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HALAMAN PERSEMBAHAN

Karya kocilku ini ekan kupersembakken kopada :

Allak SWT
fcfa Wisk &JE" Swoniati,
mas Llt, mas Fndik, § ok Jyo.

ﬁnﬁm‘om’mmftfmd %K.u-
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MOTTO

Jadikgnlah sholat dan sabar sebagai penolongmu dan sesungguhinya yang demikian adalak
berat kecuali bagi orang-orang yang kfiusyu’. (Q.S. AfBaqarak : 45)

If you feel loneby, desperate with your problem, everybody getting to leaves you and don’t care
with you anymore. Rememmber that you have your famify who akways care and give all the
LOVE that they Rave to you fonestky.

Saat Kgu mencintai seseorang, Janganlah terus bermimpi bafrwa dia akgn selalu menjadi
mifikmu, Kalaupun Rarus berpisah, itulah takdir Tuhan, Dan mungkin itulak jalan terbaik,
bagimu Tapi percayalafi, Tuan akgn menggantikan dengan yang lebif baik,

Friendship is the Rardest thing in the world to explain. It’s not something you leamn in school
But if you haven’t learned the meaning of friendship, you really haven’t learned anything.

Bermimpilah tentang apa yang ingin kemu impikan, pergilah k¢ tempat-tempat kamu ingin
pergi. Jadilak seperti yang Kgmu inginkgn, Kgrena Kamu Ranya memifikj satu Kehidupan dan
satu Resempatan untuk melakukan Ral-Ralyang ingin kamu lakukan.
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1.1

BABI

PENDAHULUAN

LATAR BELAKANG MASALAH

Laporan keuangan merupakan suatu gambaran dari kondisi
perusahaan, karena di dalam laporan keuangan terdapat informasi-informasi
yang dibutuhkan oleh pihak-pihak yang berkepentingan dengan perusahaan.

Pemakai laporan keuangan dapat dibedakan menjadi beberapa pihak
yaitu: manajemen, pemegang saham, kreditor, pemerintah, karyawai
perusahaan, pemasok, konsumen dan masyarakat umum lainnya pada
dasarnya dapat dibedakan mejadi dua kelompok besar yaitu pihak internal
dan eksternal perusahaan. Dari pihak-pihak tersebut manajemen yang
berkewajiban menyusun laporan keuangan karena mereka berada didalam
perusahaan dan merupakan pengelola zktiva perusahaan secara langsung. Di
lain pihak, pemegang saham, kreditor dan pemerintan scbagai pihak yang
menanamkan modalnya pada perusahaan, memberikan pinjaman pada
perusahaan serta memiliki kepentingan dalam kaitannya untuk memperoleh
dana pembangunan dalam bentuk pajak merupakan pihsk-pibak yang sangat
berkepentingan dengan informasi laporan keuangan yang disiapkan oleh
manajemen, tetapi tidak menyusun laporan kevangan.

Diantara pihak-pihak tersebut, terdapat pertertangan kcpcntingan‘
antara pihak intenal dan eksternal yang dapat mendorong timbulnya konflik




yang merugikan bagi pihak-pihak yang bertentangan tersebut. Pertentangan

yang dapat terjadi antara pihak-pihak tersebut antara lain :

a. Manajemen berkeinginan meningkatkan kesejahteraannya sedangkan
pemegang saham berkeinginan untuk meningkatkan kekayaannya.

b. Manajemen berkeinginan memperoleh kredit sebesar mungkin dengan
bunga rendah sedangkan kreditor hanya ingin memberi kredit sesuai
kemampuan perusahaan.

¢. Manajemen berkeinginan membayar pajak sekecil mungkin sedangkan
pemerintah ingin memungut pajak setinggi mungkin.

Media komunikasi yang umum digunakan untuk menghubungkan
pihak-pihak ini adalah laporan keuangan yang disusun oleh manajemen
sebagai pihak internal untuk mempertanggungjawabkan hasil kerjanya
kepada pihak eksternal.
| Peptingnya laporan keuangan juga diungkapkan oleh Belkoui (1993)
bahwa laporan keuangan merupakan sarana untuk mempertanggungjawabkan
apa yang dilakukan manajer dalam mengelola sumber daya pemilik (dalam
Dewi Kusuma 2004). Salah satu faktor penting yang digunakan dalam
laporan keuangan untuk mengukur kinerja manajemen adalah laba
Sebagaimana disebut dalam Statement of Financial Accounting Concept
(SFAC) Nomor 1 bahwa informasi laba pada umumnya merupakan perhatian
utama dalam menaksir kinerja atau pertanggungjawaban manajemen dan_

informasi Jaba membantu pemilik atau pihak lain melakukan penaksiran atas



“earning power” perusahaan dimasa yang akan datang. Untuk itu dalam
penyusunan laporan keuangan seharusnya alternatif pengukuran akuntansi
dievaluasi dalam kaitannya kemampuannya untuk memprediksi peristiwa
yang menjadi kepentingan pembuat keputusan Beaver. Et al, 1(986).
Parawiyati dan Baridwan (1998) menunjukkan bahwa laba dan arus kas
periode yang lalu mempunyai manfaat untuk memprediksi laba dan arus kas
satu tahun kedepan.

Menurut KDPPLK (Konsep Dasar Penyusunan dan Penyajian
Laporan Keuangan) No.16 (1994), kinerja perusahaan dapat diukur dengan
laporan keuangan, karena laporan keuangan berisi informasi sumber daya
ekonomi- yang dikendalikan dan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan sumber daya ini di masa lalu. Berguna untuk memprediksi
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dimasa depan.

Kinerja perusahaan merupakan hasil dari serangkaian proses dengan
mengorbankan sumber daya. Adapaun salah satu parameter kinerja tersebut
adalah laba. Pentingnya informasi laba secara tegas telah disebutkan dalam
PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan) No.25 yaitu: laporan
!aBa/mgi merupakan laporan utama untuk melaporkan kirerja suatu
perusahaan sclama satu perioda tertentu.

Balls dan Brown (1968) membuktikan bahwa kandungan informasi
earning lebih baik daripada kandungan informasi alian kas dalam :

memprediksi aliran_kas mendatang (dalam Ferry dan Emi 2004). Finger



(1994) memberikan kesimpulan pada penelitiannya bahwa laba lebih
memberikan isi informasi inkremental dibanding aliran kas (dalam Ferry dan
Erni 2004).

Bentuk tindakan lain dalam pengungkapan laporan keuangan adalah
dengan melaporkan aliran kas. Ikatan Akuntansi Indonesia (IAI 1994)
mengeluarkan  PSAK  No.2 tentang laporan aliran kas yang
merekomendasikan perusahaan harus memasukkan laporan aliran kas sebagai
bagian yang tidak terpisahkan dari pelaporan keuangan.

Arus kas dan laba merupakan sebagian indikator untuk mengetahui
kinerja keuangan perusahaan, karena kenaikan atau penurunan laba serta arus
kas akan mempengaruhi kebijakan keuangnan untuk kegiatan selanjutnya.
Tujuan utama laporan arus kas yaitu menyediakan informasi tentang
penerimaan-penerimaan kas (cash receipts) dan pembayaran-pembayaran kas
(cash payments) dari suatu entitas selama suatu periode tertentu. Tujﬁan
berikutnya yaitu untuk memaparkan informasi tentang kegiatan operasi,
investasi dan pendanaan dari suatu entitas selama periode tertentu. Laporan
arus kas dapat memasok informasi yang memungkinkan para pemakai untuk
mengevaluési perubahan dalam aktiva bersih perusahaan, struktur keuangan
(likuiditas dan solvabilitas) dan kemampuan untuk mempengaruhi jumlah
serta waktu arus kas dalam rangka adaptasi dengan perubahan keadaan dan

peluang bisnis. Manfaat utama penyajian arus kas:



a. Membantu investor atau kreditor dalam memprediksi kas yang mungkin
didistribusikan dalam bentuk deviden di masa yang akan datang atau
bunga serta dalam bentuk likuidasi atau pembayaran kembali pada
principal.

b. Membantu dalam penilaian resiko variabilitas refurn masa datang dan
probabilitas.

Laporan arus kas diturunkan dari laporan laba/rugi dan neraca dengan
maksud untuk mnyesuaikan komponen-komponen akrual laba yang dianggap
mengurangi objektivitas laba akuntansi oleh sebagian analic keuangan.
Dengan penyesuaian tersebut, diharapkan informasi arus kas yang tersaji
dapat lebih baik dalam memprediksi arus kas yang akan datang.

Laba memiliki kaitan erat dengan arus kas, terutama arus kas dari
aktivitas operasi. Yang meiubedakan iaba dengan arus kas operasi adalah
komponen akrualnya yang merupakan elemen-clemen penyesuaian laba
terhadap mctode akuntansi yang digunakan oleh masing-masing perusahaan.
Laba dan arus kas sama-sama alat ukur yang memperlihatkan kesuksesan
menejemen perusahaan. Laba berguna untuk mengukur kinerja, prediksi laba
representatif dari nilai resiko mutasi. Sedangkan fungsi arus kas lebih
condong pada pengukuran likuiditas perusahaan yang meng;lngkapkan
scberapa besar kemampuan perusahaan untuk melunasi kewa]ibannya, baik

kepada investor maupun kreditor. Karena itulah pcngambllan keputusan
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FASB (Financial Accountuing Standard Board) dalam SFAS
(Statement On Financial Standard) No.1 mengidentifikasikan beberapy
tujuan  pelaporan keuangan (FASB, 1987). Pertama adalah untuk
menyediakan informasi yang berguna untuk mvestor, kreditor dan pemakai
- eksternal lainnya untuk pengambilan keputusan investasi kredit, dan lainnyy,
Kedua, menyediakan informasi mengenai prospek arus kas untuk membanty
investor dan kreditor dalam menilaj prospek arus kas beberapa perusahaan
yang bersangkutan,

Penelitian ini selain menguji kandungan informasi arus kas juga akan
menguji kandungan informasi dari laba akuntans dalam hubuugannyy
dengan harga/return saham. Ball dan Brown (1968) melakukan studi
hubungan antara retwrn saham dengan laba teiah dikembangkan, yaity
menentukan hubungan yang signifikan antara unexpected earning dengan
perubaban harga saham, yang bersamaan dengan studi Beaver ( 1968) yang
hasilnya dapat digunakan sebagai petunjuk untuk dasar riset akuntansi (dalam
Triyono 1998), Stwdi Beaver (1968) diulang oleh Beaver et al (1979) yang
menemukan hubungan positif antara wnexpected change earning dengan
unexpected return saham. Lev (1989) mempraktekkan hasil studi tersebut dan
memberikan penjelasan hubungan lemah antara return saham dengan labg ‘



karena kelemahan metodologi dalam modeling spesifikasi dan estimasi
hubungan saham dengan laba (dalam Triyono 1998).

Berdasar latar belakang penelitian tersebut, dalam penelitian ini akan
meneliti masalah kandungan informasi dari laporan arus kas yang dipisahkan
ke dalam komponennya seperti yang direkomendasikan dalam SFAS No.95
dan PSAK No.2 dan laba akuntansi dari harga refurn saham. Penelitian
Landsman dan Magliolo (1988) menggunakan model return, karena
penelitian pasar modal sering dihadapkan pada penelitian mengenai
spesifikasi model yang digunakan untuk pengujian. Ball dan Brown (1968)
dan Bowen (1981), keduanya memberikan 2 spesifikasi model yaitu levels
studies dan return studies (dalam Triyono 1988).

Permasalahan dalam penelitian ini berkaitan dengan kandungan
informasi dari laporan arus kas dan laba akuntansi. Jika informasi laporan
arus kas dan laba akuntansi perusahaan mempengaruhi pengharapan inveﬁor
atas prospek suatu perusahaan, maka tentunya akan menyebabkan investor
bereaksi untuk melakukan pembelian atau penjualan saham untuk
mengoptimalkan keuntungan. Aktivitas dari investor ini akan tercermin
dalam perubahan refurn saham. Jadi dalam penelitian ini, pengaruh informasi
arus kas yang kemudian dipisahkan dalam komponennya seperti yang
direkomendasikan SFAS No.95 dan PSAK No.2 dan laba bersih akan diamati
hubungannya dengan return saham disekitar publikasi laporan keuangan

khususnya untuk saham perusahaan yang masuk dalam kategori LQ-45.
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meneliti masalah kandungan informasi dari laporan arus kas yang dipisahkan
ke dalam komponennya seperti yang direkomendasikan dalam SFAS No.95
dan PSAK No.2 dan laba akuntansi dari harga return saham. Penelitian
Landsman dan Magliolo (1988) menggunakan model return, karena
penelitian pasar modal sering dihadapkan pada penelitian mengenai
spesifikasi model yang digunakan untuk pengujian. Ball dan Brown (1968)
dan Bowen (1981), keduanya memberikan 2 spesifikasi model yaitu levels
studies dan return studies (dalam Triyono 1988).

Permasalahan dalam penelitian ini berkaitan dengan kandungan
informasi dari laporan arus kas dan laba akuntansi. Jika informasi lapor_an
arus kas dan laba akuntansi perusahaan mempengaruhi pengharapan investor
atas prospek suatu perusahaan, maka tentunya akan menyebabkan investor
bereaksi untuk melakukan pembeliar atau penjualan saham untuk
mengoptimalkan keuntungan. Aktivitds dari investor ini akan tercermin
dalam perubahan refurn saham. Jadi dalam penelitian ini, pengaruh informasi
arus kas yang kemudian dipisahkan dalam komponennya seperti yang
direkomendasikan SFAS No.95 dan PSAK No.2 dan laba bersih akan diamati
hubungannya dengan return saham disekitar publikasi laporan keuangan“ ‘

khususnya untuk saham perusahaan yang masuk dalam kategori LQ-45.
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1.3

Saham LQ-45 yang akan menjadi sampel dalam penelitian ini adalah
saham-saham yang termuat dalam Indeks LQ-45 di Bursa Efek Jakarta.
Saham LQ-45 merupakan saham-saham yang paling likuid diantara seluruh
saham yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta.

Berdasarkan alasan yang dikemukakan maka penulis mengambil
judul “PENGARUH INFORMASI LABA BERSIH, ARUS KAS DAN
KOMPONEN ARUS KAS TERHADAP RETURN SAHAM LQ-45 DI
BURSA EFEK JAKARTA”. Penelitian ini merupakan replikasi dari
penelitian sebelumnya, namun terdapat perbedaan dalam pengambilan

sumber data dan periode pengujian.

RUMUSAN MASALAH
Permasalahan dalam penelitian ini adalah apakah terdapat pengaruh
yang signifikan atas informasi laba bersih, arus kas dan komponen arus kas

baik secara parsial maupun simultan, terhadap return saham LQ-45 di Bursa

Efek Jakarta.

TUJUAN PENELITIAN
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai
pengaruh informasi dari laba bersih, total arus kas, komponen arus kas (arus

kas dari aktivitas investasi, arus kas dari aktivitas pendanaan dan arus kas
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dari aktivitas operasi), seperti yang telah direkomendasikan dalam PSAK

No.2 tentang laporan arus kas dan laba bersih dengan return saham.

Perusahaan yang digunakan sebagai sampel adalah perusahaan-perusahaan

yang masuk dalam daftar LQ-45 di Bursa Efek Jakarta.

MANFAAT PENELITIAN

1.

Bagi perusahaan yang menyusun laporan keuangan akan dapat

~ memberikan informasi yang lebih baik kepada para pemakai laporan

keuangan, khususnya yang berkaitan dengan pemilahan komponen arus
kas.

Bagi analis laporan keuangan akan memperoleh informasi yang lebih
baik untuk melakukan analisis dan peramalan suatu perusahaan.

Bagi calon investor akan memperoleh informasi yang lebih baik untuk

menilai proses suatu perusahaan, sehingga dapat digunakan sebagai dasar -

melakukan investasi.

Bagi masyarakat umum akan memberikan masukan pada pihak-pihak lain
).lang terkait dengan kondisi pasar modal di Indonesia dan dalam
mencermati kualitas laporan keuangan yang diterbitkan dalaﬁ
prospektus.

Bagi penulis, penelitian ini diharapkan dapat memberikn manfaat bagi

penulis yaitu sebagai tempat untuk mengaplikasikan teori yang diperoleh®
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selama menempuh kuliah dengan praktek yang sesungguhnya dan sebagai

syarat kelulusan program studi S1.

1.5 SISTEMATIKA PEMBAHASAN
Untuk mempermudah pemahaman penyajian hasil penelitian, maka

disusun dalam sistematika sebagai berikut :
BABI PENDAHULUAN

Bab i1 berisi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian, tinjauan pustaka, metodologi penelitian

dan sisitematika pembahasan.
BABII TINJAUAN PUSTAKA

Bab in1 berisi teori yang melandasi penelitian ini, yaitu pengertian
laporan keuangan, pengertian laporan arus kas, manfaat arus kas bagi
perusahaan maupun investor, penelitian empinis terhadap kandungan

informasi arus kas.
BAB Il METODE PENELITIAN

Bab ini berisi variabel-variabel penelitian, pengukuran variabel-

variabel, populasi dan sampel, data dan sumber data, dan analisa data.
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BAB IV ANALISA HASIL PENELITIAN

BAB V

Bab ini berisi penyajian dan analisa data. Pada bab ini menyajikan
dan menjelaskan pengumpulan serta analisa data dan sekaligus
merupakan jawaban atas hipotesa yang telah dikemukakan pada bab

sebelumnya.
PENUTUP

Bab ini berisi kesimpulan dan saran hasil penelitian.
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BAB I1

LANDASAN TEORI

TINJAUAN TEORITIS
Pengertian dan Tujuan Laporan Keuangan

Informasi merupakan sumber daya yang penting bagi perusahaan.
Informasi dibutuhkan oleh pihak-pihak di dalam perusahaan (pthak intem)
dan pihak luar (pihak ekstern). Pihak-pihak intern terdin dari para manajer

dan karyawan perusahaan, sedangkan pihak-pihak ekstern antara lain meliputi

kreditur, pelanggan, pemasok, instansi pemenntah dan pemegang saham.

Informasi akuntansi dihasilkan dari sebuah sistem informast akuntanst
sebuah perusahaan. Informasi akuntansi ini mempunyai arti penting karena
mampu memberikan informasi lebih cepat dan akurat mengenai posiSi
keuangan, hasil usaha dan per.kembangan perusahaan yang bersangkutan.
Sebagai sebuah sistem akuntansi memiliki sebuah siklus yang disebut
accounting cycle yang dimulai dari memproses bukti transaksi menjadi bukti-
bukti informasi vang kita kenal dengan laporan keuangan yang digunakan.
sebagai alat bantu dalam proses pengambilan keputusan. Siklus akuntansi
diatas tidak bias terlepas dari peranan akuntansi sebagai sebuah sistem
pencatatan. Data akuntansi digok;ngkan, diringkas dan disajikan dalam

laporan keuangan.
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Laporan keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan keuangan.
Laporan keuangan yang lengkap biasanya meliputi Neraca, laporan
Laba/Rugi, Laporan perubahan posisi keuangan (Laporan Arus Kas atau Arus
Dana), catatan dan laporan lain serta maten penjelasan yang merupakan
bagian integral dari laporan keuangan (Tkatan Akuntan Indonesia, IA1, 1994).

Dalam SFAC No.2 dijelaskan bahwa pelaporan keuangan harus
menyediakan informasi yang bermanfaat bagi investor, kreditor dan lainnya
yang potensial dalam membuat keputusan-keputusan lain yang sejenis,
menyajikan informasi yang dapat membantu investor, kreditor dan pengguna
lain yang potensial dalam memperkirakan jumlah, waktu dan ketidakpastian
penerimaan kas dimasa yang akan datang yang berasal dari pembagian
deviden ataupun pembayaran bunga dan pendapatan dari hasil penjualan.
Pelaporan keuangan juga harus menyajikan informasi tentang pr&staéi
perusahaan selama 1 penode. fnvestor dan kreditor sering menggunakan
informasi masa lalu untuk membantu menaksir prospek perusahaan (FASB,
1987).

Tujuan laporan keuangan dalam PSAK No 1 adalah memberikaq
informasi tentang posisi keuangan, kinerja dan arus kas perusahaan yang
bermanfaat bagi sebagaian besar kalangan pengguna laporan dalam rangka
membuat keputusan-keputusan | ekonomi serta menunjukkan
pertanggungjawaban (stewardship) manajemen atas penggunaan sumber-

sumber dava tersebut. Suatu laporan keuangan menyajikan informasi
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mengenai perusahaan yang meliputi aktiva, kewajiban, ekuitas, pendapatan
dan beban termasuk keuntungan dan kerugian dan arus kas.

Informasi tersebut di atas beserta informasi lainnya yang terdapat
dalam catatan atas laporan keuangan, membantu pengguna laporan dalam
memprediksi arus kas masa depan khususnya dalam hal waktu dan kepastian

diperolehnya kas dan setara kas.

Pengertian Laporan Arus Kas

Kas merupakan aktiva yang paling likuid, yang menjadi media
pertukaran standard dan dasar pengukuran serta akuntansi untuk semua pos-
pos lainnya. Kas sifainya sangat likuid, berjangka pendek dan dapat dengan
cepat diubah menjadi bentuk lain tanpa menghadapi resiko perubahan nilai
Yyang signifikan. Artinya suatu pos harus dapat dengan segera digunakan
untuk membayaf keuangan lancar dan harus bebas dari hal yang membatasi
pemakaiannya dalam melunasi hutang.

Definisi kas juga mencakup setara kas. Setara kas (cash equivaleit)
adalah investasi yang sifatnya sangat likuid, berjangka pendek dan dapat
dengan segera dijadikan kas dalam jumlah tertentu tanpa menghadapi resikq,
perubahan nilai yang signifikan. Setara kas ini dimiliki untuk memenuhi
komitmen kas jangka pendek, bukan untuk tujuan investasi maupmi tujuan
lain. Oleh karena itu, suatu investasi baru boleh disebut setara kas hanya jika

investasi itu akan jatuh tempo dalam waktu 3 bulan atau kurang dari tanggal
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perolehannya. Contoh setara kas adalah Treasury bill, surat berharga
komersial (commercial papers), dan dana pasar uang. Investasi jenis itu
dengan segera dapat dikonversikan atas sejumlah kas dan dengan tanggal
Jjatuh tempo sehingga nilai pasamya relatif tidak peka terhadap perubahan
suku bunga.

Pelaporan sumber, tujuan dan kenaikan atau penurunan bersih kas
dapat membantu investor, kreditor dan pihak-pihak lain yang mengetahui apa
yang terjadi terhadap sumber daya perusahaan yang paling likuid. Sehingga
meskipun laba bersih menyediakan utang jangka panjang menyangkut
keberhasilan atau kegagalan perusahaan namun kas merupakan kehidupan
bagi perusahaan, tanpa kas, sebuzh perusahaan tidak akan bertahan. Bagi
perusahaan yang kecil dan berkenibang, kas merupakan aktiva lancar yang
paling penting demi kelangsuingan hidup perusahaan. Sedangkan bagi
pen&ahaan besar kas digunakan sebagai alat pengendali.

Salah satu tujuan laporan keuangan adalah untuk membantu para
pemakai laporan keuangan dalam membuat prediksi-prediksi tentang arus kas
masuk (cash infiow) dan arus kas keluar (cash outflow) sebuah perusahaan
pada masa yang akan datang. Para pemakai dapat memprediksi masa yang
akan datang hanya bilamana mereka mempunyai basis informasi yang
memadai. Sayangnya laporan keu.angan dan neraca saja tidak mampu
menyediakan basis ini. Profesi akuntansi dengan demikian, membutuhkan

laporan lainnya guna meningkatkan pengungkapan keuangan (financial
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disclosuie) dani sebuah badan usaha. Laporan ini disebut laporan arus kas
(statement of cash flow).

Laporan arus kas (Cash Flow Statement) adalah laporan keuangan
yang memperlihatkan pengaruh dan aktivitas-aktivitas operasi, investasi dan
pendanaan perusahaan terhadap arus kas selama periode akuntansi tertentu
dalam suatu cara merekonsililasi saldo awal dan akhir kas. Selain itu, laporan
arus kas dapat memasok informasi yang memungkinkan para pemakai untuk
m“engevalua.si perubahan dalam aktiva bersih perusahaan, struktur keuangan
(termasuk likuiditas dan solvabilitas), dan kemampuan untuk mempengaruhi
jumlah serta waktu arus kas dalam rangka adaptasi dergzan perubahan keadaan
dan peluang bisnis.

Di Indonesiz, perusahaan harus menyusun laporan arus kas sesuai
dengan persyaratan dalam PSAK dan menyajikannya sebagai bagian integral
dari laporan keuangar untuk setiap periode penyajian laporan keuangan.

Kreditor akan memperhatikan Iapqran arus kas karena
mengkhawatirkan kemampuan perusahaan dalam melunasi pinjaman. Jika kas
bersih terutama yang dihasilkan oleh aktivitas operasi tinggi, maka akan
mengindikasikan bahwa perusahaan mampu menghasilkan kas yang
mencukupi secara internal dan operasi untuk membayar kewajiban tanpa
harus meminjam dan luar, sebalikn.ya jika jumiah kas bersih yang dihasilkan
rendah/negatif, maka hal in1 mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mampu *

menghasilkan kas yang memadai secara internal dari operasinya, sehingga
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perusahaan harus meminjam atau menerbitkan sekuritas ekuitas untuk
mendapatkan kas tambahan.

Pelaporan arus kas dimaksudkan untuk menjawab pertanyaan sebagian
analis keuangan yang meragukan keandalan dan relevansi informasi laba
akuntansi karena komponen akrualnya. Untuk mengatasi masalah tersebut
maka perlu adanya pényesuaian terhadap laba bersih akuntansi sehingga jelas
arus kas masuk dan arus kas keluar dalam suatu perusahaan. Dengan
demikian, laporan arus kas diharapkan dapat meningkatkan daya banding
pelaporan kinerja operasi berbagai perusahaan dengan meniadakan pengaruh
penggunaan metode akuntansi yang berbeda untuk transaksi dan peristiwa

yang sama.

Manfaat dan Kandungan Informasi Arus Kas
Informasi dalam laporan arus kas dapat membantu para investor,
kreditor dan pihak lainnya menilai hal berikut :

1. Kemampuan kesatuan untuk menghasilkan arus kas di masa depan.
Tujuan utama dari pelaporan keuangan adalah memberikan informasi
yang akan memungkinkan untuk prediksi jumlah, wakta dan
ketidakpastian arus kas di masa depan.

2. Kemampuan kesatuan untuk. membayar deviden dan memenuhi
kewajibannya. Secara sederhana kas adalah hal yangA penting. Laporan ~

arus kas menunjukkan bagaimana kas digunakan dan dari mana kas itu
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berasal. Karyawan, kreditor, pemegang saham dan pelanggan memiliki
kepentingan dengan laporan im karena menunjukkan arus kas yang terjadi
dalam perusahaan.

3. Penyebab perbedaan antara laba bersih dan arus kas bersih dari kegiatan
operasi. Angka laba bersth merupakan hal yang penting, karena
‘memberikan informasi tentang keberhasilan atau kegagalan sebuah
perusahaan bisnis dan suatu periode ke periode lainnya. Seperti yang
digambarkan dalam cerita pembuka, para pembaca laporan keuangan akan
mendapatkan manfaat dengan mengetahui penyebab perbedaan antara laba
bersih dan arus kas bersih dan kegiatan operasi. Kemudian mereka dapat
menilai realibilitas angka laba itu.

4. Transaksi investasi dan pembiayaan yang melibatkan kas dan nonkas
selama satu periode. Dengan memeriksa kegiatan investasi perusahuéu
(pembelian dan penjualan aktiva selain dari produknya) dan kegiatan
pembiayaan (peminjaman dan pelunasan pinjaman, investasi oleh perniiik,
dan distribusi kepada pemilik), seorang pembaca laporan keuangan dapat
memahami dengan lebih baik mengapa aktiva dan kewajiban bertambah'
atau berkurang selama satu periode.

Laporan Laba/Rugi adalah perihal perubahan aktiva bersih yang

berasal dan transaksi-transaksi beban dan pendapatan perusahaan. Kelemahan

pada laporan laba/rugi yaitu hanya terfokus pada profitabilitas dan
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mengungkapkan pendapatan-pendapatan dan beban-beban suatu entitas
saham.

Neraca mengungkapkan sumber-sumber daya ekonomi, kewajiban
finansial dan ekuitas pemilik dari sebuah perusahaan pada suatu periode
tertentu. Keunggulan neraca yaitu memberikan informasi tentang aset,
kewajiban dan ekuitas pemilik dari sebuah perusahaan pada periode tertentu.

Kelemahan dari neraca adalah membert gambaran yang kurang
sempurna karena tidak menganalisis informasi bagaimana perubahan terjadi
dalam umumya dari periode ke periode lainnya.

Dari kelemahan laporan laba/rugi dan neraca, laporan arus kas dapat
berfungsi sebagai komplementer dalam memberikan gambaran lengkap dari
aset dan struktur keuangan (kewajiban dan ekuitas pemilik) perusahaan serta
bagaimana aset, kewajiban dan ekuitas tadi berubah sclama periode tertentu. |

Laporan arus kas dan laoran laba/rugi menyediakan informasi tentang
bagaimana perubahan aktiva bersifn perusahaan. Selain itu, laporan arus kas
Juga memuat informasi yang lebih rinci lagi tentang bagaimana aktiva,
kewajiban dan ekuitas pemilik berubah sebagai akibat dari penerimaan dan
pengeluaran-pengeluaran kas yang berasal dan aktivitas-aktivitas operasi,

investasi dan pendanaan perusahaan.
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2.1.4 Pengklasifikasian Laporan Arus Kas

Penerimaan dan pembayaran kas selama 1 periode diklasifikasikan
dalam laporan arus kas menjadi 3 aktivitas yang berbeda-beda, yaitu aktivitas
operasi, investasi dan pendanaan. Klasifikast menurut aktivitas tersebut akan
memberikan informasi yang memungkinkan para pengguna laporan keuangan
mentilai pengaruh aktivitas terhadap posisi keuangan serta terhadap jumlah kas
dan setara kas. Ketiga aktivitas int didefinisikan sebagat berikut :
1. Aktivitas operasi, mencakup pengaruh atas kas dar transaksi yang masuk

ke dalam penentuan laba bersih.

o

Aktivitas investasi, mencakup pengadaan dan penerimaan hutang seperti
perolehan dan disposisi investasi (baik hutang dan ekuitas) serta kekayaan,
pabrik dan peralatan.

3. Aktivitas pendanaan, melivatkan pos-pos kewajiban ekuitas pemilik daﬁ
mencakup : (a) perolehan modal dan pemilik dan kompensasinya kepada
mereka atas pengembahan dan dan investasi mereka dan, (b) pinjaman

uang dari kreditor, pembayaran hutang yang dipinjam.
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Dengan pengklasifikasian arus kas menjadi tiga kategori, laporan arus

kas mempunyai format dasar berikut :

NAMA PERUSAHAAN
Laporan Arus Kas
Periode yang Dicakup

Arus kas dari aktivitas operasi:
Laba bersih XXX
Penyesuaian untuk merekonsiliasi laba bersih terhadap
kas bersih yang disediakan oleh kegiatan operasi
(Daftar masing-masing pos) XX
Arus kas bersih dan kegiatan operast XXX

&

Arus kas dari kegiatan investasi:
(Daftar dari masing-masing arus masuk dan arus keluar) ~ xx
Kas bersih yang diterima (digunakan) oleh kegiatan investasi XXX

Arus kas dari kegiatan pembiayaaan :
(Dafiar dari masing-masing arus masuk dan arus keluar) XX

Kas bersih yang diterima (digunakan) oleh kegiatan pembiayaan XXX
Kenaikan (penurunan) bersith kas XXX
Saldo kas awal periode XXX
Saldo kas aknir periode XXX

Pengklasifikasian arus kas ini penting dilakukan untuk mengevaluasi
arus kas yang telah terjadi dan mmprediksi ars kas masa depan. Misalnya,b
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan arus kas yang positif dan
kegiatan operasionalnya sangat menentukan kelangsungan hidupnya.
Perusahaan tidak bias menjual ahivmya atau menanggung hutang lebih
banvak secara terus menerus jika operasionalnya tidak berhasil; )

Pengklasiitkasian mi memungkinkan pemakai untuk membedakan antara
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kegiatan berulang yang terus berlangsung dan perubahan strategi jangka
panjang.

Nilai dari laporan arus kas adalah membantu para pemakai untuk
mengevaluasi likuiditas, solvabilitas dan fleksibilitas keuangan. Likuiditas
mengacu pada “kedekatan pada kas” dari harta dan kewajiban, Solvabilitas
mengacu pada kemampuan perusahaan untuk membayar hutangnya pada saat
Jatuh tempo. Dan fleksibilitas keuangan mengacu pada kemampuan
perusahaan untuk menanggapi daﬁ menyesuaikan terhadap memburuknya

keuangan dan kebutuhan serta peluang yang tidak terduga.

2.1.4.1 Arus Kas Dari Aktivitas Operasi

Arus kas operas: (operating cash flow) adalah transaksi dan seluruh
peristiwa atau kejadian yang efeknya ikut dipertimbangkan dalam penentuan
laba/rug: operasi (operating income). Arus kas operasi terutama diperoleh dari‘
kegiatan usaha perusahaan yaitu kegiatan memproduksi dan menyerahkan
barang, menyediakan jasa, serta transaksi lainnya yang diperhitungkan dalam
penentuan laba. Selain itu juga mencakup arus kas dari kegiatan mengadakan,.
membeli dan menagih pokok pinjaman yang dicatat sebagai nilai pasar dan
dimiliki hanya untuk beberapa waktu dengan tujuan akan dijual lagi. Oleh
karena itu. penerimaan kas dan peﬁjualan barang dan atau penyerahan jasa
akan merupakan bagian terpenting dari cash inflow bagi pada umumnya

perusahaan
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Aktivitas operasi menunjukkan dampak kas dari transaksi penghasilan
dan biaya, konsep aktivitas operasi dalam laporan arus kas berbeda dengan
pendapatan operasi dalam laporan laba rugi. Sedangkan laporan arus kas
aktivitas operasi (operating activity) memasukkan pengaruh kas dan semua
tipe transaksi pendapatan dan biaya, termasuk bunga dan pajak penghasilan,
Arus kas dari aktivitas operasi ini merupakan indikator yang dapat digunakan
sebagai alat untuk menentukan apakah kegiatan operasi perusahaan dapat
menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pmjaman. memelihara
dan meningkatkan kemampuan operasi perusahaan, membayar deviden dan
melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari
luar,

Arus kas masuk dari aktivitas operasi :
® Dari penjualan barang dan jasa
¢ Dar pengembalian atas pinjaman (bunga) dan sekuritas ekuitas
(deviden)
Arus kas keluar dari aktivitas operasi :
e Kepada pemasok persediaan
* Kepada karyawan untuk jasa yang diberikan
¢ Kepada pemerintah untuk membayar pajak
* Kepada kreditor untuk membayar bunga

* Kepada pihak lain untuk membayar beban




2.1.4.2 Arus Kas Dari Aktivitas Investasi

Arus kas investasi (investing cash flow) adalah transaksi dan seluruh
peristiwa atau kejadian yang berhubungan dengan pembelian dan penjualan
sekuritas selain yang memenuhi kriteria. Sebagai setara kas, tanah, bangunan,
ekuipmen dan aktiva lain yang bertujuan kepemilikannya tidak untuk dijual
kembali, dan penerimaan kembali sebagian atau seluruh pokok pinjaman yang
diberikan kepada pihak lain. Aktivitas investasi tersebut berlangsung secara
teratvr dan menghasitkan atau mengak-ibatkan terjadinya penerimaan dan
pengeluaran kas. Tidak diklasifikasikan sebagai arus kas dari operast karena
hanya secara tidak langsung berhubungan dengan usaha pokok sebagai
operasi berlanjut suatu perusahaan.

Pengungkapan terpisah arus kas yang berasal dari aktivitas investasi
perlu dilakukan -sebab arus kas tersebut mencerminkan penerimaan dan
pengeluaran kas sehubungan dengan sum\ber daya yang bertujuan untuk
menghasilkan pendapatan dan arus kas di masa depan. Dalam laporan arus kas
menggambarkan bagaimana perusahaan mempersiapkan dana untuk masa
mendatang. Apabila perusahaan mengeluarkan banyak dana untuk aset
produktif, maka perusahaan itu akan mampu tumbuh. Investor dalam bagian
aktivitas-aktivitas investasi membantu para pengambil keputusan untuk
memahami apa yang sudah dilakuka;x perusahaan tersebut.

Arus kas darn aktivitas investasi dilaporkan pada laporan arus kas

dengan jalan mencantumkan terlebih dahulu arus kas masuk. Setelah 1tu,
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barulah disajikan arus kas keluar. Jika arus kas masuk lebih besar daripada
arus kas keluar, maka arus kas bersih yang dihasilkan oleh aktivitas investasi
(net cash flow provided by investing activities) dilaporkan. Jika arus kas
masuk lebth kecil daripada arus kas keluar, maka arus kas bersih yang
digunakan untuk aktivitas investasi (ner cash flow wused Jor investing
activities) dilaporkan.
Arus kas masuk dari aktivitas investasi :

* Dari penjualan properti, pabrik dan peralatan

¢ Dari penjualan sekuritas hutang atau ekuitas entitas lain

* Dari penagihan pokok pinjaman yang diberikan kepada entitas lain
Arus kas keluar dari aktivitas investasi :

¢ Untuk membeli properti, pabrik dan peralatan

e Untuk membeli sgkuritas hutang atau ekuitas entitas lain

¢ Untuk memberikan pinjaman kepada entitas lain

2.143 Arus Ka§ Dari Aktivitas Pendanaan
Arus kas pendanaan (financing cash flow) adalah transaksi dan seluruh
peristiwa atau kejadian yang berakibat terjadinya penerimaan kas dari atau
pengeluaran kas pada para pemilik gtaﬁ pemegang saham disebut pendanaan
ekuitas (equity financing). Sedangkan transaksi dan peristiwa yang berakibat

terjadinya. penerimaan kas dari atau pengeluaran kas kepada para kreditur
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disebut pendanaan utang (debt financing). Arus kas pembiayaan dikaitkan
dengan perolehan sumber daya dari pemilik dan pemberian pengembalian atas
investasi mereka, peminjaman uang dan pembayaran kembali pokok
pinjaman.

Aktivitas pendanaan ini meliputi kegiatan untuk memperoleh kas dari
investor dan kreditor yang diperlukan untuk menjalankan dan melanjutkan
kegiatan perusahaan. Selain itu arus kas dari aktivitas pendanaan perusahaan
harus dilakukan untuk memprediksi klaim terhadap arus kas perusahaan
dimasa depan yang diperoleh dari pemasok modal perusahaan.

Arus kas dari aktivitas pendanaan dilaporkan dalam laporan arus kas
dengan mencantumkan terlebih dahulu arus kas masuk, kemudian baru arus
kas keluar. Jika arus kas masuk lebih besar daripada arus kas keluar, maka
arus kas yang tersedia dari aktivitas pendanaan (net cash flow provided by
ﬁnanciné activities) dilaporkan. Jika arus kas masuk lebih kecil daripada arus
kas keluar,_ maka arus kas bersih yang digunakan untuk aktivitas pendanaan
(net cash flow used for financing activities) dilaporkan.

Arus kas masuk dari aktivitas pendanaan :
¢ Dari penjualan sekuritas ekuitas
® Dari penerbitan hutang (obligasi dan wesel)
Arus kas keluar dari aktivitas pendanaan : ST

¢ Kepada pemegang saham sebagai deviden
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* Untuk melunasi hutang jangka panjang atau memperoleh kembali

modal saham

2.1.5 Metode Penyusunan Laporan Arus Kas
2.1.5.1 Metode Langsung

Metode langsung (direct method),v juga disebut metode laporan
laba/rugi. Metode ini melaporkan sumber kas operast dan penggunaan kas
operasi. Sumber utama kas operasi adalah kas yang diterima para pelanggan.
Sedangkan penggunaan utama dari kas operasi meliputi kas yang dibayarkan
kepada pemasok atas barang dagang dan Jasa serta kas yang dibayarkan
kepada pegawai sebagai upah. Perbedaan antara penerimaan kas dan
‘pembayaran kas dalam suatu operasi merupakan arus kas bersih dari aktivitas
opeiasi.

Keunggulan utama metede dari metode langsung adalah bahwa
metode ini melaporkan sumber dan penggunaan kas dalam laporan arus kas.
Kelemahan utamanya adalah bahwa data yang dibutuhkan seringkali tidak
mudah didapat dan biaya pengumpulannya umumnya mahal. -

Pengetahuan tentang sumber sp&siﬁk penerimaan kas operasi dan
tujuan pembayaran kas operasi di masa lalu dapat membantu dalam
mengestimasi arus kas operasi di masa depan. Selain itu, informasi tentang

Jumlak kelompok utama penerimaan dan pembayaran kas operasi dianggap




28

lebih bermanfaat dibandingkan informasi yang hanya mencakup jumlah
aritmatiknya (arus kas bersih dari kegiatan operasi). Informasi semacam itu
dianggap lebih terbuka mengungkapkan keampuan perusahaan (1)
menghasilkan kas yang cukup dari kegiatan operasi untuk membayar hutang-
hutangnya, (2) untuk mereinvestasi dalam operasinya, (3) untuk melakukan

distribusi kepada para pemiliknya.

2.1.5.2 Metode Tidak Langsung

Metode tidak langsung (indirect method), juga disebut metode
rekonsiliasi. Metode ini melaporkan arus kas operasi yang dimulai dengan
laba bersih dan kemudian disesuaikan dengan pendapatan serta beban yang
tidak melibatkan penerimaan atau pembayaran kas. Dengan kata lain, laba
bersih akrual disesuaikan untuk menentukan jumlal, bersih arus kas dari
aktivitas operasi.

Keunggulan utama dari metode tidak langsung adalah bahwa metode
ini memusatkan pada perbedaan antara laba bersih dan arus kas dari aktivitas
operas. Dalam hal ini, metode tersebut menunjukkan hubungan antara laporan
laba/rugi, neraca dan lapoian arus kas. Karena datanya dapat tersedia dengan
segera, maka metode tidak langsung umumnya lebih murah dibandingkan

dengan metode langsung,
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PT ABC
Laporan Arus Kas (Metode Langsung)
Untuk Tahun yang Berakhir 31 Desember 20xx

Arus kas dari aktivitas operasi:

Kas yang diterima dari pelanggan ....................... XXX
Dikurangi : Pembayaran kas untuk barang dagang ... xxx
Pembayaran kas untuk beban operasi..... xxx
~ Pembayaran kas untuk bunga ............. XXX
Pembayaran kas untuk pajak
penghasilan .......... e XXX XXX
Arus kas bersih dari aktivitas operast XXX

Arus kas dari aktivitas investasi :

Kas dari penjualan tanah .. . XXX
Dikurangi : Kas yang dnbayar untuk pembehan
tanah . .. C e XXX
Kas yang dlbayar untuk pembellan
bangunan ... ... e XXX XXX
Arus kas bersih yang digunakan untuk aktnvxtas
investasl ...................... XXX,
Arus kas dari aktivitas pendanaan :
Kas yang diterima dari penjualan saham biasa ... ... XXX
Dikurangi : Kas yang dibayar untuk pelunasan
Utang obligasi... i XXX
Kas yang dibayar untuk dmden .......... XXX XXX
Arus kas bersih yang digunakan untuk aktivitas
pendanaan .. ... XXX
Kenaikankas ........................... . XXX
Kaspadaawaltahun XXX
Kaspadaakhlrta‘lun.....................,.‘...................... XX

Sumber : Dari Niswonger, Warren, Reeves, Fees, hal 61




PT ABC
Laporan Arus Kas (Metode Tidak Langsung)
Tahun yang Berakhir 31 Desember 20xx

Arus kas dari aktivitas operasi:

Laba bersih . . XXX
Ditambah : Penyusutan e XXX
Penurunan persedlaan ........................ XXX

Kenaikan beban akrual .................. .. XXX XXX

XXX
Dikurangi : Kenaikan piutang usaha .. e XXX
Penurunan utang usaha .. et XXX
Penurunan utang pajak penghasxlan e XXX

Keuntungan penjualan tanah ......... .. .. XXX (xxx)

Arus kas dari aktivitas investasi. ......... .. ... . .
Kas dan penjualan tanah ... ... XXX
Dikvrangi : Kas yang dlbayar untuk membeh tanah . XXX
Kas yang dibayar untuk membeli
bangunan ... ... ceee XXX (xxx)

Arus kas bersth yang digunakan .mtvk almvnas
INVEStast .............................. ..

Arus kas dari aktivitas pendanaan :
Kas yang diterima dari penjualan saham biasa ....... XXX
Dikurangi . Kas yang dibayar untuk melunasi
Obligasi... . e XXX
Kas yang dxbayar untuk d1v1den .......... XXX XXX

Arus kas bersth yang digunakan untuk aktivitas
Pendanaan ................... ... .. ... ... ..

Kenaikan kas

Kaspadaawaltahun ...................................... .
Kaspadaakhirtahun ... ............................ ...

Sumber : Niswonger, Warren, Reeves, Fees, hal 56

HEERE




31

2.1.6 Indeks LQ45

Indeks LQ45 diluncurkan pertama kali pada tanggal 24 Februari 1997,
merupakan indeks yang dihitung dari harga 45 saham dengan kapitalisasi
terbesar yang terpilih dari seluruh saham yang diperdagangkan di Bursa Efek
Jakarta sehingga dianggap mewakili pasar. Hari dasar perhitungannya adalah
pada tanggal 13 Juni 1994 dengan nilai dasar 100. Untuk seleksi awal
digunakan data pasar dari Juli 1993 — Juni 1994, hingga terpilih 45 emiten
yang meliputi 72% dari total kapitalisasi pasar dan 72,5% dari nilai total
transaksi di pasar reguler (Rita 2003).

Indeks LQ45 dibentuk dengan maksud untuk melengkapi indeks yang
ada sebelumnya yaitu THSG dan Indeks Sektorai, bukan untuk
menggantikannya. Adapun tujuan pembentukan indeks ini adalah untuk
menyediakan sarana yang obyektif dan handal bagi analis keuangan, manajér
investasi, investor serta para pelaku pasar modal lainnya untuk memonitor
pergerakan harga saham yang secar aktif diperdagangkan di lantai bursa.

Untuk dapat masuk dalam daftar perhitungan indeks LQ45, suatu
saham harus memenuhi kriteria-kriteria, yaitu ; .

a. Masuk dalam urutan €0 besar dari total transaksi saham di pasar
reguler (rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir)

b. Urutan berdasarkan kapitalis;\si pasar (rata-rata kaptalisasi selam 12.
bulan terakhir)

¢. Telah tercatat di BEJ paling sedikit 3 bulan
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Bursa Efek Jakarta secara rutin memantau perkembangan kinerja
komponen saham yang masuk dalam perhitungan Indeks LQ45. Pergantian
saham akan dilakukan setiap 6 bulan sekali, yaitu pada awal Februari dan
Agustus. Saham-saham yang tidak lagi memenuhi kriteria seleksi Indeks
LQ45, akan dikeluarkan dari perhitungan indeks dan diganti dengan saham

lain yang memenubhi kriteria.

TINJAUAN PENELIT!AN TERDAHULU

Konsep laba dan arus kas selalu menarik untuk dibicarakan para
akuntan dan analis keuangan. FASB menyatakan bahwa informasi tentang
laba yang dihitung dengan dasar akrual biasanya dapat menggunakan
infonnasi prestasi yang lebih baik dibandingkan dengan informasi penerimaan
dan pengeluaran kas (informasi arus kas). Tetapi sebagian analis keuangé.n
meragukan akurasi dan objektivitas informasi laba karena komponen
akrualnya (Raybum, 1986). Perbedaan komponen-komponen akrual yang
terkandung dalam laba akuntansi antara satu perusahaan dengan perusahaan
lainnya membuat laba akuntansi sulit untuk diperbandingkan. Para analis'
keuangan lebih banyak menggunakan informasi yang berkaitan dengan
pen_erimaan dan pengeluaran kas yang lebih mencerminkan likuiditas daripada
informasi laba akuntansi untuk menéanalisa investasinya (dalam Dedy 2002).' -

Bowen et al (1987) juga melakukan penelitiaﬁ tentang manfaat arus

kas yaitu menguji apakah arus kas merupakan prediktor yang lebih baik
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dibandingkan dengan laba dalam memprediksi arus kas masa datang,
Penelitian ini didasarkan pada 342 perusahaan dengan menggunakan random
walk. Dengan mengguanakan model regresi, hasil analisis menunjukkan
bahwa arus kas merupakan prediktor yang lebih baik dibandingkan dengan
laba dalam memprediksi arus kas satu sampai dua tahun mendatang (dalam
Triyono 1998).

Hasil penelitian ini konsisten dengan studi yang dilakukan oleh
Raybum (1986) yang menguji kandungan informasi data arus kas dari operasi
dan laba akrual (dengan refnurn saham) dari hasil penelitian Rayburn diketahui
bahwa terdapat kandungan informasi dani operating cash flow dan aggregate
accrual, sedangkan untuk non current tidak mempunyai kandungan iuformasi
dalam mengestimasi arus kas mas datang (dalam Dedy 2002).

Menurut Bowen et al (1986), data akuntansi dapat memberikah
informasi yang berfungsi untuk (1) memprediksi tanda-tanda bahaya dalam
bidang keuangan, (2) mengetahui resiko, ukuran dan penjadwalan keputusan
kredit, (3) memprediksi rating kredit, (4) menilai kinerja perusahaan, (5)
menyajikan informasi tambahan di pasar modal. Investor biasanya.
menggunakan informasi-informasi yang dipublikasikan. Untuk menganalisa
kepu_tusan investasi dengan menggunakan NPV (Net Present Value) masing-
masing perusahaan publik. Oleh karéna itu keandalan darni prediksi dari arus

kas sangat dibutuhkan.
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Dechow (1994) melakukan penelitian mengenai hubungan laba
akuntansi dengan arus kas untuk mengukur kinerja perusahaan. Sampel yang
diambil dari perusahaan yang terdaftar dalam New York Stock Exchange
dengan menggunakan tiga laporan keuangan, yaitu laporan kuartalan, laporan
empat bulanan dan laporan tahunan. Berdasarkan kriteria perusahaan
mempunyai nilai ekstrim (outliers) lebih dari lima standar deviasi dari nilai
rata-rata tidak  dimasukkan ke dalam sampel. Hasil analisis dengan
menggunakan model regresi ditemukan bahwa laba dengan pengukuran
interval yang lebih pendek mempunyai hubungan yang lebih kuat dengan
return saham dibandingkan arus kas (dalam Gunawan dan Bandi 2000).

Barlev dan Livnat (1989), setelah melakukan penelitian menyatakan
bahwa terdapat hubungan yang lebih kuat antara kandungan informasi aliaran
kas dengan Larga saham dibandingkan dengan rasio neraca dan laba/rugi.A
Penelitian lebih lanjut dilakukan olek Livnat dan Zarowin (19905 yang
menguji komponen aliran kas dengan menggunakan model analisis regresi
berganda. Pengujiannya berhasil membuktikan bahwa dengan kompo_nen
aliran kas mempunyai hubungan positif lebih kuat dengan abnormal return '
saham dibandingkan dengan aliran kas total atau laba akrual dengan
abnormal return (dalam Ferry dan Emi 2004).
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Livnat dan Zarowin (1990) menguji kandungan informasi dari
komponen arus kas seperti yang direkomendasikan oleh SFAS No.95. Sampel
perusahaan dipilih dari Compusat Annual Industrial File dan CRSP Monthly
File dengan menggunakan laporan keuangan di akhir tahun fiskal. Hasil
analisis menunjukkan bahwa komponen individu dari arus kas mempunyai
hubungan yang berbeda dengan abrormal return saham. Komponen individu
dari komponen arus kas pendanaan secara umum konsisten dengan teori
mengenai asimetris, penerbitan utang mempunyai hubungan positif dengan
abnormal return saham, penerbitan saham biasa mempunyai hubungan positif
dengan abnormal return saham tetapi lemah, penerbitan sahan preferen
mempunyai hubungan negatif dengan abnormal return (dalam Gunawan dan
Bandi 2000). Mereka juga mengemukakan bahwa unexpected cash inflows or
outflows dari operasi dalam periode tertentu akan mempcengaruhi harga saharﬁ
melalui pengaruhnya pada arus kas, sehingga diharapkan komponen arus kas
dari operasi mempunyai hubungan yang signifikan dengan returm saham
(dalam Triyono dan Jogiyantb 2000).

Wilson (1987) melakukan penelitian mengenai kandungan informasi
laba akrual dan komponen dana. Komponen laba akrual diukur berdasarkan
modal kerja dari operasi dikurangi laba. Sedangkan komponen dana diukur
atas dasar mmodal kerja dari operasi. Kedua variabel tersebut dapat saling
digantikan dengan total arus kas dan arus kas dari aktivitas operasi. Pengujian

hipotesis dilakukan dengan pendekatan regresi dan portofolio mendasarkan
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sampel 462 perusahaan. Hasil analisis menunjukkan bahwa komponen laba
akrual dan komponen dana memiliki tambahan informasi, apabila komponen
dana didefinisikan sebagai arus kas dari operasi. Koefisien regresi arus kas
dari operasi adalah positif dan signifikan, sedangkan modal kerja tidak
signifikan (dalam Gunawan dan Bandi 2000).

Ali (1994) menguji kandungan informasi dari laba, modal kerja dan
operasi dam arus kas dengan menggunakan regresi linier dan non-linier.
Analisis dilakukan dengan menyertakan factor deflaktor marker value of
equity awal periode. Hasil analisis model linier menunjukkan bahwa arus kas
relative tidak memiliki kandungan informasi dibanding variabel laba dan
modal kerja dan operasi. Hasil yang diperoleh dengan model non linier
mendukung adanya hubungan non linier antara refurn saham dengan ketiga

variabel independen tersebut (dalam Gunawan dan Bandi 2000).

Baridwan (1997) melakukan penelitian untuk mengevaluas informasi
yang dihasilkan dalam laporan arus kas. Apakah ada hubungan atau
kecenderungan yang sama antara informasi dalam arus kas dengan yang ada
dalam laporan laba/rugi. Sampel yang digunakan Adalah 62 perusahaan yang
terdaftar di BEJ. Model statistik yang digunakan untuk menguji hipotesis
dengan menggunakan korelasi parametric dan Wlcoxon Signed Rank Test.
Hasil analisis menunjukkan bahwa pengungkapan informasi arus kas

memberikan nilai tambah bagi pemakai laporan keuangan. Informasi yang
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terdapat dalam laporan arus kas, walaupun berkorelasi tinggi dengan
informasi laba ternyata berbeda secara signifikan. Oleh karena itu informasi
arus kas perlu diungkapkan secara terpisah. Implikasi dari hasil penelitian ini
menolak pendapat yang menyatakan tidak perlunya informast arus kas para
pemakai laporan keuangan,

Triyono (1998) menguji hubungan arus kas dari aktivitas operasi,
investasi dan pendanaan dan laba akuntansi dengan harga dan remrn saham,
hasil penelitiannya bahwa dengan model level, total arus kas tidak
mempunyai hubungan yang signifikan dengan harga saham. Sedangkan
model refurn hipotesis nol yang menyatakan bahwa tidak terdapat hubungan
antara total arus kas maupun ketiga komponen dengan renum saham tidak
berhasil ditolak.

Penelitian Dilah Utami Cahyani (1599) dengan judul “Muatan
Informasi T émbahan Arus Kas dari Aktivotas Operasi, Investasi dan
Pendanaan™. Penelitia;n tersebut mencoba mengungkap muatan informasi arus _
kas historis dan informasi tambahan yang diberikan data arus kas bagi
investor di pasar modal. Dengan menguunakan analisis regresi secara cross- .
sectional diperoleh kesimpulan bahwa penggunaan variable yaitu laba dan
arus kas yang terdiri dari arus kas dari aktivitas oprasi, investasi dan
pendanaan tidak memiliki pengaruh t?rhadap return saham.

Menurut Triyono dan Jogiyanto (2000) yang mengutip Wilson

(1986). Bowen (1987). dan Rayvbum (1986), menguiji kandungan infermasi




arus kas dan laba akrual dengan return saham, hasil penelitian tersebut
menunjukkan adanya kandungan informasi pada arus kas.

Penelitian yang dilakukan oleh Ferry dan Ermni (2004) dengan judul
“Pengaruh Informasi Laba Aliran Kas dan Komponen Aliran Arus Kas
terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Manufaktur di Indonesia™ untuk
mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh informasi dari laba akuntansi,
total aliran kas dan komponen aliran kas serta pengaruhnya terhadap harga
saham dengan menggunakan model regresi sederhana yaitu model levels.
Data yang digunakan adalah laporan laba/rugi dan laporan arus kas. Dari
seluruh perusahaan yang terdafiar di BEJ, penelitian ini memilih perusahaan
manufaktur sebagai sampelnya. Penelitian ini menjelaskan bahwa pada
model /evels untuk laba akuntansi mempunyai pengaruh yang positif dengan
harga saham daripada total aliran kas maupun pemisahan ke dalam
komponen aliran kas. Hasil penelitian ini kosisten dengan hasil studi Finger
(1994) dan Dechow (1994).

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang diiakukan oleh
Triyono dan Jogiyanto (2000) dan Dilah Utami (1999). Penelitian ini untuk
mengetahui apakah ada pengaruh dari variabel informasi keuangan yang
tercantum dalam laporan laba/rugi dan laporan arus kas yaitu laba, total arus
kas serta kompnen arus kas terhadap return saham, baik secara terpisah
(parsial) maupun secara serentak (simultan) dengan menggm@ model‘

persamaan refurn sesuai dengan model persamaan yang ada dalam penelitian
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Triyono dan Jogiyanto (2000). Periode penelitian ini adalah tahun 2002-
2004. Penelitian ini menggunakan sampel berupa perusahaan yang masuk
dalam indeks LQ45 selama 4 periode pergantian secara berturut-turut dan
mengacu pada event study (studi peristiwa) yang bertujuan untuk melihat
reaks! pasar, dengan periode pengamatan 11 hari yaitu 5 hari sebelum, 5 hari
sesudah dan pada saat publikasi laporan keuangan perusahaan. Pemilihan
perusahaan yang masuk dalam indeks L.Q45, karena penelitian sebelumnya
menggunakan sampel perusahaan manufaktur,’ dan hasil yang didapat adalah
hipotesis yang diajukan tidak didukung oleh data. Dengan menggunakan
sampel perusahaan yang memiliki aktivitas perdagangan saham tertinggi,
diharapkan informasi akuntansi yang ada dalam laporan keuangannya lebih
berpengaruh dan diperhitungkan. Sehingga dapat memperbaiki hasil

penelitian sebelumnya.

FORMULASI HIPOTESIS

Sebagaimana disebut dalam Statement of Financial Accounting
Concept (SFAC) Nomor 1 bahwa informasi laba pada umumnya merupakan
perhatian utama dalam menaksir pertanggungjawaban manajemen dan
informasi laba membantu pemilik atau pihak lain mclakukan penaksuan atas
“earning power” perusahaan dimasa yang akan datang. Untuk itu dalam

penyusunan laporan keuangan seharusnya alternatif pengukuran akuntansi




40

dievaluasi dalam kaitannya kemampuannya untuk memprediksi peristiwa
yang menjadi kepentingan pembuat keputusan. Hipotesis yang diajukan :

H, : Ada pengaruh laba akuntansi secara parsial terhadap return saham

Laporan arus kas dapat memasok informasi yang memungkinkan para
pemakai untuk mengevaluasi perubahan dalam aktiva bersih perusahaan,
struktur keuangan (termasuk likuiditas dan solvabilitas), dan kemampuan
untuk mempengaruhi jumlah serta waktu arus kas dalam rangka adaptasi
dengan perubahan keadaan dan peluang bisnis. Hipotesis yang diajukan :

H; . Ada pengaruh total arus kas secara parsia! terhadap return saham

Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan
indikator yang menentukan apakah dari operasi perusahaan dapat
menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, memelihara
kemampuan operasi perusahaan, membayar deviden, dan melakukan
investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendanaan dari luar. Bila
perusahaan tidak mampu, maka perusa-haan harus meminjam atau
menerbitkan sekuritas ekuitas untuk mendapatkan kas tambahan. Hipotesis
yang diajukan :

H; :' Ada pengaruh arus kas dari aktivitas operasi secara parsial terhadap

return saham
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Aktivitas investasi dalam laporan arus kas mencerminkan penerimaan
dan pengeluaran kas sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan untuk
menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan. Apabila perusahaan
mengeluarkan banyak dana untuk aset produktif, maka perusahaan itu mampu
tumbuh. Pelaporan arus kas dari aktivitas investasi ini membantu para
pengambil keputusan untuk memahami apa yang sudah dilakukan perusahaan.
Hipotesis yang diajukan :

Hs : Ada pengaruh arus kas dari aktivitas investasi secara parsial terhadap

return saham

Aktivitas pendanaan pada laporan arus kas dimaksudkan untuk
memprediksi klaim terhadap arus kas masa depan oleh para pemasok modal
perusahaan. Aktivitas pendanaan ini meliputi kegiatan memperoleh kas dari
investor dan kreditor yang diperlukan untuk menjalankan dan melanjutkan
kegiatan perusahaan. Hipotesis yang diajukan :

Hs : Ada pengaruh arus kas dari aktivitas pendanaan secara parsial

terhadap return saham

Jika informasi laporan arus kas dan laba akuntansi perusahaan
mempengaruhi pengharapan investor atas prospek suatu perusahaan, maka
tentunya akan menyebabkan investor bereaksi untuk melakukan pembelian

atau penjualan saham untuk mengoptimalkan keuntungan. Aktivitas dari
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investor ini akan tercermin dalam perubahan harga/refurn saham. Dan

pengaruh info arus kas yang kemudian dipisahkan dalam komponennya

seperti yang direkomendasikan SFAS No0.95 dan PSAK No.2 dan laba

akuntansi akan diamati hubungannya dengan refurn saham

H¢ : Ada pengaruh arus kas dari arus kas operasi, arus kas investasi, arus
kas pendanaan, laba bersih dan total arus kas secara serentak terhadap

return saham
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BAB III

METODE PENELITIAN

POPULASI DAN SAMPEL

Populasi adalah keseluruhan subjek penelitian. Populasi dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan go public dan masuk dalam daftar
indeks LQ45 di Bursa Efek Jakarta selama periode 2002-2004

Sampel adalah sebagian atau wakil populasi yang diteliti. Pendekatan
sampling vang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling
yaitu pengambilan sampel berdasarkan kriteria yang sudah ditentukan,
dengan tujuan agar diperoleh sampel yang representatif, Sampel dalam
penelitian ini dipilih berdasarkan kriteria yang ditetapkan sebagai berikut :

a. Sampel adalah emiten yang telah terdaftar di BEJ sampai tahun 2002-
2004 dan masuk dalam daftar indeks LO45 selama tahurn 2002-2004
selama 6 periode pergantian secara berturut-turut.

b. Sampel adalah emiten yang telah mempublikasikan laporan auditan
per 31 Desember {o’o”z) sampai 2004,

c. Emiten sahamnya aktif diperdagangkan berdasar pada kriteria surat
edaran PT BEJ No.SE-03/BEJ II-1/94, apabila frekuensi perdagangan
saham saham selama 3 bulan sebanyak 75 kali atau lebih.

d. Emiten sudah melaporkan arus kas pada periode tahun 2002-2004.



€. Nilai pasar bulanan untuk menghitung return ekspektasi tersedia dan

perdagangan saham relatif aktif,

Dari sejumlah kriteria yang telah disebutkan di atas, jumlah sampel

yang diperoleh adalah sebanyak 23 perusahaan. Berikut ini daftar perusahaan

sampel :
Tabel 3.1
Perusahaan Sampel
KODE NAMA PERUSAHAAN

1 ANTM | PT Aneka Tambang (Persero) Tbk.

2 AALTI | PT Astra Agro Lestani Tbk.

3 ASII PT Astra International Tbk.

4 AUTO | PT Astra Otoparts Tbk.

5 BBCA [ PT Bank Central Asia Tbk.

6 GGRM | PT Gudang Garam Tbk.

7 GJTL | PT Gajah Tunggal Tbk.

8 HMSP | PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk.

9 ISAT | PT Indonesian Satellite Corporation Tbk
10 INDF | PT Indofood Sukses Makmur Tbk.

11 INTP | PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.
12- | KLBF | PT Kalbe Farma Tbk.

13 MPPA | PT Matahari Putra Prima Tbk.

14 | PNBN | PT Pan Indonesia (Panin) Bank Tbk.

15 RALS | PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk.

16 | RMBA | PT Bentoel International Investama Tbk.
17 SMGR | PT Semen Gresik (Persero) Tbk.

18 | TINS | PT Tambang Timah (Persero) Tbk.

10 { TLKM | PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk.
20 TSPC | PT Tempo Scan Pacific Tbk.
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21 UNTR | PT United Tractor Tbk.

22 UNVR | PT Unilever Indonesia Tbk.

DATA DAN SUMBER DATA

Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data sekunder

laporan keuangan 31 Desember untuk tahun buku 2002 dan 2004 yang

diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) di Bursa Efek

Jakarta. Data-data laporan keuangan‘ yang diperlukan dalam penelitian ini

antara lain :

1.

2.

Laporan Laba Rugi (lihat lampiran 3)

Laporan Arus Kas (lihat lampiran 3)

Tanggal publikasi laporan keuangan (lihat lampiran 2)

Harga saham harian dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

tahun 2002-2004 (lihat laz.piran 4 dan 6)

Peneitian ini akan mengamati dampak dari pengumuman informasi

terhadap harga sekuritas, atau sering disebut dengan event studies. Penelitian

event studies umumnya berkaitan dengan seberapa cepat suatu informasi

yang masuk ke pasar dapat tercermin dari harga saham.

Periode pengamatan (event window) dalam penelitian ini adalah 11

hari pengamatan. Yaitu pengujian berdasarkan return saham 5 hari sebelum .
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3.3.1

46

(t -5), 5 bari setelah pengumuman (t +5) dan pada saat pengumuman (t = 0)-
laporan keuangan perusahaan. Alasan penggunaan periode pendek (11 hari
pengamatan) adalah untuk memperkecil confounding effect yang

memungkinkan akan mempengaruhi perilaku data.

VARIABEL PENELITIAN DAN PENGUKURAN VARIABEL
Variabel Independen

Variabel independen (variabel bebas) adalah variabel yang
kedudukannya tidak tergantung pada variabel. Variabel independen dalam
penelitian ini adalah laba bersih, total arus kas, dan komponen arus kas (arus
kas dari aktivitas operasi, investasi dan pendanaan).

Laba bersih yang dimaksud adalah laba sebelum extraordinary dan
discounted operations. Alasan mengeluarkan kedua item tersebut adalah
untuk menghilangkan elemen yang mungkin menyebabkan pertumbuhan laba
meningkat dalam satu periode yang tidak akan timbul pada periode lainnya.

Total arus kas, adalah fotal cash flow yang merupakan laba bersih
yang ditambahkan kembali dengan beban depresiasi dan amortisasi. Ukuran
ini mendasarkan pada penelitian Triyono dan Jogiyanto (2000), Gunawan dan
Bandi (2000).
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Berikut ini adalah cara pengukuran untuk masing-masing variabel
independen :
a. Laba bersih

Untuk mengukur perubahan variabel laba (laba bersih setelah pajak)

dapat dirumuskan dengan formula :

ATL,',, 5 TL;, - TL”;]__
TLi,r-I '

Dimana :
ATL;, : Perubahan total laba perusahaan i periode t
TLi, : Variabel laba perusahaan i periode t

TL;.; : Variebel laba perusahaan i periode t-1

Data-data yang diperlukan untuk menghitung ATL seperti TL;, dan
TL;.: sudah tersedia dalam laporan keuangan terlampir (lampiran 3).

Contoh perhitungan ATL untuk perusaliaan ANTM tahun 2002:

TLpo; = TLger = 202,022.820,000 - 358,155,343,000
TL200; 358,155,343,000

= -0.435935205 (Hasil perhitungan dapat dilihat

pada Lampiran 7)
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b. Total arus kas/laba akrual

Untuk mengukur perubahan arus kas dapat dirumuskan dengan formula :

ATAK;, = TAK;, - TAK;,,
TAK;,,

Dimana :
ATAK;: : Perubahan total arus kas perusahaan i periode t
TAK;;  : Variabel total arus kas perusahaan i untuk tahun t

TAK;.; : Variabel total arus kas perusahaan i untuk tahun t-1

Data-data yang diperlukan untuk menghitung ATAK seperti TAK;, dan
TAK;,.; sudah tersedia dalam laporan keuangan terlampir (lampiran 3).

Contoh perhitungan ATAK untuk perusahaan ANTM tahun 2002:

TAKa00, - TAKzp0, = 641.741.341.000 - 801.746,726.000

TAK 200; 801,746,726,000

= -0.199570986 (Hasil perhitungan dapat

dilihat pada Lampiran 7)

c. Arus kas dari aktivitas operasi
Untuk mengukur perubahan arus kas dari aktivitas operasi dapat

dirumuskan dengan formula :

AAKO;, = AKO,, - AKO;.,
AKOi,:-I




49

Dimana :

AAKO;, : Perubahan arus kas dari aktivitas operasi perusahaan i
periode t

AKO, : Variabel arus kas dari aktivitas operasi perusahaan i untuk
tahun t

AKO,, : Variabel arus kas dari aktivitas operasi perusahaan i untuk

tahun t-1

Data-data yang diperlukan untuk menghitung AAKOQO;, seperti AKO,
dan AKO,.; sudah tersedia dalam laporan keuangan terlampir (lampiran 3

Contoh perhitungan AAKOQO;, untuk perusahaan ANTM tahun 2002:

AKO2 - AKOzpr = 303745723000 - 385 512.910.000 __
AKOp0; 385,512,910,000

= -0,212099737 (Hasil perhitungan dapat

dilihat pada Lampiran 7)

d. Arus kas dari aktivitas investasi
Untuk mengukur perubahan arus kas dari aktivitas invetasi dapat

dirumuskan dengan formula :

AA](I,',, = . A](Iu - AI([;,,.I
AKI;, ,
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Dimana :
AAKI;, : Perubahan arus kas dari aktivitas investasi perusahaan i
periode t
AKI;, : Variabel arus kas dari aktivitas investasi perusahaan i untuk
tahun t
AKI,, : Varabel arus kas dan aktivitas investasi perusahaan i untuk

tahun t-1

Data-data yang diperlukan untuk menghitung AAKI;, seperti AKI;,
dan AKI, ; sudah tersedia dalam laporan keuangan terlampir (lampiran 3).
Contoh perhitungan AAKI;, untuk perusahaan ANTM tahun 2002:

AKlLpp, - AKlpy; = (152,368,804,000) - (126,540,702,000)
AK00; (126,540,702,000)

= 0,204109046 (Hasil perhitugan dapat dilihat

- pada Lampiran 7)

e. Arus kas dari aktivitas pendanaan
Untuk mengukur perubahan arus kas dari aktivitas pendanaan dapat
dirumuskan dengan formula :

AAKP;, = AKP;, - AKP;;
AKP,,;
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Dimana :

AAKP;; : Perubahan arus kas dari aktivitas pendanaan perusahaan i
periode t

AKP;, : Variabel arus kas dari aktivitas pendanaan perusahaan i
untuk tahun t

AKP;,.; : Variabel arus kas dari aktivitas pendanaan perusahaan i

untuk tahun t-1

Data-data yang diperlukan untuk menghitung AAKP;, seperti AKP;,
dan AKP;,; sudah tersedia dalam laporan keuangan terlampir (lampiran 3

Contoh perhitungan AAKP;, untuk perusahaan ANTM tahun 2002:

AKP,p - AKPoy; = (239,889,565,000) - (220,248,090,000)
AKP (220,248,090,000)

= 0,089178866 (Hasil perhitugan dapat dilihat

pada Lampiran 7)

332 Varialiel Dependen
Variabel dependen (variabel terikat) adalah variabel yang
kedudukannya tergantung pada variabel lainnya. Variabel dependen dalam
penelitian ini adalah Cumulative Abnormal Return (CAR). Abnormal return
merupakan selisih antara actual rM dengan expected return. Cumulative

Abnormal Return (CAR) merupakan penjumlahan abnormal return selama \



periode pengamatan yaitu 11 hari. Penelitian ini dalam menghitung expected
return didasarkan pada return pasar, yaitu dengan menggunakan Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG).

Berikut ini adalah cara penghitungan CAR:

CAR;, = 2 AR it

t=1
Dimana :
CAR;, : CAR sckuritas i pada han ke t

AR;, :  Abnormal return untuk sekuritas ke i pada han ke t

Menghitung abnormal return

AR;;=R;; -E(R;))
Dimana :
R;

it Return sesungguhnya
E (h;_,) :  Return ekspektasi

Menghitung refurn sesungguhnya ;

R, = (PrPui)

Pi:“'l
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3.4.1

Dimana :
Rir . Return saham t pada periode t
Pir . Harga saham i pada periode t

Pir1 :  Harga saham i pada periode t-1

ANALISA DATA
Model Return
Dalam penelitian ini hipotesis yang digunakan akan diuji dengan
menggunakan model return.
Langkah-langkah pengujian :
1. Menentukan besamnya actual return

Ri,t = (i’iJ - Pi.t-l )
Prs

2. Menentukan besarnya return portofolio saham

R.., = (IHSG, - IHSG;y)

1HSG;,,
Dimana :
k,..,, ¢ Return indeks pasar pada periode t
IHSG;, : Indeks harga pasar i pada periode t
IHSG;,.; : Indeks harga pasar i pada periode t-1
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3. Menentukan refurn ekspektasi

Dengan menggunakan model pasar melalui 2 tahap :

1.

Membentuk model ekspektasi dengan data realisasi selama periode
estimasi yaitu return saham individu dan return indeks pasar tahu
2002 yaitu 5 hari sebelum dan 5 hari sesudah periode peramalan
tahun 2002-2004, sehingga diketahui nilai a dan
Nilai ekspektasi dibentuk dengan teknik OLS (Ordinary Least
Square)

Rij = ;+ Bi R, + €
Dimana :
R;j ¢ Return realisasi sekuritas ke-I pada periode estimasi ke-j
o; : Intercept untuk sekuritas ke-i
Bi : Koefisien slope yang merupakan B sekuritas ke-i
Rnj: Return indeks pasar pada periode estimasi
€;j . Kessalahan residu sekuritas ke-I pada estimasi ke-j
Mode! ekspektasi untuk mengestimasi refurn ekspektasi periode
pengamatanh 2002-2004

E(Hy) = o+ BiE (Ruy)
Dimana :
E (R;;) : Return ekspektasi

E (Rem:) : Return indeks pasar periode t
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4. Menghitung Cumulative Abnormal Return (CAR)
Abnormal return adalah selisih rerurn sesungguhnya dengan return
ekspektasi
AR;;=R;; -E(R;))
Return sesungguhnya (actual return) adalah return saham 2002-2004.
CAR adalah abnormal return dari 5 hari sebelum, pada hari publikasi
dan 5 hari setelah publikasi laporan keuangan.
n
CAR;, = = AR
t=1
5. Menguji hipotesa dengan analisis regresi berganda
Hubungan antara variabel-variabel akuntansi dan return saham dalam
penelitian ini didasarkan pada spesifikasi model yang dikembangkan

Livnat dan Zarowin (1990), dalam Triyono (2000), yakni :

CAR = o+ B LABA + B TAXK +e persamaan 1
.CAR = az + Bs AKO] + B4 AKI, + BsAKP; + e persamaan 2
Dimana :

CAR : Cumulative Abnormal Return
a-a; < Konstans

AKO : ArusKas Operasi




AKI ¢ Arus Kas Investasi

AKP : Arus Kas Pendanaan

LABA : LabaBersih

TAK : Total Arus KAs

Bi—PBs : Koefisien Variabel independen
e ¢ Vanabel gangguan

3.4.2 Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan perangkat
lunak SPSS (Statistical Program for Social Sience) dengan urutan pengujian :

1. Uji Normalitas data
Supaya data berdistribusi normal maka outliers (data yang mempunyai
nilai diluar batas normal) dihilangkan. Cara menghilangkannya adalah
dengan 1f1enggunakan metode frimming (membuang outliers). Nilai
statistiknya dapat diketahui dengan pengujian Kolmogorov-Smirnov
(untuk mengetahui distribusi normal suatu variabel dependen adalah
sama berdasarkan grup). Jika probabilitas > 0,05 maka data
berdistribusi normal. |

2. Pengujian ketepatan perkiraan (goodness of fit)
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui tingkat ketepatan yang

paling baik dalam analisis regresi. Tingkat regresi dinyatakan dalam
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koefisien determinasi majemuk yang nilainya antara 0 sampai dengan
1 atau 0 <R < 1 (Gujarati, 1999:44-45). Jika koefisien determinasi R?
= 1 maka ada pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
. Uji F (Uji Regresi Simultan)
Uji F ini dimaksudkan unfuk mengefahui ada tidaknya pengaruh
seluruh variabel independen secara serentak terhadap variabel
dependen. Langkah-langkah yang ditempuh adalah sebagai berikut :
a. Peumusan Hipotesis
Hos : a1 =02 = a3 = a4 = a5 = 0; Arus kas dari opeiasi, arus kas
dan investasi, arus kas dari pendanaan, laba bersih dan total arus
kas secara serentak tidak mempunyai pengaiuh positif dengan

return saham

Ha6 : a1 # a2 # a3 # a4 # as # 0; Arus kas dari operasi, aruskas
dari iﬁvestasi, arus kas dari pendanaan, Iaba bersih dan fofal arus
kas secara serentak mempunyai pengaruh positif dengan return
saham |

b. Menentukan Taraf Nyata (significant level)
Taraf signifikasi ditentukan sebesar 5% (a = 0,05) dengan uji dﬂa
sisi, sedangkan jumlah sampel dan jumlah variabel felah
ditetapkan schingga dapat ditentukan besamnya F fabel. Dengan

menggunakan F tabel maka :
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1. Jika F niamg <F wbe , maka Hp diterima
2. Jika F pitung > F 1abe1 , maka H ditolak
Berdasarkan nilai probabilitas :
e Jika probabilitas > 0,05; Ho diterima
e Jika probabilitas < 0,05; Ho ditolak
4. Ujit (Uji Regresi Parsial) |
Uji t dilakukan untuk mengetahui hubungan yang signifikan dan
masing-masing variabel independen terhadap vanabel dependen, yaitu
untuk menguji tingkat signifikasi hubungan informasi laba bersih, total
arus kas dan komponen laporan arus kas (arus kas dari aktivitas
operasi, investasi dan pendanaan) dengan abnormal return di sekitar
tanggal publikasi laporan keuangan, yaitu mengetahui koefisien
regresi secara parsial atau sendiri-sendiri. Uji parsial masing-masing
variabel independen dilakukan dengan cara : |
a. Perumusan Hipotesis
Ho1 : B; = o = 0; Laba bersih tidak mempunyai pengaruh positif
dengan return saham |
Hai : B; # Po = 0; Laba bersih mempunyai pengaruh positif

dengan return saham




Hoz : B = By = 0; Total arus kas tidak mempunyai pengaruh positit
dengan return saham
Haz : B; # Bo = 0; Total arus kas mempunyai pengaruh positif

dengan return saham

Hos : B3 = Po = 0; Arus kas dari aktivitas operasi secara parsial
tidak mempunyai pengaruh positif dengan return saham
Has : B3 # Bo = 0; Arus kas dari aktivitas operasi secara parsial

mempunyai pengaruh positif dengan rerurn saham

Hos : B4 = o = 0; Arus kas dari aktivitas investasi secara parsial
tidak mempunyai pengaruh positif dengan return saham

Has : By # Bo = 0; Arus kas dari aktivitas investasi secara parsial
mempunyai pengaruh positif dengan refurn saham

Hos : Bs = Bo = o. Arus kas dari aktivitas pendanaan secara parsial
tidak mempunyai pengaruh positif dengan refurn saham

Has : Bs # Bo = 0; Arus kas dari aktivitas pendanaan secara parsial
mempunyai pengﬁruh positif dengan refurn saham

. Menentukan Taraf Nyata (significant level)

Tingkat signifikasi ditentukan sebesar 5% (a = 0,05) dengan uji
dua sisi dan derajat kebebasan n-k, sehingga diperoleh t-tabel.
Dengan menggunakan t-tabel, maka :
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1. Jika t hitung <t tabet » maka H, diterima
2. Jika t ninng > t tabel » maka H, ditolak
Berdasarkan nilai probabilitas :

e Jika probabilitas > 0,05; Ho diterima

e Jika probabilitas < 0,05; Ho ditolak

Secara teori, model yang digunakan dalam penelitian ini akan
menghasilkan nilai parameter yang sahih apabila dipenuhi asumsi klasik
yaitu  tidak  terjadinya  autokorelasi,  multikolinearitas  dan
heteroskesdatisitas.

a. Uji autokorelasi
Autokorélasi dapat diartikan sebagai korelasi yang terjadi di antara
anggota-anggota serangkaian observasi yang berderetan waktu (data
time series) atau korelasi antara tempat yang berdekatan (data cross
sectional). Uji yang dilakukan digunakan untuk mendeteksi adanya
penyimpangan asumsi klasik ini adalah vji Durbin Watson (DW). Jika
d, < d < 4-d, maka tidak terjadi autokorelasi baik positif maupun
negative di dalam model persamaan regresi (Gujarati 1999)

b. Uji Multikolinearitas
Merupakan suatu keadaan yang satu atau lebih variabel bebasnya

terdapat korelasi dengan variabel bebas lainnya. Multikolinearitas
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artinya terdapat hubungan yang sempurna atau pasti di antara

beberapa variabel bebas di dalam model regresi. Adanya

multikolinearitas dapat dilihatdari tolerance value atau nilai Variance

Inflation Factor (VIF). Batas dari tolerance value dibawah 0.1 atau

nilai batas VIF adalah 10. apabila tolerance value di bawah 0.1 atau

nilai VIF di atas 10 maka terjadi multikolinearitas. Yang

menyebabkan standard error cenderung semakin besar dan

meningkatkan tingkat korelasi antar variabel serta standard error

menjadi sangat sensitif tcrhadép perubahan harga.

Heteroskedastisitas

Berarti terdapat varian yang tidak sama dalam kesalahan pengganggu.
Gejala heteroskedatisitas ini menyebabkan kesalahan penganggu tidak
sama untuk semua nilai variabel bebas. Suatu cara untuk mendeteksi
ada tidaknya gejala heteroskedastisitas adalah dengan metode Glejser
(Gujarati, 1999:187). Setelah  hasil regresi diperoleh, Glejser
mengusulkan untuk merggresikan nilai absolut residual yang diperoleh
atas variabel Xi. Jika nilai toung berada diantara + nilai t~gp, maka

tidak tejadi heteroskedastisitas.
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BABIV

ANALISIS HASIL PENELITIAN

DESKRIPTIF DATA PENELITIAN
Penyajian statistik deskriptif dimaksudkan untuk menggambarkan
karakteristik sampel dan untuk mengetahui kemungkinan pola distribusi data.
Karakteristik data digunakan untuk menginterpretasikan hasil dengan
menggunakan mean, standar deviasi, nilai minimum, dan nilai maksimum.
Hasil statistik deskriptif pada lampiran 10. "
Tabel 4.1
Statistik Deskriptif
Deccriptive Statistics

%

N Mean Std. Deviation Minimum  Maximum

AKO 43 224595 ,3466863 -1,7250 3,0205
AKl 43 533272 1.3461019 -2,0659 3,9064
AKP 43 -,153214 1,9294874 -7,0949 6,3038
LABA 43 ,081213 ,9945055 -7721 2,2096
TAK 43 164493 ,3366733 -7318 2,0021
CAR 43 -,038388 ,1489580 -,6064 2951

Statistik deskriptif merupakan nilai yang digunakan untuk mewakili
semua nilai dalam koleksi data. Dari tabel tersebut ukuran yang digunakan

untuk mewakili data yang ada yaitu mean (rata-rata dari data), data terkecil
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(minimum), data terbesar (maksimum), dan standar deviasi (persebaran data).
Berdasarkan tabel di atas terlihat bahwa :

¢ Jumlah total data yang diproses adalah 43 buah.

¢ Mean atau rata-rata besaran data. Untuk AKO = 0,224595; AKI =
0,533272; AKP = -0,153214; LABA = 0,081213; TAK = 0,164493;
dan CAR = -0,038388. Nilai mean ini menunjukkan bahwa gambaran
data yang diproses diperkirakan berada disekitar nilai rata-rata
tersebut.

¢ Minimum merupakan nilai terkecil dari data masing-masing variabel.
AKO = -1,7250; AKI = -2,0659; AKP = -7,0949; LABA = -0,7721;
TAK = -0,7318; CAR = -0,6064. Dari ringkasan tersebut diketahui
bakwa dgta AKP memiliki nilai minimum vang paling kecil.

e Maksimum merupakan nilai terbesar dari data masing-masing
variabel. AKO = 3,0205; AKI = 3,9046; AKP = 6,3038; LABA =
2,2096; TAK = 2,0021; CAR = 0,2951. Dari ringkasan tersebut
diketzhui bahwa data AKP memiliki niiai maksimum yang paling
besar.

e Standar deviasi aigunakan untuk menilai dispersi atau persebaran rata-
rata dari sampel. AKO = 0,8466863; AKI = 1,3461019; AKP =

1,9294874; LABA = 0,081213; TAK = 0,164493; CAR = 0,1489580.
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Dari ringkasan tersebut diketahui bahwa data AKP memiliki data yang

bervariasi dari data variabel lain.

HASIL PENELITIAN

Pengujian Asumsi Klasik

Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini secara teoritis

akan menghasilkan nilai parameter model penduga yang sahih bila dpenuhi

asumsi klasik regresi yang meliputi normalitas, autokorelasi, multikolinearitas

dan heteroskedastisitas.
1. Uji Normalitas
Tabel 4.2
Analisa Normalitas
p valie Probabilitas Keterangan
AKO 0.073 0,05 P > 0,05; Normal
AKI 0.256 0,05 F > 0,05; Normal
AKP 0.283 0,05 P > 0,05; Normal
LABA 0.119 0,05 P> 0,05; Normal
TAK 0.253 205 P> 0,05; Normal

Pada pengujian normalitas data awal (66 perusahaan), hasil distribusi data

tidak normal (lihat lampiran 11). Kenormalan distribusi data merupakan

satu ketentuan agar bisa dilakukannya pengujian regreesi. Jika data

berdistribusi normal dengan tingkat kepercayaan 95% dan tingkat

signifikasi 5%, nilai statistiknya dapat diketahui dengan uji Kol{nogomv-

Smirnov. Supaya data berdistribusi nommal maka outliers (data yang
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mempunyai nilai diluar normal) dihilangkan. Cara menghilangkannya
adalah dengan menggunakan metode frimming (membuang outliers/data
yang menyimpang). Dari metode tersebut 23 nilai data dikeluarkan dari
kumpulan data (lihat lampiran 12). Data yang tidak dikeluarkan sebanyak
43 dilakukan lagi uji dan hasilnya bahwa distribusi data tersebut normal.
Dikatakan memenuhi batasan normal jika probabilitas > 0,05. Hasil

pengujian normalitas terdapat pada lampiran 11.

. Uji Autokorelasi

Disturbance terms atau variabel pengganggu yang terbentuk dalam setiap
pengujian regresi diasumsikan tidak mempunyai hubungan serial yang
tinggi atau“berbahaya, tingginya hubungan ini dapat diketahui dari
koefesien Durbin Watson (DW) yang dihasilkan oleh model. Bila
besarnya berada diantara dU dan 4-dU dinyatakan tidak terjadi
pelanggaran autokoelasi. Dari hasil pengujian diketahui besarnya
koefisien DW untuk persamaan 1: 2,021; yang berada diantara dU (1,62)
dan 4-dU (2,38). Sedangkan untukkoefisien DW untuk persamaan 2:
1,970; yang berada diantara dU (1,67) dan 4-dU (2,33). Dari hasil tersebut
diatas model persamaan regresi tidak melanggat asumsi autokorelasi.

Hasil pengujian autokorelasi terdapat pada lampiran 11.
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3. Uji Multikolinearitas

Tabel 4.3
Analisa Multikolinearitas
Variabel Tolerance VIF Keterangan
AKO 0,922 1,084 Tidak Kolinear
AKI 0,898 1,114 Tidak Kolinear
AKP 0,874 1,144 Tidak Xolinear
LABA 0,834 1,200 Tidak Kolinear
TAK 0.834 1,200 Tidak Kolinear

Multikolinearitas artinya terdapat hubungan yang sempurna atau pasti di
antara beberapa variabel bebas di dalam model r_egresi. Adanya
multikolinearitas dapat dilihatdar tolerance value atau nilai Variance
Inflation Factor (VIF). Batas dari tolerance value dibawah 0.1 atau nilai
batas VIF adalah 10. apabila tolerance value di bawah 9.1 atau nilai VIF
di atas 10 maka terjadi multikolinearitas. Hasil dari pengujian ini bahwa
untuk measing-masing variabel tidak terjadi adanya multikolinearitas (lihat
lampirae 11), sedangkan tabel diatas menunjukkan ringkasan analisa hasil

pengujian multikolinearitas.

4. Uji Heteroskesdatisitas

Tabel 4.4
Analisa Heteroskesdatisitas
Variabel thiteng | p-value Keterangan
AKO 0.118 0.907 p>0.05 | Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
AKI 1.445 0.156 p>0.05 | Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
AKP -0.45 0.655 p>0.05 | Tidak Terjadi Heteroskedastisitas




LABA -1.484 | o145 p>0.05 | Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
TAK -0.681 0.5 p>0.05 | Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

Berarti terdapat varian yang tidak sama dalam kesalahan pengganggu.
Gejala heteroskedatisitas ini menyebabkan kesalahan penganggu tidak
sama untuk semua nilai variabel bebas. Suatu cara untuk mendeteksi ada
tidaknya gejala heteroskedastisitas adalah dengan metode Glgjser
(Gujarati, 1999:187). Setelah hasil regresi diperoleh, Glejser mengusulkan
untuk meregresikan nilai absolut residual yang diperoleh atas variabel Xi.
Jika nilai t4iwme berada diantara =+ - nilai tabe, maka tidak terjadi
heteroskedastisitas. Hasil penujian ini yaitu bahwa pada masing-masing
variabel tersebut tidak terjadi heteroskedastisitas (lihat lampiran 11),
sedangkan tabel diatas menunjukkan ringkasan analisa hasil pengujian

heteroskesdatisitas.

4.2.2 Koefisien Regresi
Pengaruh lzba bersih, total arus kas, arus kas operasi, arus kas
investasi dan arus kas pendanaan terhadap refwm saham dievaluasi

menggunakan pengujian regresi.
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Tabel 4.5
Ringkasan Pengujian Regresi
Variabel Persamaan 1 Persamaan 2
beta t-hitung  beta t-hitung

Constant  -0.052

LABA -0.028 -0.669

TAK ~0.095 2.08

Constant -0.033

AKO 0.025 0.91

AKI -0.027 -1.524
' AKP -0.019 -1.531

Sumber: lampiran 16

Pada persamaan 1 pada tabel diatas didapat persamaan regresi :

Y =-0,052 -0,028 X1 + 0,095 X2

Y = CAR (cianmulativ abnormal return)

X, = Laba betsih (LABA)
X, = Total arus kas (TAK)

Persamaan tersebut berarti -

* Konstanta sebesar -0,052 menyatakan bahwa jika tidak ada laba bersih

dan total arus kas. maka besarnva CAR adalah 0,052. Tanda (-)

mengindikasikan adanya pergerakan arah vang berlawanan.

» Koefisien regresi X; sebesar -0028 menyatakan bahwa setiap

pengurangan (tanda -) laba bersih akan mengurangi CAR sebesar

0,028 Dengan asurnsi besarnya nilai X, =0.




69

* Koefisien regrei X, sebesar 0,095 menyatakan bahwa setiap
penambahan (tanda +) total arus kas akan menambah nilai CAR

sebesar 0,095. Dengan asumsi besarnya nilai X; = 0.

Pada persamaan 2 pada tabel diatas didapat persamaan Tegresi :
Y =-0,033 + 0,025 X; - 0,027 X, - 0,019 X;
Y = CAR (cummaulativ abnormal return)
X3 = Arus kas operasi (AKO)
X4 = Arus kas investasi (AKI)
Xs= Arus kas pendanaan (AKP)
Persamaan tersebut berarti :
* Konstanta sebesar -0,033 menyatakan bahwa jika tidak ada arus kas
operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan, maka besarnya
CAR adalah 0,033. Tanda (-) mengindikasikan adanya pergerakan
arah yang berlawanan.
e Koefisien regresi X;. sebesar C,025 menyatakan bahwa setiap
penambahan (tanda +) arus kas operasi akan menambah CAR sebesar
0,028. Dengan asumsi besurnya nilai X, = X5 =0.
* Koefisien regrei X, sebesar -0,027 menyatakan bahwa setiap
pengurangan (tanda -) arus kas investasi akan mengurangi nilai CAR

sebesar -0,027. Dengan asumsi besarnya nilai X3 = X5~ 0.
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® Koefisien regrei X5 sebesar -0,019 menyatakan bahwa setiap
pengurangan (tanda -) arus kas investasi akan mengurangi nilai CAR

sebesar -0,019. Dengan asumsi besarnya nilai X; = X,~ 0.

4.2.3 Pengujian Hipotesis

4.2.3.1 Pengujian Secara Parsial
Hasil di bawah menunjukkan ringkasan dan analisa hasil pengujian

hipotesis menggunakan model regresi sederhana yaitu model return yang
dipakai pada penelitian Triyono dan Jogiyanto (2000). Hasil pengujian regresi

secara parsial lihat lampiran 12.

Tabel 4.6
Hasil Pcngujian Model persamaax 1
‘CAR = ay+B; LABA + B, TAK + e
CAR =-0.052 - 0.028 LABA + 0.095 TAK

Variabel | beta t-hitung | t-tabel Sig. Hosil Interpretasi
Constant | -0.052
Tidak mempunyai pengaruh
LABA -0.028 -0.669 | £2.021 0.507 | Ho diterima | dengan return saham
Mempuznyai pengaruh dengan
TAK 0.095 2.08 | £2.021 0.044 | Ho ditolak ] return saham
a. Varnabel Laba

Berdasarkan tabel 4.5 diketahui bahwa nilai thitng = -0,669 pada tingkat
signifikasi 5%, dk = — k - 1 (43-2-1=40) maka diperoleh toug = 2,021,
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sehingga thinmg < tube (0,669 < 22,021) dan berdasarkan probabilitas

diperoleh nilai sig < 0,05 (p=0,044). Dengan demikian Hy, gagal ditolak

yang berarti laba bersih tidak mempunyai pengaruh positif dengan return

saham.

Variabel total arus kas

Berdasarkan tabel 4.5 diketahui bahwa nilai tynmg = 2,080 pada tingkat

signifikasi 5%, dk = n — k - 1 (43-2-1=40) maka diperoleh tip = 2,021,

sehingga thiung > tube (2,080 > +2,021) dan berdasarkan probabilitas

diperoleh nilai sig > 0,05 (p=0,507). Dengan demikian Hp, ditolak yang

berarti total arus kas mempunyai pengaruh positif dengan return saham

Tabel 4.7

Hasil Pengujian Model persamaan 2
CAR = a; + B; AKO; + B, AKI; + BsAKP; + e
CAR =-0,053 + 0,025 AKO - 0,027 AKI - 0,019 AKP

Variabel

t-hitun

t-tabel

p-value

Hasil

Interpretasi

Constant

-0.033

0.C25

0.91

+2.023

C.369

Ho
titesi

Tidak mempunyai pengaruh
dengan return saham

-0.027

-1.524

+2.023

0.136

Ho

Tidak raempunyai pengaruh
dengan return saham

AKO
AKI
AKP

-0.019

-1.531

+2.023

0.134

Ho
diterima

Tidak mempunyai pengaruh
dengan retarn saham

¢. Variabel arus kas operasi

Berdasarkan tabel 4.6 diketahui bahwa nilai thinme = 0,91 pada tingkat

signifikasi 5%, dk = n - k - 1 (43-3-1=39) maka diperoleh t,pe = 2,023,
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sehingga tpinmg < taba (0,91 < +2,023) dan berdasarkan probabilitas
diperoleh nilai sig > 0,05 (p=0,369). Dengan demikian Ho; gagal ditolak
yang berarti arus kas operasi tidak mempunyai pengaruh positif dengan
return saham.

Variabel arus kas investasi

Berdasarkan tabel 4.6 diketahui bahwa nilai tinmg = -1,524 pada tingkat
signifikasi 5%, dk = n — k - 1 (43-3-1=39) maka diperoleh tume = 2,023,
sehingga thinmg < tuver (-1,524 < +2,023) dan berdasarkan probabilitas
diperolei; nilai sig > C,05 (p=0,136). Dengan demikian Hps gagal ditolak
yang berarti arus kas investasi tidak mempunyai pengaruh positif dengan
return saham.

Variabe! arus kas pendanaan

Berdasarkan tabel 4.6 dikeiahui bahwa nilai tyinmg = -1,531 pada tingkat
signifikasi 5%, dk = n — k - 1 (43-3-1=39) maka diperoleh tpe = 2,023,
sehingga thinmg < twsa (-1,531 < +2,023) dan berdasarkan probabilitas
diperoleh nilai sig > 0,05 (p=0,134). Dengan demikian Hys gagal ditolak
yang berarti arus kas pendanaan tidak mempunyai pengaruh positif dengan

return saham.
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4.2.3.2 Hubungan Secara Simultan

Tabel 4.8
Analisa Hubungan Variabel Secara Simultan
' AdjR
Model Persamaan R R2 square F-hitung F-tabel sig.
CAR = al+ B1 LABA + B2 TAK + e 0.314 { 0.098 0.053 2.183 3.232 0.126
CAR = a2 + B3 AKO1 + B4 AKI1 + B5 AKP1 +
e 0.297 | 0.088 0.018 1.255 2.845 0.303

Diperlihatkan pada tabel 4.1 besarnya hubungan variabel laba, total
arus kas dengan return saham (R) adalah sebesar 0,314 sedangkan arus kas
operast, arus kas investasi dan arus kas pendanaan dengan return saham (R)
adalah sebesar 0,297. Hubungan ini bila dikatagorikan berdasarkan klasifikasi
kefesien korelasi (Suharsimi:1993) tergolong rendah. Berarti tidak ada
keterkaitan yang besar antara variabel-variabel tersebut secara bersama
terhadap harga s’saham. Hasil pengujian hubungan secara simultan lihat

lampiran 12.

4.2.4 Uji Korelasi Berganda dan Koefisien Determinasi

Tabel 4.9
Korelasi Berganda dan Koefisien Determinasi

Persamaan 1 Persamaan 2

R 0.314 0.297
R-square 0.098 0.088
Adj R-square .0.053 0.018




Nilai koefisien korelasi berganda (R) memperlihatkan keeratan
hubungan secara bersama-sama antara variabel independen terhadap variabel
dependen. Dari tabel di atas bisa dilihat untuk persamaan 1 besarnya nilai R
yaitu 0,314 (3,14%). Hubungan ini bila dikatagorikan berdasarkan klasifikasi
kefesien korelasi (Suharsimi:1993) tergolong memiliki hubungan rendah.
Begitu pula dengan nilai R untuk persamaan 2 yang sebesar 0,297 (2,97%)
Juga tergolong rendah. Dari uraian tersebut bisa disimpulkan bahwa variabel
laba bersih, total arus kas, arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas

pendanaan secara serentak memiliki pengaruh yang rendah terhadap return

saham.
Tabel 4.10
Klasifikasi Koefesien Korelasi
Interval I Katagori |
0.00 - 0.20 Sangat rendah
>020-0.40 Rendzh
>0.40 -0.60 Cukup
>0.60-0.80 Tinggi
>0.80-1.00 Sangat tinggi

Sumber : Suharsimi, 1993

Koefisien determinasi (R”) dilihat untuk mengetahui besar kecilnya
pengaruh variasi variabel independen (laba bersih, total arus kas, arus kas
operasi, arus kas investasi, dan arus kas pendanaan) terhadap refurn saham
dalam hal ini dicerminkan dengan nilai cumulative abnormal return. Semaki;l

tinggi R? vang disesuaikan akan semakin baik bagi model regresi karena
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variabel independen bisa menjelaskan variabel dependen lebih besar. Disini
berarti hanya 9,8% (persamaan 1) variasi cumulative abnormal return bisa
dijelaskan oleh variabel laba bersih dan total arus kas. Sedangkan sisanya
sebesar 90,2% dijelaskan oleh sebab lain. Dan untuk persamaan 2 besarmnya
R? hanya 8,8% variasi cumulative abnormal return bisa dijelaskan oleh
variabel arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan.

Sedangkan sisanya sebesar 91,2% dijelaskan oleh faktor lain.

Pembahasan
Hasil pengujian statistik di atas menunjukkan bahwa hanya hipotesis
kedua yang berhasil didukung oleh data hal ini berarti dari kelima faktor yang
digunakan dalam penelitian ini yang terdiri dari laba bersih, total arus kas,
arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan, hanya faktor total
arus kas yang mempunyai pengaruh positif atau signifikan terhadap penentuan
return saham perusahaan sampel.
1. Variabel laba bersih
Hasil uji 7 diperoleh hasil bahwa tidak terdapat pengaruh positif
variabel laba bersih dengan refurn saham yang ditunjukkan dengan
besarnya nilai thinng < tabei (-0,669 < £2,021) dan berdasarkan probabilitas

diperoleh nilai sig > 0,05 (p=0,507).




Dengan demikian hipotesis yang menyatakan bahwa laba bersih
mempunyai pengaruh positif terhadap refurn saham tidak didukung
dengan bukti. Sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Lev (1989)
dimana dalam hasil penelitiannya memberikan penjelasan hubungan
lemah antara return saham dengan laba dan Triyono dan Jogiyanto (2000)
yang juga menyatakan bahwa pengaruh positif laba dengan return saham

tidak didukung oleh data.

. Variabel total arus kas

Dari hasil uji ¢ diperoleh hasil bahwa terdapat pengaruh positif
variabel total arus kas dengan refirn saham yang ditunjukkan dengan
besarnya nilai thinmg > tiabel (2,080 > £2,021) dan berdasarkan probabiiitas
diperoleh nilai sig < 0,05 (p—=0,044).

Dengan demikian hipotesis yang menyatakan bahwa total arus kas
mempunyai pengaruh positif terhadap return saham dapat diterima dan
didukung dengau data. Hasil ini sebanding oleh penelitian yang dilakukan
oleh Barlev dan Livnat (1989), penelitian ini menyatakan bahwa terdapat
hubungan yang lebih kuat antara kandungan informasi aliaran kas dengan

harga saham dibandingkan dengan rasio neraca dan laba/rugi.
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3. Variabel arus kas operasi

Dari hasil uji ¢ diperoleh hasil bahwa tidak terdapat pengaruh
positif variabel arus kas operasi dengan refurn saham yang ditunjukkan
dengan besarnya nilai thinmg < twbe (0,91 < £2,023) dan berdasarkan
probabilitas diperoleh nilai sig > 0,05 (p=0,369). Dengan demikian Hy;
gagal ditolak yang berarti arus kas operasi tidak mempunyai pengaruh
positif dengan return saham.

Penelitian ini sebanding dengan penelitian yang dilakukan oleh
Dilah (1999) dan diperoleh kesimpulan bahwa arus kas dari aktivitas
oprasi, investasi dan pendanaan tidak memiliki pengaruh terhadap rerurn
saham. Triyeno dan Jogiyanto (2000) dengan menggunakan model return
hipotesis nol yang menyatakan bahwa tidak terdapat hubungan antara arus

kas operasi dengan refurn saham tidak berhasil ditolak.

4. Variabel arus kas investasi
Dari_hasil uji ¢ diperoleh hasil bahwa terdapat pengaruh positif
variabel total arus kas dengan refurn saham yang ditunjukkan dengan
besarnya nilai thinung < twbe (-1,524 < £2,023) dan berdasarkan probabilitas
diperoleh nilai sig > 0,05 (p=0,136). Dengan demikian Hy, gagal ditolak
yang berarti arus kas investasi tidak mempunyai pengaruh positif dengan
return saham. o
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Dilah (1999) dan Triyonc dan Jogiyanio (2000) mengemukakan
pendapat yang sama vaitu bahwa variabel arus kas dari investasi tidak
memiliki pengaruh yang signifikan, dalam artian pengaruh positif arus kas

investasi dengan refurn saham tidak didukung dengan data yang cukup.

. Variabel arus kas pendanaan

Dar hasil uji ¢ diperoleh hasil bahwa terdapat pengaruh positif
variabel total arus kas dengan refurn saham yang ditunjukkan dengan
besarnya nilai thiwng < ture (-1,531 < +2,023) dan berdasarkan probabilitas
diperoleh nilai sig > 0,05 (p=0,134). Dengan demikian Hos gagal ditolak
yang berarti arus kas pendanaan tidak mempunyai pengaruh positif dengan
returr saham.

Sebanding dengan penelitian yang dilakukan Triyono (1998)
menguji hubungan arus kas dari investasi dengan return saham, hipotesis
nol yang menyatakan bahwa tidak terdapat hubungan antara total arus kas
maupun ketiga kompenen yaitu arus kas operasi, arus kas investasi dan

arus kas pendanaan dengan return saham tidak berhasil ditolak.

. Hubungan variabel secara simultan

Dari hasil pengujian statistik diatas diketahui bahwa untuk
persamaan 1 memiliki Friwng < Fute (2,183 <'3,232) dan berdasarkan

probabilitas diperoleh nilai sig > 0,05 (p=0,126). Sedangkan untuk
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persamaan 2 Fhirmg < Fubet (1,255 < 2,845) dan berdasarkan probabilitas
diperoleh nilai sig > 0,05 (p=0,303). Dengan demikian Hps gagal ditolak
yang berarti arus kas dari operasi, arus kas dari investasi, arus kas dari
pendanaan, laba bersih dan total arus kas secara serentak tidak

mempunyai pengaruh positif dengan refurn saham.

Kedua spesifikasi model tersebut tidak dapat digunakan untuk
memprediksi refurn saham karena variabel-variabel akuntansi yang
digunakan dalam masing-masing spesifikasi model itu secara keseluruhan

tidak mempunyai hubungan yang signifikan dengan return saham.

Hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini dengan mendasarkan
model return menunjukkan bahwa dari 6 hipotesis yang diajukan oleh
peneliti hanya 1 in'potesis yang berhasil dan didukung oleh data, sedangkan 5
hipotesis lainnya tidak berhasil didukung oleh data. Hal ini mungkin
disebabkan karena tidak terpenuhinya asumsi penggunaan model return,
misalnya harga mengandung informasi tentang perubahan laba masa depan,
dan data akuntansi mengandung informasi yang tidak relevan. Penelitian
Bowen et al (1985), Collins et al (1987) dan Freeman (1987) menunjukkan
bahwa ketika harga memengandung informasi tentang perubahan laba masa
depan maka estimasi dari model refurn akan bias (dalam Triyono dan

Jogiyanto, 2000).
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Thdak signifikannya hasil penelitian model refurn pada penelitian ini
selama masa pengamatan, mengindikasikan variabel-variabel tersebut secara
bersamaan tidak berperan dalam pengambilan keputusan investor. Variabel
laba bersih, total arus kas dan komponen laporan arus kas merupakan
komponen basi (stale component) yang telah diantisipasi pasar. Penelitian ini
sejalan dengan penelitian Kothari dan Zimmerman (1995), yang
menunjukkan bahwa model rerurn hanya memberikan penjelasan yang lemah
dalam pengujian hubungan informasi data akuntansi dengan return saham.
Maka variabel independen dalam model retion diukur dengan kesalahan dan
variabel independen dalam model rerurn ini Jjuga tidak mampu menjelaskan

besarnya return yang terjadi pada saat pengumuman laporan keuangan.

Ed
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BABY

PENUTUP

KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh laba bersih, total
arus kas, dan komponen arus kas (arus kas dari aktivitas operasi, arus kas dari
aktivitas investasi dan arus kas dari aktivitas pendanaan) terhadap return
saham perusahaan yang masuk dalam daftar LQ45 di Bursa Efek Jakarta
untuk periode tahun 2002-2004 selama 6 periode pergantian secara berturut-
turut. Dari hasil penelitian diperoleh kesimpulan sebagai berikut :

1. Pada pengujiap regresi parsial menunjukkan bahwa hanya variabel total
arus kas yang berpengaruh terhadap refurn saham. Sedangkan keempat
variabel yang diduga sebelumnya (laba bersih, arus kas operasi, arus kas
investasi dan arus kas pendanaan) secara signifikan tidak berpengaruh
terhadap refur» saham. Hasil ini mengindikasikan bahwa ada faktor lain

yang berpengaruh terhadap return saham.

2. Pada pengujian koefisien regresi serentak menunjukkan bahwa variabel

laba bersih, total arus kas, arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas

pendanaan secara serentak tidak berpengaruh terhadap return saham.

3. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Barlev dan Livnat (1989),

penelitian ini menyatakan bahwa terdapat hubungan yan g lebih kuat antara




82

kandungan informasi aliaran kas dengan harga saham dibandingkan

dengan rasio neraca dan laba/rugi.

52 KETERBATASAN
Meskipun penulis sudah berusaha sebaik dan semaksimal mungkin,
hamun penulis menyadari adanya berbagai keterbatasan yang penulis hadapi
dalam penelitian, yaitu:

1. Spesifikasi model refurn linier yang digunakan dalam penelitian ini relatif
lemah sehingga tidak mampu menjelaskan muatan informasi yang
terkandung dalam variabel-variabel akuntansi bagi investor di pasar
modal, karena data akuntansi bersifat Aistorical cost dan konsevatif

2. Penggunaan data time series dengan interval yang relative sedikit ini

memungkinkan kurangnya validitas nilai ekspektasi refurn normal,

93]

Pada penelitian yang menggunakan MBAR (Market Based Accounting
Research), nilai beta dapat menjadi bias karena adanya pcrdagangan
saham yang tidak sinkron. Sedangkan pasar di Indonesia masih relatif

baru sehingga masih terdapat perdagangan saham yang tidak sinkron.

5.3 SARAN
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, penulis menghimbau
agar penelitian dimasa yang akan datang hendaknya lebih meningkatkan cara

dalam variabel-variabel apa saja vang memiliki pengaruh terhadap terjadinya
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return saham. Selain dari faktor-faktor keuangan perusahaan, penelitiaan
berikutnya juga perlu mempertimbangkan efek industri dan faktor ekonomi
untuk perluasan penelitian. Mengingat banyaknya informasi keuangan yang |
dapat digunakan sebagai acuan untuk melakukan keputusan investasi maka
diperlukan hasil empiris yang dapat menuntun investor menggunakan
informasi-informasi tersebut secara efektif dan efisien. Dalam pemilihan
penggunaan data, pemilihan data dengan interval yang lebih panjang agar

lebih unggul dalam menjelaskan refurn saham.
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LAMPIRAN 1

DAFTAK PERUSAHAAN SAMPEL
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NO | KODE NAMA PERUSAHAAN

1 ANTM | PT Aneka Tambang (Persero) Tbk.

2 AALL | PT Astra Agro Lestari Tbk.

3 ASIT PT Astra International Tbk.

4 AUTO | PT Astra Otoparts Tbk.

5 BBCA | PT Bank Central Asia Tbk.

6 | GGRM | PT Gudang Garam Tbk.

7 GITL _ | PT Gajah Tunggal Tbk.

8 HMSP | PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk.

9 INDF | PT Indofood Sukses Makmur Tbk.

10 INTP |} PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.

11 ISAT | PT Imdonesian Satellite Cerporation (Persero) (Indosat) Tbk.
12 KLBF | PT Kalbe Farma Thk.

13 MPPA | PT Matahari Futra Prima Thk.

14 PNBN | PT Pan Indonesia (Panin) Bank Tbk.

15 RALS | PT Ramayana Lestari Sentosa Thk.

16 | RMBA | PT Bentoel International Investama Thk.
17 | SMGR | PT Semen Gresik (Persero) Thbk.

18 TINS | PT Tambang Timah (Persero) Thk.

19 | TLKM | PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk.
20 TSPC | PT Tempo Scan Pacific Tbk.
21 UNTR | PT United Tractor Tbk.
22 | UNVR | PT Unilever Indonesia Tbk.




LAMPIRAN 2

TANGGAL PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN

TAHUN TAHUN TAHUN
BUKU 2002 | BUKU 2003 | BUKU 2004

AALI 27/03/03 24/04/04 21/03/05
ANTM 31/03/03 01/02/05 31/03/05
ASH 28/03/03 24/04/04 22/03/05
AUTO 21/03/03 24/04/04 02/05/05
BBCA 11/03/03 24/04/04 24/03/05
GGRM | 28/03/03 24/04/04 13/05/05
GJTL 31/03/03 20/06/04 21/04/05
HMSP 31/03/03 24/04/04 29/03/05
INDF 31/03/03 24/04/04 01/04/05
INTP 24/03/03 24/04/04 23/03/05
ISAT 31/03/03 24/04/04 | 29/03/05
KLBF 31/03/03 24/04/04 01/04/05
MPPA 31/03/03 24/04/04 51/03/05
PNBN 31/03/03 24/04/04 01/04/05
RALS 31/03/03 24/04/04 31/03/05
RMBA 31/03/03 20/06/04 18/04/05
SMGR 12/05/03 24/11/04 19/04/05
TINS 31/03/03 24/04/04 29/C3/05
TLKM G1/04/03 10/07/04 02/05/05
TSPC 31/03/03 02/02/05 01/04/05
UNTR 28/03/03 20/06/04 21/03/05
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LAMPIRAN 3

DATA 1.APORAN KEUANGAN PERUSAHAAN
UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR

51 DESEMBER 2901, 2602, 2603 DAN 2004
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Data Laba Bersih Perusahaan
PERSH 2001 2002 2003 2004
ANTM 358,155,343 000 202,022,820,000 226,550,794,000 807,108,655,000
AALI 61,819,000,000 229,498,000,000 280,660,000,000 800,764,000,000
ASIH 844,511,000,000 |  3,636,608,000,000 |  4,421,583,000,000 |  5.405,506,000,000
AUTO 255,672,000,000 257,379,000,000 206,398,000,000 233,156,000,000
BBCA 3,119,167,000,000 | 2,541,522,000,000 |  2,390,855,000,000 |  3,195,421,000,000
GGRM 2,087,361,000,006 |  2,086,891,000,000 |  1,838,673,000,000 |  1,790,209,000,000
GJTL (1,234,184,.804) |  3,822,714,000,000 871,131,000,000 478,150,000,000
HMSP 955,413,000,000 |  1,671,084,000,000 |  1,406,844,000,000 |  1,911,852,000,000
INDF 746,329,723,584 802,632,827,816 603,481,302,847 378,056,338,230
INTP (63,128,993.915) |  1,041,047,395.230 670,289,725,534 116,023,426,558
ISAT 1,452,795,000,000 340,712,000,000 | 6,081,971,000,000 |  1,633,208,000,000
KLBF 32,665,415,160 266,933,258,355 322,884,550,887 372,335 218,429
MPPA 161,295,000,000 105,305,000,000 115,466,000,600 125,338,000,000
PNBN 2,207,000,000 100,809,000,000 427,412,000,000 $77,086,000,000
RALS 320,077,000,000 299 £80,000,000 303,107,000,000 311,752,000,000
RMBA 236,555,548, 360 100,779,571,172 | (23,682,327.760 80,938,123,594
SMGR 317,467.233,000 268,767,083,000 372.508,552,000 520,589,860,000
TINS 36,775,000,000 11,278,600,000 36,497,000,000 117,907,000,000
TLKM 4250,110,000,000 |  8,345,274,000,000 |  6,087,227,000,000 |  5,129,209,000,000
TSPC 316,926,664,915 316.307,331,824 322,697,954,673 324,469,792,119
UNTR 238 009,000,000 300,061,600,000 342,610,000,000 | 1,099,633,000,000
UNVR 886,944,000,000 978,249,000,000 1,468 445,000,000

1,296,711,000,000




Data Total Arus Kas
PERSH 2001 2002 2003 2004
ANTM 801,746,726,000 641741341000 | 1.926542,643,000 |  1,998,551,871,000
AALX 53,235,000,000 221,780,000,000 363,153,000,000 970,156,000,000
ASIi 3,552,385,000,000 {  4,778,330,000,000 |  4,550,960,000,000 5,326,131,000,000
AUTO 367,959,000,000 336,388,000,000 203,858,000,000 127,413,000,000
BBCA 7,713,258,000,000 | 8,827,322,000,000 |  9,622,535,000,000 | 13,438,371,000,000
GGRM 237,848,000,000 464,982,000,000 413,718,000,000 540,136,000,000
GJTL 506,318,241,000 268,057,000,000 | 272,318,000,000 103,785,000,000
HMSP 890,963,000,000 1,115,599,000,000 1,887,008,000,000 2,428,218,000,000
INDF 834,385,979,101 1,368,445,832.616 1,529,698,138,896 1,394,074,613,051
INTP 255,872,249,722 273,609,131,586 300,084,754,453 307,432,518,403
ISAT 4,637,796,000,000 | 2,831,760,000,000 |  4,509,508,000,000 |  3,993,585,000,000
KLBF 246 890,797,151 428 444 ARO 554 510,758,804,920 324,225511,866
MPPA 477,627,000,000 784,415,600,000 573,843,000,000 1,055,331,060,000
PNBN 728,498,000,000 689,958,000,000 762,477,000,000 1,254,471,000,000
RALS 281 164,005,000 797,313,000,000 395,590,000,000 329,786,000,000
RMBA 442,743,212,897 481,859,003,757 §37,749,320,648 392,152.964,049
SMGR 2,019,783,365,600 541,732.268,000 641,809,503,000 907,975,863,000
TINS 120,592,000,000 105,79+4,000,000 144,042,000,000 182,686,000,000
TLKM 3,644,213,000,000 5,699,070,000,000 5,094,472,000,000 4.856,123,000,000
TSPC 735,568,689,184 799,428,911,018 809,492,945,827 928,789,962,778
UNTR 440,232,000,000 412,145,000,000 745,577,000,000 788,687,000,000
UNVR 1,105,735,000,000 |  1,388.255,000,000 |  1,136,579,000,000

784.455,000,000




Data Arus Kas dari Aktivitas Operasi
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PERSH 2001 2002 2003 2004
ANTM 385,512,910,000 303,745,723,000 481,183,110,000 768,536,563,000
AALI 405,210,000,000 651,329,000,000 734,656,000,000 | 1,290,850,000,000
ASI 3,399,210,000,000 |  4,201,839,000000 |  2,426,621,000,000 |  3,179,423,000,000
AUTO 116,793,000,000 71.050,000,000 90,830,000,000 122,953,000,000
BBCA 463,586,000,000 |  4,029,258,000,000 |  6221,974,000,000 | 17,917,735,000,000
GGRM 551,144,000,000 |  2,215,856,000,000 |  2,112,529,000,000 834,682,000,000
GJTL 894,093,410,000 559,239,000,000 563,534,000,000 591,038,000,000
HMSP 469,105,000,000 | 1,826.574.000,000 |  2,024,678,000,000 |  2,871,554,000,000
INDF 1,194,561,086.987 |  (251,784,155137) |  1,557,249,832.251 |  1,838,794,010,297
INTP 618,442,964,613 |  1,257,466,000,030 |  1,387,419,853,536 |  1,303,966,340,595
ISAT 1,553,685,000,000 344484000000 | 2,919214,000,000 |  5,972,338,000,000
KLBF 168,045,868 605 109,127,691,730 507,168,022,365 425072,527,199
MPPA 292,796,0C0,000 441,541,600,000 395,169,000,000 501,685,000,000
PNBN 900,782,000,000 477,757,000,000 | (756,324,000,000) 548,330,000,000
RALS 403,393,000,000 413 431,000,000 528,167,000,000 381,301,000,000
RMBA 123.918,184,669 92,406,261,488 179,120,982.533 29,137,534,208
SMGR 808,101,866,000 834,514,826.000 |  1,107,348,343.000 £50,727,709,000
TINS 195,275,000,000 (4,397,000,000) 207,811,000,000 64.261,000,000
TLKM 7,021,589,000.000 | 10,460,306,000,000 | 12,852,532,000,000 10,864,473 000
TSPC 338,103,456,618 341,918,200,597 320,765,508,708 424.897,582,676
UNTR 808,372,000,000 775,617,000,000 |  1,022,713,000,000 |  2,063,081,000,000
UNVR 1,122,152,000,000 |  1,142,908,000,000 |  1,260,848,000,000 |  1,415,869,000,000




Data Arus Kas dari Aktivitas Investasi
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PERSH 26001 2002 2003 2004
ANTM (126,540,702,000) |  (152,368,804,000) |  (632,128,148.000) |  (944,760,943,000)
AALI (235,892,000,000) | (189,532,000,000) |  (157,041,000,000) |  (265,486,000,000)
ASH 378,666,000,000 |  (140,782,000,000) |  1,321,672,000,000 | (1,837,590,000,000)
AUTO {67,587,000,000) (10,063,000,000) | (110,937,000,000) | _ (237,451,000,000
BBCA (148,375,000,000) | (1,033,796,000,000) | (3,940,546,000,000) | (12,356,852,000,000)
GGRM (820,790,000,000) | (1,364,099,000,000) | (2,151,435,000,000) | (1,903,487,000,000)
GJTL (1,101,096,053) |  (602,168,000,000) (6,827,000,000) (17,547,000,000)
HMSP (258,997,000,000) |  (240,669,000,000) |  (517,978,000,000) | _ (368,519,000,000)
INDF (573,991,658,517) | (817,730,998,679) |  (733,760,345,609) | (1,351,288,853,941)
INTP (126,641,755,948) | (193,025,335,779) 176,907,070,147 (68,925,889,819)
ISAT (923,988,000,000) | (3,983,978,000,000) | (3,820,460,000,000) | (4,732,577,000,000)
KLBF (58,975,850,777) (99,349257,968) | (397,248,982317) |  (277,797,749,018)
MPPA (348,760,000,000) | (503,500,000,000) (574,297,000,000) | (304,652,000,000)
PNBN (127,657,000,000) (65,105,000,000) | (129,803,000,000) |  (102,401,000,000)
RALS (313.072.000,600) |  (153,625,000,000) |  (753,741,000,000) |  (182,085,000,000)
RMBA (24,163,010,124) (17,044,541,875) (é,s&,424,473) (139,824,007,509)
SMGR (146,679,352.000) 156,351,504,000 |  (113,638,153,000) |  (150,136,486,000)
TINS (73,321,000,000) (64,403,000,000) (66,235,000,000) (71,149 000.060)
TLEM | (6,039,228,000,000) | (5,259,528,000,000) { (7,305,862,000,000) | (9,598,113,000,000)
TSPC (30,891,266,243) (97.037,584360) | _ (115,280,760,057) (15,292,992,375)
UNTR (405,286,000,000) |  (499,478,000,000) |  (311,229,000,000) |  (647,687,000,000)
UNVR (205,772,000,000) (96,133,000,000) 011211,000,000) (243,019,000,000)




Data Arus Kas dari Aktivitas Pendanaan
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PERSH 2001 2002 2003 2004
ANTM (220,248,090,000) |  (239.889,565,000) | 1,462103,501,000 67,450,566,000
AALI (241,022,000,000) |  (291,275,000,000) |  (424,942,000,000) |  (460,218,000,000)
ASH (3,719,453,000,000) | (2,634,727,000,000) | (3,898,899,000,000) | (1,417,494,000,000)
AUTO (123,277,000,000) | (112,684,000,000) |  (112,178,000,000) 38,053,000,000
BBCA (782,660,000,000) | (1,881,398,000.000) | (1,476,215,000,000) | (1,745,047,000,000)
GGRM 298,093,000,000 | (611,217,000,000) (10,270,000,000) | 1,188 ,478,000,000
GJTL 65,911,671,000 168,943,000,000 544,945 000,000 627,732,000,000
HMSP 186,383,000,000 |  1,361,296,000,000 |  (735,291,000,000) | (1,961,825,000,000)
INDF (1,214,221,040,827) |  1,603,575,007,331 |  (662,237,180,760) |  (648,354,339,892)
INTP (4,455,412,400) (2,854,720,000) (11,113,503,760) 5,084,758,517
ISAT 402,332,000,000 831,608,000,000 1 2,578,994,000,000 |  1,755,684,000,000
KLBF (89,380,380,736) |  (105,027,250,134) 9,754,727.215 132,745,877,613
MPPA (383,985,000,000) 369,888,000,000 (30,839 000,000) 284, 450,000,000
PNBN (867,558,000,000) |  (451,212,000,000) 943,399,000,000 46,065,000,000
RALS (225,124,000,000) | (331,103,000,000) |  (173,956,000,000) |  (267,651,000,000)
RMBA 56,554,588 453 (36,245,930,753) | (114,367,239,169) (34,909,883,298)
SMGR 586,828,267,000 (2,458,164,523) |  (891,709,893,000) |  (434,424,863,000)
TINS (126,139,000,000) 53,995,000,000 |  (103,328,000,000) 45,532,000,000
TLKM | (1,662,811,000,000) | (3,145.921,000,000) | (6,177,416,000,000) | (6,904,865,000,000)
TSPC (107,745,769,174) | (136,494.101,053) |  (183,711,543323) |  (180,710,882,550)
UNTR (388,784.000,000) |  (314,477,000,000) 361,602,000,000 | 1,423,736,000,000
UNVR (564,620,000,000) |  (686,700,000,000) | (1,220,800,000,000) | (1,515,150,000,000)
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LAMPIRAN 8

TABULASI DATA

SEBELUM DAN SESUDAH UJI NORMALITAS




TABULASI DATA SEBELUM UJI N ORMALITAS

PERSH

LABA

TAX

AKO

AKI

AKP

CAR

2002

AALI

2.712418512

3.166056166

0.607386294

0.196530616

0.208499639

0.030791651

ANTM

0.435935205

0.199370986

0.212099737

0.204109046

0.089178866

0.136735213

ASII

3.306170079

0.345104768

0.236122217

1.371784105

0.291635894

0.067545567

AUTO

0.006676523

-0.08580032

0.391658747

0.851110421

0.085928438

0.029585123

BBCA

0.185192072

0.144434946

7.691500606

3.967454086

1.40385097

-0.15118218

GGRM

0.000225165

0.954954425

3.020466521

0.661934234

3.050423861

0.006391337

GJTL

3098.359478

0.470497054

0.374518374

545.8805363

1563172765

0.002247535

HMSP

0.749069774

0.252127193

2.893742339

0.070765298

6.303756244

0.024752171

INDF

0.075439984

0.640063312

1.210775454

0.424639168

2.320661522

0.092426213

INTP

17.49079655

0.069319287

1.033277233

0.524183981

0.365393889

0.039431109

ISAT

0.765478268

-0.38941687

0.778279381

3.311720499

1.066969567

0.050868309

KLBF

7.171742409

0.735360307

1.36244504

0.684574954

0.175059328

0.028640361

MPPA

0.347127533

0.642317122

0.50801582

0.443686203

1.963287628

0.091884682

PNBN

td
44.67693702

0.052903371

0.469641933

0.490000548

0.479905666

0.024969769

0.063725291

0.095159357

0.024883922

0.509298181

0.470758338

0.000681858

RMBA

0.573970799

0.088348704

0.309979733

0.294601882

-1.64090138

0.079450713

SMGR

0.153402131

0.731786944

0.032685186

2.065940788

1.004188899

0.016304577

TINS

0.693324269

0.122762212

1.022516963

0.121629547

1.428059522

0.183454717

TLKM

0.963543061

0.563868523

0.489734873

0.129105%906

0.891929389

0.0222123815

TSPC

0.001954184

0.086817483

0.011282771

2.141262763

0.266816341

0.027599881

UNTR

0260715351

0.063800451

0.040519711

0232408719

0.191126692

0.018324953

0.102943365

0.255504257

0.018496603

0.532817876

0.216216216

0.032936206

2003

AALI1

0.222930047

0.63744702

0.127933809

0.171427516

0.458903098

0.073915962

ANTM

0.121411898

2.002054753

0.584164232

3.148671719

7.0945902465

0.003228154

ASII

0.21585362

-0.04758357

0.422485964

10.38807518

0.479811381

0.209373373

AUTO

0.198077543

0.393979571

0.2783935496

10.02424724

0.004490433

0.161962328




BBCA

0.059282194

0.090083419

0.54419846

2.811724944

0.215362725

0.461266604

GGRM

0.118941526

0.110249429

0.046630738

0.577183914

0.983197457

0.150095424

GJTL

-0.77211714

0.015744302

0.00768008

0.988662632

2.225614556

-0.05732269

HMSP

0.158124506

0.691475163

0.108456597

1.152242291

1.540140425

0.295051455

INDF

0.248122825

0.11783609

7.184860328

0.102687379

1.4129754%4

0.073586056

INTP

0.356139088

0.096764398

0.103345819

1.916496632

2.893027603

0.041729456

ISAT

16.85076839

0.592475351

7.474164257

0.041043901

2.101213553

0.05293264

KLBF

0.209607343

0.192123641

0.270691142

2.998509807

-1.09287806

0.042357247

MPPA

0.096491145

0.268438263

-0.10502309

0.14180139

1.083373886

0.242340512

PNBN

3.239819857

0.105106398

-2.58313884

0.99374856

3.090810971

0.097749964

RALS

0011435531

0.503846043

0.277521521

3.506369406

-0.47461666

0.037747957

RMBA

1.234991353

0.115988948

0.938407416

0.479984588

2.155312522

-0.12056388

SMGR

0.385990233

0.184735599

0.326936692

1.726812024

361.7543578

0.003270993

TINS

2.236123426

0.36153279

48.26199682

0.02844588

2.913658672

0.258586143

TLKM

0.270577934

0.106087134

0.228695604

0.389071795

0.963627186

0.606354338

TSFC

0.02020384

001258503

0.061854773

0.188051132

0.345930278

-0.01464431

UNTR

0.141798884

0.805016244

0.318379918

0.376891475

2.149851976

0.117908797

0.325542883

0.181289461

0.103192508

2.257296246

0.777777778

0.101210001

2004

AALI

1.853146155

1.671480065

0.757080865

0.690552149

0.083013682

0.058690483

ANTM

2.562594687

0.037377438

0.597181088

0.454571862

0.953867448

0.041694242

ASII

0.222527317

0.170331315

0.310226442

2.390352523

0.636437363

0.029111503

AUTO

0.129642729

0.374991416

0.353660685

1.140413027

1.339219811

0.043649991

BBCA

0.336518108

0.396552052

1.879750864

2.135822295

0.182108975

0.098931621

-0.02635814

0.305565627

0.604889684

-0.11524773

116.7232717

0.129202888

GJTL

0.451115848

0.618883071

0.048806283

1.570235828

0.151918083

0.139554261

HMSP

0.358965173

0.286808535

0.418276882

0.288543143

1.668093313

0.013908351

INDF

0.373540926

-0.08866032

0.180795767

0.841594278

0.020963548

-0.04994426

0.826905557

0.024485629

-0.06015015

1.389616366

1.457529743

0.098811017
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ISAT

0.731467315

0.114407825 | 1.045871937

0.238745334

0.319236881

0.188657517

KLBF

0.153152783

0.026366079

0.161870409

0.300696134

12.60836389

0.045910452

MPPA

0.085497029

0.839042743

0.269543435

0.470075509

10.22371024

0.125872555

PNBN

1.052085576

0.645257496

1.724993521

-0.21110452

0.951171244

0.061117113

RALS

0.028521281

0.166343942

0.278067354

0.758424976

0.538613213

0.001774072

RMBA

4.417659126

0.270751354

0.837330424

14.77539335

0.694756265

0.013733104

SMGR

0.397524586

0.414712401

0.231743367

0.321180273

0.512818164

0.036024413

TINS

2.230594295

0.268282862

0.690771903

0.074190383

1.440655002

0.077083304

TLKM

0.006896736

-0.0467858 1

0.999154682

0.313755037

0.117759432

0.051558509

TSPC

0.005490699

0.147372522

0.324636132

0.867341329

0.016333545

0.051194346

UNTR

2.209576486

0.05782099

1.017262908

1.081062497

2.937301232

0.199585118

I

0.132438145

0.309810405

0.122949793

0.219118219

0.241112385

0.041587583




TABULASI DATA SETELAH UJI NORMALITAS (SIAP DIOLARH)

PERSH

LABA

TAK

AKO

AKI

AKP

CAR

2002

ANTM

0.435935205

0.199570986

0212099737

0.204109046

0.089178866

0.136735213

0.006676523

-0.08530032

0.39165%8747

0.851110421

0.085928433%

0.029585123

0.000225 !6.;

0.954054425

3.020466521

0661934234

3.050423881

0.006391337

0.749069774

0.252127193

2.893742339

0.070765298

6.303756244

0.024752171

INDF

0.075439986

0.640063312

1210775454

0.424639168

2320661522

0.092426213

ISAT

0.7654782638

-0.38941687

0.778279381

3.311720499

1.066969567

0.050868309

MPPA

0.642317122

050801582

0.443686203

1.963287628

0.091884682

0.024883922

0.509258181 . 0.

0.50068 1858

RMRBA

0.573970799

0088348704

0.309979733

0.294601882

0.079450713

SMGR

0.153402131

0.731786944

0.032685186

2.065940788

1.004188899

0.016304577

0.693324269

0.122762212

1.022516963

0.121629547

1.428059522

0.183454717

0.963543061

0.563868523

0.4897343873

0.129105906

0.891929389

0.022212815

0.001954184,

0.086817483

0.011282771

2.141262763

0.266816341

0.027599881

0.040%15711

R R I R T
U171 1200V L

0.318324553

0.102943365

0.255504257

0.018496603

0216216216

0.032936206 |

2003

0.222930047

0.63744702

0.127933805

0.532817876

0.171427516

0.458903098

0.078915962

0.121411898

2.002054753

0.584164232

3.148671719

7.054902455

0.003228154

0.059282194

0.090085419

0.54419846

2.811724944

0.215362725

0.461266604

0.118941526

0.110249429

0.046630738

0.577183914

0.985197457

0.150095424

0 NNy, NNO
U.W168W0

0.988662632

2225614556

0.6573226%

0.158124906

0.651475163

0.108456597

1.15224229]

1.540140425

0295051455 _

0.356139088

0.096764398

0.103345819

1.916496632

2.893027603

0.041722456

KLBF

0.209607345

0.192123641

0.270691142

2.998509807

-1.09287806

0.042357247

MPPA

0.096491145

0.268438263

-0.10502309

0.14180139

1.083373886

0.242340512

0.503846043

0.277521521

3.906369406

0.47461666

0.037747957 |.

TLEM

0.011435531

0.106087134

0.228695604

0.389071793

el sy ’

b3

0.96362718¢

0.5606394338




|]

TSPC

UNTR

0.02020384

0.01258903

-
0.061864775

111

0.188001132

0.345930278

-0.0146443]1

0.141798884

0.809016244

0.318579918

0.376891475

2.149851976

0.117908797

0.325542883

0.181289461

0.103192908

2.237296246

0.777777778

0.101210001

AALI

1.853146155

1.671480065

0.757080865

0.690552149

0.083013682

0.058690483

|_AUTO

0.129642729

0.374991416

0.353660685

1.140413027

1.339219811

0.043649991

BBCA

0.336518108

0.396552032

1.879750864

2.135822295

0.182108975

0.098931621

GJTL

0.451115848

0.618883071

0.048806283

1.570235828

0.151918083

0.139554261

HMSP

0.358965173

0.286808533

0.418276882

0.288543143

1.668093313

0.018908351

INDF

0.373540926

-0.08866032

0.180795767

0.841594278

0.020963548

-0.04994426

ISAT

0.731467315

0.114407825

1.045871937

0.238745334

0.319236881

0.188657517

PNBN

1.052085576

0.645257496

1.724993521

-0.21110452

0.951171244

0.061117113

RALS

0.0283521281

0.166343942

0.278067354

0.758424976

0.538613213

0.001774072

SMGR

0.397524586

0.414712401

0.231743367

0.321180273

0.512818164

0.036024413

TLKM

0.006896736

-0.04678581

0.999154682

0.313755037

0.117759432

0.051558509

TSPC

0.005490699

0.147372522

0324636132

0.867341329

0.016333545

0.051194346

UNTR

4

2.209576486

0.05782099

1.017262908

1.081062497

2.937301232

0.199585118

0.132438145

0.309810403

0.122949793

0219118219 ] 0.241112385

0.041587583




LAMPIRAN 9

DATA OUTLIER
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DATA OUTLIER
PERSH LABA TAK AKO AKI AKP CAR

2002 | AALI 2.7124185 | 31660562 | 0.6073863 | -0.1965306 | 0.2084996 -0.0307917
ASII 3.3061701 | 0.3451048 | 0.2361222 | -13717841 | -0.2916359 0.0675456
BBCA -0.1851921 | 0.1444349 | 7.6915006 | 5.9674541 1.403851 | -0.1511822
GJTL -3098.3595 | -0.4704971 | -0.3745184 | 54588054 | 15631728 0.0022475
INTP -17.490797 | 0.0693193 { 1.0332772 0524184 | -0.3653939 | -0.0394311
KLBF 7.1717424 | 0.7353603 1.362445 0.684575 | 0.1750593 | 0.0286404 -
PNBN 44.676937 | -0.0529034 | -0.4696419 | -0.4900005 | -0.4799057 -0.0249698

2003 | ASIT 0.2158536 | -0.0475836 | -0.422486 | -10.388075 | 0.4798114 0.2093734
AUTO -0.1980775 | -0.3939796 | 0.2783955 | 10.024247 | -0.0044904 0.1619623
INDF 02481228 | 0.1178361 | -7.1848603 | -0.1026874 | -1.4129755 -0.0735861
ISAT 16.850768 | 0.5924754 | 7.4741643 | 0.0410439 | 2.1012136 0.0529326
PNBN 3.2398199 | 0.1051064 | -2.5831383 | 0.9937486 -3.090811 -0.09775
RMBA -1.2349914 | 0.1159889 | 0.9384074 | -0.4799846 | 2.1553125 -0.1205659
SMGR 0.3859902 | 0.1847356 | 0.3269367 | -1.726812 | 361.75436 -0.003271
TINS 2.2361234 | 03615328 | -48.261997 | 0.0284459 | -2.9136587 -0.2585861

2004 | ANTM 2.5625947 | 0.0373774 | 0.5971811 | 0.4945719 | -0.9538674 -0.0416942
ASIT 02225273 | 0.1703313 | 0.3102264 | -2.3903525 | -0.6364374 0.0291115
GGRM -0.0263581 | 03055656 | -0.6048897 | -0.1152477 | -116.72327 -0.1292029
INTP -0.8269056 | 0.0244856 | -0.0601502 | -1.3896164 | -1.4575297 -0.098811
KLBF 0.1531528 | 0.0263661 | -0.1618704 | -0.3006961 | 12.608364 -0.0459105
MPPA 0.085497 | 0.8390427 | 0.2695454 | -0.4700755 | -10.22371 -0.1258726
RMBA 44176591 | -0.2707514 | -0.8373304 | 14.775393 | -0.6947563 -0.0137331
TINS 2.2305943 | 0.2682829 | -0.6907719 | 0.0741904 | -1.440655 -0.0770833
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Descriptive Statistics

N Mean Std. Deviation Minimum  Maximum
AKO 43 ,224595 ,8466863 -1,7250 3,0205
AKI 43 ,533272 1,3461019 -2,0659 3,9064
AKP 43 -,153214 1,9294874 -7,0949 6,3038
LABA 43 081213 5945055 -7721 2,2096
TAK 43 ,164493 ,9366733 -,7318 2,0021
CAR 43 ~,038388 ,1489580 -,6064 ,2951

m—_—*
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UJI NORMALITAS DATA

One-Sample Kolmogorov-Smirnev Test

%
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AKO AKI AKP LABA TAK CAR

N 66 66 66 66 66 66
Normal Parametert®  Mean 4677040 8.8320478 3.563217 4596129 2037 -.0368380
Std Deviation 6.235667 67.18553 47.08645 381.55815 .59666 1335588
Most Extreme Absolute 392 472 460 515 .160 125
Differences Positive 313 472 460 419 160 101
Negative -392 =419 -398 -515  -008 -125

K o
olmogorov-Smirnov Z 3.184 3.831 3.736 4181 129 1014
Asymp. Sig. (2-tailed) 000 000 000 000 070 255

2. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
One-Sample Koimogorov-Smirnov Test
AKO AKI AKP LABA TAK  CAR

N 2 43 43 43 43 43 43
Normal Parameter!®  Mean 2245954 5332724 -1532144 0812131  .1645 -0383880
Sid Deviation o, o629 1.3461019  1.929487 5945055 53667 1489580
Most Extreme Absolute 196 158 151 dsl 155 184
Differences Positive .196 154 151 181 155 .120
Negative -148 -083 -.104 -088 -086 -184
Kolmogorov-Smimov Z 1285 1.013 988 LI1S7 1016 1.204
Asymp. Sig. (2-tailed) 073 257 283 119 254 .10

b. Culculated from data.

a. Test distribution is N




UJI AUTOKORELASI

Model Summan
— T R
Adjusted  Std. Emor of Durbin-
Model R R Square R Square the Estimate Watson

1 314 ,098 ,053 ,14493 2,021
2. Predictors: (Constant), TAK, LABA
b. Dependent Variable: CAR

Model Summan

“
Adjusted  Sid. Error of Durbin-
Model R R Square R Square  the Estimate Watson

1 ,297° ,088 ,018 ,14762 1,970
2. Predictors: (Constant), AKP, AKO, AKl
b. Dependent Variable: CAR




UslI MULTIKOLINEARITAS
Coefficients’
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 LABA ,834 1,200
TAK ,834 1,200

Q. Dependent Variable: CAR

Coefficients’
Collinearity Statistics
Model . Tolerance VIF
1 AKO 922 1.084
AKI ,898 1,114
AKP 874 1,144
e —

2. Dependent Variable: CAR
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UJI HETEROSKEDASTISITAS

Arus Kas Operasi
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .000 1 000 014 .907*
Residual 431 41 .011
Total 431 42

P T TS S e
& Predictors: (Constant), AKO

b. Dependent Variable: || (Error Term)

Arus Kas Investasi
ANOVAP
w.
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 021 1 021 2.087 .156*
Residual e 410 41 010
Total 431 42

w
2. Predictors: (Constant), AKI

b. Dependent Variable: |e] (Error Term)

Arus Kas Pendanaan

ANOVAP
y — e e
Model Sum of Squares df Mean Sguare F Sig.
1 Regression .002 1 .002 .202 .655*
Residual 429 41 .010
Total 431 42

2 Predictors: (Constant), AKP
b. Dependent Variable: jel (Error Term)



Laba Bersih
ANOVA® .
“
Model Sum of Squares daf Mean Square F Sig.
1 Regression .022 1 .022 2203 .145°
Residual .409 41 .010
Total 431 42

e e
2. Predictors: (Constant), LABA

b. Dependent Variable: |e] (Error Term)

Total Arus Kas
ANOVA?
W
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .005 1 .005 .464 .500°
Residual 426 41 .010
Total ’ 431 42

M
4 Predictors: (Constant), TAK

b. Dependent Variable: |e} (Error Term)

1i8
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. PENGUJIAN REGRESI

(PARSIAL DAN SIMULTAN)



UJI REGRESI PARSIAL
Persamaan 1

CAR = a;+ B; LABA + 8, TAK + e

Correlations
CAR  LABA TAK
Pearson Correiation CAR 1,000 ,030 ,297
LABA ,030 1,000 ,408
TAK 297 ,408 1,000
Sig. (1-tailed) CAR . 425 ,026
LABA 425 . ,003
TAK ,026 ,003 .
N CAR 43 43 43
LABA 43 43 43
TAK 43 43 43
M
Variables Entered/Removed
Model Entered Removed Method
L L’l‘;:ﬁn Enter

_—_ﬁ_—.___—_—_—
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: CAR

Coefficients®

w

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefhicients
Model B Std. Emror Beta t Sig.
1 (Constant) -,052 ,023 -2,237 ' ,031
LABA -,028 041 -110 -,669 07

TAK 095 ,046 ,342 2,080 044

4. Dependent Variable: CAR a




UJI REGRES! PARSIAL

Persamaan 2

CAR = ay + B;',AKOl + B4AI<I1 + ﬁsAI(Pl +e

Con'elat_ions
CAR AKO AKI AKP
Pearson Correlation CAR 1,000 ,062 -,162 -,156
AKO ,062 1,000 ,128 ,206
AKI -,162 128 1,000 -,260
AKP -,156 ,206 -,260 1,000
Sig. (1-tailed) CAR ) ,347 ,149 ,158
AKO 347 ; 207 ,093
AKI ,149 ,207 . ,046
AKP ,158 ,093 046 )
N CAR 43 43 43 43
AKQ 43 43 43 43
AKI 43 42 43 43
AKP 43 43 43 43

M

Variables Entered/Removed

1}
Variables Variables
Model Entered Removed Method

1 AKP, AKO,,
AKI
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: CAR

Enter

[



Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model 8 Std. Error Beta t Sig.
1 ~ (Constant) -,033 ,025 -1,315 ,196
AKO ,025 ,028 ,145 910 ,369
AKI -,027 ,018 -,246 -1,524 ,136

134

AKP -,019 ,013 -,250 -1,531 R
h
4. Dependent Variable: CAR




UJI REGRESI SIMULTAN

Persamaan 1

CAR = a;+ ﬁl LABA + Bz TAK + e

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,092 2 ,046 2,183 1268
Residual ,840 40 ,021
Total ,932 42

a. Predictors: (Constant), TAK, LABA
b. Dependent Variable: CAR

Persamaan 2

CAR = 02+ﬂ3AK01+B4AI(I1+BsAI(P1+e

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,082 3 ,027 1,255 ,303%
Residual ,850 39 ,022
Total 932 42

a. Predictors: (Constant), AKP, AKO, AKI
b. Dependent Variable: CAR




