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ABSTRAK

Dengan dikeluarkannya peraturan BAPEPAM No. 06/PM/2000 mengenai
Pedoman Penyajian Laporan Keuangan ditmana mengharuskan perusahaan
menyajikan laporan arus kas dengan format metode langsung. maka dari hal
tersebut seharusnya investor memiliki informasi yang lebih bermanfaat dalam
menganalisa pengambilan keputusan investasi di pasar modal. Hal ini dikarenakan
arus kas fonmat metode langsung menyajikan jumlah dan sumber arus kas masuk
dan arus kas kelunar yang berkaitan dengan kegiatan operasi. Dengan demikian
investor dapat melakukan proyeksi dengan lebih baik mengenai kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan arus kas dart operasinya, sehingga mvestor dapat
lebih optimal menenrukan investasi mana yang menghasilkan return yang lebih
baik.

Penelitian dilakukan terhadap 65 perusahaan yang termasuk dalam industn
non keuangan pada periode penelitian 1998-2002. Penelitian ini berusaha menguji
apakah arus kas format metode langsung memberikan nilai lebih bagi investor,
dengan mclihat apakah informasi arus kas format metode langsung memiliki
pengaruh yang signifikant terhadap return saham. Pengujian im dilakukan dengan
menggunakan model regresi linier berganda (multiple regression), dimana
menggunakan variable berupa tingkat (level) dari laba dan dari arus kas operasi
dan perubahan (change) dani laba dan arus kas operasi. Hasil penelitian
membuktikan tidak ada pengaruh signifikan antara arus kas format metode
langsung dengan return sabam, karena vanabe¢l operating cash flow level udak
memifiki pengarvh vang signifikan terhadap refwrnr saham. Dengan demikian
informasi arus kas format metode langsung tidak mampu memberikan informasi
yang dibutuhkan investor atau tidak bermanfaat bagi investor. Jadi penelitian ini
trdak mendukung tujuan pelaporan arus kas yang tersurat dalam SAK. Sehingga
disarankan untuk para investor sebeium mengambil keputusan investasi dalam
saham dit pasar modal mempertimbangkan Iebili dulu investasi mana yang akan
memberikan return yang lebih baik.

XV




BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Arus kas merupakan bagian terpenting dalam perusahaan, karena tanpa
adanya arus kas maka kelangsungan hidup perusahaan akan tersendat-sendat.
Laporan arus kas merupakan laporan yang menyajikan informasi tentang penerimaan
dan pengeluaran kas selama periode tertentu. Informasi arus kas suatu perusahaan
berguna bagi para pemakai laporan keuangan sebagai dasar untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas serta memlai
kebutuhan perusahaan untuk menggunakan arus kas tersebut.

Tujuan laporan arus kas adalah memberikan informasi historis mengenai
perubahan kas dan setara kas dari suatu perusahaan melalui laporan arus kas yang
mengklasifikasikan kas berdasarkan aktivitas operasi, aktivitas pendanaan
(financing), aktivitas investasi selama satu periode akuntansi (PSAK No. 2). Atau
memberikan informasi yang relevan mengenai penerimaan dan pembayaran kas dari
suatu perusahaan selama sat periode. Laporan arus kas melaporkan tentang:
(1) Pengaruh operasi suatu perusahaan atas kas selama satu periode, (2) Transaksi
investasinya,  (3) Transaksi pembelanjaannya, dan (4) Kenaikan atau penurunan
bersih dalam kas selama satu periode.

Arus kas perusahaan dapat dikelompokan kedalam tiga bentuk yaitu arus kas

dari aktivitas operasi, arus kas dari aktivitas investasi, dan arus kas dari aktivitas




pendanaan. Arus kas dari aktivitas operasi diukur dengan perubahan dalam modal
kerja. Arus kas dari aktivitas operasi ini misalnya arus kas yang dikarenakan
pembayaran atas piutang, penjualan persediaan. Arus kas dari aktivitas investasi
termasuk peningkatan atas asset yang tidak lancar, peningkatan investasi kepada anak
perusahaan, penjualan asset vang tidak lancar dan penjualan atas anak perusahaan.
Sedangkan arus kas dari aktivitas pendanaan yaitu penjualan saham, pembayaran
deviden, pinjaman dan pembayaran pinjaman.

Perusahaan harus melaporkan arus kas darl aktivitas operasi dengan
menggunakan salah satu dari dua metode yaitu (1) Metode langsung, dan
(2) Metode tidak langsung. Berdasarkan Standar Akuntansi Keuangan (SAK) 2002,
dalam Pelaporan Arus Kas dari Aktifitas Operasi paragraf 18 menyatakan bahwa
perusahaan dianjurkan untuk melaporkan arus kas dari aktivitas operasi dengan
menggunakan metode langsung. Metode ini menghasilkan informasi yang berguna
dalam mengestimasi arus kas mas depan yang tidak dapat dihasilkan dengan metode
tidak langsung.

Surat Keputusan Bapepam No. 06/PM/2000 mengenai Pedoman Penyajian
Laporan Keuangan, yang mewajibkan emiten untuk menggunakan format metode
langsung di dalam penvaiian laporan arus kas. Sebelumnya emiten memiliki
kebebasan untuk memilih format penyajian di dalam penyajian arus kas. Berdasarkan
hal tersebut maka investor scharusnya memiliki informasi yang lebih bermanfaat
dalam analisa keputusan investor sahamnya di pasar modal. Hal ini dikarenakan

format metode langsung yang menyajikan jumlah dan sumber arus kas masuk dan




arus kas keluar berkaitan dengan kegiatan operasi. Dengan demikian investor dapat
melakukan proyeksi dengan lebih baik mengenai bagaimana kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan arus kas dan operasinya, sehingga investor dapat secara optimal
menentukan investasi mana yang akan memberikan return yang lebih baik. Dari
penjelasan yang telah dikemukakan tersebut, untuk mengetahui pengaruh laporan
arus kas terhadap return saham maka penulis mengambil judul “Pengaruh Format
Metode Langsung dalam Laporan Arus Kas terhadap Return Saham”.

Sebelum masuk pada rumusan masalah penulis lebih dahulu menjelaskan
bahwa skripsi ini merupakan replikasi dari penelitian terdahulu. Alasan penulis ingin
melakukan penelitian ini adalah penulis ingin mengetahui seberapa besar pengaruh
format metode langsung dalam laporan arus kas terhadap return saham. Beda dengan
penelitian terdahulu yang mengambil sampel perusahaan (GGo Publik di Bursa Efek
Jakarta (BEJ), dalam penelitian ini peneliti mengambil sampel perusahaan yang ada
di Bursa Efek Jakarta (BEJ) juga, tetapi perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam

Indusrti Non Keuangan kurun wakto 1998-2002.

1.2. Rumusan Masalah
Pokok permasalahan dari penelitian ini adalah apakah format metode

langsung dalam laporan arus kas berpengaruh terhadap return saham,




1.3. Batasan Masalah
Mengingat perlunya batasan masalah dalam penelitian ini, maka penelitian ini
dibatasi antara lain:
1. Perusahzan yang dipilih adalah perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam
Industri Non Keuangan yang ada di Bursa Efek Jakarta (BE]).
2. Data yang digunakan dan dianalisa adalah data yang diambil dan laporan

keuangan tahunan selama kurun waktu tahun 1998-2002.

1.4. Tujuan Penelitian
Penclittan yang akan dilakukan ini bertujuan antara lain:
1. Untuk mengetahui apakah laporan arus kas dengan format metode langsung
memiliki pengaruh terhadap return saham.
2. Untuk mengetahui sejauh mana format metode langsung dalam laporan arus

kas mempengaruhi return saham.

1.5. Manfaat Penelitian
Dengan dilakukan penelitian ini diharapkan memberikan manfaat sebagai berikut:
1. Memberikan tambahan pengetahuan dan menguji pengetahuan yang telah di
dapat ketika kuliah.
2. Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan wacana bagi

kalangan akademuisi.




3. Bag investor sebagai salah satu bahan pertimbangan untuk menentukan
investasi mana yang akan memberikan return vang lebih baik.
4. Menambah referensi sebagai rekomendasi penelitian yang akan dilakukan di

masa datang.

L.6. Sistematika Pembahasan

BABI PENDAHULUAN
Pada bab ini akan diuraitkan secara umum tentang latar belakang
masalah, rumusan masalah, batasan masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, dan, sistematika pembahasan.

BABII KAJIAN PUSTAKA
Pada bab ini membahas konsep-konsep teori yang digunakan untuk
memecahkan masalah yang dikemukakan.

BAR Il METODE PENELITIAN
Dalam bab ini terdiri dari populasi dan sampel penelitian, data yang
digunakan, variabel penelitian dan pengukurannya, perumusan
model, uji statistik vaitu uji t.

BAB IV ANALISA DATA
Dalam bab ini terdiri dari analisis data pengaruh format metode

langsung dalam laporan arus kas terhadap return saham.




BABV PENUTUP
Dalam bab terakhir ini berisi kesimpulan dari data penelitian yang
telah dilakukan, implikasi dan saran schubungan dengan penulisan

penelitian ni.




BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Laporan Arus Kas

Arus kas sangat penting bagi perusabaan yang ingin beroperasi secara
terus menerus. Tujuan Laporan Arus Kas adalah informasi tentang arus kas suatu
perusahaan berguna bagi para pemakai laporan keuangan sebagai dasar untuk
menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan sefara kas dan
menilai kebutuhan perusahaan untuk menggunakan arus kas tersebut. Dalam
proses pengambilan keputusan ekonomi para pemakai perlu melakukan evaluasi
terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas serta
kepastian perolehannya (PSAK No. 2).

Dalam membahas arus kas, maka terlebih dahulu didefinisikan mengenai
kas karena konsepnya bisa berbagai macam. Adapun istilah kas didefimsikan
sebagai benkut:

o Kas terdiri dan saldo kas (cash on hand) dan rekening giro.

s Setara kas (cash equivalent) adalah investasi vang sifatnya sangat likuid.
berjangka pendek dan yang dengan cepat dapat dijadikan kas dalam
jumliah tertentu tanpa menghadapi risiko perubahan yang signifikan.

¢ Arus kas adalah arus masuk dan arus kas keluar atau setara kas.

» Akittfitas operasi adalah aktifitas penghasil utama pendapatan perusahaan
{principal revenue-producing activities) dan aktivitas lain yang bukan

merupakan aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan.




e Aktivitas mvestasi adalaly perolehan dan pelepasan aktiva jangka panjang
serta investasi lain yang tidak termasuk setara kas.

e Aktivitas pendanaan (financing) adalah aktivitas yang mengakibatkan
perubahan dalam jumlah serta komposisi modal dan pinjaman perusahaan.
{PSAK No. 2. paragraf 05)

Perusahaan harus menyusun laporan arus kas sesuat dengan persyaratan
dan harus menyajikan Japoran tersebut sebagai bagian vang tidak terpisahkan
(integral) dari laporan keuangan untuk setiap periode penyajian laporan keuangan
(PSAK No. 2, paragraf O1). Bapepam dan Bursa Efek Jakarta (BEJ} mewajibkan
perusahan yang terdaftar di Bursa untuk menyampaikan Laporan Arus Kas,
beserta Neraca dan Laporan Laba Rugi. Laporan Arus Kas barus melaporkan arus
kas selama periode tertentu dan diklasifikasikan menurut “aktifitas operasi.
investasi, dan pendanaan.” (PSAK No. 2, paragraf 09).

Perusahaan menyajikan arus kas dari aktivitas operasi. investasi. dan
pendanaan dengan cara yang paling sesuai dengan bisnis perusahaan tersebut.
Klasifikasi menurut aktivitas memberikan informasi vang memungkinkan para
pengguna laporan untuk menilai pengaruh aktivitas tersebut terhadap posisi
keuangan perusahaan serta terhadap jumlah kas dan setara kas. Informasi tersebut
dapat juga digunakan untuk mengevaluasi hubungan diantara ketiga aktivitas
tersebut (PSAK No. 2, paragraf 10).

a.  Arus Kas dan aktivitas Operasi
Jumlah arus kas yang berasal dari operasi, merupakan indikator yang

menentukan apakah dari operasinya perusahaan menghasilkan arus kas yang




cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan.

membayar dividen, dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada

sumber pendanaan dari fuar. Informasi mengenai unsur tertentu arus kas historis

bersama dengan informasi lain, berguna dalam memprediksi arus kas operasi

masa depan (PSAK No. 2, paragraf 12). Arus kas dari aktivitas operasi terutama

diperoleh dar aktivitas penghasilan utama pendapatan perusahaan. Oleh karena

itu, arus kas tersebut umumnya berasal dan transaksi dan penstiwa lain yang

mempengarubi penetapan laba atau rugi bersih (PSAK No. 2, paragraf 13).

Beberapa contoh arus kas dari aktivitas operasi adalah:

Penerimaan kas dari penjualan barang dan jasa;

Penerimaan kas dari royalty, fees, komisi, dan pendapatan lain;
Pembayaran kas kepada pemasok barang dan jasa;

Penerimaan dan pembavaran kas oleh perusahaan asuransi sehubungan
dengan premu klaim, anuitas, dan manfaat asuransi lainnya;

Pembayaran kas atan penerimaan kembali (restitusi) pajak penghasilan,
kecuali jika dapat diidentifikasi secara khusus sebagai bagian dari aktivitas
pendanaan dan investasi;

Penerimaan dan pembayaran kas dari kontrak vang diadakan untuk tujuan
transaksi usaha perdagangan.

Perusahaan sekuritas dapat memiliki sekuritas untuk diperdagangkan

schingga sama dengan persediaan yang dibeli untuk dijual kembali. Karenanya,

arus kas vang berasal dari pembelian dan penjualan dalam transaksi atau

perdagangan sckuritas tersebut diklasifikasikan scbagai aktivitas operasi. Sama




halnya dengan pemberian kredit oleh lembaga kevangan juga harus
diklasifikasikan sebagai aktivitas operasi, karena berkaitan dengan aktivitas
penghasilan utama pendapatan lembaga keuangan tersebut (PSAK No. 2, paragral
14).
b. Arus Kas dan aktivitas Investasi

Pengungkapan terpisah ares kas vang berasal dari aktivitas investasi perlu
dilakukan sebab arus kas tersebut mencerminkan penerimaan dan pengeluaran kas
schubungan dengan sumber dava yang bertujuan untuk menghasilkan pendapatan
dan arus kas masa depan (PSAK No. 2, paragraf 15). Beberapa cotoh arus kas
vang berasal dan aktivitas investasi adalah:
e Pembayaran kas untuk membeli aktiva tetap, aktiva tak berwujud, dan
aktiva jangka panjang lain, termasuk biaya pengembangan yang
dikapitalisasi dan aktiva tetap vang dibangun sendiri;
e Penerimaan kas dari penjualan tanah, bangunan dan peralatan, aktiva tak
berwujud, dan aktiva jangka panjang lain;
» Perolehan saham atau instrumen keuangan perusahaan lain;
¢ Uang muka dan pinjaman yang diberikan kepada pihak lain serta
pelunasannya {kecuah yang dilakukan ol¢h lembaga keuangan).
¢ Arus Kas dari aktivitas Pendanaan

Pengungkapan terpisah arus kas yang timbul dan aktivitas pedanaan perlu
dilakukan sebab berguna untuk memprediksi klaim terhadap arus kas masa depan
oleh para pemasok modal perusahaan (PSAK No. 2, paragraf 16). Beberapa

contoh arus kas yang berasal dan aktivitas pendanaan adalah:




II

Penerimaan kas dar1 emisi saham atan instrumen modal larmya;
Pembayaran kas kepada para pemegang saham untuk menank atau
menebus saham perusahaan;

Penerimaan kas dari emisi obligasi, pinjaman, wesel, hipotik, dan
pinjaman lainnya;

Peluynasan pinjaman;

Pembayaran kas oleh penyewa guna usaha ({essee) untuk mengurangi
saldo kewajiban yang berkaitan dengan sewa guna usaha pembiayaan
(finance lease).

Berdasarkan PSAK No. 2, dalam Pelaporan Arus Kas dari Aktivitas

Operast paragraf 17, menyatakan bahwa perusahaan harus melaporkan arus kas

dari aktivitas operasi dengan menggunakan salah satu unsur dari metode berikut

ini:

Metode langsung; dengan metode ini kelompok utama dari penerima kas
brute dan pengeluaran kas bruto diungkap; atau

Meiode tidak langsung; dengan metode ini laba atau rugi bersih
disesuaikan dengan mengoreksi pengaruh dari transaksi bukan Lkas,
penangguhan {deferral) atau akrual dari penerimaan atau pembayaran kas
untuk operasi di masa lalu dan masa depan, dan unsur penghasilan atau
beban yang berkaitan dengan arus kas investasinya atau pembiayaan.

Perusahaan dianjurkan untuk melaporkan arus kas darn aktivitas operast

dengan menggunakan metode langsung. Metode ini menghasilkan informasi yang

berguna dalam mengestimasi arus kas masa depan yang tidak dapat dihasilkan
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dengan metode tidak langsung. Dengan metode langsung, informasi mengenai

kelompok utama penerimaan kas bruto dan pengeluaran kas bruto dapat diperoleh

baik (PSAK No. 2, paragraf 18):

a.

b.

Dari catatan akuntansi perusahaan: atau

Dengan menyesuaikan penjualan, beban pokok penjualan dan pos-pos lain

dalam laporan laba-rugi untuk;

e Perybahan persediaan, piutang usaha, dan hutang selama penode
berjalan;

¢ Pos bukan kas lainnya; dan

* Pos lain yang berkaitan dengan arus kas investasi dan pendanaan.

Berdasarkan PSAK No. 2. paragraf 19, dalam metode tidak langsung, arus

kas bersih dan aktivitas operasi ditentukan dengan menyesuaikan laba atau rug

bersih dari pengarub;

a. Perubahan persediaan dan piutang usaha serta hutang usaha selama

periode berjalan.

Pos bukan kas seperti penyusutan, penyisithan, pajak ditangguhkan,
keuntungan dan kerugian valuta asing vang belum direalisasi. laba
perusahaan asosiasi yang belum dibagikan dan hak minoritas dalam laba

atau Tugi konsolidasi.
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2.2, Return Saham

Return saham merupakan hasil atau keuntungan yang diperoleh pemegang
saham sebagai hasil dari investasi. Jogivanto {1998) membedakan return saham
menjadi dua jenis vaitu return realisasi (refized return) yang sudah terjadi dan
return  ekspektasi {(expecied retwrn) yang belum terjadi, fetapr yang akan
diharapkan akan terjadi di masa akan datang.

Return realisasi (refized return) merupakan return vang telah terjadi
Return realisasi dihitung berdasarkan data histons. Return i merupakan selisih
harga sekarang dengan harga sebelumnya secara relatif. Return realisasi penting
karena digunakan sebagai salah satu pengukuran kinerja dari perusahaan. Return
historis ini juga berguna sebagal dasar penentuan return ekspektasi (expected
return) dan resiko di masa datang (Jogiyanto, 1998, 107).

Return ekspektasy (expected refurn) adalah return yang diharapkan akan
diperoleh investor di masa mendatang. Berbeda dengan return rcalisasi yang
sifatnya sudah terjadi, retum ekspektasi sifatnya belum terjadi atau tidak pasti
(Jogivanto, 1998; 107).

Komposisi penghitungan return saham terdin dan capital gain (loss) dan
deviden. Capital Gain merupakan selisih antara saat harga menjual dengan harga
saat membeli. Caprial gain sangat dipengaruhi oleh faktor fundamental seperti
penjualan. deviden, laba dan faktor teknikal seperti informasi harga yang relevan.
Caprtal goin setiap saat bisa berubah menjadi capital loss. Sedangkan deviden

merupakan bagian dari laba perusahaan yang dibagikan pada periode tertentu




sesual dengan keputusan manajemen. Pembagian deviden tergantung pada kondisi
perusahaan (Januar Eko Prasetio, 2003).

Nilai investasi dan selembar harga saham tergantung pada jumlah
pendapatan dalam rupiah yang diharapkan akan diterima oleh mvestor kalau
pemegang saham membeli saham tersebut. Dengan demikian nilai suatu saham
ditentukan oleh besamva deviden yang diterima ditambali penerimaan  hasil
penjualan saham. Oleh karenanya jika deviden diterima investor lebih tinggi maka
kemampuan untuk membeli saham juga tingg) (Rivanto, 1993).

Para investor membell sahamn, berarti membeii prospek perusahaan. Bila
prospek perusahaan membaik maka harga saham tersebut akan meningkat.
Dengan naiknya harga saham diharapkan return saham juga natk, karena return
saham merupakan selisih antara harga saham sckarang dikurangi dengan harga

saham sebelumnya { Suad Husnan, [998).

2.3. Hubungan Arus Kas dengan Return Saham
Financial Accounting Standards Board {FASB) menerbitkan SFAS 95

adalah berdasarkan pada Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC)

No. i “Objectives of Financial Reporting by Business Enterprises’™ tahun 1978,
Ustnee an enterprise’s ability to generate favourable cash flows affects
hoth its abilily to pay dividends and the market prices of iis securities,
expecied cash flows to investors and creditors are related 10 expected cash
Hows fo the enterprises in which they have invested "(paragraph 39).
Dengan dasar pemikiran tersebut maka terlihat adanya kaitan mengapa

arus kas berpengaruh terhadap rcturn saham. Baik FASB maupun Bapepain,

khususnya, sebagai pihak otoritas di pasar modal Indonesia. menilai bahwa
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informasi arus kas memainkan peranan yang sangat signifikan (Ancella
Hermawan dan Nuranto Hadyansah, 2002).

Bagi investor, informasi laporan arus kas merupakan salah satu informasi
laporan keuangan yang dapat digunakan dalam pengambilan keputusan. Selama
ini laba dianggap merupakan salah satu ukuran kinerja perusahaan yang paling
hanyak digunakan dalam pemilaian. Namun, dengan penyajian laba yang berbasis
akrual, memungkinkan terjadinya manajemen Jaba yang membuat kualitas dari
laba kurang baik. Oleh sebab itu, informasi mengenai laba dar kegitan operasi,
yang sebenarnya mencerminkan laba yang disajikan dalam basis kas, diharapkan
dapat membantu investor untuk melakukan analisa secara lebilt akurat. Namun
penyajian arus kas yang menggunakan metode tidak langsung hanya dapat
memberikan informasi mengenai arus kas bersih dari aktivitas operasi, tanpa dapat
memberikan berapa juinlah arus kas masuknya dan arus kas keluamya. Sedangkan
dengan metode langsung, informasi mengenai bagaimana kegiatan arus kas dapat
memberikan arus kas masuk maupun arus kas keluar dapat diketahui dengan ninci,
sehingga analisa tentunya dapat dilakukan dengan lebih tajain (Ancella Hermawan

dan Nuranto Hadyansah, 2002).

2.4, Hasil Penelitian Terdahulu

Beberapa Penelitian empiris telah dilakukan oleh beberapa peneliti tentang
pengaruh laporan arus kas terhadap return saham, baik yang dilakukan di luar
ncgeni seperti penelitian yang dilakukan antara lain oleh Bowen dan rekan, Livnat

dan Zarowin, Epstein dan Pava, Dechow, Cheng, Liu, dan Schaeler, Laux,
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maupun yang dilakukan di Indonesia yaitu penelitian yang dilakukan oleh
Manurung dan Diyvanti (Ancella Hermawan dan Nuranto Hadyansah, 2002).
Beberapa penelitian itu akan dijelaskan lebih lanjut pada penelitian tersebut antara
lain.

Penelitian Bowen dan rekan (1987) menyimpulkan adanya hubungan
inkremental antara estimasi arus kas dengan return pada seluruh sampelnya.
Kemudian pada tahun 1990, Livnat dan Zarowin {1990) menemukan bahwa hasil
penelitiannya tidak memperlihatkan adanya hubungan estimasi arus kas dengan
retum setelah variable laba dikendalikan. Penelitian Epstein dan Pava (1992),
melaporkan bahwa sekitar 30% dan investor mengalami kesulitan untuk
memahami laporan arus kas vang disajikan dengan pendekatan tidak langsung.
Dechow {1994), menemukan bahwa banyak portofolio manager dan analis yang
berpendapat bahwa arus kas dari kegiatan operasi lebih bisa menjadi indikator
nilai perusahaan daripada laba. Pendapatnya didasarkan pada kenyataan bahwa
taba vang di hasilkan oleh accrual-hased accounting lebih menekankan pada data
historis sehingga dianggap kurang memiliki “vafue relevance’. Dengan metede
langsung maka pengukuran melalui arus kas operasi tidak dipengaruhi oleh akrual
maupun penangguhan. Hal ini dapat menghilangkan peluang manipulasi data.
Berati arus kas dianggap lebih ‘refiable’. Tahun 1997, Schaeler (1997},
melakukan pengujian apakah laporan arus kas memberikan nilai tambah bagi
investor. Kesimpulan dari penelitian vang dilakukan Schaeler adalah bahwa arus
kas memiliki pengarub yang signifikan terhadap return meskipun variable laba

dikontrol. Schaeler juga menemukan bahwa pengaruh arus kas yang diperoleh
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melalui estimasi terhadap return saham tidak berbeda secara signifikan dengan
pengaruh arus kas vang disajikan dalam laporan arus kas. Menumt penelitian
Laux (1998), metode tidak langsung berpotensi menghasilkan laporan arus kas
vang tidak akurat, yang diakibatkan oleh kegagalan merekonsiliasi perubahan
pada laporan keuangan dan angka yang dilaporkan dalam laporan arus kas.
Penelitian Manurung (1998) dengan periode pengamatan 1994-1995,
menemukan arus kas operasi yang surplus menunjukan korelasi yang positif
dengan kinerja saham, meskipun lemah. Kesimpulan ini mendukung perikiran
bahwa arus kas yang positif akan meningkatkan harga saham atau kinerja
perusahaan di bursa. Sedangkan Diyanti (2000), meneliti hubungan laba bersih
dan arus kas dengan return pada saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ), dengan
periode 1994-1997. Laba bersih memperlihatkan hubungan yang lebih kuat

daripada arus kas.

2.5. Formulasi Hipotesa

Laporan arus kas sangat penting bagi perusahaan yang ingin beroperasi
secara terus menerus. Tujuan dari Laporan Arus Kas adalah informasi tentang
arus kas suatu perusahaan berguna bagi para pemakai laporan keuangan sebagai
dasar untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara
kas dan menilai kebumhan perusahaan untuk menggunakan arus kas tersebut.
Dalam proses pengambilan keputusan ekonomi para pemakai perlu melakukan
evaluasi terhadap kemampuan perusahaan dalam mengahasilkan kas dan setara

kas serta kepastian perolehannya (PSAK No. 2).




Perusahaan harus menyusun laporan arus kas sesuai dengan persyaratan
dan harus menyajikan laporan tersebut sebagai bagtan yang tidak terpisahkan
{imtegral} dari laporan keuangan untuk setiap periode penvajian laporan kenangan
(PSAK No. 2, paragraf O1). Bapepam dan Bursa Efek Jakarta ( BEJ) mewajibkan
perusahan yang terdaftar di Bursa untuk menyampaikan Laporan Ams Kas,
beseria Neraca dan Laporan Laba Rugi. Laporan Arus Kas harus melaporkan arus
kas selama periode tertentu dan diklasifikasikan menurut “aktifitas operasi,
investasi, dan pendanaan.” (PSAK No. 2, paragraf 09).

Berdasarkan PSAK No. 2. paragraf 18, perusahaan dianjurkan untuk
melaporkan arus kas dar aktivitas operasi demgan menggunakan metode
langsung. Metode in1 menghasilkan informasi yang berguna dalam mengestimasi
arus kas masa depan yang tidak dapat dihasilkan dengan metode tidak langsung.

Return saham merupakan hasil atau keuntungan yang diperoleh pemegang
saltam sebagal hasil dan investasi. Jogivanto (1998) membedakan return saham
menjadi dua jenis yaity return realisasi (redized return) yang sudah terjadi dan
return  ekspektasi (expecied return) yang belum terjadi, tetapr yang akan
diharapkan akan terjadi di masa akan datang,

Berdasarkan pada pemikiran Statement of Financial Accounting Concepts
{SFAC) No. 1 “Objectives of Financial Reporting by Business Enterprises™ tahun
1978” (erlihat adanya kaitan mengapa arus kas berpengaruh terhadap return saham
{ Ancella Hermawan dan Nuranto Hadvansah, 2002),

Pada tahun 1987, Bowen dan rekan (1987) melakukan penelitian, yang

mana menyimpulkan adanya hubungan mkremental antara estimasi arus kas
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dengan return pada seluruh sampelnya. Penelitan Epstein dan Pava (1992),
mclaporkan bahwa sckitar 30% dari investor mengalami kesulitan untuk
memahami laporan arus kas yang disajikan dengan pendekatan tidak langsung.
Dechow (1994), menemukan bahwa banyak portofolio manager dan analis yang
berpendapat bahwa arus kas dari kegiatan operasi lebih bisa menjadi indikator
nilai perusahaan daripada laba. Tahun 1997, Schacler (1997). melakukan
pengujian apakah laporan arus kas memberikan nilai tambah bagi investor.
Kesimpulan dar penelittan yang dilakukan Schaeler adalah balwa arus kas
memiliki pengaruh vyang signifikan terhadap return meskipun variable laba
dikontrol. Schaeler juga menemukan bahwa pengaruh arus kas yang diperoleh
melalui estimasi terhadap return saham tidak berbeda secara signifikan dengan
pengaruh arus kas vang disajikan dalam laporan arus kas.

Di tahun 1998, peneliti bernama Laux (1998) melakukan penelitian,
dimana, metode tidak langsung berpotensi menghasilkan laporan arus kas vang
tidak akurat. vang diakibatkan oleh kegagalan merekonsiliasi perubahan pada
laporan keuangan dan angka yang dilaporkan dalam laporan arus kas. Sedangkan
di Indonesia, Manurung (1998}, menemukan arus kas operasi yang surplus
menunjukan korelasi yang positif dengan kinerja saham, meskipun lemah.
Kesimpulan ini mendukung pemikiran bahwa arus kas yang positif akan
meningkatkan harga saham atau kinerja perusabaan di bursa Divant (2000),
meneliti hubungan laba bersih dan arus kas dengan return pada saham di Bursa
Efck Jakarta (BEJ), dengan periode 1994-1997. Laba bersih memperlihatkan

hubungan yang lebih kuat daripada arus kas.
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Berdasarkan pada teori dan pepelitian-penelitian terdabulu, maka arus kas
dengan format metode langsung memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
return saham, setelah variable laba dikontrol, sedangkan arus kas dengan format

metode tidak langsung tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.




BAB HI

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi Penelitian

Populasi merupakan jumlah dan keseluruhan objek (satuan-satuan atau
industi-industri) vang karakteristiknya hendak diduga.  Satuan-satuan  industri
tersebut dinamakan unit analisis, dalam hal ini unit analisisnya adalah perusahaan
sedangkan sampelnya merupakan bagian dari populasi yang karakteristiknya
hendak diselidiki, dan dianggap dapat mewakili popuiasi. Jumlah sampel lebih
sedikit dari populasi.

Pada penelitian ini populasi meliputi perusahaan-perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Jakarta (BEJ) vang termasuk dalam Industri Non Keuangan.
Sedangkan objek penelitiannya adalah perusahaan-perusahaan yang termasuk
dalam Industri Non Keuangan vang telah menerbitkan laporan keuangan sejak
tahun 1998-2002, perusahaan-perusahaan vang sesuai kriteria untuk dijadikan
sampel sebanyak 65 perusahaan.

Sampel yang diambil di tentukan dengan metode Purposive Sampling
vaitu pengambilan sampel yang bersifat tidak acak dan sampel dipilih berdasarkan
pertimbangan-pertimbangan atau knteria-kritenia  tertentu.  Dengan  adanya
kemungkinan terbatasnva data vang diperoleh, kriteria-kriteria yang dipakai dalam

penelitian ini adalah:
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a. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang terdafiar di
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dari tahun 1998 sampai dengan tahun 2002 yang
termasuk dalam Industri Non Keuangan,

b. Tidak termasuk dalam Industi Keuangan dan Asuransi karena industri
tersebut paling sensitif selama krisis moneter .

¢. Saham yang tidak mengalami stock split sclama periode penelitian ini
sehingga nilai nominalnya tidak mengalami perubahan.

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

e. Tidak pemah mengalami suspend dan delisting karena kondisi tersebut
juga memberikan pengaruh yang berbeda terhadap retum yang diteliti.

f  Harga saham bulanan semenjak akhir tahun 1997 sampai dengan tahun

2000.

3.2. Data yang digunakan
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
terdim dart:
a. Laporan arus kas perusahaan Industri Non Keuangan periode 1998-2002.
b. Laporan laba rugi perusahaan Industri Non Keuangan periode 1998-2002.
¢. larga saham bulanan semenjak akhir tahun 1997 sampai dengan tahun
2000.

d. Abrormal return dari tahun 1998 sampai dengan awal tahun 2003,




Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini diperoieh dan:
a. Indonesia Capital Market Directory tahun 1999 sampai dengan tabhun
2003.
b. Koran “Bisnis Indonesia” untuk pengelompokan Industri.

¢. Informasi lain yang relevan dengan penelitian i,

3.3. Variabel Penelitian
Variabel yang digunakan dalam penehitian im adalah:

1. Variabel tergantung atau variabel dependen (Y) wyaitu : akumulasi
unexpected return (R-y)

2. Variabel bebas atau variabel independent (X), vaitu laba level (Ej;),
operating cash flow level (CF;;), perubahan faba (AEy), perubahan arus kas
dari aktivitas operast (ACEy).

Penjelasan lebih rinci dari masing-masing variabel diatas akan diterangkan
pada bagian berikut ini:

1. Dalam penelitian ini yang menjadi vartabel dependen adalah akumulasi
unexpected return (Ry+1). Akumulasi unexpected return dalam penelitian
ini dibuat berdasarkan return bulanan pada tahun t atau selama 12 bulan.
Expected return
e Melakukan regresi antara R;; dengan IHSG;, untuk memperoleh nilai B

saham perusahaan,

RJ[ =g+ B IHSGu +E




L
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Memasukan nilai B sebagai komponen perhitungan expected return
bulanan pada satu tahun berikutnya, Risk Free dihitung dengan

menggunakan return SBI pada setiap akhir tahun.

E {RjIH) = Rgp + B (le-rl - R

Unexpected retarn

Dihitung dengan rumus berikut ini:

Akumulasi {Rji+ - E (Rjw)}

Angka ini dihitung dengan periode pengamatan sclama } talun dengan

asumsi bahwa investor atan pembuat keputusan akan memiliki peluang

yang sama untuk membaca laporan keuangan emiten yang jadwalnya tidak

secara konsisten diumumkan ke publik. Umumnya sering terjadi bahwa

emiten tidak segera menyampaikan laporan keuangannya segera setelah

tutup buku.

2. Kemudian yang menjadi variabel independent dalam penclitian ini adalah:

a.

Laba level (E;)

Laba merupakan nef income atau laba bersih. Data 1 diperoleh darni
Laporan Laba Rugi perusahaan.

Operating cash flow level (CFy)

Dalam model regresi yang digunakan penelitian ini, tidak
mempersoalkan secara detail arus kas operasi diperoleh, melainkan
membandingkan arus kas pada tahun 1998-1999 vang menggunakan

format metode tidak langsung dengan tahun 2000-2001 yang




mengharuskan perusahaan menyajikan arus kas melalui format metode
langsung.
Diasumsikan arus kas tersebut telah mewakili secara detail dan
keragaman dari komponen-komponen pembentuknya.

¢. Perubahan laba (AE;)
Perubahan laba adalah selisih antara laba bersih tabun vang
bersangkutan dengan laba bersih tahun sebelumnya.

xﬁEjt = E_n - Ejl-l

d. Perubahan arus kas dan aktivitas operasi (ACF;)
Perubahan arus kas dan aktivitas operasi adalah selisih antara arus kas
dari aktivitas operasi tahun yang bersangkutan dengan arus kas dari
aktivitas operasi tahun sebelumnya.

ACF_“ = CFJ'[ - CFj1-|

3.4. Perumusan Model
Penelitian ini akan menggunakan model analisis multiple regression yang

diolah menggunakan Program SPSS. Model yang digunakan adalah:

Rji+1 = tort @1 AE W/ Piet + B/ Pyt 03 ACF; /Pyt o CFjt/Pyi + e

Dimana:

o . konstanta

e, C2n O3, ae . koefisien AE;/Piy, Ej/Py-1. ACF; /Py CFi'Pyy

Rjit © akumulasi unexpected return taliunan, perusahaan j tahun t+1
dengan menggunakan marked based model.

E; & CF; . current level dari laba dan arus kas dan operast, perusahaan )

tahun t.
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AE; & ACFy . change dari laba dan arus kas dari operasi, perusahaan j
tahun t-1 sampai dengan (.
Pii - faktor deflasi. sebesar market vaiue of eguity pada awal

tahun t data ini diperoleh dan perusahaan yang
mencantumkan  jumlah saham vyang beredar dan
mengkaitkannya dengan harga saham pada akhir tahun
terscbut.

Penelitian ini berusaha menguji apakah format metode langsung
memberikan nilai lebih bagi investor dengan melihat apakah informasi arus kas
dengan format metode langsung memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
retumn saham. Pengujian dilakukan dengan menggunakan model regresi berganda
atau multiple regression, yang menggunakan variable perubahan (change) dan
tingkat (fevel) dari laba dan arus kas.

Dalam model regresi ini, untuk mengetahui arus kas dengan fornmat
metode langsung lebih bermanfaat dibandingkan dengan arus kas format metode
tidak langsung, dapat dilihat dari variabel operating cash flow level (CF;) yaitu
dengan membandingkan arus kas operasi yang menggunakan format metode
langsung  dengan arus kas operasi yang menggunakan format metode tidak
langsung.

Untuk membandingkannya dan untuk membuktikan bahwa model arus kas
format metode langsung lebih bermanfaat dibandingkan dengan model arus kas
format metode tidak langsung, secara statistik dapat diketahui melalui R vang
disesuaikan atau 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; 219).




Selain variabel operating cash flow level (CF;), untuk mengetahut arus kas
dengan format metode langsung berhubungan dengan retum saham. terdapat
berapa vaniable vang digunakan dalam model penelitian im., diantaranya adatah
laba level (E;), perubahan laba (AE;), dan perubahan arus kas dan aktvitas

operas] (ACF ).

3.5, Pengujian Statistik

Selamutnya untuk menguji hipotesis yang diajukan tentang pengaruh
variabel bebas terhadap variabel tergantung dapat digunakan alat analisis statistik
vaitu uji-t.
Ljit

Uji t digunakan untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap

variabel  dependen secara parsial, mengukur signitikasi pengaruh masing-masing
variabel independen secara individual terdahap variabel dependen, dengan
memperhatikan kehadiran semua variabel independen vang lain. Pengaruh dari
masing-masing variabel independen terhadap variabel terhadap variabel dependen
dapat diketahui dari koefisien regresinya. Apabila tingkat sigmifikasinya lebih
kecil dari o yang sudah ditetapkan (« = 0.05), maka dinyatakan secara parsial
variabe! independen tersebut mampu menjelaskan perubahan variabel dependen
secara signifikan, begitu juga sebaliknya.

Nilar dari penelitian 1y yang didapat, selanjutnya dibandingkan dengan

t (o ny Sehingga dapat ditarik kesimpulan berupa :
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a) Hgditolak bila:
l ]1i[|1“g > t LUQ.I'{—J‘I atal.l P-\’a]llc = i {CI = 005)
b) H, tidak ditolak bila :

 hiwng < U w2n2y atau P-value = o (= 0.05)

3.6. Hipotesa Penclitian

e Hy: tidak ada pengaruh yang signifikan antara arus kas format metode

langsung dengan return saham.

H): ada pengaruh yang signifikan antara arus kas tornmat metode

langsung dengan return saham.

» H,: tidak ada pengaruh yang signifikan antara arus kas format metode

tidak langsung dengan return saham.

H,: ada pengaruh yang signifikan antara arus kas format metode tidak

langsung dengan return saham.




BAB IV

ANALISA DATA

Dalam bab ini akan disajikan hasil dart analisa data berdasarkan
pengamatan sejumlah variabel yang dipakai dalam model regresi linier berganda.
Sebagaimana yang telah diuraikan pada bab pendahuiuan, bahwa penelitian ini
melibatkan satu variabel dependen dan empat variabel independen, variabel
dependen adalah akumulasi unexpected return (R ), sedangkan keempat variabel
independen adalah yaitu laba level (E;). operating cash flow level (CF;),
perubahan laba (AE; ), dan perubahan arus kas dan aktivitas operasi (ACFj).

Untuk menganalisa pengaruh format metode langsung dalam laporan arus
kas terhadap retum saham selama kurun waktu 1998-2002 menggunakan model

regresi hinier berganda.

4.1, Sampel Data

Perusahaan vang dijadikan objek pengamatan dalam penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Jakaria (BEJ) yang termasuk
dalam Industri Nont Keuangan vang telah menerbitkan laporan keuangan sejak
tahun 1998-2002, perusahaan-perusahaan vang sesuai kriteria untuk dijadikan
sampel sebanyak 65 perusahaan. Adapun kriteria-kritena yang dipakai dalam

penelitian ini adalah;




a. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan-perusahaan vang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dari tahun 1998 sampai dengan tahun 2002 yang
termasuk dalam Industri Non Keuangan.

b. Tidak termasuk dalam Industi Keuangan dan Asuransi karena industri
terscbut paling sensitif selama krisis moneter .

¢. Saham yang tidak mengalami stock split selama periode penelitian ini
sehingga nilai nominalnya tidak mengalami perubahan.

d. Pecrusahaan tersebut memiliki data yang lengkap tentang semua vanabel
yang digunakan.

e. Tidak pernah mengalami suspend dan delisting karena kondisi tersebut
juga memberikan pengaruh yang berbeda terhadap return yang ditehiti.

f Harga saham bulanan semenjak akhir tahun 1997sampai dengan tahun

2000.

4.2. Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berguna untuk mengetahui karakter sampel yang
digunakan di dalam penelitian. Untuk mengetahwi gambaran mengenai
karakteristik sampel yang digunakan secara rinci dapat dilthat pada tabel 4.1., dari
statistik deskriptif i dapat diketahwi jumliah sampel yang diteliti, nilai rata-rata
sampel, dan tingkat penyimpangan penyebaran data dari masing-masing variabel

penelitian.
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Tabel 4.1.
Statistik Deskriptif
N Min. Max. Mean Std.
Deviation
Tahun 144%
Ruyy 65 -0.008 0.005 -6.1E-04 24E-03
AEe/Poy7 65 -5.572 3.242 -4 4E-02 1.15437
Eog/Poz 65 -6.506 2835 | -0.20343 1.31279
Cou/Py- 65 C-2.796 | 7.688 0.34345 1.26309
Tahun 19499
R 65 -0.005 0.011 -1.0E-03 2.1E-03
AEqg/Pog 65 -17.529 7.940 0.44478 3.22357
Eoo/Pys 65 -3.784 8.658 0.24329 1.44133
- ACoo/Pogy 65 -10.739 24.236 (.58388 3.98016
Coo/Pug 65 -1.028 7.199 77733 1.33118
Tahun p0
I R 65 -0.016 0.006 12E-03 | 33E-03
- AEwPoy. 65 | -12.060 § 1454 | - 72187 | 171600
- E/Poy 65 12.033 1.281 - 66276 1.81074
! AC 0/ Pao 65 -0.974 0.846 -2 QE-02 0.28470
CoPyy 65 | -0.184 2684 | 0.22811 0.38245
Tahun 2
R 65 -0.003 0.028 -1.8E-05 3.9E-03
TAE. Py | 65 | -10S4_ | 18351 026407 | 059190
| Eu)/Puy 65 -1.163 0.605 -6.9E-02 0.46618
i AC/Poo 65 -1.948 1.307 -0.13605 047821 |
- Cor/Poy 65 -1.297 1.152 0.26725 0.39283
Tahun 9509
Rji+i 130 -0.008 0011 | -83E-04 | 23E03
TAEy/Pyy | 130 [-17.520 [ 7040 | 020003 | 242424 ]
- Ei/Piy 130 -6.506 R 658 1.9E-02 1.39137
| AC/Py.) 130 -10.739 24.236 0.37225 2.99823
Cu/Piy 130 -2.796 7.688 0.56039 1.31076
Taltun o1 B
R;+ 130 -0.016 0.028 6.0E-04 3.7E-03
AE/P; | 130 [-12060 | 21935 | 042841 | 319464
Ei/Pi 130 {-12.033 1.28 047855 | 1.57628
AC/Puy 130 -1.948 1.307 -7.7E-02 0.39633
Ci/Pia 130 -1.297 2.684 0.24768 0.38667




Tabel 4.1. menyajikan informasi diskniptif tentang varabel-variabel
meliputi : akumulasi unexpected retwm (Rji+), laba level (Ey), operating cash flow
level (CFy), perubahan laba (AE;). dan perubahan arus kas dari aktivitas operasi
(ACFy). Mean Ruys, AEy/Py; Euwy/Py; semuanya bernilai negatif (dengan jumlah
65) adalah -6.1E-04, -44E-02. -0.20343. dengan standar deviasi 2.4E-03,
1.15437, dan 1.31279, sedangkan mean dart ACy/Py7. Coy/Py; bernilai posinf
vaitu 0.16063 dan 0.34345 dengan standar deviasi sebesar 1.47872 dan 1.26309.
Mean tersebut dari semua variabel mempunyai nilai positif ataupun nilai negatif
dengan ratio kurang dari 100%. Nilai negatif pada variabel Ry menunjukan
bahwa kinerja saham pada tahun tersebut buruk. Nilai negatif pada variabel
AE;se/P o7 melukiskan perubahan laba secara keseluruhan selama tahun 1998,
dimana perubahan laba cenderung menurun. Penyebaran data dari masing-masing
variabel adalah nilai maksimum dart Ryy adalah 0.005, nilai maksimum dan
AE;s/Pio7 adalah 3.242, nilai maksimum dan Ejs/Piwr adalah 2.835, nilai
maksimum dari ACjy/Pju; adalah 7.589, nilai maksimum dari Cjes/Pjeyz adalah
7.688. Sedangkan nilai minimum dari kelima variabel tersebut adalah —0.008,
-5572, 6506, -5.121, dan -2.796.

Mean pada tahun 1999 hanya vanabel Ry yang bernilai negatif (dengan
jumlah 65) yaitu sebesar —1.0E-03 dengan standar deviasi 2.1E-03, sedangkan
mean dari AEw/Pos, Eoo/Pog ACsw/Pug.  Cuo/Peg sSemuanya bemilai positif yaitu
0.44478, 0.24329, 0.58388, dan 0.77733 dengan standar deviasi sebesar 3.22357,
1.44133, 398016 dan 1.33118. Mean tersebut dari semua variable mempunyai

nilai positif ataupun nilai negatif dengan ratio kurang dari 100%. Nilai negatif
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pada variable Ry, menunjukan bahwa kinerja saham pada tahun tersebut buruk,
namun lebih baik dibandingkan dengan tahun schelumnya. Nilai positif pada
variable AE;p/Pjwe melukiskan perubahan laba secara keseluruhan selama tahun
1998, dimana perubahan laba cenderung meningkat. Penyebaran data dari masing-
masing variable adalah nilai maksimum dari Ry, adalah 0.011, mlar maksimum
dari AFjo/Pyg adalah 7.940, nilai maksimum dari Ejeu/Pjes adalah 8.638. nilai
maksimum dari ACjo0/Pjys adalah 24.236, ntlai maksimum dari Cyo,/P;0s adalah
7.199. Sedangkan nilai minimwn dari kelima vanable tersebut adalah —0.005,
-17.529,-3.784,-10.739. dan -1 028

Pada tahun 2000 mean untuk variabel Ry, dan Cy/Py, . bernmilai negatit
(dengan jumlah 63) adalah 1,2C-03 dan 0.22811 dengan standar deviasi sebesar
3.3E-03, dan 0.38245, sedangkan mean dari AEy/Pyg  Eow/Pog ACuw/Pyg. bermnilai
negatif vaitu -0.72187, -0.66276, dan -2.0E-02 dengan standar deviast sebesar
1.81074, 0.28470 dan 1.71600. Mean tersebut dari semua variable mempunyai
nilai positif ataupun nilai negatif dengan rasio kurang dari 100%. Nilat positif
pada variagble R, menunjukan bahwa kinerja saham pada tahun 2000 baik. Nilai
negatif pada variable AEjy/Pyw melukiskan perubahan laba secara keseluruhan
selama tahun 2000, dimana perubahan iaba cenderung menurun. Penyebaran data
dari masing-masing variable adalah nilai maksimum dan R, adalah 0.006, nilai
maksimum dani AEj/Pjos adalah 1.454, nilai maksimum dari E;u/Pj adalah
1.281, nilai maksimum dan ACj/Pjgs adalah 0.846, dan nilai maksimum dari
Ciuo/Pyyy adalah 2.684. Scdangkan nilai minimum dari kelima variable tersebut

adalah -0.016, -12.060. 12.033, -0.974, dan -0.134.




Tahun 2001 terdapat dua variabel vang meannya bernilai positif (dengan
jumlah 65) AEw/Pyw dan Cip/Puw yaitu scbesar 0,26407 dan 0.26725 dengan
standar deviasi 0.59190 dan 0.39282, sedangkan mean dari ketiga vanable lainnya
bernilai negatf yaitu -1.8E-05, -6.9E-02, dan -0.13605 dengan standar deviasi
sebesar  3.9E-03, 0.46618. dan 0.47821. Mean tersebut dan semua variable
mempunyat nifai positif ataupun nilai negatif dengan rasio kuranyg dari 100%.
Nilai positif pada variable R,; menunjukan bahwa kinerya saham pada tahun 2002
buruk, tahun ini merupakan  tahun yang kinerja sahamnya paling buruk
dibandingkan pada 3 tahun sebelumnya. Nilai positif pada varable AE; /P
melukiskan perubahan laba secara keseluruhan selama talun 2002, dimana
perubahan laba cenderung meningkat. Penyebaran data dari masing-masing
variable adalah nilai maksimum dari Ry adalah 0028, nilai maksimum dari
AEu /Py adalah 1,183, mitai maksimum dari Ej/Pyw adalah 0.605, nilai
maksimum dari ACjy/Pyun adalah 1.307, dan nilat maksimum dari Cju) /Py adalah
1.152. Sedangkan nilai minimum dan kehima variable tersebut adalah —0.003,
-1.154,-1.163, -1.948, dan -1,297,

Apabila dilihat dan hasil statistik deskriptip selama dua tahun (1998-1999)
hanya terdapat satu variabel yang meannya bernilai negatif (dengan jumlah 130)
vaitu Rj., dengan nilai scbesar -8.3E-04 dengan standar deviasi 2.3E-03,
sedangkan mean dari keempat variable lainnya bernilai positif yaitu sebesar
0.20003,1.9E-02, 0.37225, dan 0.56039 dengan standar deviasi sebesar 2.42424,
1.39137, 2.99823, dan 1.31076. Mean terscbut dart semua vartable mempunyat

nilai positif ataupun nilai negatif dengan rasio kurang dari 100%. Nila negatif
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pada variable R;+) menunjukan bahwa kinerja saham selama periode tersebut
buruk. Nilai positif pada variable AE;j/Pj..; melukiskan perubahan laba secara
keseluruhan selama dua tahun, dimana perubahan faba cenderung meningkat.
Penyebaran data dari mastng-masing variable adalah nilai maksimum dari Rj.,
adalah 0.011, nilai maksimum dan AE/P;., adalah 7.940, nilai maksimum dari
Ei/Pj.; adalah 8.658, nilai maksimum dan AC;/P; adalah 24.236, dan nilai
maksimum dari C;/P;., adalah 7.688. Sedangkan mla1 mmimum dan kelima
variable tersebut adalah ~ —0.008,-17.529, -6.506, -10.739, dan -2.796.

Hasil statistik diskriptip selama dua tahun (tahun 2000-2001) terdapat dua
variabel yang meannya bernilai negatif (dengan jumlah 130} vaitu E;/P., dan
ACi/Pyi.i dengan nilai sebesar -0,47855 dan -7.7E-02 dengan standar deviasi
1.57628 dan 0 39633, sedangkan mean dari ketiga variable lainnya bernilai positf
yaitu sebesar 6.0E-04, 0.42841, dan 0.24768 dengan standar deviasi sebesar
3.7E-03, 3.19464. dan 0.38667. Mean tersebut dari semua variable mempunyai
nilai positif ataupun nilai negatif dengan rasio kurang dari 100%. Nilai positif
pada variable Rj.+ menunjukan bahwa kinerja saham selama periode tersebut
membaik. Nilai positif pada variable AEj«/Pj.i melukiskan perubahan laba
secara keseluruhan selama tahun dua tahun, dimana perubahan laba cenderung
meningkat. Penyebaran data dari masing-masing variable adalah nilai maksimum
dari Ry adalah 0.028. nilai maksimum dari AE./Py., adalah 21.935, nilai
maksimum dari E;/P;.; adalah 1.281, nilai maksimum dari AC;/P;., adalah 1.307,
dan nitai maksimum dari C,/P., adalah 2.684. Sedangkan mila munimum dari

kelima vanabte tersebut adalah —0.016, -12.060, -12.033, -1.948, dan -1.297.
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4.3. Hasil Regresi Linier Berganda

Data-data dalam penelitian ini diolah dengan menggunakan SPSS 10.0 for

windows. Model regresi linier berganda yang digunakan dalam penelitian ini

adalah:

Rjr1 = dort 1 AE Pyt i/ Piit a3 ACFo/Pirt oy CFjE/Py + g

Dimana:

LA

Wiy Ut B3, Uy
Rjt+1

E_Il & CFJ{

Pic.

konstanta

koefisien .ﬁE_lp’rpjl-[., E_W{Pjt-q, z&(_‘FjlfP_ﬂq CF“:""P[J

akumulasi unexpected retum tahunan, perusahaan ] tabhun
t+1 dengan menggunakan marked based model.

current level dari laba dan arus kas dari operasi, perusahaan
j tahun t,

change dari laba dan arus kas dari operasi, perusahaan |
tahun t-; sampai dengan t.

faktor dcflasi, sebesar marker vatue of equity pada awal
tahun t data imi diperolch dan  perusahaan vang
mencantumkan  jumiah  sabam  yang bersdar dan
mengkaitkannya dengan harga saham pada akhir tahun
tersebut.

Dari hasil olah data menggunakan SPSS 10.0 for windows dengan metode enter

diperoleh hasil sebagai berikut:




Tabel 4.2.
Hasil Regresi Linier Berganda
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Arus Kas Format Metode Tidak Langsung
Variabel | Koefisien . Standard t | Sig.t
Bebas Regresi error statistik
Tahun 1998 N )
(Constant) 2963E-04 | 000 | -974 . 334
AEog/Pys -2214E03 . .001 . -3361 | .001
Eos/Poy T 2110803 T 001 | 3559 001
ACy/Py; | -2.328E-04 000 1 =707 482
Cog/Pe7 1.533E-04 000 383 703
Tahun 1950
{Constant) -9.033E-04 000 1 -3.021 004
[ AEwPs | 2793E04 000 2823 | 006
Eoo/Pug -3989E-04 000 . -2.051 045
ACyy/Pog 1.698E-04 000 1 1.97] 053
Cys/Pog -2.864Y-04 000 | -1.221 227
Tabel 4.3.
Hasil Regresi Linier Berganda
Arus Kas Format Metode Langsung
[ Variabel Koefisien | Standard t Sig. t
Bebas | Regresi error statistik
Ctahuige
{Constant) . 1467E-03 | 001 2.651 010
AEy0/Pog T 5.661E-05 001 071 944 |
Eno/Poo 3.834E-04 001 522 604
ACpo/Pay 9.441E-04 002 543 589
Con'Pys 3.584E-04 001 281 780
Tahun o001
(Constant) | -5.028E-04 001 - 740 462
AEy /Py 8.764E-05 000 610 544
El}!.”p[]u -3. ] 85E-04 ) 00‘0 -799 428
ACy/Pu 1, 780E-05 001 013 988
CoPyg | 9535E-04 | 001 21| __470




Tabel 4.4.
Hasil Regresi Linier Berganda
Arus Kas Format Metode Tidak Langsung (Tahun 1998-1999)

Variabel Koefisien | Standard t ] Sig. t
Bebas Regresi error statistik
{Constant) | -7.290E-04 000 -3.321 001
AE; /P 2.306E-04 000 o 2,495 ~ 030
EiPyt -2 002E-D4 000 -1.252 213
| ACWPyu 1.547E-04 .000 1.757 081 |
{ Ci'Pii -3.600E-04 00 -1.993 048
Tabel 4.5,

Hasil Regresi Linier Berganda
Arus Kas Format Metode Langsung (Tahun 2000-2001)

| Variabel Koefisien | Standard t Sig. t |
| Bebas Regresi error statistik |
[ S RN R
(Constant} 4.998E-04 000 1.160 248
AE; /Py 6.233E-05 000 538 591
EPii 7.818E-05 000 358 721
AC/Pya 3.511E-04 001 378 706
Ci/Pysa 5.86 L E-04 001 601 510
Keterangan-
vl = 005 N=65
Gazn2y = 2,000
Tabel 4.6.
Hasil Koefisien Determinasi
Arus Kas Format Metode Tidak Langsung
Tahun | R | RSquare Adjusted R|
| ) Square
1998 | 430 185 130
| 1999 | 409 167 112
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Arus Kas Format Metode Tidak Langsung (Tahun 1998-1999)

Arus Kas Format Metode Langsung (Tahun 2000-2001)

Tabel 4.7.
Hasil koefisien Determinasi
Arus Kas Format Metode Langsung

Tahun R R Square ' Adjusted R
- | Square
2000 239 057 . -006
2001 162 026 -039
Tabel 4.8.

Hasil koefisien Determinasi

R R Square |Adjusted R
Square
234 055 025
Tabel 4.9.

Hasil koefisien Determinasi

R

093

R Square

009

Adjusted R
Square
-023

4.4. Pembahasan
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Berdasarkan hasil analisa regresi tersebut di atas dapat disusun persamaan

regresi linier berganda sebagai berikut :

4.4 1. Arus Kas Format Metode Tidak Langsung

Tahun 1998

Rt = -2.963E-04 - 2 214E-03AE/P,.| + 2.1 10E-03E;/Pyy. - 2. 234E-04ACF;/Py1

+1.533E-04CFy/Py.i
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Berdasarkan persamaan regresi linier beganda tersebut maka dapat di
interpretasikan untuk masing-masing vanabel berikut ini ;

1. R square sebesar 0 185 menunjukkan bahwa variabel independen memberi
pengaruh sebesar 18.5 % terhadap vanabel dependen, sedangkan 81.5 %
menunjukkan adanya pengaruh vanabel bebas di luar persamaan model
regresi.

2. Koefisien By sebesar -2 963E-04 menunjukkan besamya konstanta dan
akumulasi unexpected return, tanpa dipengaruhi variabel-variabel lain.
Artinya akumulasi unexpected return akan turun sebesar 2.963E-04
{ 0.0002963) jika tidak dipengaruhi oleh faktor-faktor lain.

3. Pengujian Hipotesis:

Tidak ada pengaruh vang signifikant antara arus kas format metode tidak
langsung dengan return saham, im terbukti dari nilai t pme < t 122y pada
variabel CFys/Py;  vaitu sebesar  0.383 < 2.000, begim pula dengan
variabel AEq/Py; dan AC,/Py; tidak memiliki pengaruh  sigmifikan
terhadap Ryy. sedangkan variabel independen lamnya yang mempunyai
hubungan signifikant terhadap Ry hanya Euw/Py7, karena nilai
t wng > €2, yaitu 3.559 > 2.000.
Tahun 1999

R+ = -9.033E-04 + 2 793E-04AE;/P,, | - 3.989E-04E,/P;, + 1. 698E-04ACF;/P,.
= 2,684E'04C‘Fjlfpj|_]

Berdasarkan persamaan regresi linier beganda tersebut maka dapat di

interpretasikan untuk masing-masing variabel berikut ini :
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R square sebesar 0.167 menunjukkan bahwa variabel independen member

pengaruh sebesar 16.7% terhadap vanabel dependen, sedangkan 83.3 %

menunjukkan adanya pengaruh variabel bebas di luar persamaan modcl
regresi.

Koefisien By, scbesar -9,033E-04 menunjukkan besarnya konstanta dan
akumulasi unexpected return, tanpa dipengaruhi variabel-vanabel lain.
Artinya akumutasi unexpected return akan turun sebesar -9.033E-04
(0.0009033) jika tidak dipengarulu oleh faktor-faktor lain.

Pengujian Hipotesis:

Tidak ada pengaruh yang signifikant antara arus kas format metode tidak
langsung dengan return saham, karena pada variabel CFyy/Poy nilai
t e < €22, Vaitu sebesar  -1.221 < 2.000. Pada periode ini variabel
ALy/Poy dan Egy/Poy yang memiliki hubungan signifikant terhadap Ry,
karena nilai t pine = b 22y Yaitu 2.823 > 2.000 dan P-value < « (o =

0.05) yaitu  0.045 < 0.005.

Tahun 1998-1999

R = -7.290E-04 + 2 306E-04AE, /P, - 2.002E-04E, /P, + | S4TE-04ACF/Py

- 3.600E-04CF,/P,,

Berdasarkan persamaan regresi linier beganda tersebut maka dapat di

interpretasikan untuk masing-masing variabel berikut ini :

3

R square sebesar 0,055 menunjukkan bahwa variabel independen memberi
pengaruh sebesar 5.5 % terhadap variabel dependen, sedangkan 94.5 %
menunjukkan adanya pengaruh variabel bebas di luar persamaan model

regresi.
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2. Koefisien B, sebesar -7 290E-04 menunjukkan besarnya konstanta dari
akumulasi unexpected return, tanpa dipengaruhi variabel-varabel lain.
Artinva akumulasi unexpected return akan turun sebesar 7.290E-04
{ 0.0007290) jika tidak dipenganihi oleh faktor-faktor lain.

3. Ajusted R square (Ajusted R*) sebesar 0.025 menunjukkan bahwa variabel
independen memberi pengarub sebesar 2.5 % terhadap variabel dependen,
sedangkan 97.5 % menunjukkan adanya pengaruh variabel bebas di luar
persamaan model regresi. Ajusted R’ tahun 1998-1999 lebih besar
dibandingkan nilai Ajusted R’ tahun 20002001, ini berarti bahwa model
regresi arus kas format metode tidak langsung lebih baik dibandingkan
dengan model regresi arus kas format metode langsung.

4. Pengujian Hipolesis:

Tidak ada pengaruh yang signifikant antara arus kas format metode tidak
langsung dengan return saham, terbukti pada variabel Ci/Pyi.) tidak meiliki
pengaruh vang signifikant terhadap Ry, dimana nilai t nume < U w2n2)
vaitu scbesar -1.993 < 2.000. Terdapat satu variabel yang berpengaruh
signifikan terhadap akumulasi unexpected return yaitu AE; /Py karena
nilai t pane > tw2ee, yaitu sebesar 2,195 > 2.000, sedangkan variable
independen yang lainnya tidak berpengaruh signifikan terhadap retum
saham.

4.4.2. Arus Kas Format Metode Langsung

Tahun 2000

Ris1 — 1467E-03 + 5 661E-05AE;/Py., 3 884E-04E;/Py, + 9.441 E-04ACF, /Py,
+ 3 ,584E'04CF]|JHPI“. I




43

Berdasarkan persamaan regresi linier beganda tersebut maka dapat di
interpretasikan untuk masing-masing variabel berikut ini :
1. R square sebesar 0.057 menunjukkan bahwa variabel independen memberi
pengaruh sebesar 5.7 % terhadap variabel dependen, sedangkan 94.3 %
menunjukkan adanya pengaruh variabel bebas di luar persamaan model

regresi.

)

Koefisien B, sebesar 1.467E-03 menunjukkan besamya konstanta dari
akumulasi unexpected return, tanpa dipengaruhi vanabel-variabel iain.
Artinya akumulasi unexpected return akan unaik sebesar 1.467E-03
(0.001467) jika tidak dipengaruhi oleh faktor-faktor lain.
3. Pecngujian Hipotesis:
Tidak ada pengarub yang signifikan antara arus kas format metode
langsung dengan return saham, terbukti variabel CFuy/Poy tidak
berpengaruh signifikat terhadap Ro) dimana nilai ¢ ping < t o202 yaitu
0.281 < 2.000. Begitu juga dengan ke tiga variabel independen lainnya
yang tidak berpengaruh signifikan terhadap akumulasi unexpected return
Tabhun 2001

R+ = -5.028E-04 + 8. 764E-05AE/Py(.s - 3. 185E-04E;/Pjr.s + 1. 780E-05ACF;i/ Py
+ 9 535E-04CF Py

Berdasarkan persamaan regresi linier beganda tersebut maka dapat di
interpretasikan untuk masing-masing variabel berikut ini :
1. R square sebesar 0.026 menunjukkan bahwa variabel independen memberi

pengaruh sebesar 2.6 % terhadap variabel dependen, sedangkan 97.4 %
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menunjukkan adanva pengaruh variabel bebas di luar persamaan model
regresi.

Koefisier By sebesar —5.028E-04 menunjukkan besarmya konstanta dari
akumulasi unexpected return. tanpa dipengaruhi variabel-variabel lain.
Artinya akumulasi unexpected return akan turun scbesar 5.028E-04
( 0.0005028) jika tidak dipengaruhi oleh faktor-faktor lain.

Pengujian Hipotesis:

Hasil pada periode penehtian ini juga tidak ada pengaruh yang signifikan
antara arus kas format metode langsung dengan return saham. dimana
CFu /P tidak berpengaruh signifikat terhadap Roz. nilai t nyung <t awzn2)
yaitn  0.727 < 2.000. ketiga variabel independen lainnya juga tidak

berpengaruh signitikan terhadap akumulasi unexpected return.

Tahun 2000-2001

Rii.1 = 4.998E-04+ 6.233E-05AF /Py + 7.818E-05E;/Pj, + 3. 511 E-04ACF/Fye

+ 5 861 E_04('1F.pr_lll*1

Berdasarkan persamaan regresi linier beganda tersebut maka dapat di

interpretasikan untuk masing-masing variabel berikut ini

l.

[

R square sebesar 0.009 menunjukkan bahwa variabel imdependen memberi
pengaruh sebesar 0.9 % terhadap variabel dependen, sedangkan 99.1 %
menunjukkan adanya pengarub variabel bebas di uar persamaan model
regresi.

Koefisien By sebesar 4.998E-04 menunjukkan besarnya konstanta dari

akumulasi unexpected return, tanpa dipengaruli variabel-variabel lain.
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Artinya akumulasi unexpected return akan naik sebesar 4 998E-04
(0.0004998) jika tidak dipengaruhi oleh faktor-faktor lain.

3. Ajusted R square ( Ajusted R*) sebesar -0.023, dimana nilai ini lebih kecil
dibandingkan dari nilai Ajusted R tahun 1998-1999. Ini berarti bahwa
model regresi arus kas format metode langsung tidak lebih baik
dibandingkan dari model regresi arus kas format metode tidak langsung.

4. Pengujian Hipotesis:

Tidak ada pengaruh yang signifikan antara arus kas format metode
langsung dengan returm saham, terbukti dari CFji/P;., ndak berpengaruh
signifikat terhadap Ry dimana nilai nilai t paeg <t jaza2, yaitu
0.661< 2.000. Begitu juga dengan ketiga variabel independen lainnya tidak

berpengaruli signifikan terhadap akwmnulasi unexpected return

4.5, Uji Asumsi Klasik

Untuk menghasitkan data yang akurat suatu persamaan regresi sebaiknya
terbebas dari  asumsi-asumsi klasik yang harus dipenuhi antara lain dari
normalitas, dan multikolinearitas.
4.5.1. Uji Normalitas

Uji im digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi.
variabel dependen, variabel independen, ataupun keduanya mempunyai distribusi
normal ataukah tidak. Model regresi yang baik adalah distribusi data normal atau

mendekati normal.{ Santoso. 2002;212)
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Grafik 4.1.
Grafik Normal P-P plot of regression standardized residual
Tahun 1998
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Grafik 4.2.
Grafik Normal P-P plot of regression standardized residual
Tahun 1999
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Grafik 4.3.
Grafik Normal P-P plot of regression standardized residual
Tahun 2000
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Grafik 4.4,
Grafik Normal P-P plot of regression standardized residual
Tahun 2001
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Grafik 4.5.

Grafik Normal P-P plot of regression standardized residual
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Dari pola grafik 4.1, dapat diambil kesimpulan bahwa model regresi yang
digunakan menunjukkan indikasi mendekati normal. Dasar pengambilan
keputusan ini didasari oleh pendapat santoso (2002; 214) yaitu:

» Jika data menyebar disekitar garis normal dan mengikuti arah diagonal, maka
model regresi memenuhi asumsi Normalitas.
e Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah garis

diagonal. Maka model regresi tidak memenuhi asumsi Normalitas.

4.5.3. 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 vartabel independen (Santoso, 2002; 203),
Jika terdapat korelasi di antara sesama variabel bebas, maka
konsekuensinyva adalah:
¢ Koefisien regresi menjadi ndak dapat ditaksir
o Nilai standard error setiap koefisien regresi menjadi tidak terhingga
Multikolincaritas terindikasi apabila terdapat hubungan linier diantara
variabel bebas yang akan digunakan dalam model. Metode untuk menguji adanya
multikolinearitas adalah dengan welihat nilat Tolerance dan VIF (Varince

Inflation Factor). Batas Tolerance adalah 0.10 dan VIF adalah 10,




50

Tabel 4.10.
Multikolinearitas
Yariabel | Tolerance VIF
i Bebas
Tahiun g e |
AEvg/Py7 139 7.184
E%,"Pg?” 133 ] 7526
ACos/Py- 340 2.54]
Cou/Pys 315 3.174
Tﬂhllﬂ 19494
AEoo/Pog 658 1.519
Eoo/Pog 852 1.173
AC09/Pyy 570 1.756
Cus/Pog 687 1.456
Tahum s
AEw/ Py 0935 10.496
| Em]ﬂ)m} N o 099 10.1 32
ACun/Pyy 734 1.363
(CoufP 1755 | 1.324
Tahun 2o
AEWPuw 837 | L1935
EniPos 976 1.024
AC{]1.;PU[; 852 I l 74
TP | 970 | 1031
Tahun gy R
AE/Pi.) 0627 1.564
Ei Py 822 1.216
AC;¢/ Py 584 1.713
CulPy 736 | 1378
Tahurt o001 o .
AEit"Pit-l 808 1238
E /Py 93] 1.074
AC/Pi 815 1.227
Ci/Pi 941 1.063

Dari hasil analisis memmjukkan bahwa sebagian besar variabel tersebut
memiliki Tolerance diatas 0.1 dan VIF 10. Hal ini menunjukkan bahwa tidak ada

probiem multikolinearitas pada model regresi diatas sehingga model regresi layak
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dipakai, kecuali pada tahun 2000 terdapat dua variable yang tidak sesuai, namun
secara keseluruhan tahun 1998-1999 dan tahun 2000-2001 tidak menunjukan
adanya multikolinieritas. Hal ini menunjukkan bahwa tidak ada problem
multikolinearitas pada model regresi diatas.

Penelitian ini berusaha mengu)i apakah arus kas (ormat metode langsung
memberikan nilai lebih bagi investor dengan melihat apakah informasi arus kas
dengan format metode langsung memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
return saham. Setelah dilakukan penehitian ternyata tidak ada pengaruh yang
signifikat antara arus kas format metode langsung dengan return sabam. Hal ini
dapat dilihat pada periode 2000 — 2001, vanabel C,/P,., tidak memiliki pengaruh
signifikant terhadap akumulasi unexpected return {Ry+1), terbukti dar nilai t hine
vang lebih keci! dari t ,na yaitu sebesar 0.661 < 2.000, sedangkan vanabel-
variabel independen vang lainnya juga tidak memiliki pengaruh yang sigmifikan
terhadap return saham. Arus kas format metode tidak langsung juga sama tidak
memiliki pengaruh yang signifikant terhadap return saham. Terlihat pada tahun
1998 - 1999 vanabel C;/Py.) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
akumulasi unexpected return (R;-1), dimana nilai t g lebih keci] dart t e yaitu
sebesar -1.993 < 2.000. Namun analisa ini konsisten dengan penelitian
sebehunnya. Pada tahun 1998-1999 terdapat satu variable yang memiliki
pengaruh signifikant terhadap akumulasi unexpected return yaitu AEjt/Py.. Tidak
ada pengaruh yang signifikant antara arus kas format metode langsung dengan
retumn saham pada periode penelitian kali ini disebabkan oleh adanya beberapa

faktor diantaranya adalah keadaan ekonomi yaitu krists moneter yang melanda
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Indoncsia sejak tahun 1997, atau situasi dan kondisi perckonomian Indonesia
yang dari tahun ke 1ahun belumn tentu sama, kemudian situasi politik di Indonesia,
serta bencana-bencana alam yang beruntun terjadi di Indonesia beberapa tahun
belakangan ini, Selain tu bisa juga disecbabkan oleh tidak dipertimbangkannya
besar kecilnya perusahaan yang akan dijadikan sampel yang mana hal tersebut
memiliks pengaruh terhadap penelitian.

Dari analisa vang telah dilakukan, sccara keseluruhan dapat disimpulkan
bahwa :

a. Dalam hipotesa yang diajukan pada bab sebelumnya diperkirakan bahwa
ada pengaruh vang signifikant antara arus kas format metode langsung
dengan return saham. Setelah dilakukan analisa dengan model regresi
linter berganda, hasil vang diperoleh adalah variabel C;,/P;.., tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen (R« ), karena nilat
e < 0 w2z Yaitu 0.661< 2.000. Ini terlihat pada hasil regresi tahun
2000-2001 (pada tabel 4.5.}. Hal im membuktikan bahwa hipotesa yang
diajukan tidak teruji.

b. Dalam hipotesa yang diajukan pada bab sebelumnya diperkirakan bahwa
tidak ada pengaruh vang signufikant antara arus kas format metode tidak
langsung dengan return saham. Setelah dilakukan analisa dengan model
regresi linter berganda, hasil yang diperoleh adalah variabel /Py tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen (Rju),

karena ntlai { pug < U eoe yaitu -1.993< 2.000. [ni terhihat pada hasil
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regresi tahun 1998-1999 (pada tabel 4.4.). Hal im membuktikan bahwa
hipotesa yang diajukan teruji.

Bila dilihat dari kedua hasil model regresi linier berganda, arus kas format
metode tidak langsung dan arus kas format metode langsung sama-sama
menunjukan hasil vang tidak signifikant, dimana ke dua model arus kas
tersebut tidak memiliki pengaruh yang signifikant terhadap return saham.
Untuk mengetahui kekuatan model regresi dalam memprediksi dapat
dilihat dan adjusted R square (adjusted R”). Semakin besar nilai koefisien
determinasi semakin besar kemampuan variabel bebas dalam menjelaskan
variabel tergantung. Dalam penelitian imi terlihat bahwa model regresi arus
kas format metode tidak langsung lebih baik dibandingkan model regresi
arus kas format metode langsung. Adjusted R square pada tahun 1998-
1999 sebesar 0.025, sedangkan pada tahun 2000-2001 yang merupakan
model regresi arus kas format metode langsung nilai adjusted R squarenya
sebesar -0.023. Dari hasil tersebut sudah terlihat bahwa model regresi arus
kas format metode tidak langsung lebih baik dibandingkan model regresi
arus kas format metode langsung.

. Hasil penelitian ini memang tidak konsisten dengan penelitian terdahulu,
ini dapat terlthat dari tidak adanya pengaruh yang signifikan antara arus
kas formart langsung dengan return saham. Hal ini disebabkan adanva

beberapa faktor-faktor vang mempengaruhi diantaranya situasi dan kondisi
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perckonomian di Indoncsia vang dari talwn ke tahun belum tentu sama,
kemudian besar kecilnya perusahaan, dan juga tidak adanya penggolongan

atau pengklasifikasian jenis industri untuk lebih spesitiknya.




BAB V

PENUTUP

Penelitian i memifiki tujuan untuk mengetahu apakah laporan arus kas
dengan format metode langsung memiliki pengaruh terhadap return saham pada
perusahaan-perusahaan industri non keuangan yang menggunakan data yang berbasis
laporan keuangan tahunan vaitu pada kurun waktu 1998-2002, selain laporan
keuangan tahunan data lain yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham
bulanan dan juga abnormai return bulanan.

Dari hasil analisa pengaruh arus kas format metode langsung terhadap return
saham pada perusahaan-perusahaan Industri Non Kewangan yang terdaftar di BEF
(Bursa Efek Jakarta) periode 1998 sampai dengan 2002, maka dapat ditarik

kesimpulan, implikasi dan saran sebagal berikut:

3.1. Kesimpulan
Kesimpulan yang dipercleh dan penelitian yang telah dilakukan adalah -
1. Tidak ada pengaruh yang signifikan antara arus kas format metode langsung
dengan return saham, int terbukti dari vanabel C;/P;,., yang menunjukan arus
kas operasi dari laporan arus kas format metode langsung tidak mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen (Rj+), karena nilat

55
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t hiwmg < € (w2in-2 atau P-value > o (a0 = 0.05). Hal ini membuktikan bahwa

hipotesa yang diajukan tidak teruji.

o

Tidak ada pengaruh vang signifikan antara arus kas format metode langsung
dengan return saham, terbukti dari variabel C;/Pj.; yang menunjukan arus kas
operasi dari laporan arus kas format metode tidak langsung tidak mempunyai
pengaruh vang signifikan terhadap variabel dependen (Rji), karena nilat t
ping < t @202 atau P-value > o (a0 = 0.03). Hal ini membuktikan bahwa
hipotesa yang diajukan teruji.

3. Mode! regresi arus kas format metode tidak langsung lebih baik dibandingkan
model regresi arus kas format metode langsung, ini terbuku dari nilai
Adjusted R square (Adjusted R’) arus kas format metode tidak langsung lebih
besar dibandingkan arus kas format metode langsung.

4. Dari pengujian asumsi klasik yang dilakukan menunjukkan bahwa tidak ada
multikolinearitas dan normalitas. Sehingga model regresi dapat dipakal untuk
menganalisa variabel-variabel tersebut.

Hasil dari analisa ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan
sebelumnya vaitu penelitian oleh Ansella Hermawan dan Nuranto Hadyansah bahwa
datam penelitian vang mereka lakukan, hasil yang diperoleh adalah ada pengaruh
yang signifikant antara arus kas format langsung dengan return saham. Dalam

penelitian ini vang konsisten dengan penelitian sebelumnya adalah tidak adanya
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pengaruh vang signifikan antara arus kas format metode tidak langsung dengan return

saham.

5.2. Implikasi

Implikasi yang dikemukakan adalah sebagai berikut:

Hasil penelitian pada periode kali ini tidak mendukung tujuan pelaporan arus
kas, dimana arus kas format metode langsung yang menyajikan jumlah dan
sumber arus kas masuk dan arus kas keluar vang berkaitan dengan kegiatan
operasi tidak mampu memberikan informasi yang dibutuhkan investor,
terbukti bahwa arus kas format metode langsung udak memiliki pengaruh
vang signifikat terbadap return saham. Dengan demikian sebelum mengambil
keputusan investasi dalam saham di pasar modal para investor diharapkan
mempertimbangkan baik-baik investasi mana yang akan memberikan return
yang lebih baik.

Hasil penelitian ini memberikan tambahan bukti empinis, bahwa tidak ada
hubungan yang signifikan antara arus kas format tidak fangsung dengan return

saham.
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5.3. Savan

Adapun keterbatasan-keterbatasan dan saran yang dapat diajukan penulis dan

penelitian yang telah dilakukan antara lain sebagai berikut :

1.

Dalam menyusun skripsi ini penulis menghadapi kendala yaitu kurangnya
penulis memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi  penelitian.
Misalnya kondisi perekonomian Indonesia, ukuran perusahaan dan spesifikasi
industri. Maka dari itu penulis mencoba membern saran bagi penelitian-
penclitian selanjutnya untuk memperhitungkan faktor-faktor yang akan
diteliti, atau mengganti periode pengamatan.

Memperhatikan adanya beberapa keterbatasan, maka bagi peneliti selanjutnya
perlu memperhatikan beberapa hal berikut. Pertama kondisi perekonomian di
indonesia dari tahun ke tahun yang belum tentu sama. Kedua vaitu ukuran
perusahaan, yang mana besar kecilnya perusahaan mungkin memiliki
pengaruh dalam penelitian. Ketiga adalab pengklasifikasian jenis industr
untuk lebih spesifiknya.

Pada penelitian ini periode pengujian untuk membandingkan arus kas format
metode tidak langsunyg dengan arus kas format metode langsung tidak sama,
yaitu untuk arus kas format metode tidak langsung periode pengujiannya
tahun 1998-1999 sedangkan untuk arus kas format metode langsung periode
pengujiannya adalah tahun 2000-2001. Untuk mendapatkan hasil yang
maksimal dan hasil penelitian yang lebih sebanding diharapkan untuk

penelitian selanjutnya peneliti dalam membandingkan arus kas format metode
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tidak langsung dengan arus kas format metode langsung menggunakan
periode pengujian yang sama.

Hasil penelitian ini sekiranya dapat dijadikan sebagal acuan bagi peneliti
selanjutnya untuk mengembangkan maupun mengkoreksi dan melakukan

perbaikan seperlunya.
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STATISTIK DESKRIPTIF

[ N Min. Max. | Mean Std.
| Deviation
Tahun oo | |
Roo | 65 - 008 005 | -61E-04  24E-03
AFgPy; | 65 | -5572 3242 -4 4F-02 { 15437
Fou/Por L 65 | 6506 2835 -20343 1.31279
ACwiPy; | 65 | 5121 7.589 16063 { 47872
Cy/Pos 65 | -2.79 7688 34345 126300
Tahun oo
Ry, 65 -.003 011 -1.0E-03 2 1E-03
AEoyPoy | 65 [-17.529 [ 7940 44478 322357
Eso/Pg L 65 | -3784 8 658 24329 144133
ACooPoy | 65 [-10.739 | 24.23¢ 58388 3.98016
Co/Pog [ 65 | -1.028 | 7.199 77733 1.33118
Tahun e E i
R [ 65 -016 006 1.2E-03 3.3E-03
AEuy/Py 65 | -12.060 1.454 - 72187 1.71600 |
Eoo/Poo 65 12033 | 1281 - 66276 181074 |
ACoo Py | 65 -974 846 . -Z0R-02 28470
Cou/Pos 63 -.184 2.684 2281 38245
Tahun zum
Ra 65 | -.003 028 -1.8E-05 3.9E-03
N 65 | -1.154 1835 26407 59100
Eu/Pw 65 | -1.163 605 -6.9E-02 46618
C,,];’PU“ 65 '129? 1 ]_]?_2 26725 39283
Tahun oz.00 N
Riwl 130 -.008 011 ¢ -83E-04 2. 3E-03
AE/Piy 130 [ -17.529 7.940 20003  2.42424
Ey/Py; 130 | -6.506 8658 . ISE-02 1.39137 .
ACy Py, | 130 | -10.739 | 24236 | 37225 = 299823
Co/Pes 130 | -2.796 7688 | 56039 1.31076
’Tahlmnum i :
R.| 130 | -016 028 © 60E-04  37E-03 !
AE, /P 130 [-12.060 | 21035 | 4284| 3.19464 |
E/P,, 130 | -12.033 1281 | - 47855 137628
ACy/Py.y | 130 | -1.948 1307 | -1.7B-02 39633 |
{ CulPi 130 | -1297 2684 | 24768 38667




Aruns Kas Format Metode Tidak Langsung

HASIL REGRESI

Y Variabel Koefisien Standard t Sig. t !
Bebas Regresi error statistik I

Tahun g0 | | — i

 (Constant) | -2.963E-04 000 9741 334

' ABg/Py; | -2.214E-03 00] -3.361 001

| Eog/Pyr 2. [10E-03 001 ] 3559 001

| ACos/Py 2328E-04 | 000 -707 | 482 |

- Cog/Pos | 533E-04 000 383 703

Tahun o

“(Constant) | -9.033E-04 000 -3.021 004 .

* AEso/Pog 2. 793E-04 000 2.823 006
Eoo/Pos -3 989E-04 000 -2.051 045

* ACy/ Py 1 698E-04 000 1.971 053

" Cyy/Poy -2.864E-04 000 -1.221 227

Arus Kas Format Metode Langsung

i Variabel Koefisien Standard t Sig. t

Bebas Regresi error statistik

l Tahunpow | 1o

_(Constant) | I 467E-03 001 2,651 010

- ABq0/Pos 5 661E-05 001 071 944

- Eg/Poy 3 884E-04 001 522 604
ACo/Pos 9,441 E-04 002 543 589

 Co/Poo | __3.584E-04 | 001 281 | 780

. Tahun son

. (Constant) | -5.028E-04 001 -.740 462

L AE /P, 8. 764E-05 000 610 544

! E, /Po 3.18SE-04 000 ~799 428

| ACoPog 1.780E-05 . 001 015 988

' Coi/Pyg 93533E-04 1 001 727 AT0 |




HASIL REGRESI (Lanjutan)

Arus Kas Format Metode Tidak Langsung (Tahun 1998-1999)

Variabel Koefisien @ Standar t Sig.t |

Bebas Regresi , derror | statistik :
(Constant) | -7.290E-04 000 -3.321 001
AE Py 2.306E-04 000 2,195 | 030
EuPl -2.002E-04 000 -1.252 213
ACH Py ] 547E-04 000 1,757 081
C'Pyi -3.600E-04 000 -1.993 048

Arus Kas Format Metode Langsung {Tahun 2000-2001)

Variabel Koefisien Standard t Sig.t |
Bebas Regresi error statistik
(Constant) 1998E-04 000 1160 248
AE, /Py, 6233E-05 © 000 538 591
EP. | 78I8E0S * 000 358 | 72l
AC/Py, 351IE-04 001 378 706
Cy'Ppa 5.861E-04 001 66l 510
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MULTIKOLINEARITAS

; Variabel | Tolerance VIF
Bebas
Tahun jous
" AEy/Pyy 139 7.184
" Eoe/Pys 133 1526
C ACo/Pas 340 2944
" Coa/Pys 315 3.174
_Tahun 1909
" AEg/Pyy 658 1.519
" Ego/Poy 852 1173
CACyPyy | 570 1.756
. C()g.-"Pi)K ___687 ]456
Tahun yo |
" AE/Py 095 [0.496
" Eg/Poo 099 10132
* AC /P 734 1363
' CooPag 155 1324
Tahun 2001
~ AE /Py 837 1.195
" Eai/Peo 976 1.024
PACy /Py | 852 1.174
L Cor/Puy 970 1.031
Tahun sy .
| AE;/Pas 627 15%4
' Ey/Pus 822 1.216
L ACYP 584 1.713
i Cy'Pya 726 1.378
Tahun pom
" AE /Py 808 1.238
CE, /Py 93] 1.074
AC/Piy 815 1227
Cy/Py 941 1.063
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