah, bangunan, peralatan

Hasil dart penjualan peralatan

Penerimaan bunga

Penerimaan deviden

Arus kas bersih yang digunakan untuk aktivitas investasi

Arus kas dari aktivitas pendanaan

Hasil dari penerbitan modal saham

Hasil dari pinjaman jangka panjang

Pembayaran hutang sewa guna usaha keuangan
Pembayaran deviden

Arus kas bersih yang digunakan untuk aktivitas pendanaan

Kas bersih dan sctara kas
Kas dan setara kas pada awal periode
Kas dan setara kas pada akhir periode

Aok

* %k
* ¥k
(Hden)
ek

o3k
(Hwx)
ok K
kK

* ok 3k
(H4x)
* Kk
ek e
sk

(k)
(¥*%)
* ok ik
ook
ok %

sk
o+ ok ok

(***)

* ¥ F
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2.3. Dasar Akrual

Asumsi dasar yang dipakai dalam penyusunan dan penyajian laporan
keuangan adalah dasar akrual. Dalam SAK dinyatakan bahwa dengan dasar i,
pengaruh transaksi dan peristiwa lain diakui pada saat kejadian (dan bukan pada
saat kas atau setara kas diterima). Dan dicatat dalam catatan akuntansi serta
dilaporkan dalam laporan keuangan pada periode yang bersangkutan. Laporan
keuangan yang disusun atas dasar akrual memberikan informasi kepada pemakai
tidak hanya transaksi masa lalu yang melibatkan penerimaan dan pembayaran kas
tetapi juga kewajiban pembayaran kas di masa depan serta sumber daya yang
mempresentasikan kas yang akan diterima dimasa depan. Oleh karena itu, laporan
keuangan menyediakan jenis informasi transaksi masa lalu dan peristiwa lainnya

yang paling berguna bagi pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi

2.4. Penilaian Harga Saham

Didalam menentukan harga saham ada dua analisis yang dapat digunakan
yang salah satunya adalah analisis fundamental. Analisis fundamental mencoba
menghitung nilai intrinsik (nilai seharusnya) dari suatu saham dengan
menggunakan data keuangan perusahaan. Untuk analisis fundamental ada dua
pendekatan yaitu pendekatan nilai sekarang dan pendekatan PER. Penelitian ini
menggunakan pendekatan yang pertama yaitu pendekatan nilai sekarang atau
metode kapitalisasi laba karena melibatkan proses kapitalisasi nilai-nilai masa

depan yang didiskontokan menjadi nilai sekarang.
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Apabila para investor percaya bahwa nilai dari perusahaan tergantung
dari prospek perusahaan di masa mendatang dan prospek ini merupakan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan aliran kas di masa depan maka nilai
perusahaan tersebut dapat ditentukan dengan mendiskontokan nilai-nilai arus kas
(cash flow) di masa depan menjadi nilai sekarang.

Arus kas merupakan komponen di dalam penentuan nilai perusahaan.
Arus kas merupakan kas yang diterima oleh perusahaan emiten. Sebagai alternatif
dari arus kas, laba perusahaan (earnings) juga dapat digunakan untuk menghitung
nilai perusahaan. Earnings yang diperoleh oleh perusahaan dapat ditahan sebagai
sumber dana internal atau dibagikan dalam bentuk deviden. Arus deviden dapat
dianggap sebagai arus kas yang diterima vleh investor.

Deviden dalam penelitian ini mempunyai arti yang luas tidak hanya
sebagai deviden yang dibayarkan kepada investor tetapi dapat diartikan sebagai
prospek perusahaan di masa mendatang. Dengan asumsi jika prospek perusahaan
di masa mendatang akan baik maka harga saham akan naik sehingga return saham

yang akan diperoleh akan bernilai positif.

2.5. Penelitian Terdahulu

Dari berbagai penelitian, penyajian laporan arus kas mempunyai berbagai
tujuan. Berikut ini adalah pehelitian yang pernah dilakukan berkaitan dengan
adanya penyajian arus kas :
a. Seperti dikutip oleh Gunawan dan Bandi (2000), Wilson (1986) melakukan

penelitian mengenai kandungan informasi laba akrual dan komponen dana.




b.
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah kedua variabel tersebut
mempunyai tambahan informasi melebihi laba itu sendiri. Komponen laba
akrual diukur berdasarkan modal kerja dari operasi dikurangi laba. Sedangkan
komponen dana diukur atas dasar modal kerja dari operasi. Kedua variabel
tersebut dapat saling digantikan dengan total akrual dan arus kas dar operasi.
Hipotesis nol yang diajukan adalah bahwa komponen laba akrual dan
komponen dana tidak memiliki tambahan informasi yang melebihi laba.
Pengujian hipotesis dilakukan dengan pendekatan regresi dan portofolio
mendasarkan sampel 462 perusahaan. Hasil analisis menunjukkan bahwa
komponen laba akrual dan komponen dana memiliki tambahan informasi,
apabila komponen dana didefinisikan sebagai arus kas dari operasi. Koefisien
regresi arus kas dari operasi adalah positif dan signifikan, sedangkan model
kerja tidak signifikan hasil yang sama juga diperoleh melalui pendekatan
portofolio.

Seperti dikutip oleh Gunawan dan Bandi (2000), Dechow (1994) melakukan
penelitian mengenai hubungan laba akuntansi dan arus kas untuk mengukur
kinerja perusahuan. Sampel yang diambil dari perusahaan yang terdaftar
dalam NYSE dengan menggunakan tiga laporan keuangan yaitu laporan
kuartalan, laporan empat bulanan dan laporan tahunan. Berdasarkan kriteria
bahwa perusahaan mempunyai nilai ekstri'm (outliers) lebih dari lima standar
deviasi dari nilai rata-rata tidak dimasukkan dalam sampel. Berdasarkan
kriteria tersebut perusahaan yang dijadikan sampel terdiri dart 19.733

perusahaan dengan laporan kuartalan yang mencakup periode pengamatan
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tahun 1980-1989, sampel perusahaan dengan laporan keuangan empat
bulanan terdiri dari 5.175 perusahaan yang mencakup periode pengamatan
1986-1989, dan sampel perusahaan dengan laporan keuangan tahunan terdir
dari 27.308 perusahaan yang mencakup periode 1960-1989. Hasil‘ analisis
dengan menggunakan model regresi ditemukan bahwa laba dengan
pengukuran interval yang lebih pendek mempunyai hubungan yang lebih kuat
dengan return saham dibandingkan arus kas.

Seperti dikutip oleh Gunawan dan Bandi (2000), Livnat dan Zarrowin
(1990) menguji kandungan informasi dari komponen arus kas dapat
direkomendasikan oleh SFAS No. 95. Sampel perusahaan dipilih dan
Compusat  Annual  Industrial  File dan CRSP  Monthly Ilile dengan
menggunakan laporan keuangan di akhir tahun fiskal. Sampel penelitian
sebesar 281 perusahaan dengan laporan keuangan mulai 1974-1986. Model
analisis yang digunakan adalah regresi berganda. Hasil analisis menunjukkan
bahwa komponen individu dari arus kas mempunyai hubungan yang berbeda
dengan abnormal return saham. Komponen individu dari arus kas operasi
kecuali pembanyaran pajak mempunyai hubungan yang kuat dengan
abnormal return saham. Koefisien individu dari komponen arus kas
pendanaan secara umum konsisten dengan teori mengenai asimetris,
penerbitan utang mempunyai hubungan positif dengan abnormal return saham
tetapi lemah, penerbitan saham preferen mempunyai hubungan negative

dengan abnormal return saham dan deviden mempunyai hubungan positif




dengan abnormal return saham. Komponen individu dari arus kas investasi
tidak mempunyai hubungan yang signifikan dengan abnormal return saham.
Seperti dikutip oleh Heribertus Kurniawan dan Nur Indriantoro (2000),
Hastuti (1997) ; penilitian ini menguji apakah arus kas mempunyai
kandungan informasi melalui pendekatan volume perdagangan. Hasil
penilitian yang mengambil sampel sebanyak 37 perusahaan yang terdaftar
pada BEJ menyatakan bahwa laporan arus kas mempunyai kandungan
informasi. Hasil tersebut kurangn kuat karena sulitnya memisahkan
confounding effect berupa pengumuman carnings dan deviden.

Seperti dikutip oleh Heribertus Kumiawan dan Nur Indriantoro (2000),
Baridwan (1997) ; penilitian ini menguji ada tidaknya hubungan atau
kecenderungan yang sama antara informasi dalam laporan arus kas dengan
yang ada dalam laba rugi. la mengambil sampel sebanyak 62 perusahaan dari
168 perusahaan manufaktur yang go public di BLJ. Hasil pengujian yang
dilakukan dengan Wilcoxon Signed Rank Test menyatakan bahwa terdapat
hubungan yang kuat antara laba dengan arus kas tetapi hubungan
pengungkapan informasi arus kas memberikan nilai tambah bagi pemakai.
Seperti dikutip oleh Heribertus Kurniawan dan Nur Indriantoro (2000), Suad
(1998) ; penelitian ini menguji hubungan antara laporan arus kas dengan
jumlah deviden dengan maksud untuk mengetahui kandungan informasi
laporan arus kas. Pengujian dilakukan dengan mengambil sampel sebanyak
41 perusahaan dari 248 perusahaan manufaktur yang go pu.b/ic dan

menerbitkan laporan arus kas pada tahun 1994 dan 1995 serta membayar
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deviden tahun 1995. hasil pengujian dengan alat regresi menyatakan bahwa
terdapat hubungan antar laporan arus kas dengan jumlah pembayaran
deviden. Implikasi dari hasil ini adalah tetap dipertahankannya PSAK No.2
mengingat terdapatnya kandungan informasi pada laporan arus kas.

Seperti dikutip oleh Heribertus Kurniawan dan Nur Indriantoro.(ZOOd),
Triyono (1998) ; penilitian ini menguji hubungan informasi arus kas dari
aktivitas pendanaan,investasi, operasi dan laba akuntansi dengan harga recurn
saham. [a mengambil sampel sebanyak 34 perusahaan manufaktur yang go
public pada BEJ. Hasil penilitiannya yang menggunakan alat analisis regresi
linear berganda manyatakan bahwa dengan model level, total arus kas tidak
mempunyai hubungan yang signifikan dengan harga saham, sedangkan model
return, hipotesis nol yang menyatakan bahwa tidak terdapat hubungan antara
total arus kas maupun ketiga komponennya dengan refurn saham tidak
berhasil ditolak.

Seperti dikutip oleh Heribertus Kurniawan dan Nur Indriantoro (2000),
Gantyowati (1998) ; menguji kandungan informasi arus kas dari aktivitas
operasi dan data akrual terhadap return saham di BEJ. Sampel sejumlah 50
perusahan manufaktur yang go public di BEJ diambil secara purposive
sampling yaitu perusahaan-perusahaan yang mengeluarkan laporan arus kas
dengan metode tidak langsung pada tahun 1995 dan 1996. Data diperoleh dari
Indo exchange File dan PACAP Database. Hasil penilitiannya dengan model
statistik regresi linear berganda menunjukkan bahwa penggunaan deflator

earnings menunjukkan tidak ada hipotesis nol yang dapat ditolak, namun
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dengan deflator rata-rata asset, empat hipotesis nol ditolak yaitu menyangkut
operating cash flow, aggregate accruals, perubahan modal kerja, dan
depresiasi. Hal ini berarti terdapat hubungan yang signifikan antara
komponen earnings dan return saham atau dengan kata lain komponen
earnings mempunyai kandungan informasi. Hasil pengujiannya juga
menunjukkan bahwa terdapat multikolinieritas antara operating cash flow dan
aggregate accruals serta operating ca}sh flow dengan modal kerja sehingga

sulit untuk memisahkan hubungan antara variabel tersebut secara individual.

2.5.1.Ringkasan Penelitian Terdahulu

Analisis fundamental merupakan salah satu analisis yang dapat
digunakan dalam menentukan harga saham. Dalam analisis ini mencoba
menghitung nilai seharusnya dari suatu saham dengan menggunakan data
keuangan perusahaan. Pendekatan nilai sekarang yang digunakan dalam penelitian
i karena melibatkan proses kapitalisasi nilai-nilai masa depan yang di
diskontokan menjadi nilai sekarang. |

Apabila para investor percaya bahwa nilai dari perusahaan tergantung
dari prospek perusahaan di masa mendatang dan prospek ini merupakan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan aliran kas di masa depan maka nilai
perusahaan tersebut dapat ditentukan dengan mendiskontokan nilai-nilai arus kas
di masa depan menjadi nilai sekarang. Selain arus kas, laba perusahaan dapat
digunakan untuk menghitung nilai perusahaan dan dibagikan dalam bentuk

deviden. Deviden dalam penelitian ini diartikan sebagai prospek perusahaan di
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masa mendatang. Dengan asumsi jika prospek perusahaan di masa mendatang
akan baik maka harga saham akap naik sehingga return saham yang akan
diperoleh.

Bukti empiris dari hasil penelitian Wilson (1986) menunjukkan bahwa
komponen laba akrual dan komponen dana memiliki tambahan informasi, apabila
komponen dana didefinisikan sebagai arus kas dari operasi. Koefisien regresi arus
kas dari operasi adalah positif dan signifikan sedangkan modal kerja tidak
signifikan, hasil yang sama juga diperoleh melalui pendekatan portofolio.
Sedangkan hasil penelitian Dechow (1994) dengan menggunakan model regesi
ditemukan bahwa laba dengan pengukuran interval yang lebih pendek mempunyai
hubungan yang lebih kuat dengan return saham dibandingkan arus kas.

Bukti empiris dari hasil penelitian Livnat dan Zarrowin
(1990) menunjukkan bahwa komponen individu dari arus kas mempunyai
hubungan yang berbeda dengan abnormal return saham. Komponen individu dari
arus kas operasi kecuali pembayaran pajak mempunyai hubungan yang kuat
dengan abnormal return saham. Koefisian individu dari komponen arus kas
pendanaan secara umum konsisten dengan teori mengenai asimetris, penerbitan
utang mempunyai hubungan positif dengaﬁ abnormal return saham tetapt lemabh,
penerbitan saham preferen mempunyai hubungan negative dengan abnormal
return saham dan deviden mempunyai hubungan positif dengan abnormal return
saham. Komponen individu dari arus kas investasi tidak mempunyai hubungan

yang signifikan dengan abnormal retum saham. Implikasi dari hasil ini adalah




terdapatnya kandungan informasi dari komponen arus kas yang dapat
direkomendasikan oleh SFAS No.95.

Tidak jaul berbeda dengan hasil penelitian Livnat dan Zarrowin (1990),
Suad (1998) dengan penelitian di Indonesia menyatakan bahwa terdapat hubungan
antar laporan arus kas dengan jumlah pembanyaran deviden. Implikasi dari hasil
ini adalah tetap di pertahankannya PSAK No.2 mengingat terdapatnya kandungan
informasi pada laporan arus kas.

Hasil penelitian Hastuti (1997) menyatakan bahwa laporan arus kas
mempunyai kandungan informasi melalui pendekatan volume perdagangan.
Baridwan (1997) dalam penelitiannya menyatakan bahwa terdapat hubungan
pengungkapan informasi arus kas memberikan nilai tambah bagi pemakai. Dan
juga hasil penelitian Triyono (1998) menunjukkan bahwa total arus kas tidak
mempunyal hubungan yang signifikan dengan harga saham menggunakan“ model
level dan hasil penelitian yang lain menyatakan bahwa tidak terdapat hubungan
antara total arus kas maupun ketiga komponennya dengan return saham yang
menggunakan model return saham. Sedangkan hasil penelitian Gantyowati
(1998) menyatakan bahwa terdapat hubungan yang signifikan antara komponen
earnings dan return saham atau dengan kata lain komponen earnings mempunyai
kandungan informasi dan hasil pengujiannya juga menunjukkan bahwa terdapat
multikoliniaritas antara operating cash flow dan aggregate accruals serta
operating cash flow dengan modal kerja sehingga sulit untuk memisahkan

hubungan antara variabel tersebut secara individual.
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Seperti yang dijelaskan sebelumnya bahwa arus kas merupakan
komponen dalam penentuan nilai perusahaan dan juga kas yang diterima oleh
perusahaan emiten. Metode langsung dan tidak langsung merupakan metode yang
digunakan pada laporan arus kas. Jadi kaitannya metode laporan arus kas pada
penelitian ini adalah metode tersebut digunakan dalam pelaporan arus kas, dimana
manfaat pelaporan metode tersebut dapat memberikan informasi yang relevan

bagi investor yang dapat ditunjukkan dengan return saham.

2.6. Hipotesis Penelitian

Hipotesis merupakan suatu proporsi atau kondisi maupun prinsip yang
dianggap benar untuk menarik kesimpulan yang bersikap logis dengan cara
menguji kebenaran hipotesis tersebut. Laporan arus kas merupakan salah satu
_elemen dalam laporan keuangan yang harus dilaporkan oleh perusahaan kepada
investor. Dalam hal ini para investor akan berharap bahwa dengan adanya arus kas
ini dapat membantu dalam pengambilan keputusan di masa yang akan datang.

Disamping itu ada beberapa tujuan pelaporan arus kas vyaitu
kemampuan entitas untuk manghasilkan arus kas di masa depan, kemampuan
entitas untuk membayar deviden dan memenuhi kewajibannya, penyebab
perbedaaan antara laba bersih dan arus kas bersih dari kegiatan operasi dan
transaksi investasi <lan pembiayaan yang melibatkan kas dan non kas selama suatu

periode.



29

Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu tersebut di atas maka
peneliti memberikan hipotesis bahwa : Ada hubungan yang signifikan antara
komponen arus kas baik metode langsung atau metode tidak langsung dengan

return saham.



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode analisis kuantitatif, dimana nilai
variabelnya dinyatakan dalam bentuk numerik. Penekanan perelitian ini adalah
pada perhitungan bahwa pengungkapan laporan arus kas akan memberikan

informasi yang relevan bagi investor.

3.2. Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi adalah suatu kumpulan data sasaran atau kumpulan mengenai
suatu masalah dimana keduanya secara keseluruhan. Dalam penelitian ini
perusahaan yang dipilih sebagai populasi adalah perusahaan yang beroperasi
selain pada sektor non keuangan dan asuransi. Penentuan sampel dilakukan secara
purposive sampling method, dimana pada metode ini untuk memperoleh sampel
sesuai dengan kelompok inti yang mewakili penelitian ini. Purposive sampling

method merupakan pengambilan sampel yang berdasarkan pertimbangan tertentu,

yaitu pertimbangan yang mendasarkan pada tujuan penelitian (Sutrisno Hadi,

1997 hal. 97). Sampel perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang

mengumumkan laporan arus kas pada tahun 1995- 2002 secara berturut-turut.
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3.3. Jenis Data dan Variabel

Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adaalah data sekunder, yang
didapatkan dari perpustakan FE UIl dan BEJ FE Ull. Pengumpulan data dan
sumbernya dijelaskan sebagai berikut :

1. Perusahaan yang tercatat di BEJ selain yang beroperasi pada sektor
keuangan dan asuransi pada periode 1995- 2002 yang mengeluarkan
laporan arus kas secara berturut-turut.

2. Laporan keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan
keuangan yang berakhir pada 31 desember sclama 8 tahun yaitu 1995-
2002.

3. Harga saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga penutupan
saham mulai dari tahun 1994-2002.

Dalam laporan arus kas dengan metode langsung maupun tidak langsung ada tiga
aktivitas yang di dalamnya ada beberapa komponen. Dalam penelitian ini hanya
melihat dari aktivitas operasi baik dengan metode langsung maupun tidak
langsung. Komponen operasi dengan metode langsung adalah :

e Penerimaan kas dari pelanggan (CASHCOLL)

¢ Pembayaran kas kepada pemasok dan karyawan (CASHSUPP)
e Pembayaran pajak penghasilan (TAXPA/D)
e Pembayaran bunga (/INTPAID)
e Komponen kas yahg selain di atas (CASHOTHER)
Komponen operasi dengan metode tidak langsung adalah :

e Kenaikan piutang dagang dan piutang lain (ACCREV)
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¢ Penurunan persediaan dan hutang‘dagang (ACCSUPP)
¢ Pembayaran pajak penghasilan (ACCTAX)
* Pembayaran bunga (ACCINT')
e Komponen kas yang selain diatas (4CCOTHER)
o Beban depresiasi dan amortisasi (ACCNONCASH)
Variabel yang dibutuhkan pada penelitian ini meliputi variabel-variabel berikut
ini
a. Variabel independen
Variabel independen yang diukur dalam penelitian ini adalah net operating
cash flow (CFO) dan ACCRUALS. Variabel tersebut berasal dari laporan
laba rugi dan laporan arus kas.
b. Variabel dependen
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah return saham yang diukur
dari selisth antara harga saham periode sekarang dengan periode

sebelumnya.

3.4. Model Pengukuran

Model pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini dijelaskan
sebagai berikut
1. Arus kas metode langsung

Y, = b, +bCASHCOLL,_, +b,CASHSUPF, , +b,TAXPAID, , +b,INTPAID, ,

+b,CASHOTHER,,, +e (3.1)
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Dimana :

Y, = RET, ( return saham perusahaan / pada periode ¢ )

b, = konstanta

by,6,,b,,b,,b; = koefisien CASHCOLL, CASHSUPP, TAXPAID,
INTPAID, CASOTHER

CASHCOLL, , = penerimaan kas dari pelanggan perusahaan / pada periode
-1

CASHSUPP,_, = pembayaran kas kepada pemasok dan karyawan
perusahaan i pada periode 7 -1

TAXPAID,_, = pembayaran pajak penghasilan perusahaan / pada periode
r-1

INTPAID, , = pembayaran bunga perusahaan / pada periode 7 -1

CASHOTHER,,, = komponen kas yang selain diatas perusahaan / pada

periode 7 1
2. Arus kas metode tidak langsung
Y,=b,+bACCREV, | + b,ACCSUPP, | + b;ACCTAX,_, + b,ACINT, ,
+b,ACCOTHER, _, + b, ACCNONCASH ,_, +e (3.2)

Dimana :

Y, = RLT, ( return saham perusahaan / pada periode ! )

o]
I

konstanta




by, by, by, by, bg, by

ACCREV,

ACCSUPP,

ACCTAX,_,

ACCINT,

ACCOTHER,

ACNONCASH,_,
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koefisien dari ACCREV, ACCSUPP, ACCTAX,

ACCINT, ACCOTHER, ACCNONCASH

kenaikan piutang dagang dan piutang lain perusahaan !
pada periode ¢~ 1

penurunan persediaan dan hutang dagang perusahaan i

pada periode ¢ —1

pembayaran pajak penghasilan perusahaan ! pada periode

-1
pembayaran bunga perusahaan ! pada periode ¢ -1

komponen kas selain diatas perusahaan ! pada periode

-1

= beban depresiasi dan amortisasi perusahan ! pada

periode! — 1

Model pengukuran diatas terdiri dari beberapa variabel yang dapat dibagi

menjadi dua yaitu yang termasuk variabel dependen dan independen. Variabel

RET, dalam penelitian ini adalah return saham perusahaan i pada periode ¢ yang

dapat diukur dengan cara :

RET, 5

-1

_R"E—1+Dt

(33)
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Dimana :

P - harga penutupan saham periode ¢

P, - harga penutupan saham sebelumnya ( période 1-1)
D, . deviden per saham yang dibayarkan pada periode ¢

Deviden yang dimaksud dalam penelitian ini adalah tidak hanya sebagai deviden
yang dibayarkan tetapi deviden sebagai prospek perusahaan di masa mendatang.
Dengan asumsi bahwa jika prospek perusahaan di masa mendatang baik maka
harga saham akan naik sehingga return saham yang akan diperoleh akan bernilai
positif.

Arus kas dari aktivitas operasi diperoleh dari aktivitas penghasil utama
pendapatan perusahaan. Oleh karena itu arus kas tersebut pada umumnya berasal
dari transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau rugi
bersih.

Penelitian ini menguji manfaat pelaporan arus kas akan memberikan
informasi yang relevan bagi investor. Untuk memberikan bukti maka penulis akan
mengestimasi dengan regresi berganda.

Analisis data yang pertama kali dilakukan adalah dengan menyiapkan
data keuangan sesuai dengan variabel-variabel yang dibutuhkan selanjutnya
menyusun  statistik  diskniptif atas perusahan sampel yang menunjukkah
komponen-komponen operating cash flow (CFO) dengan komponen-komponen
accruals.

Untuk membuktikan hubungan antara refurn saham dengan komponen

arus kas secara statistik dapat diketahui melalui X* sudah disesuaikan atau
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adjusted R®. Disesuaikan berarti bahwa R*® sudah disesuaikan dari derajat
kebebasan (df) dari masing-masing jumlah kuadrat yang tercakup dalam
penghitungan adjusted R* (J. Supranto, 1995; 214).

Selanjutnya untuk menguji hipotesis yang diajukan tentang pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen dapat digunakan alat analisis
statistik yaitu uji-t. Alat analisis ini digunakan untuk melihat pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen secara parsial. Apabila tingkat
signifikasinya lebih kecil dari « yang sudah ditetapkan (o= 0,05), maka
dinyatakan secara parsial variabel independen tersebut mampu menjelaskan
perubahan variabel dependen secara signifikan, begitu juga sebaliknya. Rumus
yang dipakai adalah (Bhattacharya dan Johnson, 1997,250)

b
[ =
SEB,

b, = koefisien regresi dari data sampel
SEb, = koefisien regresi dari data populasi
Nilai dari penelitian (/,,, ) yang didapat, selanjutnya dibandingkan
dengan ¢,,,, schingga dapat ditarik kesimpulan berupa :
Ho ditolak apabila ;

’/lilwlg > t(az ,,_2) atau p—valw. < a(a = 0705)
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3.5. Pengujian Hipotesis

Hipotesis pada penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut :

H, : Tidak ada hubungan yang signifikan antara komponen arus kas

baik metode langsung maupun tidak langsung dengan return
saham.

Ha : Ada hubungan yang signifikan antara komponen arus kas baik

metode langsung maupun tidak langsung dengan return saham.
Seperti yang dijelaskan sebelumnya bahwa pengujian hipotesa
menggunakan uji-t yang dapat melihat pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen secara parsial. Apabila tirigkat signifikasi lebih kecil dan a
yang sudah ditetapkan (@ = 0,05) maka dinyatakan secara parsial variabel
independen mampu menjelaskan perubahan variabel dependen secara signifikan
begitu sebaliknya. Jadi jika hipotesa yang diajukan tidak teruji maka penelitian ini
gagal untuk membuktikan manfaat pelaporan metode langsung dan tidak langsung
pada arus kas dalam memberikan informasi yang relevan bagi investor yang dapat

ditunjukkan dengan return saham.



BABIV

ANALISA DATA

Dalam bab ini akan disajikan hasil dari analisa data berdasarkan
pengamatan sejumlah variabel yang dipakai dalam model regresi linear berganda.
Sebagaimana yang telah diuraikan pada bab pendahuluan, bahwa penelitian ini
melibatkan return saham sebagai variabel dependen dan komponen-komponen
arus kas operasi baik metode langsung maupun metode tidak langsung sebagai
variabel independen. Variabel independen adalah komponen arus kas operasi
dengan metode langsung yaitu CASHCOLL, CASHSUPP, TAXPAID, INTPAID,
CASHOTHER dan komponen arus kas operasi dengan metode tidak langsung
yaitu ACCREV, ACCSUPP, ACCTAX, ACCINT, ACCQOTHER,
ACCNONCASH.

Untuk menganalisa hubungan antara komponen arus kas baik metode
langsung maupun tidak langsung dengan return saham selama kuryn waktu 1995-

2002 menggunakan model linear berganda.

4.1. Sampel Data

Perusahaan yang dijadikan obyek pengamatan dalam penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan yng terdaftar di Bursa Efek Jakarta ( BEJ ) yang termasuk
dalam industri non keuangan yang telah menerbitkan laporan keuangan sejak

tahun 1995-2002, perusahaan-perusahaan yang sesuai kriteria untuk dijadikan
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sampel sebanyak 57 perusahaan. Adapun kriteria-kriteria yang dipakai dalam

penelitian ini adalah :

a. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa efek Jakarta
(BEJ) dari tahun 1995 sampai dengan tahun 2002 yang termasuk dalam
industri non keuangan.

b. Tidak termasuk dalam industri keuangan dan asuransi karena industri tersebut
paling sensitif selam krisis moneter.

¢. Perusahaan yang menyajikan laporan arus kas berturut-turut mulai dari
periode 1995-2002.

d. Perusahaan tersebut memiliki data yang lengkap tentang semua variabel yang
digunakan.

e. Harga saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga penutupan

saham mulai dari tahun 1995-2002

4.2. Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berguna untuk mengetahui karakteristik sampel yang
digunakan didalam penelitian. Untuk mengetahui gambaran mengenai
karakteristik sampel yang digunakan secara rinci dapat dilihat pada tabel 4.1, dari
statistik ini dapat di ketahui jumlah sampel yang diteliti, nilai rata-rata sampel,

dan tingkat penyimpangan penyebaran data dari msing-masing variabel penelitian.
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Tabel 4.1
Statistik Deskriptif
N Min Max Mean Std.

Deviation
Metode tidak o
langsung
RETURN 264 -0,94 15,71 0,4522 2.00484
ACCREV <64 -4309230 349362 -72119,76 380879, 17
ACCSUPP 264 -1167336 761790 -9921,038 125690,04
ACCTAX 264 -63582 248270 2765,921 27872,358
ACCINT 264 -255854 478343 5227,03 55823,164
ACCOTHER 264 | -36146930 | 2844450 13845,99 2270299,2
ACCNONCASH 264 683 1807830 54905,94 173069,02
Metode langsung
RETURN 191 -0,94 7,96 0,1785 0,88025
CASHCOLL 191 -376376 | 1,32E+09 | 14518290 | 114610062
CASHSUPP 191 -1,14E+09 | 24938695 | -11027071 97350618
TAXPAID 191 6824248 28785 -207715,2 845823,08
INTPAID 191 -21942746 13474 -281863,9 | 20934175
CASHOTHER 191 -10665904 | 8475420 | -43084,76 1124679,2

Tabel 4.1. menyajikan informasi deskriptif tentang variabel-variabel baik

dengan metode langsung maupun tidak langsung. Variabel-variabel dengan
menggunakan metode tidak langsung meliputi ACCREV, ACCSUPP, ACCINT,
ACCPAID, ACCOTHER, ACCNONCASH, sedangkan variabel return dianggap
sebagai variabel dependen. Mean ACCREV, ACCSUPP, bemnilai negatif ( dengan
jumlah 264 ) adalah -72119.76, -9921.0379 dengan standar deviasi 380879.17364,
125690.03530, sedangkan mean dari RETURN, ACCTAX, ACCINT,
ACCOTHER, ACCNONOCASH beenilai positif adalah 0.4522, 2765.9205,
5227.0303, 13845.989, 54905.943 dengan standar deviasi 2.00484, 27872.35823,
55823.16433, 2270299.1843, 173069.02334. Nilai negatif pada variabel

ACCREV menunjukan adanya penurunan pada piutang dagang dan piutang lain,

sedangkan pada ACCSUPP menunjukan bahwa ada kenaikan persediaan dan
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hutang dagang yang dialami oleh perusahaan. Penyebaran data dari masing-
masing variabel adalah nilai maksimum dari RETURN, ACCREV, ACCSUPP,
ACCTAX, ACCOTHER, ACCNONCASH adalah 15.71, 349362, 761790,
248270, 478343, 2844450, 1807830. Sedangkan nilai minimum dari ketujuh
variabel tersebut adalah -0.94, -4309230, -1167336, -63582, -255854, -36146930,
683. i
Variabel-variabel dengan metode langsung meliputt  CASHCOLL,
CASHSUPP, TAXPAID, INTPAID, CASHOTHER, sedangkan variabel
RETURN dianggap sebagai variabel dependen. Mean CASHSUPP, TAXPAID,
INTPAID, CASHOTHER bernilai negatif (dengan jumlah 191) adalah
-11518290, -207715.2, -281863.9, -43084.76 dengan standar deviasi
97350617.95, 845823.08, 2093417.54, 1124679.19, sedangkan mean dari
RETURN, CASHCOLL bermnilai positif adalah 0.1785, 14518290 dengan standar
deviasi 0.88025, 114610062.02. Nilai negatif pada variabel CASHSUPP,
TAXPAID, INTPAID, CASHOTHER menunjukan bahwa perusahaan belufﬁ
dapat sepenuhnya membayar kewajiban-kewajiban dan penerimaan selain dari
pelanggan menurun. Penyebaran data dari masing-masing variabel adalah nilai
maksimum dari RETURN, CASHCOLL,CASHSUPP, TAXPAID,INTPAID,
CASHOTHER adalah 7.96, 1.32E+09, 24938695, 28785, 13474, 8475420.
Sedangkan nilai minimum dari keenafn variabel tersebut adalah -0.94, -376376, -

1.14E+09, -6824248, -21942746, -10665904.
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4.3. Hasil Linear Regresi

Data-data dalam penelitian ini diolah dengan menggunakan SPSS 11.0 for
windows. Model regresi linear berganda yang digunakan dalam penelitian ini
adalah arus kas metode tidak langsung sama seperti persamaan ( 3.2. ) begitu juga
pada arus kas metode langsung sama seperti persamaan ( 3.1. ).
Dari hasil olah data menggunakan SPSS 11.0 for windows dengan metode enter
diperoleh hasil sebagai berikut :

Tabel 4.2.

Hasil Regresi Linear Berganda
Arus Kas Dengan Metode Tidak Langsung

Variabel Koefisien | Standard t Sig.t
Independen Regresi Error Statistik
( constant) 0.45 0.132 3.445 - 0.001
ACCREV 4.20E-07 0.000 1.013 | 0312
ACCSUPP -3.79E-07 0.200 -0.365 0.715
ACCTAX -6.62E-08 0.000 -0.014 0.989
ACCINT -1.79E-08 0.000 -0.754 0.452
ACCOTHER -7.95E-08 0.000 -1.388 0.166
ACCNONCASH 6.38E-07 0.000 0.723 0.47
Tabel 4.3.

Hasil Regresi Linear Berganda
Arus Kas Dengan Metode Langsung

Variabel Koefisien | Standard t Sig.t
Independen | Regresi error Statistik

( constant) 0.177 0.006 2.739 0.07
CASHCOLL 3.00E-06 | 0.000 0.444 0.658
CASHSUPP -8.14E-07 | 0.000 -0.122 0.911
TAXPAID -1.85E-08 | 0.000 -0.138 0.89
INTPAID 1.69E-07 | 0.000 1.694 0.92
CASHOTHER | 1.60E-07 | 0.000 2.798 0.006
Keterangan :
a =0.05 N=57
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Tabel 4.4

Hasil Regresi Determinasi

Metode R R Square |Adjusted R
Arus kas Square
Tidak langsung| 0.111 0.013 -0.01
Langsung 0.265 0.07 0.045

4.4. Pembahasan

Berdasarkan hasil analisa regresi tersebut diatas dapat disusun persamaan
regresi linear berganda sebagai berikut
4.4.1. Arus Kas Metode Tidak Langsung

Y, = 0.454 + 4201E-07 ACCREV,_, - 3.786E-08 ACCSUPP,_,
-6.615E-08 ACCTAX,_, — 1.788E-06 ACCINT,

-\

-7.953E-08 ACCOTHER, _, +6.384E-07 ACCNONCASH,_,

Berdasarkan persamaan regresi linear berganda tersebut maka dapat di
interprestasikan untuk masing-masing variabel berikut ini
1. Adjusted R square sebesar —0.01 menunjukan bahwa variabel independen
mempunyai hubungan sebesar 1% terhadap variabel dependen, sedangkan
99% menunjukan adanya hubungan variabel independen di luar persamaan

model regresi.

2. Koefisien b, sebesar 0.454 menunjukan besarnya konstanta dari return saham,

tanpa dipengaruhi variabel-variabel lain. Artinya retun saham akan naik

sebesar 0.454 jika tidak dipengaruhi oleh faktor-faktor lain,
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3. Pengujian hipotesa :
Tidak ada hubungan yang signifikan antara komponen arus kas dengan
metode tidak langsung dengan return saham, ini terbukti darni nilai p_, >«
pada semua variabel independen. Pada variabel ACCREV sebesar 0.312 >
0.05, ACCSUPP sebesar 0.715 > 0.05, ACCTAX sebesar 0.989 > 0.05,
ACCINT sebesar 0452 > 0.05, ACCOTHER sebesar 0.166 > 0.05,
ACCNONCASH sebesar 0.470 > 0.05.

4.4.2. Arus kas Dengan Metode Langsung

Y, =0.177 + 3.001E-09 CASHCOLL,,_, — 8. 140E-10 CASHSUPP,_,
-1.852E-08 TAXPAID,_, + 1.690E-07 INTPAID,
+ 1.597E-07 CASHOTHER,_,

Berdasarkan persamaan regresi berganda tersebut maka dapat di
interprestasikan untuk masing-masing variabel berikut 1m :

1. Adjusted R square sebesar 0.045 menunjukan bahwa variabel independen
mempunyai hubungan sebesar 4.5% terhadap variabel dependen, sedangkan
95.5% menunjukan adanya hubungan variabel independen di fuar persamaan
model regresi.

2. Koefisien b, sebesar 0.177 menunjukan besarnya konstanta dari return saham
tanpa di pengaruhi vanabel-variabel lain. Artinya return saham akan naik
sebesar 0.177 jika tidak di pengaruhi oleh faktor-faktor lain.

3. Pengujian hipotesa :

Tidak ada hubungan yang signifikan antara komponen arus kas dengan

metode langsung dengan return saham, ini terbukti dari nilai p_, >« pada
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variabel CASHCOLL sebesar 0.658 > 0.05, CASHSUPP sebesar 0.911 > 0.05,
TAXPAID sebesar 0.890 > 0.05, INTPAID sebesar 0.092 > 0.05. Sedangkan
variabel CASHOTHER mempunyai hubungan signifikan terhadap return

saham dimana p_,, . >« yaitu sebesar 0.006 < 0.05

value

4.5. Uji Asumsi Klasik

Untuk menghasilkan data yang akurat suatu persamaan regresi sebaiknya
terbebas dari asumsi-asumsi klasik yang harus dipenuhi antara lain
multikolineritas.
4.5.1. Uji Multikolinearitas

Uji ini digunakan untuk menguji apakah pada model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel independen. Jika terjadi korelasi maka dinamakan
terdapat problem Multikolinearitas. Model regresi yang baik seharusnya tidak
terjadi korelasi diantara variabel independen ( Santoso, 2002:203 ).

Jika terdapat korelasi diantara sesama variabel independen, maka
konsekuensinya adalah :

e Koefisien regresi menjadi tidak dapat ditaksir

* Nilai standard error setiap koefisian regresi menjadi tidak terhingga

Multikolineritas terindikasi apabila terdapat hubungan linear diantara
variabel independen yang akan digunakan dalam model. Metode untuk menguji
adanya multikolinearitas adalah dengan melihat niali Tolerance dan VIF ( Varince

Inflation Factor ). Batas Tolerance adalah 0.10 dan VIF adalah 10.
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Tabel 4.5.
Multikolinearitas
Variabel Tolerance VIF
Independen
Metode tidak langsung
ACCREV 0.619 1.616
ACCSUPP 0.91 1.099
ACCTAX 0.874 1.144
ACCINT 0.81 1.135
ACCOTHER 0.912 1.096
ACCNONCASH 0.61 1.613
Metode langsung
CASHCOLL 0.006 154.485
CASHSUPP 0.008 127.504
TAXPAID 1 0.304 3.287
INTPAID 0.089 1.203
CASHOTHER 0.945 1.058

Dari hasil analisis menunjukan bahwa sebagian besar variabel tersebut
memilki Tolerance diatas 0.1 dan VIF 10. [{al ini menunjukan bahwa tidak ada
problem multikolinearitas pada model regresi diatas sehingga model regresi layak
dipakai, kecuali pada arus kas dengan metode langsung terdapat tiga variabel yang
tidak sesuai, namun secara keseluruhan tidak menunjukan adanya
multikolinearitas. Hal ini menunjukan bahwa tidak ada problem multikolinearitas
pada model regresi diatas.

Penelitian ini berusaha menguji apakah pelaporan arus kas dengan metode
langsung maupun tidak langsung dapat memberikan informasi yang relevan bagi
investor dengan melihat apakah komponen arus kas baik metode langsung
maupun tidak langsung memilki hubungan yang signifikan terhadap return saham.

Setelah dilakukan penelitian ternyata tidak ada hubungan yang signifikan antara
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komponen arus kas dengan metode tidak langsung denagn return saham. Hal ini

dapat dilihat pada variabel ACCREYV, terbukti dari nilai p_,,, yang lebih besar

dari a yaitu sebesar 0.312 > 0.05, sedangkan variabel independen yang lainnya
juga tidak memilki hubungan yang signifikan terhadap return saham. Komponen
arus kas dengan metode langsung juga tidak memiliki hubungan yang signifikan
terhadap return saham. Terlihat pada variabel CASHCOLL tidak memiliki

hubungan yang signifikan terhadap return saham, diamana nilai p_,,,, lebih besar

dari a yaitu sebesar 0.658 > 0.05 dan begitu juga variabel CASHSUPP dan

TAXPAID tetapi ada dua variabel yang hasilnya yaitu p_, . lebih kecil dari «

adalah CASHOTHER. Namun secara keseluruhan bahwa komponen arus kas
dengan metode langsung tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap return
saham.

Tidak ada hubungan yang signifikan antara komponen arus kas dengan
metode langsung maupun tidak langsung dengan return saham pada periode
panelitian kali ini disebabkan oleh adanya beberapa faktor diantaranya adalah
keadaan ekonomi yaitu krisis moneter yang melanda Indonesia yang dari tahun ke
tahun belum tentu sama, kemudian situasi politik di Indonesia, serta bencana-
bencana alam yang beruntun yang terjadi di Indonesia beberapa tahun belakangan
in1. Selain itu bisa juga disebabkan oleh tidak dipertimbangkannya besar kecilanya
perusahan yang akan dijadikan sampel yang mana hal tersebut memiliki pengaruh
terhadap penelitian.

Dari analisa yang telah dilakukan, secara keseluruhan dapat disimpulkan

bahwa :
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a Dalam hipotesa yang diajukan pada bab sebalumnya diperkirakan

bahwa ada hubungan yang signifikan antara komponen arus kas baik
metode langsung maupun tidak langsung dengan return saham. Setelah
dilakukan analisa dengan model regresi linear berganda, terlihat bahwa
komponen arus kas dengan tidak langsung tidak memiliki hubungan
yang signifikan dengan return saham, salah satu variabel yang

menunjukan hal tersebut adalah ACCREV dimana p_ . >a yaitu

0.312 > 0.05 begitu juga pada komponen arus kas dengan metode
langsung yang hampir semua variabel memiliki p_,.>a . Ini terlihat
pada hasil regresi arus kas dengan metode tidak langsung dan langsung
(tabel 4.2. dan 4.3. ). Hal ini membuktikan bahwa hipotesa yang
diajukan tidak teruji.

Bila dilihat dan kedua hasil model regresi linear berganda, komponen
arus kas metode langsung dan komponen arus kas metode tidak
langsung sama-sama menunjukan hasil yang tidak signifikan, dimana
ke dua variabel arus kas tersebut tidak memiliki hubungan yang
signifikan terhadap return saham. Untuk mengetahui kekuatan model
regresi dalam memprediksi dapat dilihat dari adjusted R square
( Adjusted R® ). Semakin besar niali koefisien determinasi semakin
besar kemampuan variabel independen dalam menjelaskan varabel
dependen. Dalam penelitian nin terlihat bahwa model regresi aru kas
metode langsung lebih baik dibandingkan model regresi metode tidak

langsung, dimana adjusted R® metode langsung sebesar 0.045
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sedangkan adjusted R’ metode tidak langsung sebesar —0.01. Dari
hasil tersebut sudah terlihat bahwa model regresi arus kas metode
langsung lebih baik dibandingkan model regresi arus kas metode tidak
langsung.

Hasil penelitian ini memang tidak konsisten dengan penelitian
terdahulu, ini dapat terlihat dan tidak adanya hubungan yang signifikan
antara komponen arus kas dengan metode langsung maupun tidak
langsung dengan return saham. Hal ini disebabkan adanya beberapa
faktor-faktor yang mepengaruhi diantaranya situasi dan kondist
perekonomian di Indonesia yang dari tahun ke tahun belum tentu sama,
kemudian besar kecilnya perusahaan dan juga tidak adanya
penggolongan atau pengklasifikasikan jenis industri untuk lebih
spesifiknya.

Dengan melihat hasil penelitian bahwa tidak ada hubungan yang
signifikan antara komponen ams kas dengan metode tidak langsung
maupun langsung dengan return saham sehingga tujuan laporan arus
kas tidak tercapai. Hal ini disebabkan karena pada penelitian ini hanya
melthat dart aktivitas operasi sehingga tujuan laporan arus kas yang
menyatakan bahwa transaksi investasi dan pembiayaan yang
melibatkan kas dan non kas selama suatu periode belum dapat dilihat
apa tercapai atau tidak sedangkan tujuan laporan arus kas yang lain

dapat dilihat hasilnya



BAB YV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut

1. Berdasarkan pengujian ternyata arus kas metode langsung lebih baik
dibandingkan dengan metode tidak langsung, dimana adjusted R square
metode langsung sebesar 0.045 sedangkan adjusted R square metode tidak
langsung sebesar —0.01.

2. Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan ternyata komponen arus kas
operasi baik dengan metode langsung maupun tidak langsung tidak
memiliki hubungan yang signifikan dengan return saham. Hal ini mungkin
dapat discbabkan olch adanya beberapa faktor diantaranya adalah keadaan
ekonomi yaitu krisis moneter yang melanda Indonesia yang dart tahun ke
tahun belum tentu sama, kemudian situasi politik serta bencana-bencana
alam yang beruntun yang terjadi di Indonesia beberapa tahun belakangan
mni.

3. Dengan melihat hasil penelitian bahwa tidak ada hubungon yang signifikan
antara komponen arus kas operasi baik metode langsung maupun tidak
langsung terhadap return saham sehingga tujuan laporan arus kas tidak
tercapai. Hal ini disebabkan karena pada penelitian in1 hanya melihat dan

aktivitas operasi sehingga tujuan laporan arus kas yang menyatakan bahwa

50
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transaksi investasi dan pembiayaan yang melibatkan kas dan non kas
selama suatu periode belum dapat dilihat apa tercapai atau tidak sedangkan
tujuan laporan arus kas yang lain dapat dilihat hasilnya.

Dengan melihat hasil penelitian bahwa tidak ada hubungan yang signifikan
antara komponen arus kas baik deﬁgan metode langsung maupun tidak
langsung terhadap return saham maka hasil penelitian ini tidak meﬁdukung
PSAK No. 2 mengingat tidak terdapatnya kandungan informasi pada

laporan arus kas.

5.2. Keterbatasan dan Saran

Berdasarkan pengujian dan analisa yang telah dilakukan dalam penelitian

kali ini, keterbatasan dan saran untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai

berikut:

1.

o

Sebaiknya dalam penelitian serupa berikutnya, peneliti tidak hanya melihat
dari aktivitas operasi saja tetapi komponen arus kas secara keseluruhan.

Sampel yang digunakan akan lebih baik jika dipertimbangkan besar
kecilnya perusahaan dan menambah periode penelitian agar lebih dapat
digenalisir dan lebih dapat mencerminkan keadaan yang sebenarnya.
Disamping itu perlu dipertimbangkan juga faktor ckonomi makro misalnya

tingkat inflasi.
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KODE |NAMA PERUSAHAAN KODE |[NAMA PERUSAHAAN

AKRA |PT Aneka Kimia Raya Tbk. ISAT  |PT Indonesian Satelite Corporation Tbk
ARGO__|PT Argo Pantes Tbk. JPRS |PT Jya Pari Steel Tbk.

ASGR |PT Astra Graphia Tbk. LMSH |PT Lionmesh Prima Tbk.

ASIi PT Astra Internasional Tbk. MTDL [PT Metrodata Electronic Tbk.

AQUA [PT Aqua Golden Mississipi Tbk. MDRN |PT Modern Photo Film Company Tbk.
BYSB |PT Bayer Indonesia Tbk. MERK |PT Merk Indonesia Tbk.

BLTA  |PT Berlian Laju Tankers Tbk. MPPA |PT Matahari Putra Prima Tbk.

BATI PT BAT Indanesia Tbk. PSDN |PT Prasidha Aneka Niaga Tbk.

BUDI  |PT Budi Acid Tbk PTSP |PT Putra Sejahtera Pioneerindo Tbk.
BATA |PT Sepatu Bata Tbk. PBRX |PT Pan Brothers Tex tbk. j
CPPR |PT Central Protema Prima Tbk. PRAS |PT Prima Alloy Steel Universal

DLTA [PT Delta Jakarta Tbk. RIGS |PT Rigs Tenders indonesia Tbk.
DPNS |PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk. SHDA |PT Sari Husada Tbk.

DYNA |PT Dynaplast Tbk. SKLT |PT Sekar Laut Tbk.

DNKS |PT Dankos Laboratorium Tbk. SRSN |[PT Sarasa Nugraha Tbk.

DVLA |PT Darya Varia Labotaria Tbk. SPMA |PT Suparma Tbk.

EKAD |PT Ekadarma Tape Industry Tbk. SMGR [Pt Semen Gresik Thk.

EPMT __|PT Enseval Putra Megatrading Tbk. SCPi PT Schenng Plough Indonesia Tbk.
FAST |PT Fast Food Indonesia Tbk. SAFE |[PT Steady Safe Tbk.

FSAW |PT Fajar Surya Wisesa Tbk. TFCO |PT Teijin Indonesia Fiber Corporation Tbk.
GGRM _|PT Gudang Garam Tbk. TSPC _|PT Tempo Scan Pasific Tbk.

GRIV  |PT Great River Industries Tbk. TGKA |PT Ttiggraksa Satria Tbk.

HMSP |PT HM. Sampurna Tbk. TKGA __|PT Toko Gunung Agung Tbk.

HEXA |PT Hexindo Perkasa Tbk. UNIC |PT Unggul Indah Corporation Tbk.
HERO |PT Hero Supermarket Tbk. UNSP |PT Bakrie Sumatra Plantation Tbk.
INDF PT indofood Sukses Makmur Tbk. UNTR |PT United Tractors Tbk.

INKP PT Indah Kilat Pulp & Paper Coporatioan Tbk. |[VOKS |PT Vokse} Electric Tbk.

INTP PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. ZBRA |PT Zebra Nusantara Tbk.

INDS __|PT Indospring Tbk. ‘*
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KODE [Tahun |ACCREV [ACCSUPPJACCTAX |ACCINT |ACCOTHEJACCNONCASH
AKRA 1995| -0.07762| 0.005037 0]-0.022357] 0.114308] 0.012182409
1996] -0.045955] -0.012573 0[-0.013671] 0.071791]  0.01184628

1997] -0.08956] 0.038549 0 0]-0.009395] 0.011785165

1998] 0.116114] -0.026005 0 0] 0.179334] 0.011112488
1999]-0.018359] -0.00268 0 o] 0.083379 0.01203663

ARGO 1995] -0.003287| 0.010821]-0.001309] -0.034446] 0.075432]  0.04960061 1
1996] 0.026418] 0.01875]-0.033294} -0.414317] 0.622891] 0.337863473

1997] -0.004064] 0.199333] -1.18E-05] -0.040783] 0.048253]  0.021343931

1998] -0.010767| 0.02948] -0.000431] -0.094639]-0.277477] 0.013348026

1909] 0.014338] -0.0181]-0.000207 " 0] 0.030943] 0.041540554

ASGR 1995] -0.034849] -0.034653] -0.034745] -0.030343] 0.038302]  0.064651513]
1996] -0.089292] 0.006942] -0.03188-0.020454] 0.083626] 0.065281195

19971 -0.117936] 0.057351] 0.015896] 0.025446]-0.017733] 0.049781875

1998] 0.017971]-0.123532] 0.009683| 0.082405] 0.225602] 0.066175047

ASI| 1995] -0.088438] 0.001913 0 0] 0.064915] 0.000876671
1996] -0.055842] -0.000349 0 0] 0.039098[ 0.001069455

19971 -0.099079] 0.002266 0 0] 0.034685] 0.000973768

1998| -0.063046] -0.002988 0 0[-1.504493] 0.000731125

1999] 0.015735] 0.000701 0 0] 0.037338] 0.000660886

AQUA 1995] -0.032093] -0.033111 0 ol 0.07438] 0.12475536
‘ 1996| -0.057425] 0.052803 0 0| 0.145452] 0.115132361
19971 -0.082159] 0.108896 0 of 0.213271] 0.118034779

1998| -0.140064] -0.013042 0 ol 0.153367 0.1103749

1999} -0.126505] 0.126759 0 o] 0.145689] 0.095708917

BYSB 1995] -0.151926] -0.07933 0 o] 0.043057] 0.017279706
1996] 0.006902] 0.067986 0 0] 0.025482] 0.020119135

19971 -0.041837] 0.018355 0 0] 0.074442] 0.019556312

1998| -0.034934] -0.202579] 0 0]-0.064733] 0.020761259

BLTA 1995] 0.003629] 0.006995] 0.003173] 0.040517] 0.030332] 0.052794137
1996] -0.020279] 0.017487] 0.000925] 0.034211] 0.029333] 0.042791829

19971 -0.023171] 0.086388] 0.000849] 0.005965] 0.046349] 0.034618828

1998] -0.076045| 0.023378]-0.002146| 0.007372 o] 0.039229719

1999 0.037506] 0.018483]-0.003425 0 0] 0.048885484

BATI 1995 -0.035301] -0.039254| -0.08241 0] 0.378575] 0.028677937
1996} -0.051939] -0.210319] -0.069063 0] 0.299758 0.02650059
1997[-0.019983] -0.110414] -0.078074 o] 0.091182] 0.033246121

1998| -0.008478] -0.240336] -0.027294 0| 0.162835] 0.021387499

1999 0.031213]-0.082914] -0.022188 0| 0.03434] 0.021086362

BUDI 1995| -0.10047] -0.033546 0 0] 0.110906] 0.033757023
1996| -0.032637] -0.030538 ol 0] 0.179061] 0.047708568

19971 -0.109211] 0.016693 0 0] 0.009537] 0.037527632

1998} -0.099316| -0.034211 0 ol 0.167186] 0.036500216

1999] 0.044072] -0.01146 0 0] 0.073057] 0.047085504

BATA 1995]  0.00096| -0.027837] -0.053833] -0.046698] 0.134474]  0.084450734
1996] 0.005315] -0.034825] -0.026809] -0.057582] 0.076568] 0.971383874

1997] 0.004387] 0.004813]-0.025268]-0.052028] 0.137701] 0.104306807

1998] -0.010558] -0.08544] -0.041446] -0.122216] 0.402858] 0.095621523
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CPPR 1995] -0.027846] -0.095164{ 0.022032} 0.03087{ 0.051227] 0.031686889
1996] -0.041279] 0.036585] 0.021715] 0.037965] -0.015002]  0.035078228
19971 -0.048191] 0.006075! 0.010706{ 0.035824| 0.026336] 0.029654768
1998] 0.023321]-0.036187} 0.005254] 0.120356] 0.243557] 0.034818079
DLTA 1995] -0.109782| -0.020216} 0 0] 0.291278]  0.031335613
1996] -0.702979] -0.019906 0 0] 0.026181 0.021202408
1997} -0.036922} 0.018107 0 0] 0.112755] 0.049850796
1998| 0.028423] 0.009951 0 0] 0.105244] 0.052542144
1999] -0.027076| -0.007395 0] -0.034948] 0.184069] 0.056683845
DPNS 1995] -0.034156] -4.74E-05 0 0] 0.054981 0.030234029
1996] 0.047012}-0.016337 0 0] 0.028757] 0.024156663
19971 -0.220028] 0.006008 0 Qf 0.18258! 0.018568377
1998} -0.107615] -0.020769} -0.110342 0] 0.360046{ 0.014707158
19991 0.05712] 0.00864} -0.140465 0} 0.114879] 0.013172379
DYNA 1995} -0.030329] 0.022962 0 0] 0.111006 0.0537059
1996] -0.009954| -0.00215 0 0] 0.018457] 0.060250316
1997 -0.042581| 0.025464 0 0] 0.107566]  0.047647987
1998 -0.022429] -0.080922 0 0] 0.060022] 0.062210792
1999 0.009337] -0.002058 0 0] 0.101544] 0.075158858
DNKS 19951 -0.080083} 0.001283 0 0] 0.099253] 0.028270892
1996 -0.035882] 0.011921} -0.039976 0] 0.156386] 0.026162342
19971 -0.113354] -0.011407{ -0.033779 0] 0.139577] 0.015739233
1998] 0.039084] -0.015856} 0 0] 0.246833] 0.022522938
19991 -0.060431] -0.025758 0 0] 0.423556| 0.030940114
DVLA 1985] -0.00945] -0.062733 0 0] 0.09716]  0.026443307
19961 -0.018168] 0.186372 0 0] 0.052786] 0.026220008
1997 0.007206} -0.068471{ -0.007124 0] -0.008624] 0.027482102
1998| -0.016436] 0.01109] -0.008583] -0.082236] -0.048523]  0.033944121
1999} -0.005023| 0.015028} -0.029854} -0.056595] 0.172203]  0.048513714
EKAD 1995] -0.034568| 0.01082 0 0] 0.072578] 0.026941559
1996} -0.016631} 0.170322 0 01-0.104773|  0.028962314
1997] 0.015248] 0.10341 0 0} 0.144709] 0.026214404
1998| -0.012587] -0.084645 0 0] 0.307674) 0.02486086
1999] -0.064126] -0.05205 0 0] 0.070995| 0Q.025577317
EPMT 1995} -0.160033{ 0.010573} 0.02101 0.0244| 0.040642]  0.014840862
1996| -0.155922] -0.049567| 0.010566 0.013742]-0.019191 0.01539731
19971 0.040423) -0.001266] 0.005833| 0.022074] 0.11275] 0.012114744
1998} -0.071313] 0.065725] -0.008764 0] 0.286319]  0.008691595
1999] 0.004253{ 0.05831{ 0.010019 0] 0.070894] 0.006684661
FAST 1995] -0.003215] -0.017307] -0.01289] -0.038177] 0.126017] 0.115111955
1996} -0.032498] -0.018178] -0.010637] -0.037561] 0.137196 0.39122575
1997} 0.00305] -0.033389] -0.006302] -0.061338] 0.258206 0.13245578
1998] 0.000661]-0.011732 -7E-05]-0.121134] 0.062717] 0.142475083
1999] 0.03485| 0.034676| -0.003878] -0.087914] 0.18945!]  0.134024976
FSWA 1995] -0.051019] -0.068112] 0.000209] 0.027119] 0.042914] 0.019973156
1996| -0.016092] -0.028632] 0.00024! 0.041806| 0.023673] 0.023908807
19971 -0.022125) -0.006657] 0.00082] 0.054537] -0.032651 0.019633387
1998] 0.012213]-0.009429] 0.00013] 0.03262] -0.036896]  0.025923901
GGRM 1985} -0.019015] -0.026128 0]-0.035952] 0.131513]  0.179483603
1996| -0.026845] 0.027566 0] -0.02371} 0.238408] 0.020053436
1997] -0.022312} -0.107958 0]-0.010945{ 0.211615] 0.017502571
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1998] -0.053645] -0.024794 0]-0.024632) 0.289872] 0.016623052
1999] -0.028244] -0.144527 0] -0.005851] 0.342439]  0.014019088
GRIV 19951 -0.043915] -0.05318 0 0] 0.037272] 0.060649323
' 19961 -0.044879] -0.052466 0 0] 0.037394] 0.053768057
1997/ -0.047535/ -0.053694 0 0] -0.05823] 0.044293708
1998| 0.074993) -0.019993 0 0]-0.1052291  0.05220202
1999{ 0.006721}-0.013398 0 0] 0.040448| 0.052690302
HMSP 19951 -0.022223] -0.126605 0 0] 0.190579] 0.020438221
1996| -0.020072]  -0.0235 0 0] 0.153773] 0.019841175
1997] -0.00279| -0.048963 0 0] 0.099407]  0.021428241
1998| -0.019382] -0.043397 0 0] 0.15611 0.022990788
1999] -0.01087]-0.092238 0 0] 0.172869| . 0.01925182
HEXA 1995| -0.133604/ -0.131521]  0.02357] 0.009392] 0.026344 0.01495076
1996] 0.038965] -0.066398] 0.018213} 0.013139} 0.101847 0.01726719
1997] -0.034622| -0.090457] 0.010373] 0.020424] 0.073703] 0.01 28243824)q
1998} -0.065091| 0.467374] 0.006617] 0.050862] -0.154978 0.02078321
1999] 0.013062] -0.434089] 0.000883] 0.056441] 0.257469 Q.02084562
HERO 1995] -0.048107] 0.019917}-0.018167] -0.030666] 0.057452] 0.038669512
1996} -0.010332} -0.009101] 0.017147] 0.029997] 0.050343] (0.041805405
19971-0.110368] 0.06391] 0.010002} 0.024978] -0.02336{  0.040063996
1998] 0.126177] -0.04348{-0.010875 0] 0.088102]  0.044690103
INDF 1995) 0.024342{ 0.023385 0 0] 0.077088{ 0.027284355
1996} -0.001541}| 0.015938 0 0] 0.087319] 0.023791442
1997] -0.659227] 0.020199 0 0] 1.307094] 0.269852367
1998] -0.021679] 0.05428 0 Q] 0.154316f 0.026028417
1999] -0.036408] 0.026644 0 0] 0.11794] 0.028765483
INKP 1995] 0.0050371 -0.014857 0 0] 0.056093{ 0.030516107
1996] 0.010332] 0.000949 0 0] 0.035356] 0.026525298
1997} -0.019932} -0.012437 0 0] 0.011162]  0.043530589
1998} -0.108147] 0.019118 0 0] 0.048509] 0.045370367
1999] -0.020454] -0.003335 0 0] 0.066921 0.039129754
INTP 1995} -0.001287] -0.020657| 0.010515] 0.033271] 0.052617]  0.029043231
1996| 0.000353| 0.010984} 0.031407] 0.048683] 0.203899] 0.050917008
19971 0.008212f 0.017978] 0.019868] 0.034154] 0.313572] 0.043559317]
1998] 0.002567] 0.000967] 0.005004] 0.049617] 0.047064 0.03072409
INDS 1995/ -0.001807] -0.09519] -0.033699] -0.012374] 0.359921 0.028806323
1996] 0.039898| -0.052548] -0.030079} -0.023986] 0.35239|  0.032785957
1997] -0.03936]-0.057074] -0.003655] 0.017927] 0.138917]  0.020570266
1998| 0.05018] -0.253343 0] 0.07701] 0.361644]  0.019232069
ISAT 1995| -0.08526] 0.013829] 0.051833] 0.003633] 0.252783 0.02469603
1996 -0.034485| 0.025127] 0.057868| 0.002186] 0.180615] 0.022001971
19971 -0.063014] 0.010972] 0.070282} 0.001621] 0.192788] 0.018125298
1998] -0.052703] 0.063957] 0.040123}] 0.001499] 0.301137 0.02212484
JPRS 1995/ -0.053627] 0.215518 0 0] 0.03437] 0.028145728
1996| 0.008461] 0.013858 0 0]-0.026825] 0.017861774
1897] -0.001585] -0.267979 0 0] 0.154141 0.012154842
19968| 0.100183] 0.128227] -0.00202 0] -0.08537] 0.015179612
19991 -0.109276] 0.217471} -0.000815 0] 0.026072{ 0.034537531
LMSH 1995] -0.068595] -0.020239 0 0] 0.054197] 0.023193426
1996| 0.120903} 0.040953 0 0] 0.039033] 0.030856737
19971 -0.104455] 0.005375 0 0] 0.074245] 0.024130323
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1998] -0.002042] -0.045085 0 0] 0.013363] 0.030448718
1999 0.172714] 0.024948 0 0f -0.0907} 0.033691819
MTDL 1995] -0.23221] -0.045566 0 0} -0.053804|  0.042560259
1996] 0.057604] 0.054439 0 0} 0.037363 0.03928011
1997} -0 079335] -0.023425 0 0f 0.099685] 0.023837548
1998} 0.076527] 0.01953 0 0] -0.04492] 0.013686979
19991 -10.75911] -0.054444 0 0] 0.113332] 0.066007622
MDRN 1995] -0.039203} -0.075753{ -0.063194} -0.011818] 0.209484} 0.051954741
1996 -0.061009] -0.001176] -0.046322] 0.015651] 0,185573]  0.046900652
1997] -0.015319} 0.025711} -0.03358| -0.016962]| 0.202948] 0.028025091
1998| -0.00622] 0.04393] -0.00743]-0.066124} 0.138082] 0.025513515
1999| 0.001625] -0.04807}-0.011692] -0.03879] 0.036221 0.038798335
MERK 1995] -0.147647] 0.022683] -0.168081| -0.026899| 0.448789]  0.028304008
1996] 0.013637] -0.016743} -0.13834} -0.053414] 0.488101 0.031406308
1997] 0.025417] -0.0368686| -0.089367] -0.050001] 0.324887]  0.026190996
1998| 0.208567} -0.0696661 -0.043306] 0.114128] 0.197875] 0.018559613
MPPA 1995] -0.011009] 0.027429{ 0.013712} 0.035683] 0.045139] 0.054262893
1996] -0.009705] -0.008844] 0.008646] 0.01043] 0.055169| 0.068808075
PSDN 1995] -0.038854] -0.045455 0 0] 0.048017 0.01185)
1996] 0.001961] 0.018202 0 0] 0.065119] 0.014648776
1997] -0.148343] 0.006272 0 0} 0.173225 0.0135451
1998] 0.133805] 0.046497 0 0}-0.150363] 0.018513336
19991 -0.009214] -0.021428] 0 0]-0.177894] 0.025105007
PTSP 1995} 0.054231}-0.005222} -0.023626{ -0.00777] 0.119678 0.04947688
1996| -0.0104271-0.013815]  -0.0224{ -0.008725] 0.125012{ 0.051955385
1997 -0.036272} -0.001488| -0.015517] -0.053843] 0.091068]  0.043358019
1998] 0.012261] -0.010319{ -0.003308 0] -0.056235]  0.068064757
PBRX 1985} -0.062477] 0.001186 0 0} -0.251661 0.074678901
1996] -0.000446] 0.134266 0 0] -0.288602]  0.086890651
1997} -0.113959] 0.109796 0 0} 0.27322] 0.064226011
19981 -0.100102} -0.039576 0 0] 0.227261 0.039195307
1999} 0.038295] 0.063184 0 0] 0.217921 0.024295782
PRAS 1995} -0.076259] -0.136288| -0.012293} -0.050596} 0.08884 0.04197667
1996] -0.061245| -0.030667] -0.006586] -0.056937{ 0.096476} 0.036180068
1997] -0.270815| -0.058306] -0.003681] -0.124354] 0.131128]  0.023597226
1998] -0.117243| 0.032714] -0.001169] -0.032185] 0.522995 0.03130891
19991 -0.008845] 0.160978 0 0}-0.015302]  0.042957305
RIGS 1995} 0.071207} -0.156576| 0.012635 0] -0.044905{  0.126065977
1996] 0.016771] 0.004925] 0.008563 0] 0.091476]  0.049170099
1997} -0.070586{ -0.005048] 0.006634 0] 0.237482] 0.035752589
1998} -0.151424} 0.02591] 0.008024 0] 0.407284} 0.021357507
SHDA 1995} -0.033336/ -0.109137 0 0] 0.185415{ 0.048773709
1996] 0.149605] 0.005308 0 0] 0.146645] 0.050556964.
1997} -0.153467} 0.095671 0 0] 0.0707] 0.059969903
1998| 0.000328] 0.056097] -0.040694| -0.097486| -0.026357 0.07764245
1999] -0.00481| 0.092462] -0.03276|-0.002108] 0.299149]  0.094780492
SKLT 1995] -0.003025] -0.064533 0 0]-0.021045|  0.024753837
19961 -0.081869| 0.024042 0 0] 0.094785 0.02959015
1997] 0.02346] -0.033915 0 0] 0.191262] 0.061424287
1998] 0.063595] -0.026128 0 0] 0.007335| 0.075434256
1999] 0.019813]  0.0024] -0.023976] -0.00093} -0.001077]  0.068294359
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SRSN 1995] -0.030327] 0.014197 0 0]-0.023313{  0.037908663
1996] 0.027562]| 0.042801 0 0]-0.0491891  0.041615855
19971 -0.146638] 0.046172 0 0} -0.560511 0.037577468
1998} -0.0478691 0.01411 0 0} -0.367211 0.022186159
1999] 0.039395}-0.171193 0 0] 1.075942] 0.0320589776
SPMA 1995 -0.01573] -0.03895] -0.015981] -0.029674] 0.109413 0.03441919
19961 -0.002632{ -0.039996 0 0] 0.004371 0.025909486
1997] 0.037341| 0.001668 0 0] -0.008451 0.018743601
1998} -0.023109] 0.111377 0 0]-0.019137}1 0.014741811
1999 -0.002103} 0.003294 0 0] -0.000779}  0.039089632
SMGR 1995] -0.01308] 0.002354] -0.008722 0f 0.073434] 0.027478938
1996 0.007999} -0.00455] -0.015029 0] 0.115522] 0.039884718
1997 -0.019894| -0.006695| -0.007242 0} 0.016585| 0.040053355
1998} -0.014616} -0.043561] -0.004338 0] 0.037548] 0.039379444
SCPI 1995] -0.145352} -0.091475] -0.180099 0] 0.443382] . 0.039485807
1996{ 0.019752] 0.008217} -0.150668 0] 0.306115] 0.035790472
1997} -0.033842] -0.076145} -0.081526 0] 0.195777] 0.035398829
1998} -0.003242} 0.12003| -0.073498 0] 0.030782] 0.032933616
1999} -0.057261] -0.09171} -0.037636 0] 0.166059] 0.035706798
SAFE 1995] -0.003484} 0.000322| 0.007039] 0.026543] 0.171505] 0.069826798
1996] -0.007958] 0.000229] 0.001981] 0.017427] 0.089505| 0.045423679
1997| -0.003558] 0.030451] 0.001943] 0.101886] 0.029222|  0.030508227
1998} -0.002189] -0.009398 0] 0.031236}-0.046873] 0.034973674
TFCO 1995| -0.02455] -0.035775] -0.003637] -0.025806] 0.018163]  0.023116599
1996| 0.030802] 0.059436] -0.002828} -0.022094] 0.113973}  0.024500329
1997]-0.129723] 0.016317]-0.002358] -0.012772] 0.057354]  0.013992002
1998] 0.070764] -0.036607] -0.004167] -0.022388] 0.028795]  0.015325486
TSPC 1995] 0.058959| -0.164899 0 0} 0.109846] 0.029988653
1996{ -0.06869] -0.014608} -0.027967 0] 0.086616] 0.031798834
19971 -0.055257} -0.044821| -0.026563 0] 0.135804] 0.050959628
1998| 0.034109} 0.00855 0 0{ 0.203062] 0.019565922
1999} -0.015311} 0.012103 0 0} 0.120636] 0.014183791
TGKA 19951 -0.0456771 -0.022669 0 0] 0.014052] 0.029260148
19961 -0.037333} 0.011447 0 0] 0.099358{ 0.037802542
1997} -0.166636] 0.000946 0 0] 0.011254f 0.033776244
1998] 0.928375] 0.616211 0 0] 0.087105{  0.082923537
TKGA 1995| -0.02013} 0.002389| 0.016488| 0.040807] 0.042896 0.03350082
1996} -0.030855] 0.02058| 0.023234] 0.03715] -0.04958 0.032361685
1997] 0.005712] 0.064143| 0.007449] 0.063957|-1.068034]  0.028096149
1998] -0.003594] 0.014639] 0.001595] 0.062561] 0.089567| 0.028497296
UNIC 1995] -0.025699] 0.000433 0 0] 0.041175] 0.028878349
19961 -0.022843] -0.049458 0 0] 0.072783]  0.024994741
1997} 0.045293] -0.057637 0 0] 0.089969f 0.024666331
1998] -0.032264/ -0.064257 0 0] 0.118996]{ 0.030709605
1999| 0.016233] -0.02367 0 0{ -0.063622} 0.042650555
UNSP 1995| 0.005033] 0.02384] 0.029449] 0.007642] 0.078096] 0.017353088
1996] -0.030913] 0.108881] 0.02104] 0.015179| 0.094276] 0.013144687
1997] -0.070113] -0.019407] 0.012611] 0.019275] 0.07167] 0.049823559
1998| -0.00952] -0.005872] 0.014456] 0.057368] 0.077446] _ 0.014059968)]
19991 -0.013818] 0.013424] 0.004655| 0.051958| 0.025119]  0.035474406
UNTR 1995} -0.039772} -0.049192 0 0] 0.030172}  0.049323024
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1996] -0.038405] 0.009442 0 0] 0.029573 0.05027182
1997] -0.131201} 0.035268 0 0] 0.052247]  0.040614307
1998] 0.046806] -0.066697 0 0] 0.09166] 0.085899932
1999] 0.022966] -0.005174 0 0] 0.018209]  0.065582675
VOKS 1995} -0.109677] 0.065563 0 0| 0.006643]  0.025094827
1996] 0.08305] -0.040429 0 0} -0.014088 0.03437522
1997| 0.050516] 0.006795 0 0] 0.017161 0.024555584
1998] -0.001362} -0.111181 0 0]-0.151806]  0.027208662
1999} 0.032721] -0.040435 0 0| 0.007656] 0.048841962
ZBRA 1995) -0.004592| 0.038968 0| 0.069481] 0.025056 0.09231007
1996| -1.40E-05] -0.010871] 0.006785| 0.034814] 0.053452]  0.081 475692
19971 -0.004487] -0.090471] 0.00165] 0.116179] 0.058147{ 0.021 785389
1998| 0.001833] -0.00732 — 0] 0.035691] 0.053143]  0.216902977




Komponen Arus Kas Operasi Metode Langsung

KODE

TAHUN

CASHCOL

CASHSUP

TAXPAID

INTPAID

CASHOTHER

AKRA

2000

1.160621

-1.096885

-0.00114

0

-0.02871895

2001

2.340657

-2.057758

0.015818

-0.017219

0.00061399

2002

2.126188

-1.907806

-0.005819

-0.00895

-0.08828265

ARGO

2000

0.40827

-0.377585

-0.000294

-0.036067

0.041341795

2001

0.109631

0.108706

-0.000791

-0.009246

0

2002

0.108659

0.106541

-0.000706

-0.010827

0

ASGR

1999

0.490812

-0.326118

-0.026897

-0.042081

-0.06793555

2000

0.752485

-0.681452

-0.063351

-0.056064

-0.01799408

2001

0.967527

-0.743982

-0.054776

-0.048578

-0.02510157

2002

1.222997

-0.870345

-0.05361

-0.05442251

ASIHI

2000

1.020228

-0.872789

-0.014039

-0.026534
' 0

0.044056817

2001

1.093481

0.938478

-0.023308

0

-0.00378677

2002

1.162577

0.915735

-0.024548

0

0.05183008

AQUA

2000

1.792592

-1.384445

-0.127398

-0.004158

-0.04518703

2001

1.616234

-1.333421

0.048943

-0.011034

-0.06761722

2002

2.318531

-2.028086

-0.086035

-0.010959

-0.07042798

BYSB

1989

2.374097

-1.481261

-0.025887

-0.082021

-0.31783176

2000

1.479679

-1.208806

-0.04418

-0.00821

-0.16011494

2001

1.143935

-0.850823

-0.041251

-0.017665

-0.27201141

2002

0.93522

-0.643665

0.016343

-0.008441

-0.02416621

BLTA

2000

0.200283

-0.08191

-0.002866

-0.039672

0.003834893

2001

0.251821

-0.132077

-0.002493

-0.046373

-0.00071638

2002

1.374383

-0.76822

-0.010238

-0.169684

0.004452645

BATI

2000

2.236857

1.986251

-0.040848

-0.041207

-0.09664281

2001

1.892084

-1.616101

-0.037975

-0.021997

0.057264627

2002

2.297032

-2.323059

-0.060311

-0.010064

0.03524496

BUDI

2000

0.645652

-0.569732

0.010455

-0.052328

-0.02925415

2001

0.79796

-0.65048

0.000318

-0.073467

-0.02335809

2002

0.849215

-0.734676

-9.87E-05

0

0

BATA

1998

1.985282

-1.426421

-0.236478

-0.009379

0.006037676

2000

1.826971

-1.285315

-0.230814

-0.003743

-0.02042397

2001

2.010215

-1.212603

-0.370279

-0.020582

-0.01980014

2002

2.175232

-1.4638

-0.419931

-0.027732

-0.01966851

CPPR

1899

0.992675

-0.771306

-0.010203

-0.070626

-0.02026103

2000

1.180125

-1.005547

-0.038648

-0.055182

0.066264341

2001

1.441754

-1.324935

-0.029264

0

0

2002

1.510209

-1.372052

-0.026541

0

0

DLTA

2000

1.013502

-0.361204

-0.0183843

-0.019569

-0.50268547

2001

1.468219

-0.488845

-0.043677

-0.018008

-0.871774

2002

1.289239

-0.344744

0.06597

0

-0.77169288

DPNS

2000

0.470879

-0.365414

-0.061433

-0.005793

0

2001

0.715489

-0.572478

-0.043383

-0.007104

0.042653416

2002

0.484682

-0.44536

-0.021966

-0.001345

0

DYNA

2000

0.742374

-0.5657175

-0.040409

0

-0.0052485

2001

0.762839

-0.561963

-0.056878

0

0.007183275

2002

0.848693

-0.591003

-0.042313

0

0.005317119
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DNKS

2000

1.135706

-0.631018

-0.089275

-0.044764

-0.21634995

2001

1.438143

-0.840172

-0.084971

-0.073214

-0.18335617

2002

1.600987

-0.86881

-0.033594

-0.065637

-0.43088801

DVLA

2000

1.116408

-0.980882

-0.020743

-0.038967

0.010106924

2001

-0.989318

1.148249

-0.018576

-0.037344

0.000396909

2002

-1.16539

1.453224

-0.050749

-0.02587

-0.02062727

EKAD

2000

1.523057

-1.213582

0

-0.076114

-0.11681707

2001

1.457896

-1.114771

-0.035103

0

-0.10025121

2002

1.327828

-1.096015

-0.008497

0

-0.1 Q4iO407

EPMT

2000

1.939974

-1.837552

-0.01416

-0.03978

0

2001

2.251137

-1.888259

-0.009592

-0.033112

0.001980841

2002

2.860016

-2.743233

-0.007466

-0.019258

0.025292566

FAST

2000

2.256577

-1.231579

-0.022873

-0.038796

-0.5847013

2001

2.822768

-1.626783

-0.042005

-0.024679

-0.65690784

2002

2.918656

-1.627242

-0.050925

-0.011466

-0.92213388|

FSAW

1999

0.317738

-0.22378

-0.001704

-0.032267

-0.00077347

2000

0.388328

-0.288715

-5.56E-05

-0.075241

3.44188E-05

2001

0.467597

-0.345494

-0.000877

-0.041605

-0.00128923

2002

0.450977

-0.380177

-0.001427

-0.014357

0.001051469

GGRM

2000

1.338773

-1.337162

-0.112512

-0.004662

0.01008402

2001

1.338333

-1.202905

-0.068057

-0.027389

0.001001106

2002

1.362875

-1.135222

-0.055971

-0.029331

0.001045254

GRIV

2000

0.319396

-0.22057

0.000405

-0.000309

0

2001

0.508885

-0.504764

-0.002995

-0.0003

0

2002

0.398754

-0.355576

-0.011856

-0.141277

0

HMSP

2000

1.167475

-0.608379

-0.358059

0

-1.25115859

2001

14.78488

-0.796519

-0.458068

0

-0.17249777

2002

1.531489

-0.604221

-0.515454

0

0.22575301]

HEXA

2000

0.747134

-0.838832

-0.010209

0.001836

0

2001

0.656543

-0.551573

-0.023084

-0.012669

0

2002

0.810631

-0.544389

-0.032488

-0.011733

-0.10898459

HERO

1999

2.104849

-1.886158

-0.006035

-0.03246

0.018347307

2000

2.057533

-1.865551

-0.013285

-0.023182

0.022222764

2001

2.4394561

-2.311467

-0.007891

0.018605917

2002

242232

-2.325683

-0.016621

-0.011349

of

0.068364937

INDF

2000

1.008235

-0.629159

-0.016597

-0.046049

-0.18620899

2001

1.120692

-0.693566

-0.023477

-0.049488

-0.26212337

2002

1.05379

-0.700132

-2.021984

-0.052913

-0.29526914

INKP

2000

0.253211

-0.146357

-0.002088

-0.048076

0.004872779

2001

0.156547

-0.128672

-0.000892

-0.003926

0.000178464

2002

- 0.238771

-0.206863

-0.001269

-0.003445

0.171877975

INTP

1999

0.237407

-0.156306

-0.010894

-9.27E-05

0.018638312

2000

0.251456

-0.172308

-0.015207

-0.001956

0.020280818

2001

73.90679

-60.39888

-0.457562

-1.839288

0.088088795

2002

114.8427

-98.49474

-0.595235

-1.644301

0.082752912

INDS

1999

0.310378

-0.203735

-0.005325

0.057819

-0.07040731

2000

0.625249

-0.500465

0

0.055457

-0.09320311

2001

0.734186

-0.562206

-0.026002

-0.013361

-0.07284003

2002

0.07479

-0.613684

-0.037386

-0.023358

-0.10485236
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ISAT

1999

0.460301

-0.205693

-0.086997

0

0.040284289

2000

0.361212

-0.223142

-0.072445

0

0.113927107

2001

0.247986

-0.151259

-0.050502

-0.015038

0.038422996

2002

0.301305

-0.139006

-0.123347

-0.027128]

0.00392256|

JPRS

2000

2.268412

-1.92868

-0.009822

-0.229752

-0.19782369

2001

0.905705

-1.086993

-0.013277

-0.046314

-0.06880267

2002

1.825129

-1.522958

-0.036341

-0.020388

-0.14071144

LMSH

2000

1.07394

-0.835728

-0.008223

-0.067757

0.088848714

2001

1.233814

-11.3589

-0.003311

-0.055321

0.036039937

2002

1.59771

-1.548159

-0.002927

-0.028175

-0.01606748

MTDL

2000

212177

-1.844628

-0.016642

-0.019841

-0.17132006

2001

2.041186

-1.754232

-0.182419

-0.024459

-0.23585399

2002

2.14859

-1.929499

-0.036128

-0.026271

-0.22903604

MDRN

2000

1.762643

-1.634139

-0.009156

-0.042594

-0.08562517

2001

1.993204

-1.759946

-0.01007

-0.040318

-0.12681858

2002

1.772802

-1.589621

-0.027447

-0.023547

-0.11155079

MERK

1999

1.291724

-1.002907

-0.055547

-0.075997

0.1126655224

2000

1.356672

-1.055296

-0.125088

0.012199

0.116605621

2001

1.283247

-0.791704

-0.187088

0.012924

-0.07887783

2002

1.389965

-0.8957745

-0.140156

0.014589

-0.1425181

MPPA

1897

0.708144

-0.591887

-0.003162

0

-0.04536349

1998

0.749449

-0.680615

-0.004841

0

0.163783674

1999

1.104291

-0.951795

-0.005326

0

-0.03488368

2000

1.420081

-1.230573

-0.006351

0

0.008232833

2001

1.982658

-1.808005

-0.015145

-0.016728

-0.03562428!

2002

1.54742

-1.332727

-0.011717

-0.011056

-0.05710205

PSDN

2000

1.992872

-1.902946

-0.005898

-0.028065

-0.06652768

2001

0.702302

-0.558286

-0.008183

-0.034829

-0.04511754

2002

1.057685

-1.042016

-0.033647

-0.027585

-0.04120693

PTSP

1999

0.82788

-0.831624

0

0

-0.14852306

2000

0.934069

1.19875

0

0

0.003774072

2001

1.145685

-1.032191

0

0

-0.01158089

2002

1.295469

-1.12083

0

0

-0.01437819

PBRX

2000

1.929852

-1.839848

-0.016514

-0.010637

0

2001

1.742664

-1.59264

-0.047449

-0.000145

5

2002

2.245719

-2.221131

-0.065647

-0.000618

0

PRAS

2000

0.51352

-0.409873

-0.000583

-0.012852

0.00472605

2001

0.375837

-0.288162

-0.000407

-0.006695

0.012457115

2002

0.593229

-0.556189

-0.008608

-0.031131

0.025222532

RIGS

1999

0.684175

-0.338851

-0.010183

-0.07512322

2000

0.413816

-0.272001

-0.010355

0.167527002

2001

0.476368

-0.343663

0.052814

0

2002

0.542119

-0.337775

-0.115727

0

SHDA

2000

1.041076

-0.717677

-0.087616

-0.18684319

2001

1.122342

-0.597598

-0.10698

-0.12437165

2002

1.064482

-0.633984

-0.125516

Cl|O|0i0jojojo

-0.14325936

SKLT

2000

1.19584

-1.033933

-0.003629

-0.062085

-0.08240356

2001

1.427402

-1.218599

-0.003435

-0.01989

-0.14786319

2002

1.276751

-1.167889

-0.000945

-0.017275

-0.11840284
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SRSN

2000

1.819642

-1.284964

0

-0.038824

-0.00414369

2001

1.849929

-1.66463

-0.007369

-0.019967

0.006475419)]

2002

1.639852

-1.76112

-0.006927

-0.014577

0.028321467

SPMA

2000

0.496959

-0.154958

-0.032334

-0.067709!

-0.05725605

2001

0.395794

-0.134201

-0.023787

-0.030021

-0.05399326

2002

0.41183

-0.20369

-0.017979

-0.030028

-0.035632379

SMGR

1999

0.044198

-0.262277

-0.003918

-0.068774

0.000713141

2000

0.470768

-0.32374

-0.02056

-0.062504

-0.00157802

2001

0.519978

-0.365069

-0.012636

-0.050057

0

2002

0.728347

-0.534677

-0.025081

-0.052219]

0

SCPI

2000

1.906795

-1.616151

-0.054719

-0.054719

-0.15277588

2001

1.756589

-1.582691

-0.085822

-0.074759

-0.21801541

2002

1.909168

-1.510709

-0.06383

-0.117686

-0.18487985

SAFE

1999

0.024126

-0.048514

-4.69;-05

-0.001879

0.002417523]

2000

0.057876

-0.076308

0

-0.005625

0.006059505

2001

0.07365

-0.04319

-0.032333

0

0.004170243

2002

0.145577

-0.080113

-0.055429

-0.002171

0.005657421

TFCO

19989

0.36495

-0.328857

-0.007037

-0.023781

0.015358353

2000

0.686302

-0.519685

-0.019835

-0.043638

-0.03867063

2001

0.599792

-0.501142

-0.011838

-0.027622

0.312917602

2002

0.651699

-0.526822

0.011707

-0.011707

0.047729173

TSPC

2000

1.075619

-0.749502

-0.083355

-0.006128

0.017669784

2001

1.108079

-0.830561

-0.009872

-0.003808

0.028405727

2002

1.111742

-0.848421

-0.101062

-0.002953

0.028919328

TGKA

2000

1.76747

-1.677299

-0.023425

0

0

2001

2.215292

-2.195533

-0.035725

0

0

2002

2.127275

-2.112497

-0.034137

0]

0

TKGA

1999

2.949419

-2.79068

-0.028171

0

-0.0055077

2000

2.856442

-2.758972

-0.000622

0

0.029322631

2001

3.965466

-3.916071

-0.00137

-0.021038

0.00071035

2002

5.555408

-5.521886

-0.005895

-0.028106

0

UNIC

2000

0.833704

-0.566731

0.014051

-0.084307

-0.06838246

2001

0.874716

-0.648983

-0.018811

-0.075244

-0.55112887

2002

0.800972

-0.679342

-0.009636

-0.038544]

-0.0631162

UNSP

2000

0.423855

-0.30037

-0.005196

-0.082048

-0.00529184

2001

0.327793

-0.202889

-0.008319

-0.076703

0.005614236

2002

0.418894

-0.306154

-0.000817

-0.05345

0.000396586

UNTR

2000

0.840086

-0.688475

-0.031154

0

0.015307399

2001

0.575052

-0.861171

-0.036815

-0.050389

0.034281501]

2002

1.173389

-0.964075

-0.059548

-0.036556

0.014014422

VOKS

2000

0.55875

-0.393445

-0.021993

-0.030267

-0.05906452

2001

0.727793

-0.433679

0.000488

-0.02062

-0.09807265

2002

0.800847

-0.622794

-0.038138

-0.021927

-0.12257892

ZBRA

1999

0.512395

-0.421568

0

-0.06221]

0.000532991

2000

0.5562212

-0.45469

-0.008881

-0.018687

0.000786572

2001

0.622632

-0.490491

-0.000138

-0.045247

0.006500006

2002

0.579435

-0.396749

0

-0.00739

0.001 €29203




Return Saham Perusahaan Sampel

KODE periode |KODE periode |return shm |return shm
AKRA 1995] -0.758333333ISAT 1995] -0.196024096
1996| -0.107142857 1996] 0.595076923
1997| -0.833333333 1997] 0.06372549
1998 1.75 1998 0.528345324
1999} -0.527272727 1999] -0.383974359
2000] 1.403846154 2000] 0.112333333
2001 0.04 2001] -0.005714286
2002 0.5 2002] 0.637405405
2003] 1.583333333 2003] -0.843333333
ARGO 1995| -0.279569892[JPRS 1995 -0.425531915
1996} -0.292307692 1996] -0.846153846
1997 -0.695652174 1997 -0.125
1998 2.5 1998] 1.714285714
1999] 0.142857143 1998] -0.684210526
2000} -0.357142857 2000 C 04
2001] -0.222222222 2001 0.444444444
2002] 0.857142857 2002] 2.038461538
2003] -0.038461538 2003] 2.164556962
ASGR 1995 1.26]LMSH 1995 ~ -0.16
1996| -0.763636364 1996] 0.634146341
1997] 0.115384615 1997[ -0.462666567
1998 0.00137931 1998] 0.222222222
1999[ -0.420689655 1999| -0.477272727
2000] -0.142857143 2000] 0.47826087
2001} -0.205555556 2001] -0.558823529
2002 0.24 2002] 0.642857143
2003| 9.757575758 2003] 1.636363636
ASII 1995  0.51971831|MTDL 1995| 1.551724138
1996] -0.72985782 1996} -0.411764706
1997] -0.298245614 1997 0.7
1998 2.75 1998 1.96
1999| -0.466666667 1999| -0.729577465
2000 -0.025 2000] -0.71827957
2001| 0.615384615 2001] -0.041666667
2002] 0.587301587 2002] -0.217391304
2003 -0.65 2003] 146.2222222
AQUA 1995| 0.465714286[MDRN 1995 -0.426415094
1996| 0.402173913 1996| -0.786666667
1997] -0.069767442 1997 -0.6875
1998 2.111111111 1998 3.82
1999 0.8125 1999 -0.59375
2000] 1.544642857 2000] -0.512820513
2001] 0.098857143 2001] -0.147368421
2002| 0.292266667 2002] 0.543209877
2003] -0.964210526 2003 13.44
BYSB 1995] 0.470588235|MERK 1995| 0.662049861
1996| -0.234042553 1996] -0.333333333
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1997} 0.027777778 1997] 1.111111111
1998| 2.881081081 1998] -0.522368421
1999 -0.385714286 1999] -0.035598706
2000} -0.181385349 2000} 0.516778523
2001] 0.205882353 2001} -0.04752381
2002] 0.658536585 2002]  0.6001
2003] -0.897058824 2003]  -0.7484375
BLTA 1995] 5.364285714|MPPA 1995] 0.003726708
1996} -0.615819209 1996] -0.888198758
1997 -0.264705882 1997 -0.555555556!
1998 -0.092 1998] = 7.9575
1999} -0.031111111 1999 -0.70084507
2000] 0.662790698 2000 -0.13
2001} -0.71971831 2001] 0.177011494
2002] 1.087628866 2002 - 0.074
2003 4.625 2003] 3.571428571
BATI 1995] 1.711382222|PSDN 1995 0.425
1996| 0.704918033 1996] -0.848484848
1997} -0.423076923 1997 -0.65
1998] 2.816666667 1998] 1.714285714
1999| -0.781578947 1999] -0.663157895
2000} -0.41322314 2000 -0.40625
2001} 0.452380952 2001} 0.315789474
2002] -0.072625698 2002f -0.12
2003} -0.345679012 2003] 3.545454545
BUDI 1995] -0.405660377|PTSP 1995 3.95
1996} -0.716666667] 1996} -0.070707071
1997 1 1997 -0.845652174
1998| -0.585294118 1998 0.5
1999] -0.407407407 1999] -0.618181818
2000 -0.725 2000] 0.714285714
2001] -0.045454545 2001 1.777777778
2002} -0.047619048 2002 0.2
2003 28 2003 0.5
BATA 1995 -0.086206897{PBRX 1995] 1.333333333
1996] -0.58490566 1996 -0.875
1997] 0.181818182 1997] 1.142857143
1998| 10.46153846 1998] 1.693333333
1999] 0.162361624 1999| 0.369230769
2000} 0.270491803 2000} -0.230769231
2001] 0.153571429 20011 1.121052632
2002} 0.016666667 2002 -0.8
2003] -0.780141844 2003] 1.077922078
CPPR 1995 -0.637096774|PRAS 1995 0.475
1996} -0.888888889 1996 0.5
1997 2.2 1997} -0.636363636
1998 0.75 1998 1.05
1999} -0.285714286 1999 -0.1875
2000 -0.36 2000} -0.169230769
2001 0.015625 2001} -0.12962963
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2002} -0.076923077 2002 0.276595745
2003] 16.58333333] 2003 2.75
DLTA 1995] 1.180094787|RIGS 1995] 0.348444444
1996| -0.090909091 1996] -0.413793103|
1997 -0.8 1997| 0.588235294
1998 4.125 1998] 1.561481481
1999] -0.222222222 1999 0.03125
2000] 0.081081081 2000} 0.258928571
2001} 0.131578947 2001]  0.32231405
2002} 0.109756098 2002] 0.885714286
2003} -0.91954023 2003] 1.172131148
DPNS 1995] 0.214285714]SHDA 1995 0.1
1996 -0.66 1996] -0.652777778
1997 1.875 1997 -0.615
1998| 2.052631579 1998] 0.922077922
1999] -0.553571429 1999] 0.285714286)
2000} -0.260869565 2000] 1.055555556
2001 -0.425 2001} 0.121621622
2002] 0.113636364 2002 0.4875
2003} 7.510638298 2003] -0.946551724|
DYNA 1995 0.125|SKLT 1995] -0.122580645
1996] -0.795454545 1996] -0.692307692
1997| 0.166666667 1997 -0.375
1998| 1.857142857 1998 34
1999} -0.482758621 1999 0
2000 -0.28 2000} -0.272727273
2001} 0.857142857 2001 0
2002} 0.717647059 2002 -0.125
2003} 2.785714286 2003] 6.142857143
DNKS 1995] -0.637735849|SRSN 1995 -0.64
1996] -0.324324324 1996} -0.833333333
1997 -0.8 1997} 1.333333333
1998 4.204 1998] 0.717142857
1999] -0.561538462 1999] 0.541666667
2000} -0.127272727 2000 -0.935135135
2001} -0.086956522 2001 -0.25
2002 2.1125 2002} 1.111111111
2003} 2.387755102 2003} 7.421052632
DVLA 1995} -0.069879518|SPMA 1995 0.3875
1996} -0.881578947 1996} -0.772727273
1997} -0.388888889 1997 -0.4
1998| 5.636363636 1998] . 1.04
1999} -0.712328767 1999 -0.65
2000} -0.171428571 2000} -0.285714286
2001} 0.057471264 2001} 0.066666667
2002] 0.684782609 2002f 1.5
2003] 0.806451613 2003 31
EKAD 1995 -0.35|SMGR 1995 0.210625
1996] 1.147058824 1996] -0.575657895
1997 -0.123287671 1997] 1.615503876
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1998 -0.02 1998| 0.353884337
19991 -0.311111111 1999] -0.45542754
2000] -0.228571429 2000} -0.005584483
2001] 0.277777778 2001] 0.481818182
2002 1.05 2002] -0.036809816
2003| 0.473684211) 2003) -0.171974522
EPMT 1995} -0.153571429|SCP! 1995 0.463076923
1996] -0.782608696] 1996| -0.416666667'
1997 -0.6 1997 ' 1
1998 7.85 1998| -0.142857143
1999] -0.537142857 1999] 0.333333333
2000} -0.296296296 2000] 1.083333333
2001] 0.263157895 2001 -0.68
2002} 0.147058824 2002} 0.0625
2003] 4.675675676 2003| -0.794117647
FAST 1995] 0.948095238|SAFE 1995 ~ 0.74
1996 -0.025 1996| -0.876033058
1997} -0.852564103 1997] -0.733333333
1998] 15.71304348 1998 2
1999| -0.898842105 1999] -0.216666667
2000] -0.172631579 2000} -0.468085106
2001 0.181935484 2001 0.08
2002] 0.045555556 2002] 1.407407407'
2003] 0.162162162 2003] 6.692307692
FSAW 1995] -0.0465116281TFCO 1995 -0.28
19961 -0.609756098 1996] -0.513888889
1997 0.0625 19971 0.177142857
1998] 0.943529412 1998] 0.085714286
1999] -0.563636364 1999} -0.432432432
2000; 0.361111111 2000] -0.523809524
2001} -0.142857143 2001 -0.04
2002| 0.547619048 2002} -0.041666667
2003] 35.76923077 2003] 25.95652174
GGRM 1995] -0.5669456071TSPC 1995] -0.280322581
1996} -0.167156863 1996/ -0.902298851
1997} 0.422089552 1997] 0.058823529
1998| 0.478540773 1998 13
1999] -0.192825112 1999 -0.453389831
2000] -0.311538462 2000] 0.18699187
2001] -0.005780347 2001} 0.392307692
2002] 0.674698795 2002] 0.527272727
2003} -0.889705882 2003] 0.355932203
GRIV 1995 -0.083333333|TGKA 1995 -0.571875
1996] -0.666666667 1996] 0.242424242
19971 -0.388888889 19971 -0.676470588
1998 2 1998] 2.454545455
1999] 0.03030303 1999 -0.071428571
2000] -0.352941176 2000] 0.533333333
2001 0 2001 -0.18875
2002] -0.254545455 2002} 0.239655172
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2003| 57.04878049 2003} -0.738461538
HMSP 1995] 0.119747899 1995 1
1996| -0.843396226 1996] 0.235294118
1997] 0.271084337 1997 -0.5
1998] 2.511848341] - 1998] 0.095238095
1999] -0.142053446 1999] -0.673913043
2000} -0.783557047 2000} 0.333333333
2001 0.171875 2001 -0.2
2002} 0.222972973 2002 -0.325
2003] -0.12849162 2003] 6.777777778
HEXA 1995] -0.120512821 1995] 0.19047619
1996] 0.253731343 1996} -0.447916667
1997} -0.851190476 1997} 0.056603774
1998 3.4 1998} 2.685263158
1999} -0.649090909 1999| -0.657142857
2000] -0.048648649 2000} 0.166666667
2001} -0.321428571 2001] -0.035714286
2002] 1.544303797 2002} 1.222222222
2003] 4.297297297 2003] 0.066666667
HERO 1995| -0.635714286 1995}  -0.2890625
1996] -0.228571429 1996| -0.306818182
1997 0 1997| -0.413793103
1998{ 0.87037037 1998] 0.117647059
1999] -0.594059406 1999| -0.715789474
2000] -0.487804878 2000} -0.37037037]
2001} 1.095238095 2001} -0.117647059
2002} -0.090909091 2002| 2.833333333
2003 10 2003} 6.47826087
INDF 1995} -0.041181818 1995] -0.122093023
1996 -0.828571429 1996] -0.823129252
1997 1.25 1997} -0.230769231
1998} 1.160493827 1998 12.8
1999} -0.905942857 1999| -0.938405797
2000} -0.161290323 2000} -0.152941176
2001 0.0048 2001] -0.182777778
2002 0.38 2002] 3.098360656
2003 1.09375 2003 0.56
INKP 19951 0.379104478 1995 -0.427692308
1996 -0.571428571 1996] -0.738095238
1997} 1.230769231 1997] -0.272727273
1998| 0.264367816 1998 1.75
1999 -0.7 1999} -0.472727273
2000} -0.618181818 2000} -0.310344828
2001] -0.53968254 2001 -0.35
2002] 2.965517241 2002} -0.307692308
2003} 12.34782609 2003] 25.94444444
INTP 1995] 0.051465798 1995| 0.682474227
1996 -0.775] . 1996] -0.671604938
1997] 0.763888889 1997} -0.905660377
1998 -0.023622047 1998 3.8
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1999

-0.483870968

1999

-0.666666667

2000

-0.6625

2000

-0.475

2001

-0.035714286

2001

-0.238095238

2002

2.148148148

2002

0.0625

2003

-0.494117647

2003

-

INDS

1995

0.11627907

1996

0.5

1997

-0.787878788

1998

3.214285714

1999

-0.551724138

2000

-0.423076923

2001

0.8

2002

0.115384615

2003

10.85714286
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Descriptives
Descriptive Statistics

- N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
RETURN 264 -94 15,71 4522 2,00484
ACCREV 264 | -4309230 | 349362,00 | -72119.76 | 380879,17364
ACCSUPP 264 | -1167336 | 761790,00 |-9921.0379 | 125690,03530
ACCTAX 264 | -63582,00 | 248270,00 | 27659205 | 27872,35823
ACCINT 264 1-255854.00 | 478343,00 | 5227,0303 55823,16433
ACCOTHER 264 | -36146930 | 2844450.0 | 13845.989 | 2270299.1843
ACCNCASH 264 683,00 | 1807830.0 | 54905.943 | 173069,02334
Valid N (listwise) 264

Regression

Variabies Entered/Removed®

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 ACCNCAS
H,
ACCTAX,
ﬁR\CCOTHE Enter
ACCSUPP,
ACCINT, a
ACCREV
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RETURN
Model Summary?
]
a. Dependent Variable: RETURN
Coefficients?
Collinearity Statistics
Model - Tolerance VIF
1 ACCREV 619 1,616
ACCSUPP 010 1,099
ACCTAX 874 1,144
ACCINT ,881 1,135
ACCOTHER 912 1,096
ACCNCASH 661 1,513

a. Dependent Variable: RETURN
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Coefficient Correlations?

71

Mode! AGCNCASH | ACCTAX | ACCOTHER | ACCSUPP
1 Torrelations  ACCNCASH 1,000 -,021 -,243 033
ACCTAX -021 1,000 -049 | . -126

ACCOTHER -243 -,049 1,000 -,048

ACCSUPP 033 -,126 -,048 1,000

ACCINT -102 -324 024 018

ACCREV 560 ,001 -,268 241

Covariances  ACCNCASH 7799E-13 | -8.831E-14 | -1,230E-14 | 3,009E-14
ACCTAX -8,831E-14 | 2,275E-11 -1,343E-14 | -6,236E-13

ACCOTHER -1230E-14 | -1.343E-14 3,284E-15 | -2,830E-15

ACCSUPP 3.009E-14 | -6.236E-13 | -2,830E-15 | 1,074E-12

ACCINT -2,141E-13 | -3.660E-12 3,239E-15 | 4,045E-14

ACCREV 2 050E-13 | 1,511E-15 | -6,368E-15 | 1,037E-13 |
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Coefficient Correlations?

Model ACCINT ACCREV
1 Correlations ACCNCASH - 102 560
ACCTAX -,324 ,001
ACCOTHER ,024 -,268
ACCSUPP ,016 ,241
ACCINT 1,000 -,092
ACCREV -.092 1,000
Covariances ~ ACCNCASH |-2.141E-1 3 | 2,050E-13
ACCTAX -3.660E-12 | 1,511E-15
ACCOTHER | 3,239E-15 |-6,368E-15
ACCSUPP 4,045E-14 | 1,037E-13
ACCINT 5,623E-12 | -9,093E-14
ACCREV -9.093E-14 | 1,720E-13

a. Dependent Variable: RETURN

Coliinearity Diagnostics®

Condition

Model Dimension Eigenvalue Index

1 1 1,835 1,000
2 1,324 1177
3 1,115 1,283
4 1,020 1,341
5 ,718 1,599
6 ,633 1,702
7 , 354 2,277




Collinearity Diagnostics®

Vanance Proportions

Model  Dimension (Constant) | ACCREV ACCSUPP | ACCTAX

1 1 07 10 03 03
2 00 06 .01 23
3 24 01 43 05
4 ,02 ,00 ,05 01
5 53 04 19 .08
6 A1 02 23 60
7 02 76 05 00
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Collinearity Diagnostics?
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Varianoe Proportions
Model  Dimension ACCINT ACCOTHER | ACCNCASH
1 1 - .02 ,00 12
2 28 ,06 ,01
3 ,00 ,04 ,02
4 ,08 71 ,02
5 23 ,00 ,09
6 ,40 ,00 ,01
7 03 19 74
a. Dependent Variable: RETURN
Casewise Diagnostics?
Case Number Std. Residual RETURN
47 4,949 10,46
85 3,696 7,85
90 7.552 15,71
231 6,221 13,00
254 5,953 12,80
a. Dependent Variable: RETURN
Residuals Statistics?
Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Predicted Value -.8470 27312 4522 22573 264
Residuat -1,6879 15,2192 ,0000 1,99209 264
Std. Predicted Value -5,756 10,096 ,000 1,000 264
Std. Residual -.838 7,552 ,000 989 264
a. Dependent Variable: RETURN
Regression
Variables Entered/Removed®
Variables Variables
Mode! Entered Removed Method
1 ACCNCAS
Hv
ACCTAX,
QCCOTHE | Enter
ACCSUPP,
ACCINT, a
ACCREV
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RETURN
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 1132 013 -010 2,01521

a. Predictors: (Constant), ACCNCASH, ACCTAX, ACCOTHER, ACCSUPP, ACCINT, ACCREV
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ANOVA°
\ Sum of \ \ \ \
Model Squares df Mean Sguare F Sig.
1 Regression 13,401 6 2.233 550 7708
Residual \ 1043,696 257 4,061 \
Total 1057,097 263

a. Predictors: (Constant). ACCNCASH, ACCTAX, ACCOTHER, ACCSUPP, ACCINT, ACCREV
b. Dependent Variable: RETURN

Coefﬁcientsa
Unstandardized Standardized \
Coefficients Coefficients

Model 8 Std. Ervor ' t Sig.

L (Constant) 454 132 | 3,445 001
ACCREV 4,201 g-07 000 080 1,013 312
ACCSUPP .3.786E-07 000 -024 -,365 715
ACCTAX -6.615E-08 ,000 -0 -014 989
ACCINT .1.788E-06 000 -,050 . 7154 452
ACCOTHER -7 953E-08 ,000 -,090 -4,388 166
ACCNCASH ) ,334E-07 000 055 723 A70

a. Dependent Variable: RETURN




Descriptives
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
RETURN 191 -,94 7,96 , 1785 ,88025
CASHCOLL 191 |-376376.00 | 1.32E+09 | 14518290 | 11461 0062.02
CASHSUPP 191 | -1.14E+09 | 24938695 | -11027071 97350617.950
TAIXPAID 191 6824248 | 2878500 | -207715.2 | 845823,08023
INTPAID 191 | -21942746 | 1347400 | -281863.9 | 2093417.5441
CASHOTHE 191 | -10665904 | 8475420.0 | -43084.76 | 1124679.1964
Valid N (listwise) 191

Regression

Variables Entered/Removed®

Variables
Model Entered

Variables
Removed

Method

i CASHOTH
Ev
TAIXPAID,
INTPAID,
CASHSUP
Pl
CASHCOL
L

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RETURN

Model Summary®

W
a. Dependent Variable: RETURN

Coefficients®
Collinearity Statistics
Model . Tolerance VIF
1 CASHCOLL ,008 164,485
CASHSUPP ,008 127,504
TAIXPAID ,304 3,287
INTRPAID ,089 11,203
CASHOTHE ,045 1,058
a. Dependent Variable: RETURN
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Coefficient Correlations?
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Model CASHOTHE | TAIXPAID | INTPAID | CASHSUPP | CASHCOLL
1 Comelations  CASHOTHE 1,000 -205 010 -033 -,056
TAIXPAID -,205 1,000 ,052 477 557

INTPAID ,010 052 1,000 -,004 ,259

CASHSUPP -,033 477 -,004 1,000 056

CASHCOLL -,056 ,557 ,259 ,956 1,000

Covariances = CASHOTHE 3,256E-15 | -1.567E-15 | 5,929E-17 -1,343E-17 -2,181E-17
TAIXPAID -1,667€-15 | 1,789E-14 | 6,886E-16 4,614E-16 5,042E-18

INTPAID 5929E-17 | 6,886E-16 | 9,954E-15 -2,634E-18 1,751E-16

CASHSUPP -1,343E-17 | 4,614E-16 | -2.634E-18 5,239E-17 4,684E-17

CASHCOLL -2181E-17 | 5,042E-16 | 1,751E-16 4,684E-17 4 579E-17

a. Dependent Variable: RETURN

Collinearity Diagnostics?

Condition
Model Dimension Eigenvaiue Index
1 1 3,610 1,000
2 1,078 1,830
3 ,831 1,969
4 317 3,373
) 6,036E-02 7,734
6 3,557E-03 31,858
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Collinearity Diagnostics?
Variance Proportions
Model  Dimension (Constant) | CASHCOLL | CASHSUPP | TAIXPAID INTPAID | CASHOTHE
1 1 .00 .00 ,00 ,02 ,01 ,00
2 30 .00 ,00 ,01 ,00 52
3 62 ,00 ,00 ,00 00 ,38
4 .08 ,00 ,00 68 ,02 10
5 ,01 ,01 03 01 .95 ,00
6 .00 .98 97 28 02 .00
a. Dependent Variable: RETURN
Casewise Diagnostics?
Case Number Std. Residual RETURN
117 8,948 7,96
181 3,096 2,83
184 3,386 3,10
a. Dependent Variable: RETURN
Residuals Statistics®
- Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -1,4357 2,1482 ,1785 23344 191
Residual -1,1116 7,6965 ,0000 84873 191
Std. Predicted Value -6,915 8,438 ,000 1,000 191
Std. Residual -1,202 8.948 ,000 987 191
a. Dependent Variable: RETURN
Regression
Variables Entered/Removed®
Variables | Variables
Model Entered Removed Method
1 CASHOTH
EI
TAIXPAID,
INTPAID,
CASHSUP + | Enter
Pl
CASHCOL
L
a. All requested variables entered,
b. Dependent Variabie: RETURN
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,265° 070 045 86012 |

a. Predictors: (Constant), CASHOTHE, TAIXPAID, INTPAID, CASHSUPP, CASHCOLL




ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F_ Sig. . |
1 Regression 10,354 5 2,071 2,799 ,018°
Residual 136,864 185 ,740
Total 147,218 190

a. Predictors: (Constant), CASHOTHE, TAIXPAID, INTPAID, CASHSUPP, CASHCOLL
b. Dependent Variable: RETURN

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 77 ,064 2,739 007
CASHCOLL 3,001E-09 ,000 ,391 ,444 ,658
CASHSUPP |-8.140E-10 ,000 -,090 - 112 911
TAIXPAID -1.852E-08 ,000 -018 -138 ,890
INTPAID 1,690E-07 ,000 ,402 1,694 ,092
CASHOTHE 1,587£-07 ,000 204 2,798 006

a. Dependent Variable: RETURN
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