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MOTTO

& “Ingatlah, hanya dengan mengingat Alloh-lah hati menjadi tentram.” (QS. Ar-
Ra'd:28)

O “Sesungguhnya sesudah hesulitan itu pasii ada hemudahan. Maka apehile hamu
telah sclesai (Jari suoiu wruson), kerjohanlah dengan sungguh-sungguh (urusan)

yang loin. dan hanye hepada Tuhanmulah hendaknya hamu berharap”

Y “Jangan kamu polinghen mukemu dari seseorang dan jengan berjalan & bumi
dengan anghubh. Sungguh Allah tidah menyuhai orang-orang yang sombong dan
membanggakan diri.” (QS, Lugman:18)

O “Boleh jodi hamu membenci sesuatu, padahal ia amat batk bagimu, dan boleh jodi
pula hamu menyukai sesuaty, padohal ia amat buruk bagimu. Allah mengetahui,

sedanghan kamu tidah mengetohur.” (QS. Al-Bagarah:216)

& fman, Sabar, Thhins, Syuhur.
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VARIABEL-VARIABEL PREDIKTOR
ARUS KAS DAN EARNINGS

ABSTRAK

Laporan Keuangan sampa: saat mt masih divakimr sebagai alat andal bagi para
pemakai laporan keuangan dalam mengurangi resiko  ketidakpastian  dalam
pengambilan keputusan. Laporan keuangan tersebut Khususnya laporan earitings dan
arus kas, namun masih terdapat kontradiksi atas kestmpulan yang dihasitkan,

Penelitian a1 ditujukan uotuk menguji varabel-variabel yang dapat digunakan
sebagai prediktor carnings dan arus kas, sehingga pemakai laporan keuangan akan
lebih tepat menyikapi informasi earnings dan arus kas. Variabel-variabel tersebut
adalah carnings dan arus kas itu sendiri serta penjualan. Penelitian ini didasarkan
pada data sebanyak 60 perusahaan manufaktur yvang go public pada periode 1999-
2003, dengan menggunakan metode statistik regresi linier. Analisis juga dilakukan
terhadap data yang telah dideflasi dengan faktor deflator indeks harga konsumen
(ConsumerPrice fndex).

Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan variabel independen yang dapat
digunakan sebag prediktor earnings tahun sekarang adalah variabel penjualan tahun
seckarang dan variabel penjualan tahun lalu Hasil pengujian hipotesis kedua
menunjukkan variabel independen yang dapat digunakan sebagi prediktor arus kas
tahun sekarang adalah variabel arus kas tahun lalu dan variabel penjualan tahun lalu.

Hasil pengujian menggunakan faktor deflator pada hipotesis pertama
menunjukkan variabel independen yang dapat digunakan sebagi prediktor carnings
tahun sekarang adalah variabel penjualan tahun lalu, arus kas tahun sekarang dan
penjualan tahun sekarang. Pada hipotesis kedua menunjukkan variabel independen
yang dapat digunakan sebagi prediktor arus kas tahun sckarang adalah variabel arus
kas tahun lalu, vanabel earnings tahun sekarang dan variabel penjualan tahun lalu,

X1V



BAB !

PENDAHULUAN

1.1, Latar Belakang Masalah

Laporan keuangan merupakan gambaran keadaan keuangan perusahaan pada
saat / periode tertentu serta memperlihatkan hasil vang telah dicapai oleh
perusahaan pada saat / periode tertenty. Laporan keuangan vang dibuat oleh
perusahaan disajikan sebagai informasi yang menyangkut posisi keuangan
perusahaan, laporan kinerja / earnings, perubahan posisi keuangan dan laporan
aliran kas. Informasi tersebut bermanfaal bagi para pemakainya. khususnya
investor ataupun kreditur datam pengambilan keputusan-keputusan ekonomi.

Keputusan-keputusan ckonomi vang akan diambil oleh para pemakai
laporan  keuangan tersebut membutuhkan evaluasi terlebih dahwlu  atas
kemampuan perusahaan dalain menghasilkan laba (kas atau setara kas), serta
kepastian dart hasil tersebut. Para pemakat laporan keuangan dapat mengevaluasi
keinampuan perusahaan dalam menghasilkan kas atau setara kas dengan lebih
baik, jika mereka mendapatkan informasi yang difokuskan pada posisi keuangan,
earnings, perubahan posist kevangan dan taporan arus kas perusahaan.

Para pemakat laporan keuangan dalam mengevaluasi laporan keuangan
sangat mengharapkan mformasi keuangan vang tepat dan dapat dipercaya agar
dapat menghindart kesalahan dalam pengambilan keputusan nantinya, oleh
karena itu laporan keuangan harus disajikan sesual dengan prinsip-prinsip

akuntanst yang berlaku umum di Indonesia dan untuk memastikannya laporan
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keuwangan tersebut harus diaudit oleh akuntan independen atau kantor akuntan
publik.

Sejault ini laporan keuangan, khususnva neraca dan earnings  laba masih
divakini scbagai alat vang andal bagi para pemakatya untuk mengurangi restko
ketidakpastian dalam pengambitan  keputusan-keputusan ekonomi. Namun
sampai saat ini masih terdapat kontradiksi atas kesimpulan vang dihasilkan oleh
laporan e¢arnings berkaitan dengan isi informasi yang dikanduagnya.

Informasi mengenat laba sebagian disebutkan dalam Stavemens of fmanciad
Accounting Concepts (SFACY No.1 (1992). Isi dari SFAC tersebut menyebutkan
bahwa infonmasi laba berfungst untuk menilar kinerja manajemen, membantu
mengestinasi  kemampuan laba yang representatif dalam jangka paniang,
mempredikst laba dan menaksir resiko dalam wnvestasi atau kredit.

Penelitian Baruch dan Thiagarajan (1993) mengenat variabel dari laporan
kenangan vang mempunyai hubungan dengan prediksi laba. Mereka
membuktikan bahwa informasi keuangan vang terdint dari persediaan, piutang,
pengcluaran modal. penelitian dan pengembangan, gross profit margin, biava
administrasi dan penjualan. order hacklng, dan kekuatan burwh / pekeria
mempunyai hubungan terhadap prediksi laba. Hasil analisis mereka adalah
penguiian regrest sinval fundamental menunjukkan nilai koefisten yang negatif
sesual dengan vang diharapkan, artinve sctiap kenaikan pada masing-masing
sinyal fundamental selafu disertat pemurunan pada pemjualan sehingga akibatnya

berpengaruh pada laba di masa vang akan datang.



Sloan {1996) mencliti pengarubh besaran kompenen akrual dan komponen
arus kas dalam eurnings sekarang pada carnings masa vang akan datang.
Penelitian tersebut menemukan adanya perbedaan besarya persistensi earmings
di masa yang akan datang yvang discbabkan olch perbedaan besamya komponen
arus kas dan earnings sekarang. Hasil ini selanjuinya menunjukkan bahwa
informasi ini tidak sepenuhnva diserap ofeh pasar.

Dalam SAK disebutkan bahwa informast arus kas berguna untuk menilai
kemampuan  perusahaan  dalam  menghasidkan  kas dan  setara kas dan
memungkinkan para pemakat mengembangkan model untuk menilai dan
membandingkan nilar sekarang dart arus kas masa depan {fivure cavh flow) dar
berbagal perusahaan. Hal ini menjelaskan bahwa arus kas dapat digunakan
sebagat prediktor arus kas masa depan.

Berdasarkan keterangan di atas diketahui bahwa banyak variabel keuangan
yang dapat menjadi prediktor earningy dan arus kas. Penelitian int dimaksudkan
untuk mengetahui hubungan beberapa vartabel keuangan dalam memprediksi
carnings dan arus kas. Pertama mengenai vartabel carmings tahun laly, arus kas
tabun lalu, penjualan tabun lalu. arus kas tahun sekarang  dan penjualan tahun
sekarang dalam memprediksi earmings tahun sekarang. Kedua mengenai variabel
arus kas tahun lalu, earings tehun lalu, penjualan tabun lalu. eqrnimgs tahun
sekarang dan penjualan tahwun sekarang dalam memprediksi arus kas tahun
sekarang. Dengan vartabel keuangan, sampel perusahaan dan periode waktu yang
berbeda dari penelitian schelumnya, dimana pada penode yvang berbeda terscbhut

keadaan ekonomi vang terjadi berbeda pula. Berikut i akan diuraikan mengenai



pcrumusan  masalah, batasan masalah, tujuan, manfaat dan sistematika

pembahasan dalam penelitian ini.

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan penjelasan dalam tatar belakang masalah di atas, ada beberapa
permasalahan vang akan dibahas dalam penelitian ini. Beberapa permasalahan
tersebut adalah;

I. Apakah variabel earningy tahun falu, arus kas abun {alu, peniualan tahun
lalu, arus kas tahun sekarang dan penjualan tahun sekarang dapat
digunakan scbagai prediktor carnings tahun sekarang?

2. Apakah variabel arus Kas (ahun lale. earnings tahun lalu, penjualan tahun
lalu, varnings tahun sekarang dan penjualan tahun sekarang dapat

digunakan sebagai prediktor arus kas tahun sekarang?

1.3. Batasan Masalah
Untuk membatast ruang hingkup penclitian, maka perlu diberikan beberapa
batasan terhadap permasalahan, yaitu:
1. Variabel arug kas yang digunakan dalam penelitian ini adalah arus kas dari

aktivitas operasi,

[

Variabel carnings yang digunakan dalam penelitian ini adalah laba bersiht

setelah pajak.
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Variabel penjualan yang digunakan dalam penelitian ini adalah penjualan
bersth / net sales perusahaan, vang berasal dari aktivitas bisnis utama

perusahaan.

1.4. Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang yang telah disebutkan sebelumnya, maka tujuan

dari penchtian int adalah:

[~

Mengetahui kemampuan variabel earnings tahun lalu, arus kas tahun latu,
penjualan tahun latu, arus kas tahun sekarang dan penjualan tahun sekarang
dalam mempredikst earnings tahun sekatang.

Mengetahui kemampuan variabel arus kas tahun lalu. earnings tahun lalu,
penjualan tahun laly, carnings tahun sekarang dan penjualan tahun sekarang

dalam mempredikst arus kas tahun sekarang.

1.5, Manfaat Penelitian

Penclittan mu juga diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-

pihak vang berkepentingan, antara lain:

to

Bagi ckonomi secara keseluruhan, hasil penelitian imt dtharapkan dapat
memberikan masukan bagi pihak-pihak vang berkepentingan dalam
menganalisis kemampuan fundamenial dan kinerja sualy perusahaan dan
bahan pertimbangan dalam hal pengambilan keputusan-keputusan ekonomi.
Bagi para akademisi, hasil penclittan ini diharapkan dapat menambah

perbendaharaan kepustakaan temuan-temuan empiris di bidang keuangan,



khususnya yang berhubungan dengan variabel keuangan sebagai prediktor

earnings dan arus kas,

1.6. Sistematika Pembahasan
Sistematika pemnbahasan dalam penclitian ini adalah:
Bab 1 Pendahuluan
Pada bab int diuraikan tentang latar belakang masalah, remusan
masalah. batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitiandan
sistematika pembahasan.
Bab H Landasan Teort
Dalam bab int akan diuratkan teori-teort yang menjadi dasar pemecahan
permasalaitan yang dihadapt antara lam tentang: pengertian edrnings;
pengertian  penjualan; pengertian arus kas; penjualan.earmings, arus kas
terhadap prediksi earnings. pemjualan.earnings, arus kas terhadap prediksi
arus kas; tinjauan penelitian terdahuly.
Bab I Metodologi Penelitian
Pada bab ini akan dijelaskan tentang data. samnpel, variabel, analisis
pengolahan data serta pengujian hipotesis baik pada prediksi laba maupun
arus kas.
Bab [V Analisis Data
Pada bab nr, akan dibahas tentang menganalisis data vang telah
dikumpultkan, uji regresi berganda vang dilakukan untuk menganalisis

kemampuar prediksi variabel independen terhadap variabel dependen dan



pengupan hipotesis dengan menggunakan deflator beserta hasi! dan
pembahasannya.
Bab V Kestmpulan dan Saran
Dalam bab ini diberikan hasil dart analisis data vang dirangkum dalam
suatu bentuk kesimpulan, dikemukakan pula tentang keterbatasan penelitian,

pemberian saran atas penelitan yang akan datang dan implikasi penelitian.



BAB 1l

KAJIAN PUSTAKA

Menurut SAK tahun 2002 No. 7, laporan keuangan merupakan bagian dart
proses pelaporan kevangan. Laporan keuangan yang lengkep biasanya meliputi
neraca, laporan rugi/laba, laporan perubahaan posisi keuangan yang dapat
disajikan dengan berbagai cara misalnya laporan arus kas atau laporan arus dana.

Laporan keuangan merupakan pertanggungjawaban manajemen atas sumber
daya vang dipercayakan kepadanya. kepada para pemilik perusahaan atas kinerja
vang telah dicapainya. Laporan kewangan juga merupakan laporan akuntansi
utama vang mengkomunikasikan informasi kepada pihak-pihak  yang
berkepentingan dalam membuat analisa ekonomi dan peramalan untuk masa yang
akan datang,

Pihak-pihak yang berkepentingan terscbut adalah pemilik perusabaan,
manajemen, investor. kreditur, pemasok, pelanggan, karyawan dan masyarakat.
Pihak-pihak tersebut sangat menaruh perhatian pada harapan mengenai prestasi
perusahaan di masa mendatang.

Laporan keuangan dapat memberikan manfaat apabila dengan informasi
laporan keuangan tersebut dapat diprediksi apa yang akan terjadi di masa datang.
Prediksi tersebut sangat bermanfaal untuk membantu proses pengambilan
keputusan. Dalam hal memprediksi, maka laporan keuangan harus menyediakan
informasi yang dapat dipercaya tentang perubahan sumber daya bersih sebagai

hasil dari aktivitas-aktivitas peruszhaan yang menghasilkan profit serta kas.



Informast tersebut harus dapat dipercaya agar mengurangi resiko kesalahan
pengambilan keputusan.

Laporan earnings dan laporan arus kas khususnya dari aktivitas operast, oleh
pthak-pthak vang berkepentingan terschut diyakini memliki informasi vang
dapat digunakan scbagal alat pengambilan keputusan. Para pemakai laporan
keuangan menggunakan laporan earnings dan arus kas serta informasi yang
berhubungan dengan komponen-komponennya dalam berbagat cara. Komponen-
komponen tersebut digunakan unk mengetahui hubungannya terhadap prediksi
laporan earnings dan arus kas. Hal tersebut akan memudahkan para pemakai

keuangan dalain membaca apa vang akan terjadi terthadap earmings dan arus kas.

2.1, Pengertian Earnings

farnings dalam ha! int adalah laba bersih Laba bersih adalah selisih antara
laba usaha dan biaya lain-lain atau dengan menambah laba operasional dengan
pendapatan lain-lain. Jika tidak terdapat pendapatan / biaya tam-lamn maka laba
bersih akan sama dengan laba operasional. Laba bersih (setelah pajak)
menunjukkan sejauh mana manajemen perusahaan berhasil mengoperasikan

bisnisaya. farsingy merupakan salah satu pos dalam laporan rugi-laba.

2.2.Pengertian Penjualan
Penjualan adalah pendapatan yang diperoleh perusahaan akibat dari
pengerahan barang / jasa dari bisnis utamanya. Penjualan merupakan salah satu

pos dalam laporan rugi-laba



2.3 Peagertian Arus kas

Arus kas (cast flow) adalah arus masuk (inflow) dan arus keluar (outflow)
kas dan setara kas. Arus kas merupakan jiwa bagl setiap perusahaan dan
fundamental bag! cksistenst sebuah perusahaan serta menunjukkan dapat
tidakiya sebuah perusahaan membayar semua kewajibannya Pada penelitian inj
arus kas yang dimaksud adalah arus kas dari aktivitas operasi.

Arus kas dan aktivitas operast ini menjadi perhatian penting karena
kelangsungan Itidup suatu bisnis untuk jangka panjang harus menghasilkan arus
kas bersih yang nilainya positif dari aktivitas operasi. Selain itu informasi arus
kas dan aktifitas operast merupakan mdikasi keberhastlan atau prestasi yang
nyata dart suatu perusahaan, sehinggy penilaian kinerja vang didasarkan

informast tersebut menjadi lebih berarti.

2.4. Penjualan, Earnings dan Arus kas Terhadap Prediksi Earnings
2.4.1. Penjualan
Penjualan merupakan aktivitas rutin yang dilakukan olch sctiap perusahaan
vang bertujuan untuk mendapatkan laba, dimana laba tersebut dapat digunakan
untuk mengukur kinerja perusahaan dan dapat digunakan untuk membiayai
kegiatan operast perusahaan yang biavanya melebili dan kas vang dimiliki
perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa penjualan mempuayai pengaruh techadap
laba, dimana dalam penelitian i {aba yang dimaksud disebut earnings.
Penjualan batk tuna atan kredit diharapkan dapat menghasilkan carnings.

Penjualan kredit tahun lalu yang dilunasi tahun sekarang akan menghastkan
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earnings tahun sckarang Scmakin besar penjualan kredit tahun lalu semakin
besar ewrningy vang diharapkan dapat dihasilkan, semakin kectl penjualan kredit
tahun lalu semakin kect! earnings vang diharapkan dapat dihasilkan. Hal ity
menjelaskan bahwa pemjualan tahum lalu bisa digunakan scbagai prediktor
earnings lahan sekarang,

Farnings merupakan fungsi dan penyualan. Dengan penjualan tunai atau
kredit diharapkan dapat menghastlkan earnings. Penjualan tunai tahun sekarang
dapat menghasilkan carmings ahun sekarang. Semakin besar penjualan tunai
tahun sckarang semakin besar earmingy yang diharapkan dapat dibasilkan,
scrnakin kecil penjualan tunat tahun sckarang semakin kecil earmings vang
diharapkan dapat dihasilkan. Hal tersebut menjelaskan bahwa penjualan sekarang

dapat digunakan sebagat prediktor earnings tahun sekarang,

2.4.2. Farnings

Farnings oleh para wnvestor dan kreditor dunterprestasikan sebagal suatu
ukuran menyeluruh atas keefektifan manajemen perusahaan, Para wnvestor dan
kreditor juga menginterprestasikan earnings sebagai prediktor earnings di masa

mendatang memiliki kemampuan untuk menghasilkan earningy jangka panjang.

2.4.3. Arus kas
Perputaran kas operasi suatu perusahaan menunjukkan besamya kegiatan
operast dalam menggunakan sumber daya vang dimiltkt untuk  tujuan

menghasitkan earnings. Semakin besar perputaran kas semakin besar earnings



vang diharapkan dapat dihasilkan dcmzkian pula sebaliknya. Penjelasan tersebut
menunjukkan bahwa arys kas tahun sekarang dapat digunakan sebagai prediktor
earingy tahun sekarang.

Kemanmpuan arus kas dalam memprediksi carnings sudah dibuktikan dengan
berbagai penelitian. Berbagai penelinan ity membuktikan bahwa arus kas dapat
dijadikan prediktor earnings di masa depan meskipun earningy itu sendiri paling
baik duadikan prediktor atas carrings di masa depan.

Berdasarkan penjelasan-penjelasan di atas maka dapat dirummuskan hipotesis
penelitian sebagat berikut
Hol: Semua variabel, vaitu variabel earmings tahun lalu, arus kas tahun lale,

penjualan tahun lalu, arus kas tahun sekarang dan penjualan tahun sekarang

tidak dapat digunakan sebagai prediktor earnings tahun sekarang.
Hal ; Paling tidak satu variabel dapat digunakan sebagai prediktor earmrinigs tahun

sekarang.

2.5, Penjualan, EFarnings dan Arus kas Terhadap Prediksi Arus Kas
2.5.1. Penjualan

Penjualan merupakan aktivitas rutin vang dilakukan oleh setiap perusahaan.
Penjualan terscbut dilakukan agar dapat menghasilkan penggantian kas dari
aktivitas penciptaan barang dagangan. Diperolehnya panggantian kas tersebut
maka petusahaan dapat menggunakan kembali kas tersebut untuk aktivitas-
aktivitas lain dalam rangka menjaga kelangsungan hidupaya. Proses pemanfaatan

sumberdaya dalam menghasilkan barang untuk dijual dan menghastlkan kas,



dimana kas yang didapatkan tersebut digunakan kembal untuk mendapatkan lagi
sumberdaya. dapat disebut proses perputaran kas / arus kas Penjelasan ini
menunjukkan bahwa penjualan mempunyai pengacuh terhadap arus kas.

Pcnierimaan kas dart pelanggan merupakan salah satu bagian / pos dart arus
kas. Dengan penjualan baik tunai atau kredit akan mempengaruli besarnya pos
penerimaan kas dari pelanggan. Penjualan tunai tahun sekarang akan menambah
besamya pos penerimaan kas dan pelanggan tahun sckarang dengan demikian
dapat menambah pula besamyva arus kas tahun sckarang. Penjelasan ini
menjelaskan bahwa penjualan tahun sekarang mampu dijadikan prediktor arus
kas tahun sckarang.

Pemjualan kredit tahun lalu vang diunast pelanggan akan menambah
besarnya pos penerimaan kas dart pelanggan tahun sekarang dengan demikian
dapat menambali pula besarnva arus kas tahun sekarang. Keterangan
menjelaskan bahwa penjualan tahun lalu dapat digunakan sebagai prediktor arus

kas tahun sekarang.

2.5.2. Earnings

Pengelasan mengenai kemampuan laba dalam memprediksi arus kas terdapat
dalamm SFAC dan FASB. SFAC No.l. paragraf 43 menjelaskan bahwa laba
merupakan prediktor vang lebih batk dibanding dengan prediktor arus kas it
sendiri. FASB menyatakan bahwa laba adalah prediktor yang lebth baik atas arus
kas dibanding arus kas. Hal ini menjelaskan bahwa earnings tahun laly mampu

digunakan sebagai prediktor arus kas tahun sekarang.
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Besarnya carningy tahun sekarang vang didapatkan bisa mempengaruhi
besarnya arus kas taliun sekarang. Larnings yang besar menunjukkan penerimaan
kas dary pelanggan juga besar begitu pula sebaliknya. sebab penerimaan kas dari
pelanggan (dalam kegiatan penjualan) setelah dikurangi biayva maka didapatkan
ecrnings. Mengingat bahwa penerimaan kas dari pelanggan adalah salah satu pos
arus kas sehingga secara tidak langsung earnings mempengaruhi arus kas tahun

sekarany

2.5.3. Arus Kas

Tupuan penyajtan nformasit arus kas dalam PSAK No.2 digunakan sebagai
dasar untuk menilal kemampuan perusahaan dalain menghasilkan kas dan setara
kas serta menilai kebutuhan perusahaan untuk menggunakan kas. Berbagai
penelitian telah menunjukkan tentang kemampuan arus kas dalam memprediksi
laba dan arus kas ttu seadiri.

Pada Kerangka Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan, No. 16
(2002), kinerja perusahaan dapat diukur dari laporan keuangannya, karena
laporan kevangan bensi informasi sumber daya ekonomt yang dikendalikan dan
kemampuan perusahaan dalam memeodifikasi. Swmber dava ini di masa lalu
herguna untuk memprediksi kemampuan perusahan dalam menghasilkan kas di
masa depan.

Berdasarkan pengembangan kerangka pemikiran maka dapat dirumuskan

hipotesis  penelitian sebagai berikai:



Ho2: Semua vartabel, vattu variabel arus kas tahun lalu, earsings tahun lalu,
penjualan tahun lalu, earnings tahun sekarang dan penjualan tahun sekarang
dapat digunakan sebagai prediktor arus kas tahun sekarang.

Ha2: Paling tidak satu variabel dapat digunakan scbagai prediktor arus kas tahun

sckarang.

2.6. Tinjauan Peneclitian Terdahulu

Beberapa penelitian tentang carmings dan arus kas masa depan telah hanyak
diakukan denpgan variast variabel dan variast metode statisttk. Bowen,
Burgstahler dan Daley ( 1986) dalam penchitiannya lebih incnegaskan tentang arus
kas sebagai prediktor atas aruskas ita sendiri lebih baik dibanding dengan laba.
Temuannya adalah arus kas merupakan prediktor yang baik untuk mempredikst
arus kas di masa mendatang dalam periode satu atau dua tahun,

Hasil penelitian Finger (1994) menunjukkan bahwa arus kas adalah
prediktor vang lebih baik atas arus kas dalam penode predikst jangka pendek (1
sampai 2 tahun) dibandmg prediktor laba atas arus kas. Untuk kemampuan laba
memprediksi laba masa datang diperoleh periode prediksi vang lebith panjang
vaitu § tahun. Laba itu sendiri dan arus kas yang digunakan merupakan prediktor
vang signifikan daru arus kas untuk sebagitan besar perusahaan. Hast! penelitian
Juga menunjukkan bahwa laba membantu prediksi laba dan arus kas. tetapi tidak
mendukung pernyataan dalam FASB yang menvatakan bahwa laba adalah

prediktor vang lebih batk atas arus kas dibanding arus kas.



16

Parawiyati dan Zaki Bartdwan (1998) melakukan penelitian wuntuk
menganalisa kemampuan laba dan arus kas dalam memprediksi laba dan arus kas
di masa mendatang. Menggunakan pola analisis silang untuk mendeteksi secara
rinct keeratan hubungan laba dan arus kas dalam memprediksi laba dan arus kas.
Hasit] penelinan mercka membuktikan bahwa laba dan arus kas periode yang lalu
mempunyat manfaat untuk memprediksi laba dan arus kas di masa mendatang.

Penclittan yang dilakukan Puhat Assh (1999} dalam tujuannya untuk
mengupi apakah item-item dalam laporan rugi-laba dapat digunakan untuk
meningkatkan profitabilitas perusahaan. Prihat Assth menggunakan studt empirik
dengan menggunakan data laporan kewangan bulanan salah satu BUMN cabang
Jawa Timur dan Bali untuk periode Januan 1995 sampai Desember 1997
Hastlnya menunjukkan bahwa laba mempunyai kandungan predikst hanya untuk
faba satu periode yang akan datang, sedangkan laba bukan merupakan prediktor
yang signifikan untuk kas di masa yang akan datang,

Hepy Syafriad: (2000), mengujt relevansi earnings dan arus kas untuk
kemampuannya dalam memprediksi camings dan arus kas di masa depan.
Pengambilan kesimpulan atas hipotesis dilakukan dengan mengamati nilai
koefisten korelasi dan regresi, dengan mempertimbangkan hasil wji signifikansi
vaittw wi-F dan uji-T. Pengugian selanjutnva dinlangi terhadap data (variabel)
vang telah dideflasi dengan menppunakan fakior deflatar Indeks Harga
Konsumen {(consumer price fndex CPl). Penelitian i juga mengasumsikan
adanya hubungan yang konstan antara data akuntansi dalam periode pengamatan

dan perubahan metode atau lingkungan ekonomi dari sampel selama periode
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pengamatan. Hasil penelitian mercka menunjukkan bahwa ecwrmings sebagai
variabel independen memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap variabel
dependen earnings dibandingkan prediktor arus kas terhadap earnings. Penelitian
tersebut  juga menunjukkan bahwa cormings  tidak  signifikan  dalam
mempengaruhi arus kKas di masa depan serta earnings tidak memiliki kemampuan
prediksi inkremental atas arus kas.

Yustma Sandivani & Tittkk Aryati (2001). dalam penelittannya menguji
tentang informasi keuangan yang berupa piutang, persediaan, biaya administrasi
& penjualan, serta rasio laba kotor terhadap penjualan, apakah dapat digunakan
schagar vartabel penentu dalam estimasi laba dan arus kas di masa mendatang,
Penelitian i menggunakan informast keuangan vang diukur melalui perubahan
masing-masing mformast kevangan tersebut. Hal ini dilakukan karena adanya
stnyal bahwa perubahan yang berupa kenakan atau penurunan dalam laporan
kenangan dapat menjadi pertimbangan bagl investor atau calon investor dalam
mengambil keputusan investasi. Penehtian it merupakan penelitian empirik vang
dilakukan dengan metode korelasional. Alasan menggunakan metode nt adalah
untuk mengetahui hubungan antara variabel independen dengan variabel
dependen. Hasil pengujian menunjukken bahwa variabel informasi keuangan
{independen) adalah sigmiftkan sebagai prediktor perubahan laba dan arus kas
untuk satu tahun kedepan. Variabel independen yang signiftkan mempengaruhi
perubahan laba satu tahun ke depan adalah laba, piutang, biaya administrasi dan

penjualan, serta ratto laba kotor terhadap penjualan. Variabel independen vang



18

signifikan mempengaruh: perubahan arus kas satu tahun ke depan adalah arus

kas, prutang dan biaya administrasi dan penjualan.



BAB U1

METODE PENELITIAN

J.1. Populasi Penelitian

Populast yang digunakan dalam penelitian im adalah perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek lakarta. Perusahaan manufaktur yvang tetap eksis
sarmpar saat mu serta memtlikt data lengkap dan tersedia. Penclitian ini hanya
menggunakan perusabaan manufaktur sebagai populasi, dimaksudkan agar
seragam dengan penelitian-penelittan sebelumnya. Tujuan keseragaman itu agar
penelittan ini dapat diperbandmgkan dengan penelitian-penclitian sebelumaya.
Ada dua alasan lain yang mendasar penggunaan perusahaan manufaktur sebagai
populasi penclitan nt. Pertama. karena perusahaan manufaktur jumlahnya
dominan di Bursa Efek Jakarta Kedua, pertimbangan homogenitas dalam

aktivitas penghasitan urama.

3.2. Sampel Penelitian

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adatah perusahaan manufaktur
vaog terdaftar di Bursa Efek Jakarta dan mengeluarkan laporan kevangan tahuman
lengkap untuk tahun buku 1999 sampat dengan 2003. Alasan menggunakan
sampel dimulai dari tahun 1999, sebab sebelum tahun tersebut terjadi krisis
ckonomi di Indonesta yang apabila digunakan sebagi sampel akan membernikan
pengaruh vang kurang balk terhadap hasil penelittan ni. Alasan menggunakan

tahun 1999 sampai dengan 2003 adalah agar mendapatkan informast yang



terbaru. Teknik penarikan sampel dalam penehtian i adalah rancdom sampling,

vaitu metode penarikan sampel secara acak.

3.3. Sumber dan Data yang Diperlukan
Data yang digunakan dalaim penelitian i adalah data sekunder dan Bursa

Efek Jakarta, berupa laporan kewangan tahun [999 sampat dengan 2003 dan

statistik Indonesia tahun {999 sampai dengan 2003. Data vang digunakan dalam

penelitian ini adalah penjualan, earmings. arus kas dart aktivitas operasi dan
indeks harga konsumen / consumen price index sebagai faktor deflator. Data-data
terscbut  didapatkan dari perpustakaan FE UH dan Pgjok BEI FE UIL

Pengumpulan data dan sumbernya dijelaskan sebagai berikut:

I. Data Penjualan diperoleh di laporan rugi-laba, dimana data tersebut
didapatkan dari Indonesian Capital Marketl Directory dan internet yang
tersedia di Pojok BE) FE Ull. Data penjualan tahun 1999 smnpal dengan
tahun 2002 didapatkan dart Indonesian Capital Market Directory tahun 2001
sampai dengan tahun 2003, sedangkan untuk tahun 2003 didapatkan dar
internet yang tersedia dt Pojok BEJ FE UlL

2. Data Earnings (laba bersih setelah pajak)juga diperoleh di laporan rugi-taba,
namun datanya diambil dari sumber yang berbeda. Data Larnings tahun
1999 sampai dengan tahun 2002 seperti data penjualan, yaitu didapatkan dan
Indonesian Capital Market Directory tahun 2001 sampai dengan tahun 2003,
Data Euarnings tahun 2003 berbeda dengan sumber data penjualan, yattu

didapatkan dari JNX fuct hook tahun 2004



3. Data arus kas dari aktivitas opcrast (jumlah totalnya) diperoleh di laporan
arus kas tahun 1999 sampai dengan tahun 2003. Data tersebut didapatkan
dart internet vang tersedia di Pojok BEJ FE UL

4. Data indeks harga konsumen {IHK) sebagai faktor deflator, didapatkan dant
buku Statistik Indonesia tahun 1999 sampai dengan tahun 2003,

Berdasarkan data sekunder yang diperoleh dan berbagai sumber tersebut,
ada perusahaan yvang data arus kasnya untuk tahun 2003 tidak tersedia. Tidak
tersedianya data arus kas tersebut menvebabkan sampel vang ada juga terbatas.
Adanya keterbatasan tersebut maka sampel yang dapat digunakan dalam
penetitian int sebanyak 60 perusahaan manufaktur. Perusahaan yang digunakan
sebagai sampel tersebut. nama dan kode perusahaannya disebutkan di lampiran
1,2.3 dan 4 sedang data keuangan dan [ndeks Harga Konsumen dapat dilihat
pada tabel 3.3 di bawah it

TABEL 3.3

Indeks Harga Konsumen

! Tahun Awal Akhir
}' 1999 21380 216,20
2000 220,00 243,49
2001 | 24587 | 27675
2002 286,47 304,35
| 2003 310,30 323,35
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3.4. Definisi dan Pengukuran Variabel Penelitian

Mengacu pada penclitian terdabulu mengenai relevansi earnings dan arus

kas dengan menambah satu variabel vaitu penjualan, maka dalam penelitian ini

definisi variabel adalab sebags benkut:

1.

o]

larnings adalah laba bersth setelab pajak. farnimgs merupakan salah satu
pos dalam laporan rugi-laba.

Arus kas yvang digunakan adalah total arus kas dan aktivitas operasi.
Penjualan adalah pendapatan yang diperoleh perusahaan akibat dan
pengerahan barang / jasa dari bisnis utamanya. Penjualan merupakan salah
satu pos dalam laporan rugi-laba.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

Variabel Bebas { fndependent Variable)

Varibel bebas yang diwkur dalam penelitian in1 adalah vanabel-vaiabel
kenangan, vaitu penjualan, earnings dan arus kas operasi.

Variabel Terikat { Dependent Variable)

Variabel tertkat yang digunakan dalam penclittan int adalah vartabel-vartabel
keuangan, yaitt earnings dan arus kas operast.

Variabel-variabel vang digunakan dalam pengujian hipotesis pertama

berbeda dengan pengujian hipotesis kedua. Lebth spesifik tentang variabel-

veriabel vang digunakan dalam penguiian hipotesis pertama dan kedua

ditunjukkan dalam skema di bawah it
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GAMBAR 3.4.1

Variabel Hipotesis Pertama

VARIABEL INDEPENDEN: VARIABEL DEPENDEN:
L. Farnings (t-1) Farnings {t) ’
2. Aruskas{t-1) »

Penjualan (t-1)

Arus kas (1)

heoda o

Penjualan (1)

GAMBAR 3,42

Variabel Hipotests Kedua

VARIABEL INDEPENDENT: VARIABEL DEPENDENT:
1. farnings (t-1) Arus kas (1}
Arus kas {¢-1)

¥

Penjualan (t-1)

Iarnings (t)

N

Penjualan (1)

3.5. Pengolahan dan Metode Analisis Data

Pengumpulan dan pengolahan data dilakukan dengan menggunakan program
MS EXCEL 2000, Penelitian ini merupakan penclitian empirts yang mempelajari
muftfvariate variables seperti penelitian-penelitian terdahulu, tetapt sudah
dimodifikasi.

Analisis data dilakukan dengan teknik statisuk regresi. Analisis regrest

menjadi alat untuk mengukur bagaimana pengaruh dari variabel independen



terthadap variabel dependen dalam penelittan mi. Penelittan i menggunakan

teknik statistik regresi berganda sebab (erdapat lebih dari satu variabel bebas

vang akan diyji untuk mengetahui pengaruhnya terhadap variabel terikat.

1.

Persamaan regrest untuk memprediksi earnings dan arus kas adalah :

Y=o $Xp+ P Xt BaXa+Bu Xat Ps Xs

Y = Larnings talun sekarang

¢ = konstanta

Bs. Bz Ba Bs Bs = koefisien regresi linier
X, = earnings tahun lalu

X = arus kas tahun lalu

X;= penjualan tahun lalu

X4 = arus kag tahun sekarang

X5 = penjualan tahun sekarang

2. ¥=a+ B Xith Xat B X+ P Xa+ s Xs

Y = arus kas tahun sekarang

a = kounstanta

By, B2 Bs Bs. Ps = koefisien regresi linter
X, = arus kas tahun lalu

Xy = earnings tahun lalu

X1 = penjualan tahun lalu

X5 = earmings tahun sekarang

Xs = penjualan tahun sekarang



Penclitian ini menggunakan P-ralue dalam menentukan taraf nyata / tingkat
signifikanst dari masing-masing variabel independen vang digunakan dalam
memprediksi variabel dependen. Kepgunaan P-value adalah menunjukkan
kemungkinan kesalahan prediksi suatu vaciabel berdasarkan model yang dibuat.

Pengambilan keputusan atas hipotesis dilakukan dengan melthat P-value
dengan taraf signifikansi 5%. Pada penehtian ini diasumsikan bahwa hubungan
antara data akuntansi dan perubahan metode akuntansi atau lingkungan ekonomi
adalah konstan.

Pengujian akan diulangi terhadap semua data (variabel) yang telah dideflast
dengan menggunakan faktor deflator Indeks Harga Konsumen (consumer price
index). Variabel independen dan vartabel dependen yang diperhitungkan dengan
faktor deflator, ditentukan sebagai berikut :

IHK akhir tahun amatan

Larnings | arus kas / penjualan per tahun amatan X
IHK awal tahun amatan

Pada pengujian menggunakan faktor deftator ini, teknik regresi yang digunakan

dan cara pengambilan keputusan sama seperti pengujian tanpa deflator.

3.6. Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan teknik statistilk regrest
berganda. Hasil pengujian tersebut didapatkan, kemudian dilakukan wji model.
Uji model dimaksudkan untuk mengetahui apakah model yang digunakan dalam

penguiian tersebut baik atau dapat dipertanggungjawabkan.



26

Uijt model ditakukan dengan melihat mlal adjusted R square, mlai F dan
signifikansi F pada owrpu vang dihasitkan. Mengetahui model yang digunakan
tersebut baik, kemudian dilakukan uji hipotesis. Pada uji hipotesis ini dilakukan
uji variabel, dimana setiap variabel independen diupi kemampuan prediksinya
terhadap variabel dependen.

Pengujian hipotesis dengan mengpunakan deflator cara-caranya sama
dengan pengujian tanpa menggunakan deflator sepertt uji model dan up hipotesis
vang dilakukan di atas. Hanya saja data-datanya terlebih dahulu diperhitungkan
dengan faktor deflator yaitu indeks harga konsumen.

Hasil penguiian hipotesis tanpa deflator dan pengujtan dengan menggunakan
deflator kemudian diperbandingkan. Hasil perbandingan tersebut kemudian
ditarik kesimpulan apakah variabel-variabel yang dapat digunakan sebagai
prediktor earrmngs dan arus kas berbeda atau sama saja antara kedua penguiian

tersebut.



BAB 1V

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Data - data yang diperoleh dari 60 perusahaan manufaktur mengenai arus
kas, eurnings dan penjualan selanjutnya dianalisis dengan menggunakan teknik
statistik regresi. Data-datz tersebut diolah dengan menggunakan program A8
LXCEL 2000, Tujuan wmenganalisis data-data tersebut adalah untuk mengetahui
kemampuannya dalam memprediksi arus kas dan eamings. Data sample
perusahaan dapat dilthat pada lampiran 1 serta data arus kas, carmings dan
penjualan dapat dilthat pada lampiran 2, 3 dan 4.

Pengujian variabel informast keuangan vang digunakan dalam penelitian ini
dilakukan dengan teknik statisttk regrest berganda. Variabel dependen dan
variabel independen diolah secara langsung yaitu 4 tahon sekaligus, bukan diolah
tiap tahunnya

Penelittan int menggunakan P-value dalam menentukan taraf nyata / tingkat
signifikansi dari masing-masing variabel vang digunakan dalam memprediksi
arus kas dan earmings. Tingkat signifikansi yang akan digunakan dalam
penelitian ini adalah 5%. Tingkat sigriftkansi tersebut menjelaskan bahwa P-
value yang mempunyai nilai kurang dant 5% mempunyai pengaruh signifikan
sedang yang nilainya lebth dari 5% tidak signtfikan.

Pengupian dilakukan dalam tiga bagan, Pertama untuk mengup hipotesis 1,

vang kedua untuk mengwi hipotesis 2 dan yang ketiga adalah pengujian hipotesis
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menggunakan deflator. Di bawah int divraikan mengenai ketiga bagian pengujran

tersebut.

4.1. Pengujian Hipotesis Pertama

Pengujian hipotesis pertama ini dilakukan untuk menguji kemampuan
variabel earningy, variabel arus kas dan variabel penjualan dalam memprediksi
carnings. Pada tabel 4.1.1 ditunjukkan vangbel yang digunakan dalam

pembuktian hipotesis pertama ini dan hasil pengolahan data dapat dilihat dibawah

tabel 4.1.1
TABEL 4.1.1
Variabel Hipotesis Pertama
Dependent Independent
Farmings tahun 2000-2003 Farnings 1999-2002

Arus kas 1999-2002
Penjualan tahun 1999-2002
Arus kas2000-2003

Penjualan tahun 2000-2003

TABEL 4,12

Hasil Penguiian Hipotesis Pertama

'I:?‘egression Statistics

Muitipte R 05142
R Square 0.2645
Adjusted R Square 0.2488

Standard Error 7.5955E+11
Ohservations 240




ANOVA
of 58 MS F Significance F

Regression 5 4.8543E+25 9709E+24 16,8283 3.3578E-14
Residual 234 1.34999E+26 5769E+23
Total 239 1.83542E+26

Coefficients Standard Enor { Stat  P-value Lower 35% Upper 95%
intercept -1.008E+11 54474385857 -1.8496 0.0656 -2.081E+11 G.57TE+QS
earnings {-1) 0.1207 0.063404555 1.9034 0.0582 -0004234 0245599
arus kas (t-1) 0.0508 0128015647 03941 0.6939 -0.2033394 0.305021
penjualan (+-1) 02766 D049500761 55887 6.342E-08 0.1791218 037417
arus kas (1) -0.2769 0.148668134 -1.8625 0.0638 -0.5697952 0.016002
penjualan (1) -0.1625 0.048128944 -3.3756 0.0009 ~0.2572875 -0.067645

Berdasarkan hasil di atas maka persamaan regresi yang di dapatkan adalah
E, = -1.008E+11 + 0,1207 E..,+ 00508 AK,_ | + 10,2766 P_; — 0,276% AK

- 0,1625 P,

Hasil pengolahan data di atas (tabel 4.1.2) menunjukkan nilal adjusted R
square sebesar 0,2488. Nilai ini mempunyai arti bahwa kemampuan variabel
earnings tahun laly, arus kas tahun laly, penjualan tahun lale, arus kas tahun
sekarang dan penjualan tahun sekarang dalam menjelaskan earnings tahun
sekarang adalah scbesar 24 88%, sisanya sebesar 75.12% dijelaskan oleh faktor
lain. Hal mi menunjukkan bahwa dari sekian banyak variabel yang menjelaskan
earnings, xelima variabel tersebut dapat menjelaskan 24,88%. jadt masing-
masing variabel dapat menjelaskan 4.98%. Variabel yang mempengaruhi
perubahan carmings adalah banyak sekalt bahkan sampai ribuan. sehinpga
kemampuan menjelaskan setiap variabel sangat kecil. Lima variabel penelitian
diatas sudah wmampu menjelaskan 24.88% dan int jauh diatas rata-rata
kemampuan menjelaskan per variabel, meka dapat disimpulkan bahwa

kemampuan kelima varibel tersebut dalam menjelaskan earwisigs sangat batk.
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Signifikansi F menunjukkan tingkat kesalahan terhadap model yang dibuat,
Hasil pengujian di atas menunjukkan signifikansi F sangat kectl yaitu sebesar
3,3578E-14 maka dapat disimputkan bahwa tingkat kesalahan terhadap model
yang dibuat adalah sangat kecil. Nilai F yang besar yaitu 16,8283, menunjukkan
kelima variabel secara bersama-sama mempengaruhl earnings. Berdasarkan
signifikanst F dan nilai F tersebut. juga dapat menjelaskan bahwa model yang
digunakan dalam pengujian i batk wntuk mengetahui kemampuan variabel
carnings tahun lale, arus kas tahun laly, penjualan tahun lalu, arus kas tahun
sekarang dan penjualan tahun sekarang dalam memprediksi earnings.

P-value intercept adalah 0,0656 dengan menggunakan tingkat signifikansi
5% maka intercept tidak signifikan. Artinva pengaruh /ntercepd dalam regresi
tidak signifikan . hal ini menunjukkan tidak ada pengaruh variabel independen
lain vang berpengaruh terhadap regresi secara keseluruhan,

Signifikansi variabel earnings tahun lalu adalah 0.0582, signifikansi variabel
arus kas tahun lalu 06939, signifikansi variabel penjuatan tahun lalu 6,342F-08.
variabel arus kas tahun sekarang 0,0638, dan signifikansi signifikansi penjualan
tahun sekarang 0.0009. Dengan menggunakan tingkat signifikansi 5% maka
variabel penjualan tahun sekarang dan penjualan tahun lalu dapat digunakan
sehagai prediktor earnings tahun sekarang, variabel yang lam tidak mampu
digunakan sebagai prediktor earnings tahun sekarang. Melihat hasil tersebut
maka hipoteis nol pertama (Hol) yang menyatakan semua variabel, yaitu variabel

earnings tahun lalu, arus kas tahun lale, penjualan tahun lalu, arus kas tahun
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sekarang dan penjualan wahun sekarang tidak dapat digunakan sebagai prediktor
earnings tahun sekarang ditolak.

Variabel earnings tahun laly tidak mampu digunakan sebagal prediktor
carnings tahun sekarang, hasil ini tidak sesuai dengan penclitian yang dilakukan
Finger (1994) vang menemukan bahwa earnings adalah signiftkan sebagai
prediktor earings di masa depan sampai dengan periode 8 tahun dimuka. Finger
dalam penclittannya menggunakan vanabel arus kas dan carnings sedangkan
dalam penelitian ini menggunakan variabel arus kas, egrnings dan penjualan.
Penelitian Finger dilakukan pada tahun 1994 sedang penelitian ini dilakukan
tahun 2004 jadi sampel vang digunakan dalam masing-masing penclittan
berbeda. selain itu perusahaan vang digunakan sebagai sampel juga berbeda.
Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian Finger (1994) karena
beberapa faktor yang disebutkan di atas.

Variabel arus kas tahun lalu tidak mampu digunakan sebagai predikior
earnings sekarang, hasil ini tidak sesuai dengan penelitian Parawiyati dan Zaki
Baridwan (1998) yang menunjukkan bahwa arus kas signifikan dalam
memprediksi earnings sat tahun kedepan. Parawiyati dan Zaki Baridwan dalam
penelitiannya mengpunakan variabel arus kas dan earnings sedangkan dalam
penelitian ini menggunakan variabel arus kas, earmings dan penjualan. Penelitian
Parawivati dan Zaki Baridwan dilakukan pada tahun 1998 sedang penelitian wi
dilakukan talwun 2004 jadi sampel yang digunakan datam masing-masing

penelitian berbeda, selain itu perusahaan yang digunakan sebagar sampel juga
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berbeda. Hasil penehitian ini berbeda dengan hasil penclitian Parawivatt dan Zaki
Baridwan (1 998) karena beberapa faktor yang disebutkan di atas.

Penjualan baik tunai atau kredit diharapkan dapat menghasilkan earnings.
penjualan kredit tahun lalu yang dilunast tahun sckarang akan menghasikan
earningy tahun sekarang. Sernakin besar penjualan kredit tazhun lalu semakin
besar eamings vang diharapkan dapat dihasilkan, semakin kecil penjualan kredit
tahun latu semakin kecil earnings yang diharapkan dapat dihasitkan. Hal itu
menjelaskan bahwa penjualan tahun lalu bisa digunakan scbagat prediktor
earnings tahun sekarang. Hasil penelitian ini mendukung penjelasan tersebut,
dimana hasil penclitian ini mecnunjukkan variabel penjualan tahun lalu dapat
digunakan sebagal predikior earnings tahun sekarang.

Perputaran kas operasi suatu perusahaan menunjukkan besarnya kegiatan
operasi  dalam menggunakan sumber daya vang dmiliki untuk  tujuan
menghasilkan earnings. Semakin besar perputaran kas semakin besar earnings
vang diharapkan dapat dihasilkan demikian pula sebaliknya. Penjelasan tersebut
menunjukkan bahwa arus kas tahun sckarang dapat digunakan sebagai prediktor
earnings tahun sekarang, namue hasil penelitian ini tidak mendukung hal
tersebut. Hal tersebut dapat terjadi karena arus / perputaran kas yang diharapkan
bisa menghasilkan earnings tidak sesuai dengan yang diharapkan. Kemungkman
tersebut bisa disebabkan karena biaya-biaya yang dikeluarkan melebiki vang
dianggarkan, atau munpkin disebabkan faktor lamnya.

Fartiingy merupakan fungsi dari penjualan. Dengan penjualan tunat atau

kredit diharapkan dapat menghasilkan earnings. Penjualan tunai tahun sekarang



dapat menghasilkan earnings tahun sekarang. Semakin besar penjualan tunai
tahun sckarang semakin besar earnings yang diharapkan dapat dihasilkan,
semakm kecil penjuatan tunai tahun sekaranpg semakin kecil earnings vang
diharapkan dapat dihasilkan. Hal terscbut menjelaskan bahwa penjualan sekarang
dapat digunakan sebagat prediktor earings tahun sekarang, dengan demikian

hasil penelitian int mendukung penjelasan tersebut.

4.2. Pengujian Hipotesis Kedua
Pengujian hipotesis keduva ini dilakukan untuk menguji kemampuan variabel
earnings, variabel arus kas dan variabel penjualan datam mermpredikst arus kas.
Pada tabel 4.2.1 ditunjukkan variabel dependen dan variabel independen vang
digunakan dalam pembuktian hipotesis kedua ini dan hasil pengolahan data dapat
dilthat dibawah tabel 4.2.1.
TABEL 421

Variabel Hipotests Kedua

Dependeny Independent
Arug kas tahun 2000-2003 Arus kas tahun 1999-2002
arnings tahun 1999-2002

Penjualan tahun 1999-2002
Farnings tahun 2000-2003

Penjualan talun 2000-2003
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TABEL 422

Hasil Pengujian Hipotesis Kedua

Regression Statistics

Multiple R 08178
R Square 0.6689
Adiusted R Square 0.8618
Standard Error 3.3154E+11
Observations 240
ANOVA
df 33 MS F Significance F
Regression 5 5.1984E+25 {1E+25 94,5322 36885E-54
Residual 234 2.5721E+25 11E+23
Totat 239 7.7676E+25

Coefficients Standard Erro1 t Sfat | P-value | Lower 95% Uppers 95%

Intercept “{049E+10 2.3941£+10 -0.43810 0.6617 -57656E+10 3.67E+10
arus kas (i-1) 0.2770 0.0533431 5.19321 4.4902E-07 0.17192801 0.382116
earnings (1) -0.0007 0.02788012 -0.02462 0.9804 -0.05563254 0054259
penjualan (t-1) 0.0533 0.02273865 2.34229 0.0200 0.00846202 0.098059
earnings (1) .0.0528 0.02832535 -1.86251 0.0638 -0.10856158 0.003049
penjualan (t) 0.0172 0.02148387 D.80284 0.4220 -0.02507833 0.059575

Berdasarkan hasil di atas maka persamaan regresi yvang di dapatkan adalah
AK; = - 1,LOA9E+10 + 02770 AK., - 0,0007 E.; + 0,0533 P, — 0,0528 E ,
- 0,0172 P,

Nilai adjusted R square dari hasil pengolahan data di atas (tabel 4.2.2)
adalah sebesar 0,6618. Nilai ini mempunyal artt bahwa kemampuan vartabel arus
kas tahun lalu, earnings tabun lalu, penjualan tahun lalu, egrinings tahun sekarang
dan penjuatan tahun sekarang dalam menjelaskan arus kas tahun sekarang adalah
sebesar 66,18%, sisanya sebesar 33 82% dielaskan oleh faktor lamn. Varuabel
yang mempengaruhi perubahan arus kas adalah banyak sekali bahkan sampai
ribuan, sehingga kemampuan menjelaskan setiap variabel sangat kecil Liuma

variabel penelittan diatas sudah dapat menjelaskan 66,18% maka dapat
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disimpulkan bahwa kemampuan kehma varibel tersebut dalam menjelaskan arus
kas tahun sekarang sangat baik.

Stgniftkansi F menunjukkan tingkat kesalahan terhadap model yang dibuat,
Hastl pengwgtan di atas menunjukkan signifikansi F sangat kecil yaitu sebesar
3.6885E-54 maka dapat disimpulkan bahwa tingkat kesalahan terhadap model
vang dibuat adalah sanpat kecil. Nilai F yang besar vartu 94 5322, menunjuikan
kelima vartabel secara bersama-sama mempengaruhi arus kas. Berdasarkan
signifikansi F dan nilai F tersebut, juga dapat menjelaskan bahwa model vang
digunakan dalam pengujtan ini baik untuk mengetahui kemampuan variabel arus
kas tahun lalu, ecarmings tahun lalu, penjualan tahun lalu, earnings tahun sekarang
dan penjualan tahun sekarang dalam memprediksi arus kas.

Hastf pengujran diatas menunjukkan P-value intercept adalah 06617
Dengan menggunakan tingkat signifikansi 5% maka intercept tidak signifikan.
Artinya pengaruh inzercept dalam regresi udak signifikan | hal ini menunjukkan
tidak ada pengaruh vartabel independen lain yang berpangaruh terhadap regrest
secara keseluruhan, |

Hastl pengujian diatas juga menunjukkan signifikansi variabel arus kas
tahun lalu adalah 4 4902E-07, signifikans: vanabel earnings tahun lalu 0.9804,
variabel penjualan tzhun lalu adalah 002, variabel earnings tahun sekarang
G.0638 dan vanabel pemjualan tahun sekarang 04229 Dengan menggunakan
tingkat signifikansi 5% maka variabel arus kas tahun Ialu dan varisbel penjualan
tahun lalu dapat digunakan sebagai prediktor arus kas tahun sekarang sedangkan

variabel yang lain tidak mampu digunakan sebagai prediktor arus kas tahun
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sekarang. Mclihat hasil tersebut maka hipotesis not kedua (Ho2) vang
menyatakan bahwa semua variabel, yaitu variabel arus kas tahun lalu, carmingy
tahun Yalu, penjualan tahun lalu, earnings tahun sekarang dan penjualan tahun
sekarang dapat digunakan sebagai prediktor arus kas tahun sekarang ditolak.

Variabel arus kas tahun lalu dapat digunakan sebagai prediktor arus kas
tahun sekarang_ hasil ini mendukung penelitian Bowen, Burgstahler dan Daley
(1986). Penelitian Bowen, Burgstahler dan Daley tersebut menunjukkan bahwa
arus kas merupakan prediktor yang paling baik untuk memprediksi arus kas di
masa datang.

Variabel earnings tahun lalu tidak mampn digunakan sebagai prediktor arus
kas tahun sekarang, hasil ini mendukung penelitian Prihat Assib (1999). Prihat
Assih dalam penelitiannya menuajukkan bahwa laba bukan merupakan prediktor
vang signifikan untuk kas & masa datang.

Penerimaan kas dari pelanggan merupakan salah satu bagian / pos dart arus
kas. Dengan penjualan baik tunai atau kredit akan mempengaruhi besamya pos
penerimaan kas dari pelanggan. Penjualan kredit tahun lalu yang ditunasi
pelanggan akan menambah besamya pos penerimaan kas dari pelanggan tabun
sekarang dengan demikian dapat menambah pula besarnya arus kas tahun
sekarang. Hasil penelitian ini menunjukkan variabel penjualan tahun latu dapat
digunakan sebagai predikior arus kas tahun sekarang, hal inf sesuat dengan
penjelasan diatas.

Besarnya earnings tahun sekarang yang didapatkan bisa mempengaruhi

besarnya arus kas tahun sekarang. £ernings yang besar menun ukkan peneritnaan
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kas dari pelanggan juga besar begitu pula sebaliknya, sebab penerimaan kas dari
pelanygan (dalam kegiatan penjualan) setelah dikurangi biaya maka didapatkan
earnings. Mengingat baliwa penerimaan kas dari pelanggan adalah salah satu pos
arus kas schingga secara tidak langsung earmingy mempengaruhi arus kas tahun
sekarany. Hasil penelitian ini tidak mendukung penjelasan di atas. dimana hasil
tersebut menunjukkan eamings tahun sekarang tidak dapat digunakan sebagai
prediktor arus kas tahun sekarang. Hal ini dapat terjadi apabila biaya-biaya vang
terjadi lebih besar dari pencrimaan kas sehingga menjadt rugi.

Salah satu pos dari arus kas adalah pos penerimaan kas dan pelanggan.
Dengan penjualan baik tunai atau kredit akan mempengaruhi besarnya pos
penerimaan kas dari pelanggan. Penjualan tunai tahun sekarang akan menambah
besarnya pos penerimaan kas dari pelanggan tahun sekarang dengan demikian
dapat menambah pula besarnya arus kas tahun sekarang. Penjelasan ni
menjelaskan bahwa penjualan tahun sekarang mampu dijadikan prediktor arus
kas tahun sekarang, namun hasil penelitian ini tidak mendukung penjelasan
tersebut. Hal tersebut dapat terjadi karema adanya kettdakpuasan pelanggan
terhadap barang yang dibeli sehingga memungkinkan pengembalian barang
(misal karena rusak atau cacat) dan hal tersebut dapat mengurangt penerimaan
kas. Mengingat dalam hal ini sampel yang digunakan adalah perusahaan

manulaktur yang barangnya tidak dapat dipilih langsung.
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4.3. Pengujian Hipotesis dengan Menggunakan Deflator

Vartabel deflator mempunyai cara keria sebagai pernbagr data arus kas,
earningy dan penjualan pada pengujian hipotesis di atas. Deflator dalam hal
adalah variabel indek harga konsumen (IHK). Peran faktor drflator dimasukkan
dalam pengwjian ini dimaksudkan sebagai suati indikator yang menunjukkan
perubahan harga relatif. Faktor deflator diperhitumgkan ke dalam variabel
penelitian, maka nilai vanabel penclitian telah menunjukkan ukuran vang dengan
tingkat harga yang berlaku pada tahun pengamatan. Cara interprestasinya sama
karena dalam pengujtan 1u deflator hanya sebagai pembagm dan model regres
vang digunakan pun tetap sama. Berikut int akan divratkan pengujian hipotesis |
dan hipotesis 2 tanpa deflator dengan hipotesis 1 dan hipotests 2 menggunakan

deflator.

4.3.1. Pengujian Hipeotesis Pertama dengan Menggunakan Deflator
Pengutan hipotesis pertama ini dilakukan untuk mengwt variabel earnings
tahun laly, arus kas tahun lala, penjualan tahun lalu, arus kas talun sekarang dan
penjualan tahun sekarang dalam mempredikst eqrnings tahun sekarang setelah
memasukkan variabel deflator. Hasil pengujian dengan menggunakan deflator

untuk hipotesis pertama dapat dilthat pada tabel 4.3.1.
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TABEL 4 3.1

Hasil Pengujian Hipotests Pertama Menggunakan Deflator

Regression Stafistics

Multiple R (.5303
R Square 0.2812
Adiusted R Square (0.265%9
Standard Error 8.1842E+11
Observations 240
ANQVA
df 33 MS F Significance £
Regression 5 ©.1327E+25 1.227E+25 16.3118 2 476E-15
Residual 234 1.5673E+26 6.698E+23
Total 239 2 1806E+26

Coefficients Standard Error  Stat | P-value  Lower 95% Upper 95%

Intercapt 1.0GEE+11 58676608073 -1.8208  0060G -2204E+11 8.77E+00
eamings (t-1) 01117 0061788149 1.8082  DO719  -0.0100  0.2335
arus kas (t-1) 01313 0130581421 10058 03155 01256  0.3886
penjualan (t-1) 02821 0.043448882 64937 4.969E-10 01965  0.3677
arus kas (t) -0.3580 0.148280274 .2.4142 00165  -0.8502 -0.0659
penjualan (t) 01706 0.042476169 -40162 7.97E-05  -0.2543  -0.0869

Persamaan regresi vang bisa di dapatkan berdasarkan hasil di atas adalah
E = -1.068E+11 +0,1117 E,  +0,1313 AK¢; + 0,282]1 P,,; - 0,3580 AK |

—0,1706 P,

Hasil pengolahan data hipotesis pertama dengan menggunakan deflator di
atas menunjukkan nilai adjusted R square sebesar 0.2659. Nilai int mempunyai
arti bahwa kemampuan vartabel earnings tabun lalu, arus kas tabun lalu,
penjualan tahun lalu, arus kas tzhun sekarang dan penjualan tahun sekarang
dalam menjelaskan earnings tahun sekarang adalah sebesar 26,59%. sisanya
sebesar 73,41% dijelaskan oleh faktor lain. Hal ini menunjukkan bahwa dart
sekian banyak variabel vang menjelaskan earnings, kelima vaviabel tersebut

dapat menjelaskan 26,59%, jadi masing-masing vartabel dapat menjelaskan
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5.32%. Variabel yang mempengaruhi perubahan earnings adalah banyak sekali
bahkan sampai ribuan, schingga kemampuan menjelaskan setiap variabel sangat
kecil. Lima variabel penelitian diatas sudah mampu menjelaskan 26,59% dan ini
jauh diatas rata-rata kemampuan menjelaskan per variabel, maka dapat
disimpulkan bahwa kemampuan kelima varibel tersebut dalam menjelaskan
earnings sangat baik.

Signifikanst F menunjukkan tingkat kesalahan terhadap model vang dibuat,
Terlihat dalam hast pengujian di atas signifikansi F sangat kecil vaitu sebesar
2476E-15 maka dapat disimpulkan babhwa tingkat kesalahan terhadap modcl
yvang dibuat adalah sangat kecil. Nilai F yang besar vaitu 18,3118 menunjukkan
kelima variabel secara bersama-sama mempengaruhi earnings. Berdasarkan
signifikansi F dan nilal F tersebut, juga dapat menjelaskan bahwa model yang
digunakan dalam pengujian i baik untuk mengetahiui kemampuan variabel
earnings tahun laly, arus kas tahun lalu, penjualan tahun lalu, arus kas tahun
sekarang dan penjualan tahun sekarang dalam memprediksi earnings.

P-value intercept hipotesis pertama dengan menggunakan deflator adalah
0,0699. Dengan menggunakan tingkat signifikansi 3% maka intercept tidak
stgniftkan. Artinya pengaruh intercept dalam regresi tidak signifikan | hal ini
menunjukkan tidak ada pengaruh variabel independen lain vang berpangaruh
terhadap regresi secara keselurghan.

Signifikansi variabel carmings tahun lalu adalah 00719, signifikansi variabel
arus kas tahun lalu 0,3155, signifikansi variabel penjualan tahun lalu 4,969E-10,

variabel arus kas tahun sekarang 0.0165 dan signifikansi signifikansi penjualan
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tahun sckarang 7.97E-05. Dengan menggunakan tingkat signifikansi 3% maka
variabel penjualan tahun lalu, arus kas tahun sekarang dan penjualan tahun
sekarang dapat digunakan sebagai prediktar eamings tahun sekarang sedang
variabel yang lain tidak mampu digunakan sebagai prediktor earmings tahun
sekarang. Hasil pengujian hipotesis pertama menggunakan faktor deflator ini

tetap tidak berhasil menerima hipotesis pertama.

4.3.2. Pengujian Hipotesis Kedua dengan Menggunakan Deflator
Penguian hipotesis kedua mi dilakukan untuk menguji variabel arus kas
tahun lalu, carnimgs tahun laly, penjualan tahun lalu, earnings tahun sekarang dan
penjualan tahun sekarang datam memprediksi arus kas tahun sekarang setelah
memasukkan variabel deflator. Hasil pengujian dengan menggunakan deflator
untak hipotesis kedua dapat dilihat dibawah ini.
TAREL 432

Hasil Pengujian Hipotests Kedua Menggunakan Deflator

Regression Statistics

Multiple R 0.8215
R Square 06748
Adjusted R Square 0.6879
Standard Efror 3.56381E+11
Observations 240
ANOVA —
df 88 MS E Significance F
Regrassion 5 6. 16754E£+25 1.234E+25 87 1208 4 47021E-55
Residual 234 297198E+25 1.27E+23

Total 239 9.13951E+25




Coefficients Standard Error i Stat P-value  Lower 95% Upper 95%

Intercept -1.265E+40 25717923078 -0.4918 06232 -5 33E+10 3.802E+10
arus kas (-1} 0.3031 00534 56733 4.118E-08 0.1979 0.4084
eamings (-1}  -6.652E-05 0.0271 -0.0025 0.9880  -0.0534 0.0533
penjualan (-1} 0.06¢1 0.0202 2.9807 0.0032 0.0204 0.0299
eamings (1) -0.0678 0.0281 -2.4142 0.0165  -D.1233 -0.0125
penjualan (t) 0.0085 00191 0.4978 06151  -0.0281 0.0472

Rerdasarkan hasi! di atas maka persarmaan regrest yang di dapatkan adalah
AK, = - 1265E+10 +0,3031AK - 0,652E-05 E; , + 0,0601 P,; - D,0679 E,
- 0.0095 P,

Hasil pengolahan data hipotesis kedua dengan menggunakan deflator di atas
menunjukkan nilai adiusted R square sebesar 0,6679, Nilai i mempunyal arti
bahwa kemampuan variabel arus kas tahun laly, earmings tahun laly, penjualan
tahun lalu. earnings tahun sekarang dan penjualan tahun sekarang dalam
menjelaskan arus kas tahun sckarang adalah sebesar 66,79%, sisanya sebesar
33.21% dyelaskan oleh faktor lain. Variabel yang mempengaruhi perubahan arus
kas adalah banyak sekali bahkan sampai mibuan, sehingga kemampuan
memjelaskan settap vartabel sangat kecil. Lima vartabel penelitian diatas sudah
dapat menjelaskan 66,79% maka dapat disimpulkan bahwa kemampuan kelima
varibel tersebut dalam menjelaskan arus kas tahun sekarang sangat baik.

Signifikanst F menumukkan tingkat kesalahan terhadap model vang dibuat,
Terlihat dalam hasil pengujian di atas signifikansi F sangat kecil yvairu 4 47021 E-
55 maka dapat disimpulkan bahwa tingkat kesalahan terhiadap model yang dibuat
adalah sangat kecil. Nilai F vang besar yaitu 97.1208 menunjukkan kelima
variabel secara bersama-sama mempengaruhi arus kas. Berdasarkan signifikansi

F dan nilai F tersebut. juga dapat menjelaskan bahwa mode! yang digunakan
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dalam pengujian i1 baik uetuk mengetahui kemampuan variabel arus kas tahun
lalu, carnings tahun lalu, penjualan tahun lalu, earriings tahun sekarang dan
penjualan tahun sekarang dalam memprediksi arus kas tahun sekarang.

P-value intercept adalah 0,6233 dengan menggunakan tingkat signifikansi
5% maka intercept tidak signifikan. Artinya pengaruh intercepi dalamn regresi
tidak signifikan . hal int menunjukkan tidak ada pengaruh vanabel independen
lain yang berpangaruh terhadap regresi secara keselunithan.

Signifikansi variabel arus kas ahun latu adalah 4,118E-08, signifikanst
variabel earnings tahun latu 0,9980, variabel penjualan tahun lale adalah 0032,
variabel earnings tahun sekarang 0,0165 dan variabel penjualan tahun sckarang
0.6191. Dengan menggunakan tingkat signifikanst 5% maka variabel arus kas
tahun lalu, variabel earnings tahun sekarang dan variabel penjualan tahun lalu
dapat digunakan sebagat prediktor arus kas tahun sckarang sedangkan variabel
vang lain tidak mampu digunakan sebagat predikior arus kas tahun sekarang.
Hasil pengujian hipotesis kedua menggunakan deflator im tetap tidak dapat

menerima hipotests kedua.

4.3.3 Perbandingan Hipotesis Pertama dan Kedua Tanpa Deflator dengan
Hipotesis Pertama dan Kedua Menggunakan Deflator

Pada tabel 4.3.3 diperlihatkan perbandingan hasil dari perhitungan regrest

data yang sudah dibagi [HK (menggunakan deflator} dengan perhitungan regrest

data vang tanpa dibagi IHK ( tanpa menggunakan deflator ).



Hasil Perbandingan Pengujtan Menggunakan Deflator

TABEL 433

dan Tanpa Menggunakan Detlator

— Tefaor
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Hipotests kedua

Keterangan Hipotesis | Hipotesis Hipotesis
pertama ] (prediktor arus pertama kedua
| (prediktor 1 kas) {prediktor (prediktor arus
I earningy) earnings) kas)
Arus kas I 00638 | - 00165 -
{tahun sekarang) (tidak | (signifikan} |
stgnifikan)
Larnings - 00638 - ; 0,0165
{tahun sekarang) {itdak i (signifikan}
signifikan) |
Penjualan 0,0009 04229 797E-05 1 06191
(tahun sckarang) (signifikan) {tidak {signifikan} | {tidak
signifikan) ! signifikan)
Arus kas 06939 4 4902E-07 0,3155 | 4,1184E-08
{tahun lalu) (tidak (signifikan) {tidak i (signifikan)
signifikan) signifikan) |
Lamings 0.0582 09804 00719 0.9980
(tahun falu) (t1dak (tidak (tidak | {tidak
signifikan}) signifikan) signifikan} ;  signifikan)
Penjualan  (tahun | 6.342E-08 0,02 4,969E-10 0,0032
lalu) (stgnifikan) {stgnifikan) {signifikan) {signiftkan)

Hasil perbandingan yang terlikat pada tabel 4.3.3 untuk hipotesis pertama

terdapat perbedaan. Hipotesis pertama tanpa menggunakan deflator menunjukkan

dua varibel signifikan sebagat prediktor earnings tahun sckarang vaitu variabel

penjualan tahun sekarang dan variabel penjualan tahun lafu. Hipotesis pertama

dengan menggunakan deflator menunjukkan tiga varbel sigmifikan sebagai

predikior earnings yaitu variabel penjualan tahun sckarang, variabel arus kas
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tahun sekarang dan variabel penjualan tahun lalu. Hasil kedua tahap itu tetap
menolak hipotesis nol (Ho),

Pada tabel vang sama untuk hipotesis kedua jupga terdapat perbedaan.
Hipotesis kedua tanpa menggunakan deflator menunjukkan dua varibel signifikan
sebagal prediktor arus kas talwn sekarang vattu variabel penjualan tatun tafu dan
variabel arus kas tahun lalu. Hipotesis kedua dengan menggunakan deflator
menunjukkan tiga varibel signifikan sebagai prediktor arus kas yaitu variabel
penjualan (awn lalu, vartabel arus kas rahun lale dan vanabel earnings tahun
sekarang. Hasil kedua tahap itu juga tetap menolak hipotests nol (Ho}.

Perbedaan hasil antara hipotesis pertama dan kedua yang tanpa
menggunakan deflator dengan yang menggunakan deflator tersebut menunjukkan
variabel mdependen yang sigrifikan memprediksi variabel dependen dalam
hipotesis pertama dan kedua yang menggunakan deflator lebih banyak. [Hal
dapat disimpulkan bahwa pengujian yang dilakukan menggunakan deflator lebih
kuat pengaruhnya dibanding pengujian yvang dilakukan tanpa menpgunakan
deflator. Faktor deflator menunjukkan daya beli konsumen akan barang-bavang
vang dibasilkan perusahaan yang mana akan mempengarubi laporan keuangan
perusahaan.

Hasil int tidak sesuai dengan penelitian vang dilakukan llepi Svafriadi
(2000 vang juga menggunakan variabel deflator dalam penelitiannya tersebut.
Penelitian tersebut menunjukkan ttdak ada perbedaan hasil antara pengujian tanpa

menggunakan deflator dan penguijian dengan menggunakan deflator.



46

Perbedaan penelittan 1 dengan penelittan vang dilakukan Hepi Svafriadi
(2000) disebabkan karena variabel independen yang digunakan berbeda. Variabel
independen dalam penelitian ini adalah luna variabel sedang dalam penelitian
Hepr Syafriadi tiga variabel. Tahun dan sampel yang digunakan juga berbeda
sehingga hasil kedua penelitan it berbeda meskipun keduanya sama-sama

menggunakan variabel deflator.
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PENUTUP

5. Kesimmpulan

Berdasarkan penclitian vang telah dilakukan, dapat ditarik kesimpulan,
Secara keseluruhan dengan mehhat nilat adjusted R square, kemampuan
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen baik
earnings atauw arus kas adalah sangat baik. Model yang digunakan dalam
penelitian 1 secara keseluruhan juga baik. Hal tersebut dapat dilithat pada nilat F
yang besar, baik pada pengujian hipotesis pertama atau kedua, Nilat P-vadie
intercept pada pengujian hipotesis pertama ataw kedua menunjukkan bahwa
intercept tidak sipnifikan, yang artinva pengaruh insercept dalam regrest tidak
signifikan. Hal ini menunjukkan tidak ada pengaruh variabel independen lain
vang berpangaruh terhadap regresi secara keseluruhan.

Hasi! yang diperoleh pada pengujian hipotesis pertama mengenat vanabel-
variabel yang secara signifikan mempengaruhi carmings tahun  sekarang
menunjukkan bahwa variabel penjualan tahun sekarang dan vartabel penjualan
tahun falu dapat digunakan sebagar prediktor earmings tahun sekarang. Variabel
lainnya seperti variabel earriings tahun lalu, arus kas tahun lalu, dan arus kas
tahun sekarang, (idak dapat digunakan sebagal prediktor earnings tahun sekarang.

Pada pengujian hipotesis kedua diperoleh hasil yang menunjukkan bahwa
variabel arus kas tahun lalu dan variabel penjualan tahun lalu dapat digunakan

sebagai prediktor arus kas tahun sekarang. Variabel lainnya seperti variabel

47
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earnings tahun lalu, eqrnings tahun sckarang dan penjualan tahun sekarang tidak
dapat digunakan sebagai prediktor earnings tahun sekarang.

Pada pengujtan mengpunakan faktor deflator, untuk pengujian hipotesis
pertama menunjukkan bahwa variabel yang dapat digunakan sebagai prediktor
earnings tabun sckarang adalah vanabel penjualan tahun lalu, arus kas tahun
sekarang dan penjualan tahun sekarang. Hasil pengujian mengpunakan taktor
deflator ini, variabel vang dapat digunakan sebagal prediktor earmings tahun
sekarang lebith banyak dari pada pengujian tanpa menggunakan faktor deflator.

Pengujian hipotesis kedua menggunakan faktor deflator juga menunjukkan
variabel yang dapat digunakan sebagai prediktor arus kas tahun sekarang lebih
banyak dibanding pada pengujian tanpa menggunakan faktor deflator. Variabel-
variabel tersebut adalah vartabel arus kas tahun [alu, vartabel carnings tahun

sekarang dan variabe! penjualan tahun lalu.

5.2, Keterbatasan Penelitian
Penelitian i memiliki keterbatasan seperti halnya peneliian-penclitian lain,
keterbatasan-keterbatasan penelitian ini adalah
1. Penelitian utt hanya menggunakan data perusahaan manufaktur karena
jumlah perusahaan manufaktur lebih banyak dibanding jenisperusahaan
lain. Hal i menyebabkan kurang leuasaya kesimpulan yaung dapat

dihasilkan.
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2. Kesimpulan penelitian mi hanya didasarkan pada hasil pengujian statistik
regresi berganda saja  schingga memungkinkan kesimpulan vang
dthasilkan kurang maksimal manfaatnya.

3. Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini kurang banyak
macarmya, sedangkan variabel-variabel yang dapat diteliti lebih banyak
lagr. Hal ini menyebabkan kurangnva kemampuan dalam memberikan
fasilitas terhadap para pemakai laporan keuangan dalam hal pengambilan

keputusan.

5.3. Saran Penelitian Bertkutnya

1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan sampel vang lebih
luas lag agar kesumpulan yang dihaailkan lebih luas atau lebih
menyeluruh.

2. Peneliian yang akan datang diharapkan menggunakan alat uji yang lebih
lengkap lagi sehingga kesimpulan yang dihastikan lebth bermantaat.

3, Variabel-variabe!l vang ditehiti untuk penelitan selanjutnya diharapkan
tebth bervartasi lagt sehingga dapat lebth membantu para pemakai {aporan

keuangan dalam hal pengambilan keputusan.

5.4. Implikasi Penelitian
Berdasarkan hasil yang didapatkan, umplikasi penelitian int adalah
menambal  pengetahuan bagi pengpuna laporan kewangan. Dikarapkan

pengetzhuan tersebut dapat digunakan sebagat sarana dalam mengambil
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keputusan. Para pengguna laporan kewangan tersebut dalam mengambil
keputusan dapat mempertimhangkan variabel-variabel vang sipnifikan sebagai
prediktor earnings dan arus kas, sehingga akan lebih tepat menyikapt informasi
carnings dan arus kas.

Bagi penelitian selanjutnya, implkasi penelitian ini adalah memberikan
pengetahuan agar dalam melakukan penelitian yang akan datang bisa lebih baik.
Melihat keterbatasan dan mempertimbangkan saran dalam penelitian ini, maka
penelitian selanjutnya bisa dilakukan lebih luas dart berbagai sisi sehingga hasil

yang diperoleh akan lebih lengkap dan lebih baik.
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LAMPIRAN 1

Kode dan Nama Perusahaan Sampel

INO | KODE | NAMA PERUSAHAAN ]
1] ADES Ades Afindo Putra Setia Tbk ]
2] ADMG GT. Petrochem Industries Tk |
31 AQUA Aqua Golden Misissippi Tbk ‘
P4t ARGO Argo PantesTbk
| 5] ARNA Arwana Citramulia Tbk
| 6] ASI Astra International Tbk
| 7] BATA | Sepatu Bata Tbk
| 8] BATI BAT Indonesia Tbk :
| 9] BIMA | Primarindo Asia Infrastracture Tbk |
. 10! BRNA Berlina co.ltd Tbk
| 11| BRPT Barito Pasific Timber Tbk
f 2 ,I BTON Beton Jaya Manunggal Tbk |
| 13| CIBN Citra Tubindo Tbk
| 14} DAVO Davomas Abadi Tbk
' 15} DLTA Delta Jakarta Tbk E
L 16 ! DNKS Dankos Laboratories Tbhk E
. 17| DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk |
! 18] DSUC Daya Sakti Unggul Thk i
a[ 19 % DYNA Dynaplast Tbk J
| 201 FASW Fajar Surya Wisesa Thk %
| 21! GDYR Goodyear Indonesia Tbk %
. 22 GGRM Gudang Garam Tbk |
b3 GITL Gajah Tunggal Tbk |
| 24, GRIV Great River Tbk |
! 25] 1GAR Kageo lgarjaya Thk |
\ 26 1 IKAI | Intikeramika indonesia Assosiasi Tbk g
' 27] IMAS | Indomobil Sukses International Tbk |
L 281 INAF | IndofarmaTbk !
L 29 fl INCI i Intanwijaya International Thk [
' 301 INDF |  Indofood Sukses Makmur Tbk |
|T 31 f INDR | lndorama Syntetics Tbk }




| 32{ DS IndospringThk
{ 33! INKP Indah Kiat Pulp & Paper Corp Tbk
| 34! JECC Jembo Cable Company Tok f
J 35 ] JPRS Jaya Pari Sieel Corp Thk I
| 36] KARW Karwell Indonesia Tbk |
| 371 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk |
. 38| KLBF Kalbe farma Tbk l
| 39| LION Lion Metal Works Tbk |
f 40| LTLS Lautan Luas Thk !
| 41| MERK Merck Indonesia Thk ]
| 42| MBI | MubtiBintang Indonesia Tk |
|43 ] MRAT Mustika Ratu Tbk |
44 i MTDL Metrodata Electronics Tbk %
[ 45 MYTX APAC Citra CenterexTbk
| 46| PAFI Panasia Filament Inti Tbk
| 47! RDTX Roda Vivatex Tk
' 48! SHDA Sari Husada Tbk
| 49| SMAR SMART Tbk
L 50! SMCB Semen Cibinong Tbk
| 51| SMGR | Semen Gresik (persero) Thk
' 521 SPMA Suparma Tbk
| 53] SQBB | Bristol-Myers Sqiubb Indonesia Tbk

54 f SRSN Sarasa Nugraha Tbk
: 55 5 SST™M Sunson Textile Manufacture Thk
| 56 STTP Siantar Top Tbk
L 571 SuDI Surya Durai Industri Thk
| 58] TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
| 591 UNIC Unggu! Indah Cahaya Tbk
L 6D F UNVR Unilever Indonesia Tbk
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Data Earnings Perusahaan Sampel

54

(dalam Rp)
NG | KODE 159 2000 2001 2002 2003
1] AQUA
. 17 544,000,000 38,465 000,000 48 (1 4,000,000 £6,110,000,000 202,392,000.000
il B 62141000000 | (423232000000) | ($71,336,000000) | 545813000000 728,000,000
o e 1,487 296000000 |  (X3B707000000) |  544,591,006,000 | 3,636608000000 | 4846512000000
i kil 50,397 000,000 63,322,000,000 63 468,000,000 48,362,000.000 99,504,000,000
* B_T 27 561,000,000 57 464,000,000 113420000,000 | _ 118,180,000,000 36 652.000,000
°| o 15.415.000,000 ¥3.718,000000 | 31,808,000,000) | (78985000,000) |  {17.901,000,000)
i i 21 917,000,000 23.552,000,000 36,265 000,000 29534, 000,000 1,161,000000
i {103,364.000.000) | (1.024305,000,000) | (1508794000000 | 244463000000 20.240,000,000
i nr:a 57 020,000,000 34 .356,000,000 44,595 000,000 44 839,000,000 90,516,000.000
| oTen 23,534,000, 000 3,140.000,000 16,088,000.000 12,619,000,000 2520,000.000
| e {1.548,000000) | (148.264000,000) 6,148,000,000 22,137,000,000 6,808,000,000
e 50.522,000,000 45,553,000,000 59,0265,000.000 93, 174,000,000 17,766,000,000
13 Dens 13.365,000,000 $7.300.000,000 10,762,000,000 2,651,000,000 {26,000 000)
ol i 28 976 000,000 29.449.000,000 33 160,000,000 46,883,000,000 9790 000,000
15 FASW 209 880 DOD.000 LT3 147 005 D00) 182,245 000,000 177,490,000 000 1,113,000 000
18| M 517,000,000 17 322,000,000 14,729,000,000 |  (16,495,000,000) (775,000,000)
il R £8 151,000,000 37.224,000,000 11,726,000,000 16,455,000,000 5,445 000,000
bl 28,857 000,000 21,039,000,000 8,030, 000,000 18 516,000,000 240,000,000
il Dl 1,385 399,000,000 B46,172,000000 | 746,330,000000 |  802,633,000000 38,592.000,000
2 oR 14,172,000,000 192,584 000,000 | {366,392,000,000) 33,376.000,000 2,542,000.000
o Jrce 3431 000 000 {24 218,000.000) 1,01 5,01:[1‘9&) 4 '956.000.000 GO0 000 000
= | G 16725000000 | 224315000000 | 2,087,361 000000_| 2086893000000 | 1758084 000,000
5| anw 21.365000,000 | (25330000000} | (66.239,000,000) (2,056 000,000} (964,000,000)
2 | sl 14325000000 | (14553000,000} §  {17.708,000.000) {3.255,000,000) {1,216,000,000} 3
| 26,009.050,00¢ 55 705,000,000 48 975,000,000 19 451 000,000 80,000,000
i M 23,059 000,000 43.369,000,000 56,398,000.000 37.429,000000 | 115,156,000,000
ol e 62.319,000.000 93.723,000.000 113,836,000,000 86,050.000000 | 385380,000,000
il Bl 21,570.000,600 31,447.000,000 36,364,000.000 20.452.000,000 275,000,000
| Mot 41,699,.000.000 40.815,000.000 108,445.000000 | {37.935,000.000) 400,000,000
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LAMPIRAN 2 (lanjutan)
30 | MYTX
2 579,600 000 {226,332 000,000 (240.967.000000} } (104714000000} | (22977 000.000)
i il {28,307 000000} (33.796,000.600) {56.129.000 000) 24784000000 {7.140.000.600)
__f RT‘ 24,559,000,000 24,098,000,000 6,921,000,000 {9,116,000,000) 175,000.00C
il i 86,918.000.000 131,411,000,000 224 766,000 000 177,300,000,000 258,791,000 000
M| owen 154241.000000 | (6.9158655000.000) |  1.163,525,000.000 502,455,000:000 4,002,000,000
36 ] SHeR 240.506,000,000 342,763,000,000 317 467,000,000 268,767,000,000 160,200,000,000
i e 24,127 000 000 {168,57 1,000,000 {60,519,000,000) (57 425,000,000) 121 OB 000
"'";;"111: AD.253,000,000 {41 444,000,000 11,085000,000 | 22575000000 90,000,000
29,771 000,000 33.019,000.000 22,268,000,000 20,265,000 000 744,000,000
%) Brow 135,000,000 350,000,000 1,235,000,000 2374.000,000 100,000,000
e 7266 00,0600 532088000000 | (272813,000000) |  (36.306,000.000) 10,815,000,000
g mes 6027 000,000 {13,650.000,000) 6.327,000.000 30,894 060,000 476,000,000
o el 263000,000 99, 791,000,000 {10,240.000,000) 7.392,000,000 154,000,000
“ t 738320000000 | {3.242832,000,000) {527,088,000,000) | (424,517,000,000} (48,896,000
“ | swas 130,845 006,000 {550,936,000,000) £00 565,000,000 281,425 000000 16.380.000,000
il skl 533,005 000,000 £13,205,000,000 £85,944 D0O.000 978.249,000,000 220,490 000 K00
i 5125000000 5,204,000,000 375,561 000,000 926,226,000, 600 3,275,000,K0
apen {485,732,000000) | (3073119,000,000) | {1,234,185,000,000) | 3.808,.287.000,000 225,348,000,000
_i sase {4,223 000 50} {121 17,000,000} 14,305 000,000 19,905, 000,000 85,082 000,000
4% | ARNA
(952 000,000} 4.106,000.000 11,197,000,000 15,002,000,000 483,000,000
i e £206,741,000,000) 3,356,000,000 134,279,000,000} 29,721 006,000 13,432,000,000}
il 1.221.000.000 (B.533,000.000) 2,945 000 000 15.853,000,000 B35, 000,000
il Bl 7551000000 32 275 000,000 14,729,000,000 11,676,000 GO0 3,133,000 000
= imc 63,551,000,000 132.962,000,000 92 .148,000,000 80,676, 000,000 10,332,000.000
wa 19,893,000 000 20.07%,000,000 22,132 000,000 4,958 000,000 376,000,000
il R 33,366 100,000 (14,275 000,000} {36,173,000,000) 28,046 000,500 {1,275,000,000)
e 28.592000000 | ¢3.844553,000.000) | 1,806 867,000000 | 2371.469,000,000 i t072505 000000
il i (698,534 000,000 | (2,379.405,000,000) (910,381,000.000) 2,073,000,000 254 088,000 00C
= 28,652.000,000 202,827,000,000 (52,361,000,000) 970,5816,000,000 3,563,000.000
il 117,0085,000,000 110,291,000,000 122.542,000,000 (55,826,000 000) {5,460,000,000
e Rl 203163000000 | (28,359,000 000} 32,665 000,000 265 533,000 D00 25,B40,000.000
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{dalam Rp)
NO | KODE 1998 2000 2001 Z00Z 2603
1 | ADUA
52 400,843 596 75490777 506 79,.720,211,569 67.096,163,554 58,270,295 848
o e {20,586 £52,000) £3.626,319.000 (14 300,023 000) (38,564 454 000} 115 245 066,000
o 4480037000000 | 2124711000000 | 3231764000000 | 4142721000000 | 2218571,000.000
o Haslies 49.923611,000 51,541,845,000 £6,233,892,000 51,260.114,000 50,569,701,000
i T {16.151,000.000) 65,523,000,000 291,479,000,000 (42 552,000 000} 174 532 000,000
i B FSTSTI0EM 10,347 563,345 8.374 205 752 (8563545055} | (21088938 730
i il 38 547 573 368 42 070,328 991 51 440,211,082 39 422 068 498 47 466,870,168
i {20 569 141,777} (60,692 548,322) 162,951,932 335 260,561,985 401 {65,563 863,170}
i 52 364 236,000 48 8865.370,000 7,307 583,000 38,082.072.000 16,762,597 00
bl 54 501,232 250 20914 845,175 85,831,200,000 37 386 364, 500 47 3R 415 215
e 1,328 775,789 47 975 679,034 111,111,219,224 132,804, 202,714 157,134 562 47
hill 42,519,163,825 71.741,264.613 51,634,385,201 131,551,592 268 154,215,747 320
h Ts 5766576302 5,248,022 781 37 793,670,130 3,266.560,606 8770940578
il e 55,881 770,106 72.659,864,128 116,258 883 515 98.156,266,023 B4 997 732 940
il sl 307 827 B0 444 220,700,023 581 152,560,089 840 1594722295716 161,169.795.034
18| SReN 143,007 456 000 84 631,961 000 29 812,959,000 {18 967 415 000) 689,871 000
7| e 64,149,903 000 72 487,790 000 53 743,163,000 39,022 904,000 21,337,766 000
b B 33.682.514,555 14 720,620 264 17,492,396.078 44,586 866,377 43,620 542 208
il 1857348580719 | 1634872543839 | 1,1945610869687 | {257,784,155,137) ] 1.557.249,832 25¢
il 810,287 635870 409,619,455,280 449,606,934 400 132.492.884,300 522 B17.816155
o JE? 31,854,268 000 9 579,494,000 {4 605 636 HOO) 19468701 000 22.866,149.000
2| corm 1.436.365000000 | (1143731000000 | 551144000000 | 2215856000000 | 2112529000000
= | R 63 403,000,000 64,727,000.000 £7 493,000,000 (13,023000000} | {14,519.000,000)
2] ot {4 275 660,156 40,885,048 665 8,671 506905 22 72740016 {1.041.501.679)
e 44 (124,932 963 29,611,439, 490 134,835 864 679 (4,356,205 318) (26 96T 973.893)
® | 26 278,704 000 39,566, 796.000 39.444,448,000 29,266,387,000 B4,477,144.000
i e 124,320,001 000 128,199.675.000 79,369,558,000 106.663.000.000 109.629,000.000
Bl il 17 511,706 218 54,325.609.220 17,180,320,995 {8,606 558 674) 15213578023
il Ml 3 298 710797 27 BF7.265 663 (2025991479 | (127.708004.207) ; {52783 558 150)
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8,647 170541 727154400980 | 26800477 TIS | 70554525422 18,960,874 810
nym 71.785,826,395 (10.540.129,355) 69,568.431,554 42505174803 | (16,850.401.468)
2 T 54,547 46612 (8,730,611,515} 3,474 648,622 18,976,458 172 39,840 493 855
il B 101,831 380,430 80.829,000,000 233696,000000 | 151204000000 | 316636000000
il i 4.718.773 550 304.183,000000 | 127510000000 | 136544000000 | 310829000000
i B 774621278000 | 485370661000 | 782709,589.000 | 1,052,05619.000 | 1,103,701.041,000
il M (18,597 695.950) 18034037577 | 155434113148 | 12030775223 | 155394804 389
7 fw A5 G533 725 AB.837 988,625 14.911,050.144 34,600,534 630 (285.506,119)
il il N ATSST5022 6568 203 650 67.105,853,768 14511835195 | (27.191.367.916)
il e 4.076.168416 1,169.529.801 4,142,235 484 (7529678012} 226,569,890
oy o 1 706540218 20,954 321,331 55,001 003,003 53 650,461,178 (7613504362 |
homes 6,400,188 445 7 672868463 16,594 171,061 (1,831,900 474} 5.815.437 349
£2 ADES

6,675,650.418 14,398,708,355 23,559,135,967 31,120572,708 9,531,265 807
° 3 1720295857775 | {LOZGT20756545) | 439012246400 | 837.391.768.020 | 346416668810
il B 449,124,589 511 85 277,286 871 97988744804 | 175543060715 | 184377578742
il i M3IASE000000 | S32960000000 | 1122152000000 | 1142906000000 | 1.260545,000,000
Bl 108412541106 | 165664500054 1031596642 | (108578862825} | (90,174,499.488)
aqem 609460334000 | 667604062000 | 884093410000 | 550239105000 | 563534300000
® | swe 23 375,929,000 2275264613 (38166137,000) | 23963992000 20576 067 (00 _ |
i 16,244 659,759 15,091,130,845 14,765,924, 328 19,752.665,474 2,651 869767
il e 158,300 336 18,062 464,078 6,661,724 656 21,199,827 447 57,862,696,768
o 18.221.384.068 (BS543340139) | (29190,00004%) | 13609306546 2542492472
ol i 25 450977 960 15,370,210,900 3400410012 12 790,265 815 11 607,037 659
= uu:: 1661454713912 | 724826240360 | 112954857600 | 217536684260 | 265419457055
Mo e 5468 ED6 34,816,449 923 2919743038 13,351.267.601 (3363177 518)
il B 65135945 903 28,350,007,154 41,906.730.362 23.830.924.050 16,795 153004
il 3543304006345 | 3333266567785 | 1,408 910307200 | 1352037001560 | 1506152 165,045
i i IT4 774123000 | 364967612000 | 328948130000 | 179656852000 | 243419114000

__3 T___As 770291144714 | (843544781833} | (54420930141} | (503975973586) | (616,662,004,682)

= TAF 8415145472 27.045,445,752 {BOTO5504773) | (30375066463 | 40702488205
il Bl 211,672 588 651 98 172,108 052 168546,868605 | 300177601739 | 50T 16807 365
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(dalam Rp}

NG | KODE 1999 2000 200 2002 2003
1] ANQUA

410,793,000,000 550 584,000,000 793,652,000000 {  1,0218995.000000 | 1.077.222269315
¢ | o 1.084571.000,000 | 1089800000000 | 1202077000000 |  1.033.464.000000 | 1,028 793 764,000
i R 14,319250,000,000 | 28403 770,006,000 | 30.122723.000,000 | 30.685033.000,000 | 31.512.964,000,000
o Raaile 266,722 000,000 366,042 DOC.000 407 865,000,000 411,026,000,000 407 604 515,000
i e 1,015 354 500,000 674,202 006,000 713.966,600,00¢ 686,548,000 000 18,611.779210
‘ A 378.473.000.000 455,196 000.000 357,377 000 006 141.951 000,000 136,117.732.100
T| - 116 377 00,000 156,537 000,000 211 670,000,000 725,911,000 060 214 496 403 206
o 1595 M6000,000 | 1410630000000 | 1,600,691000,000 | 1840235000000 | 1871200260206 |
i s 211,618,000,000 250,053 000,000 306,073,000,000 277,637,000.000 532.010,646,000
bl i 160,382 000,000 207.198,000000 | 406.726,000,000 373,834,000,000 £17,312.308 570
] e 504,673,000 000 460,595.000,000 507, 823,000000 600.501,000.000 854,966,720,000
12} owns 375.020.000,000 £31.645,000,000 763,624000,000 | 1966422000000 | 1191 273400881 |
13| oene $4.772,000,000 £3,796,000,000 79,163,000,000 58 302,000,000 5B.775.272.609
il 196 £13.000 000 307,882,000 000 383 541 HOC 000 445 215,000,000 £89.377.910.707
* Fi_w 1,025 096 DO 000 1,262 T2 000 000 1,180,203 000,000 1,174 066 000 000 1.7 BH8 705,135
bl 251 424,000,000 338.768,000,000 319,974.000,000 268.952,000,600 221.057.396,000
i D 535,114.000,000 515 664,000,000 503,046,000,000 563,247,000 000 588 778 340,000
ol B 229,194,000,000 289378000000 | 329410000000 390.506,000,000 326,795210.291
b Bl 11,548,599,000,000 | 12,702.239.000.000 | 14,644.558,000,000 | 16.466285,000,000 | 17.871.425.474.269 |
| mow 2027313000000 | 3250950000000 | 3320356000000 | 2834837000000 | 3015180389460
i s 147 230,000,000 1641.356,000,000 261,407 000,000 258271 000,000 262 031,428,000
= | cenm 12694 EDS000.000 | 14,954 674000000 | 17.970.450000000 | 70939064.000000 | 73437 376.000,000

ESLLR

761.564,000,000 914,367.000,000 £48,306,000,000 504,637.000.000 525,007 000.000
ol e 239,814.000.000 432 146,000,000 436,481 000,000 513,004,000,000 408 553,030 28 |
il i 636 978 000.000 £20,805.000,000 | 1,039517000000 | 1.113638.000.000 ] 1258443199580
2| e 125,831 000,000 183,810.000,000 224,074,000,000 220,918,000,000 296,320, 208,000
il e 407 246,000,000 508,249,000, 000 569,921.000.000 542,394,000,000 562.852,000.000
il Bl 150,957 000,000 104.260.000,000 228,226,000,000 262 977,000,000 220.778.883.328
2| o 676724000 000 967 644,000,000 | 1,139.133.000,000 944,873 000,000 G4 300,000 465
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e 1553875000000 | 1967354000000 | 2164638000000 | 1955031000000 | 1512467607406
i i 614.850,000.000 637.662,000.000 658,422 000,000 S50.855,000,000 | 371.624.780.029
il Bt 244,32 000,000 199,322.000,000 215,179,000.000 196850000000 |  17B.SES 875987
3| SHOA 428,771,000,000 606,242,000,000 932942000000 | 1071 861 000,000 [ $.100.331,600.000
ol B 1188516000000 | 1492369000000 | 1804568000000 | 1978932000000 | 2.240.296,000,000
i i 3091650,000000 | 3505410000000 | 4659202000000 | 5177273000000 | 5445329505000
il Rt 407,747 500,000 458,326,000,000 454,780,000,500 400351000000 1 470,197.15907
:1 as:u 450,568 000,000 537 208 (00,000 588,805, 000,000 507144000000 ] 576,183,926 480 |
e 236,196 900,000 434, 448,000,000 518.463,000,000 527774000000 | 701076907037
il ik 17.925,000,000 15,484,000,000 18,284,000,000 20.443,000,000 19,543.320.810
“ _iu__u £27,404,000,000 555, 175,000,000 485,363,000.000 S86561,000000 | 338921 971 438 |
“ m:f__ 77 356 000 000 145 603 000,000 197,555,000 000 213.598,000.000 216.171,.509.118
el e 76,420,000,000 108,997 000,000 123,206,000.000 148.456,000,000 | 169,996.463,042
i B 5164503000000 |  7.054568000000 |  7.388342000000 | 6560555000000 | 7365758852 790
“] swaR 2954137000000 | 2413370000000 | 2204285000000 |  307BS26000000 | 3332321821843 |
“ '_J:_m 4 167 393 000.000 4 B/ ST2.000,000 65.012,611.000 D00 7,015,181 000,000 8123625 060,000
il 476,742 ,000.000 623,186,000,000 646,610,000,000 423715000000 1 505962278208
e 3960842000000 | 5078432000000 | 5742120000000 | 5560902000000 } 5720506319000
® | sos 116,853,000.000 138,526,000, 600 175,173,000.000 205623000000 1 197,492 539,000
49 | ARNA
_ 76,669,000,003 92 243,000,000 115,439,000,000 165,062,000,000 193,248 653,234 |
s b $0,650,000,000 144,542,000,000 183,8651,000,000 129.071,000000 | 187812.007.260
L;Lm £7,880,000,000 126.722,000,000 94 887000000 263037000000 | 247.886.313.475
ciow 41,381.000.000 55 (139,000,000 66,834,000,000 83,535,000,000 87,997 276,518
ol B 1A 6000000 | 1603750000000 | 1850269000000 | 1.540573.000,000 | 2,v23 TE2 969 540
s mc: S 722,000,000 79,187 000,000 106,3589,006,000 84.970,000,000 147 258 470 234
5| ose 555 506, 000,000 546,277 000,000 H00,32%,000,000 542943,000000 | 506 116,506,062
i 9274645000000 | 14817.315000,000 | 11.442.373,000000 | 10.665622.000,000 | 11392 467 448285
5| ome 1992778000000 ¢ 3030328000000 | 33I70837,000000 | 2935649000000 |  3059,049.325000
:f 1984240000000 | 5009562000000 | 7469124000000 |  0394775,000000 | 270BISt 106906
» 'Mf 392 025,000,000 293,371 .000,000 515,426, 000,000 687984000000 | 498 206423057
il el 1199238000000 { 1561830000000 | 2066489000000 | 2561862000000 | 1816383753063




