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ABSTRACT

The abjective of this study is lo provide empinical ewidence for the existence of the information
content of accounting earnings, funds fows, and cash fows in relation to company stock returns, Differ
from PSAK No. 2 (Al 1994) about cash fllows statement, basically the unexpecled return model employed
i fhis study is Lsing dividend as a proxy for aggregale cash flows. This matter is supported by Lawson
(19871 and 1985) findings which cited by Clublb (1995} that dividend or net dividend is the appropriate
meastres of aggregate cash flaw forequity valuation purposes. Whils PSAK No. 2 defined cash flow as
cash infiow and cash outflow of the cash or cash equivalent (par 05).

The rasult of this study conclude that accaunting earnings and funds flows (working capital from
pperation) have infarmation conient in relalion to company stock retumns. Beside thal, it is alse conclude
that funds flaws have incremental information content beyond accounting eamings in relation to company
stock relurns and cash flows have incremental information content beyand accounting earnings (the
“institutional” perspective),

As recomimended by PEAK No. 2, par 09 1o present the statement of cash flows to bs classified
according to operating, investing, and financing actiaity, so this study is-also tasting the infarmation content
of these three components of cash flows. The resull indicates that cash flows (Oividend) and these three
camgoonents of cash flows have infarmation comtent in refatfon to company stack returns, but these three
companents fhave no information content ieyond cash flows. The aiher conclusion is that accounting

garnings have incremental information cortent beyand cash flows (the perspective that cash flows are the
“prmitive” concept) in relation to company slock returns.

Keywaords ; Infarmation Content, Earnings, Fund Flows, Cash Flows.

1. Pendahuluan

Fara Investor sangat memerlukan informasi sebalum memutuskan untuk membeli atau menjual
saham, Informasi yang dibutuhkan oleh para investor dalam pengambilan keputusan adalah informasi
akuntansi di samping Informasi lainnya: Laporan kewangan yang dipublikasikan merupakan sumber
migrmasi akuntansi

Penglitian yang menguiji tentang manfaat laporan keuangan banyak dilakukan dengan menguii
kandungan informasi dari kompenen-komponen laporan keuangan (laba, arus dana, dan arus kas).
Jika laporan Keuangan bermanfaat, maka komponen-komponen yang tersaji dalam laporan keuangan
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: @n mempunyal kandungar infarmasi. Kandungan infarmasi ditunjukkan dengan reaksi pasar terhadap
gmponen-komponen laporan keuangan tersebut (Sutopo, 2001 4),

. Amaldetal. (1991) serta Kinnunen dan Niskanen (1991} seperti yang dikutip oleh Clubb (195)
melakukan kritik terhadap penelitian terdahulu dan kandungan informasi pada data arus kas karana
tsi‘-fukusnya penglitian hanya pada arus kas operasi (tidak termasuk arus investasi dan pendanaan) dan
glgaqalan untuk menyesuaikan dengan teari penilaian. Untuk itu Clubb (1995) mangusulkan pemakaian
Suatu model unexpected return yang mempergunakan dividen sebagai proksi dari arus kas agregat
untuk meneliti kandungan informasi dan kandungan informasi tambahan pada laba akuntansi, arus
- dana, dan arus kas. Hal ini diperkuat dengan adanya temuan bahwa dividen adalah pengukur yang
sesual dari arus kas agregal untuk tujuan penilaian ekuitas (Lawson, 1981 dan 1985 seperti yang
dikutip oleh Clubb, 1995: 38}, Argumen dipakainya model Ini adalah karena model ini menyediakan
dasar untuk mengujl kandungan informasi dari arus dana dan kandungan informasi tambahan dari data
laba, arus dana, dan arus kas (Clubb, 1995: 35).

Model unexpected returt yang dipergunakan dalam penelitian ini, penelitian-penelitian sebelumnya,
- dan hipotesis-hipotesis yang akan diuji akan dibahas pada baglan selanjutnya. Sagian ketiga membahas
tentang metode penelitian yang dipakal. Hasil dan pembahasan penelitian terdapat pada bagian keempat,
Pada bagian terakhir, akan dibahas mengenal kesimpulan, keterbatasan, dan saran-saran untuk penglitian
berkutnya.

2, Tinjauan Pustaka dan Hipotesis
2.1. Model Unexpected Return
Persamaan model ini adalah (Clubb, 1995 37)

D, =E+X+Y+]+F

D, = dividen pada periade t.

E, = laba akuntansi pada periode t.

X = akrual jangka panjang pada periode 1.
Y = akrual jangka pendek pada perioda ¢,

: arius kas investasi pada periode t.
F. = arus kas pendanaan pada perioda 1,

Persamaan model di atas adalah didasarkan pada laporan arus kas metode tidak langsung. Dari
perhitungan variabel-variabel di atas, pengukuran untuk modal kerja dari operasi (W) dan arus kas
operasi (Q) dapat dihitung dengan persamaan berlkut

wu Ao E, b :'::

W, = modal kena dari operasi pada periode ¢, dalam hal ini modal keria dari aperasl
dipergunakan sebagal proksi darl arus dana.

0, =E+X+Y,

0, = arus kas operasi pada periode t,
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Sebagai prediktor untuk menghitung unexpected dari masing-masing variabel akuntansi dalam
penelitian ini dipergunakan data tahun sebelumnya dengan asumsi tidak ada perubahan. Jadi unex-
pected variabel akuntansi pada periode t (UC, ) didapatkan darl selisin antara variabel akuntansi pada
periodet (C, ) dengan variabel akuntansi pada periode t-1 (C . ). Persamaannya adalah sehaga berikut

Ucu = GI.! B E.:-'

Untuk tujuan pengujian kandungan informas| pada arus dana, maka unexpected laba akuntansi
(UE ) akan didisagregasi menjadi kommponen-kemponennya, yailu: unexpected modal kerja dari operast
sebagai proksi untuk arus dana (UW } dan unexpecied akrual Jangka panjang (UX ). Sedangkan untuk
tujuan pengujian kandungan informasi pada komponen-komponen arus kas, maka unexpected dividen
yang merupakan proksi darl arus kas (UD, ) akan didisagregasi menjadi komponen-kompaonan arus
Kas, yaitu: unexpected arus kas operasi (U0, ), investasi (Ul ), dan pendanaan (UF,,). Bowen et af
(1987) menyatakan bahwa praktek pelaporan keuangan saat inl secara tradisional lebih menekankan
pada pengukuran laba akrual (perspektit “institusional”). Tetapl di sisi lainnya, hubungan antara arus
kas di masa mendatang dengan nilal perusahaan diterima aleh para ekonom keuangan, dan belakangan
ini timbul kecenderungan peningkatan minat dalam pengukuran arus kas (perspektif bahwa arus kas
adalah kansep yang “primitif”). Sehingga parsamaan-persamaan berikut ini sesual untuk mengull
permasalahan-permasalahan tarsebut :

URR, = B +B8UEM J+¢ (1)
URR, = & + B, UW /M ] + 8 UX M, )+ s (2)
URR, = B, +B,UD/M, .| +e, (3)
URR, = B, +8,U0/M. ) +8,UIm )+ GUE M ) + €, (4)
URR, = 4, +5,UE/M, ) +5,UD /M )+ £ (5)
URR, = cummulative unexpected return saham | pada akhir periode p.

A, = konstanta. :

B -8, = koefisien regresi,

M, = market value of equity saham | pada akhir tahun t.

UE = unexpected laba saham i pada akhir tahun t.

LFWI._ = unexpected modal kerja darl operasl saham | pada akhir tahun t,

X, = unexpected akrual Jangka panjang saham i pada akhir tahun t,
uo. = unexpected dividen saham | pada akhir tahun t.

uo. = unexpected arus kas operasi saham i pada akhir tahun t.

ut, = unexpected arus kas investasi saham | pada akhir tahun &,
UF = Lnexpecled arus kas pendanaan saham | pada akhir tahun t.
e = efrorferm
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2.2 Penelitian Sebelumnya

Penelitian yang dilakukan Wilson (1886) menylmpulkan bahwa iaba yang dipisahkan ke dalam
komponen arus kas darl operas| dan akrual total mempunyai kandungan informasi tambahan di luar
laba, akrual total mempunyai kandungan informas: tambanan di lear arus kas operasi, tetapi akrual
langka panjang tiddk mempunyai kandungan informasi tambahan di luar modal kerja dan operas,

Rayburn (1986) menunjukkan bahwa terdapat hubunoan yang signifikan antara arus kas operast
{dan akrual agrepat dengan abnormal return. Demikian pula dengan akrual jangka pendek dengan ab-

normal retura. tetapl tidak demikian halnya untuk akrual jangka panjang

Hasil penelitian Bowen et &/ (1986) menvimpulkan bahwa sinyal antara laba dan arus kas
{pengukuran “aiternatifi™) adalah berbeda dan arus kas adalab prediktor yang lebih baik daripada laba.
Implikasinya adalah bahwa arus kas mempunyal kandungan informasi karena dapat dipergunakan
untuk memprediksi arus kas masa mendatang (arus xas dengan pengukuran “tradisional” adalah
prakdiktor yang terbalk). Bawen gt a/ (1987) menyatakan bahwa unexpected arus kas mengandung
Informasi di luar wiexpectsd akrual (laba) yang merupakan perspektl Yinstusional” dan arus operasi
akrual (laba dan modal xarja darl operasi) mempuriyal kandungan Informasi tambahan di luar variabel

“#rus kas yang merupakan perspektil konsep prmitit” dari arus kas. Tetapi, hasil penalitian mereka
tidak mendukung hipatesis bahwa madal kerja dar operasi mempunyal kandungan informasi tambahan
dl luar laba. Hasll analisis Wilson (1887} menun|ukkan bahwa komponen laba akrual dan komponen
dana {arus kas dar operasi) memillkl kandungan infarmasi tambahan

Jennings (1980) menyimpulkan bahwa arus kas dan komponen-komponen akrual menambah
Informas| dari laba. Hasi analisis All (1994) berdasarkan model linier menunjukkan bahwa variabel laba
dan modal kerja darl operasl mempunyai kandungan infarmasi tambahan, tetapl variabe! arus kas
relat! tidak memillki kandungan informasi dibandingkan variabel |aba dan model kerja dari pperasl.
Hasil yang diperoleh dergan modsl nonlinier mendukung adanya hubungan naonlinier antara refurn
saham dengan laba, modal kerja dan operast, dan arus kas

Hasil penelitian Cluth (1995) menyimputkan babwa (aba akuntansi. arus dana, arus kas, dan
ketiga komponen arus kas mempuayal kandungan intormasi dalam hubungannyz dangan refurn saham
perusahaan. Pengujian kesamaan kosfisien rmenunjukxan bahwa arus kas operasi mempunyal kandungan
infarmasi tambahan di luar data arus Kas agregal, tetapi tidak demikian dengan arus kas investasi dan
pendanaan. Kesimpulan lainnya adalah bahwa data faba akuntansi mempunyal kandungan informasi
tambahan di luar arus kas dan data arus kas mempunyal kandungan informasi tambahan di luar laba
akuntansi, Hasll penelitian Ariff et al (1997) menunjukkan babwa perubahan ungxpected earming secara
signifikan dikaitkan dengan parubahan harga saham

Baridwan {1397} menunjukkan fahwa pangungkapan informasi arus kas ternyata memberikan
nilai tambah bagl para pemakal laporan keuangan. Temuan Hastuti dan Sudibyo (1998) menyimpulkan
bahwa laporan arus kas berguna bagi investor karena terbukti meningkatkan volume perdagangan
saharn. Hasil analisis Parawiyati dan Baridwan (1998) menunjukkan bahwa laba dan arus kas peroda
yang lalu mempunyal manfaat untuk memprediksi laba dan arus kas, Penelitian inf juga menyimpulkan
bahwa informasi laba dan arus kas marupakan Informasi akuntans! yang dapat bermanfaat sebagai
pertimbangan dalam pengambilan keputusan olen para analis, investaor, dan manajer untuk mengetahui
prospek kinerja suatw perusahaan 1 tahun ke depan Suadi (1998) menyimpulkan bahwa [aporan arus
kas mempunyal hubungan dengan jumlak pembayaran dividen yang teradi dalam 1 tahun setefah
terbitnya laporan arus kas Utami dan Subarmad (1988} menyimpulkan bahwa BEJ responsif terhadap
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informasi penghasilan (laba) yang masuk dalam pasar. Hasil penelitian Asyik (1999) menunjukkan
bahwa laporan arus kas mengandung informasi tambahan bagi investor.

Hasil penelitian Triyono dan Hartono (2000} dengan mempergunakan model fevels adalah
bahwa total arus kas tidak mempunyai kandungan informasi terhadap harga saham, laba akuntansi
berpengaruh signifikan terhadap harga saham, terdapat perbedaan yang signifikan antara hubungan
arus kas total dengan harga saham dan hubungan antara laba akuntansi dengan harga saham, dan
Ketiga kompaonen arus kas (operasi, Investasi, dan pendanaan) mempunyal pengaruh yang signifikan
terhadap harga saham. Sedangkan pengujian dengan model refurn memberikan kesimpulan bahwa
perubahan total arus kas dan perubahan laba akuntans: tidak mempunyai kandungan informasi datam
hubungannya dengan refurn saham, tidak ada perbedaan hubungan antara perubahan arus kas total
dengan refurn saham dan hubungan antara perubahan laba akuntansi dangan return sahiam, dan ketipa
KOMpPONen arus kas |uga tidak mempunyat hubungan yang signifikan dengan refurn saham,

2.3. Perumusan Hipotesis

Sehubungan dengan uraian-uraian sebelumnya, maka hipotesis-hipotesis untuk peneditian in|

dapat dirumuskan sebagal berikut;

H,: [atalaba akuntansi mempunyai kandurgan informasi dalam hubungannya dengan return
saham perusahaan.

M, Dataarus dana mempunyal kandungan informasi dalam hubungannya dengan return saham
perusahaan.

H. Data arus dana mempunyal kandungan informasi tambahan di luar data laba akuntansi
dalam hubungannya dengan refurn saham perusahaan.

M, Dataarus kas mempunyai kandungan infarmasi tambahan di luar datalaba akuntansi dalam
hubungannya dengan return saham perusahaan,

H,.. Dataarus kas mempunyai kandungan informasi dalam nubungannya dengan returm saham
perusahaan,

H... Data komponen-komponen arus kas [operasi, investasi, dan pendanaan) mempunyal
randungan infarmasi dalam hubungannya dengan raturm saham perusahaan,

H... Data kompenen-komponen arus kas (operasi, investasi, dan pendanaan) mempunyal

kandungan informas| tambahan di luar data arus kas dalam hubungannya dengan raturn

saham perusahaan.

Hy.  Dataiaba akuntans| mempunyal kandungan informasi tambahan df luar data arus kas dalam
hubungannya dengan returm saham perusahaan.

Menurut Bowen et al. (1987: 737) H,, - H,, adalah pengujian hipotesis dari perspektif lingkungan
institusional saat ini di mana akuntans! akrual biaya historis merupakan fokus dart sebagian besar
analisis dan pelaporan keuangan, Darl perspektif “institusional® ini, masalah utamanya adalah apakah
data arus kas menambah informasi yang telah disediakan oieh sistern akuntans| akrual. sedangkan H,,
- H,, mengadopsi pandangan perspektit bahwa arus kas adalah konsep yang lebih primitif. Variabilitas
dan ketepatan waktu dari arus kas masa mendatang merupakan perhatian dari para Invastor. Dari
perspextit ini. permasalahan utamanya adalah apakah angka-angka akrual menambah sesuatu pada
informast arus kas

3. Metods Penelitian
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3.1, Populasi dan Prosedur Penentuan Sampel

Poputasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di BEJ. Sampel ditentukan
anyak 45 perusahaan yang termasuk dalam indeks LO-45 yang diperkenalkan oleh BEJ mulai tanggal
Februari 1997 (daftar nama perusahaan secara lengkap dapat dilihat pada Lampiran 1), Sampel
dipiiih dari perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam LO-45 karena saham-saham tersebut
“memenuhi kriteria likuiditas (aktif diperdagangkan) dan kapitalisasi pasar yang ditetapkan oleh BEJ,
ngga diharapkan reaksi terhadap harga saham akan tampak dan dapat mewakill bursa secara
ruhan. Data diambil darl laparan keuangan perusahaan-perusahaan publik tersebut di atas yang
terdaftar di BEJ dengan tambahan syarat-syarat sebagal berikut:

1. Perusahaan sudah go public sebelum 31 Desember 1995, karena faktor deflasi yang akan
dipergunakan adalah nilai pasar dari ekuitas per 31 Desember 1395

2. Tersedia data laporan keuangan tahunan yang berakhir pada tanggal 31 Desember
Periode penelitian adalan tahun 1935 - 1996, Periade penalitian dimutai tahun 1995 karena
adanya pertimbangan bahwa berlakunya Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK)
No. 2 tentang Laparan Arus Kas dalam Standar Akuntansi Keuangan (SAK) adalah per 1
Januan 1895, Sedangkan periode penelitian sampai dengan tahun 1996 adalah karena
pada periode tersebut perekonomian Indonesia masih relatif stabil dan belum memasuki
masa krisls monetar yang habat (Juli 1987),

3.2. Jenis, Sumber, dan Prosedur Pengumpulan Data

Data yang diperqunakan adalah data sekunder yang dipublikasikan. Data-data variabel akuntansi
diperoleh dari laporan keuangan yang diterbitkan pada Annual Repart masing-masing emiten. Data IHSI
bulanan diperaleh dari JSX Monthiy Statistics. Sedangkan data jumniah saham yang beredar, harga
saham penutupan akhir tahun, dan IH5G bulanan dineroleh dari JSX Statistics.

3.3. Definisi Operasional Variabel
1. Variabel akuntansi:

a. Dividen (D),

Dividen adalah dividen kas yang diterima oleh investor. Model penglitian ini mempergunakan
dividen sebagai proksl darl arus kas. Hal ini berbada dengan definisi arus kas menurit PSAK No. 2. par,
05 {IAl, 1984) yang mendefinisikan arus kas sebagal arus masuk dan arus keluar kas atay selara Kas,

b. Laba akuntansi (E}:

Laba akuntansi adalah laba bersih setelah pajak

€. Akrual Jangka panjang (X):

X = Penyusutan + Penyisihan + Pajak ditangguhkan + Keuntungan dan kerugian valuta asing
yang belum direalisasi + Laba perusahaan asosiasi yang belum dibagikan + Hak minaritas dalam
laba/rupi konsalidasi

d. Akrual jangka pendek )

Y = Perubahan dalam hutang dagang dan lain-lain + Perubahan dalam kewajiban pajak lancar

+ Perubahan dalam persediaan dan barang dalam proses + Perubahan dalam piutany dagang dan
laln-lain
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8, Arusdana (W)
W = Laba bersih + Akrual jangka panjang

f. Arus kas operasi (0):
0 = Laba bersih + Akrual jangka panjang + Akrual jangka pendek

0. Arus kas investasi (1)

| =Pengeluaran bersih pada aktiva tetap berwujud, aktiva tetap tak berwujud, investasi dagang
dan anak perusahaan + Perubahan dalam kas dan satara kas

n. Arus kas pendanaan (F):

F = Penerimaan bersih dari saham biasa, saham istimewa, dan kewajiban jangka panjang +

Kradit yang ditarima darl bank

2. Unexpsoted variabel akuntans! ;
uc = En_nu-'l

(%]

UG, = unexpected variabsl akuntans| (E, W, X, D, 0., dan F) saham | pada akhir tahun,
G, = variabel akuntans| saham | pada akhir tahun 1.
C,. = variabel akuntansl saham | pada akhlr tahun t-1,

3. Actual return;

Actual return dihitung dengan mempergunakan Indeks Harga Saham Individual (IHSI) untuk
menghliung actual return, karena IHS| tefah memperhitungkan adanya aksl emiten dan berfungsi untuk
mengurur kinerja kerja suatu saham tertenty (Ang, 1997; 14.4)

R, = (IHSI,~IHSI ,)/IHSI
R, actual retum saham i pada akhir bulan b,

IH31, = Indeks Harga Saham Individual saham | pada akhir bulan b.
IH3!, = Indeks Harga Saham Individual saham | pada akhir butan b-1,

1,61

i

4. Marke! return:

RM, = (IHSG, - IHSG, )/HSG,

AM, = market return pada akhir bulan b,
IHSG, = Indeks Harga Saham Gabungan pada akhir bulan b,
IHSG, = Indeks Harga Saham Gabungan pada akhir bulan b-1,

5. Expected refurn:

Expected return difitung dengan model pasar yang disesuaikan (market adjusted madel).

Model ini menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengastimasi refurn suatu saham adalah
refurn indeks pasar pada saat tersebut:
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E(R,) = RM,

E(R,) = expected refurn saham | pada akhir bulan b
RM, = marke! refurn pada akhir bulan b,

B. Unexpected Return
UR, = Hn.u = El:F'u.n}

8.}
UR unexpected refurn saham | pada akhir bulan b,
R, actual returt saham | pada akhir bulan b,

E(R ] = expected return saham | pada akhir bulan b,

I

1. Cummulative unexpected return:

URR,, = itm,h

URR,, = cummulative unexpected return saham | pada akhir periode p.

Cummufative unexpected refurn adaiah penjumiahan dari unexpected relurn setiap saham selama
12 bulan, yaitu mulal bulan Mel 1396 sampai dengan bulan April 1997 (12 bulan). Dipakainya lag 4
buian setelah terbitnya laporan keuangan (31 Desember 1996) adalah untuk meningkatkan probabilitas
bahwa pengeluaran informasi (publikasi laparan keuangan) dapat direaks| oleh pasar selama periode 4
bulan tersebut (Clubb, 1995: 40). Hal ini juga sesual dengan UU No. 8 tahun 1995 tentang pasar modal
yang mengatur kewajiban perusahaan publik untuk melakukan pelaporan dan pengungkapan laporan
keuangan tahunan yang sudah diaudit dalam batas waktu 120 hari

4. Hasll dan Pembahasan Penelitian

4.1. Proses Pemilihan Sampel

Proses pemilihan sampel dan daftar nama perusahaan yang terpilih sebagai sampel dapat dilihat
pada Lampiran 1.

4.2. Pengujian Asumsi Kiasik

Dari hasil pangujian yang dilakukan terlihat bahwa multikolinieritas yang serius terjadi pada
persamaan (4), Nilai toferance untuk variabel UO {0,001), Ul (0,001), dan UF (0,001) adalah lebih kecil
dari 0,10 dan nilal VIF untuk variabel UQ {667,069), LIl (1.055,440), dan UF (762,414), semuanya lebih
besar darf 10. Untuk mengatasi hal tersebut, maka data harus ditransformasi dalam bentuk logaritma
natural dan hasil transformasi selanjutnya disebut persamaan (da),

Dari hasil regresi darl persamaan (4a), terlihat tidax terjadinya multikolinieritas lagi, karena seluruh
nilai talerance lebih besar dari 0.10 dan nital VIF-nya lebih kecil dari 10. Walaupun koefisien korelas|
antarvariabel masih tetap tinggl. tetapi hal ini tidak menjadi masalah timbulnya multikalinieritas. Karena
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menurut Hair et . (1895: 127), indikasi substansial terjadinya multikalinieritas adalah apabila koefisien
koreiasi mencapai 0,90 atau lebih. Secara keseluruhan hasil pengujian multikalinieritas yvang telah
dilakukan, nilaf tolerance dan VIF-nya dapat dilihat pada ringkasan Tabel 1.

TABEL 1
PENGUJIAN MULTIKOLINIERITAS
Variahel Persamaan (2) Persamazan (4a) Persamaan (5)
Ind ependen | Toderance VIE Tolerance VI Tolerance VIE

UE uea 1.015
ALY 0319 3137

UX o319 3.a37| ) |
L : 0,986 1,015
uo 0,41 2431 o
Ul 0,328 3,045

LF 0,423 2,365

Cara yang akan dipergunakan dalam penelitian ini untuk mendeteksi adanya otokorelasi adalah uji
Ourbin-Watson (D-W fesf). Tingkat signifikansi yang dipergunakan adalah sebesar 5% dengan pangujian
2 aran. Dari hasil uji D-W terlihat bahwa persamaan (1), (2), (3), (4a), dan (5) bebas dari masalah

otokoretasi, karena nilai D-W terletak di antara batas atas {du} dan 4 — du. Hasil ul otokorelasi disajikan
secara lengkap pada Tabel 2,

TABEL 2

PENGUJIAN OTOKORELAS!
Persamaan (1) {2) (3 (4a) (5)
du | 1420] 1480 1.420] 1,550 1480
D-Wrest | 1920 1011|1737 1904 1,967
4 - du 2.580]  2.520] 2580 2.450] 2520

Keterangan: k = jumlah variabel independen, du = batas atas. |

Dari hasil pengujian terhadap heteroskedastisitas dengan mempergunakan uji Giejsear, terlihat
tidak terjadi masalah heteroskedastisitas di semua persamaan reqresi yang akan dipergunakan, Hasilnya
dapat dilihat pada Tabel 3 yang memperlinatkan tidak adanya nilai t yang signifikan pada tingkat 5%
untuk semua variabel independen hasil regresi dengan nilai absolut residual sehagai variabel

dependennya.
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TABEL 3
PENGUJIAN HETEROSKEDASTISITAS

: __\"Ez__:ji;lb_;rl Persamaan (1) | ‘Persomoan 20 | Persamaan (3) | Persvamean (4a)] Persamaan (5
Elj'jnligpendfn [ Nig. 4 | Xig. 4 | Sip 4 1 Nip. 4 [ Sie.
o VE L D76 D455 0:697]  0.421
LE L T RNRNEIED WENSSSRSTION THR- L ML
o UX 051 0881
up D666 0.510 0423|0675
T PRI e el G
=yl 0.021] 0983
UF Sl eRe) 0,100

Dengan melihat fstagram dan normal prabability piot-nya dapat disimpulkan bahwa tida terdapat
permasalahan normatitas yang serius pada persamaan (1), (2), (3}, (4a), dan (5}

4.3. Pengujian Hipotesis dan Interpretasi Hasil Penelitian
Hasil analisis regresi untuk persamaan {1}, (2), (3), (4a), dan (5) dirngkas dan diperlihatkan

nada Tabel 4,
AR ]"'.]_. 4
HASIL REGRES]
Persimaan 11 {21 13 [EXY] 3]
Varisbel ) 1 b 1] /i
I T A
(A3 == {2062+
LI 1,005 .
2004 =
[k -2t
1 fid) _ _
un 4570 ERTEY
. 2,548} % 0x R e e
o E o460
|_:_§.]._.2,.‘.'|5;' "
i 0,602
R (1682,
3401y 0.
.F‘-tr_ql!u.'_rf o Fil.'lﬂ"-] ‘i:l._i]u’-_ 1,164 rl.qgj_& 0,263
Ady Boguare | 0,103 0.079 0.1 [, 164 0218
F 4,896 = 1454 haT2 =" 24E7:" SGR0 8 e
igoF 0,34 0,102 0,016 0079 [
LW & UX 2045 m=-
LICr& ) 3,647
L& LUF 0,179
LI & Lk 0551
VE& LN Toag =
*oahgnifikin proda imgkal 15
Pl gade ok 2
* ik g e kal 1008
; Hil il
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4.3.1. Perspektit “Institusional”

Pengujian ini disebut pengujian dari perspeitif “institusional” sebab pada lingkungan pelaporan
perusahaan saat ini. laba akrual biaya histons tampaknya menjadi sebagian besar perhatian dari para
akuntan, analis, dan investor (Bowen et al , 1987 737},

Pengujian hipotesis terhadap H,, dengan parsamaan (1), didapatkan nilal koefisien UE sebesar
2,991 (1 =2.213) ArtinyaH,, tidak dapat ditolak pada tingkat signifikansi sebesar 5% (uji-t 1 arah). Hal
ini berarti data laba akuntansi mempuyai kandungan informasi dafam hubungannya dengan refurn
saham perusahaan. Hasll ini konsisten dengan penelitian-penelitian terdahulu dari Bowen et &/, (1987),
Clubb (1995), Ariff et al (1997), Parawlyati dan Baridwan (1998), Utami dan Suharmadi (1998), serla
Triyono dan Hartono (2000) untuk model fevels.

Hasl| regresi persamaan (2) memparlinatkan bahwa H _ didukung oleh data empiris. Hal Ini
ditunjukkan dengan nilal koghisien UW sebesar 3,005 (t = 2,194), signifikan pada tingkat 5% (uji-t 1
arah). Berarti data arus dana mempunyal kandungan Informasi dalam hubungannya dangan refurn
saham. Dalarm hal inl modal kerja dari operasi dipergunakan sebagal proksi dani arus dana. Hasil ini
|uga konsisten dengan hasil penelitian Clubb (1995).

Hipotesis H, . berhasil didukung data dengan t = 2,949 (sig. = 0,008} untuk uji kesamaan koefisien
UW dan UX pada persamaan (2}. Hasil ini menunjukkan bahwa data arus dana mempunyai kandungan
Informasi tambanan di luar data laba akuntansi dalam hubungannya dengan return saham pada tingkat
signifikansi sebesar 1% (uji-t 2 arah). Hasl ini konsisten dengan kesimpulan dan penelitian Al (1994)
baik untuk model linier maupun nonlinier, tetapi tidak konsisten dengan kesimpulan Bowen et &/, (1986
dan 1987} dan Clubb (1385},

Dari pengujian terhadap persamaan (5), terlihat bahwa koefisien UD menunjukkan nilai sebesar
4.143 |t = 2,400}, yang berarti H,_ tidak dapat ditolak pada tingkat signifikansi sebesar 5% (uji-t 2
arah). Halini berarti data arus kas mempunyai kandungan informasi tambahan di luar data laba akuntansi
(perspektit “institusional™). konsisten dengan kesimputan dari Bowen ef al. (1987), Clubb (1995),
Baridwan (1997), serta Triyono dan Hartono (2000} untuk model levels.

4.3.2. Perspektif Konsep "Primitif” darl Arus Kas

Pada perspektit ini, arus kas menjadi perhatian dari para investor. Koefisien UD pada persamaan
(3) menunjukkan hasil yang positif dan signifikan pada tingkat 5% sebesar 4,570 (t = 2,544). Hal Ini
berarti H_, tidak dapat ditolak pada tingkat signifikansi sebesar 5% (uji-t 1 arah), arfinya data arus kas
mempunyai kandungan informasi dalam hubungannya dengan refurn saham, Hasil penelitian ini kansisten
dengan kesimpulan Wilson {1986 dan 1987), Bowen et al (1986). Rayburn (1386), Clubb {1995),
Hastutl dan Sudibye (1998), Parawlyati dan Baridwan (1988), serta Asyik (1599).

Pengujian terhadap H,. memperlihatkan koefisien regresi yang positif dan signifikan pada
persamaan (4a) untuk ketiga komponen arus kas (operasi, investasi, dan pendanaan). Hal ini dituniukkan
dengan nilai koefisien sebesar 0,469 (t = 2,023) untuk arus kas operasi, 0,602 (t = 2 652) untuk arus
Kas Investas:, dan 0,435 {t = 2,403) untuk arus kas pendanaan, Oengan demikian H,, tidak dapat
ditolak pada tingkat signifikansi sebesar 5% (uji-t 1 arah) atau data ketiga komponen arus kas tersebut
mempunyal kandungan informasi dalam hubungannya dengan return saham, Hasil inl konsisten dengan
kesimpuian Clubb (1895) serta Triyona dan Hartono (2000) untuk pengujian dengan maodel fevels,
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sedangkan pengujian terhadap H,, dengan uji kesamaan koefisien untuk O dan Ul t = -0,647; sig.
"= (0,523), U0 dan UF (t = 0.119; sig, = 0,908), dan Ul dan UF (t = 0,551, sig. = 0,585) menunjukkan
hahwa hipotesis ini ditolak pada tingkat signifikansi sebesar 10% (uji-t 2 arah). Artinya data kefiga
ﬁampunen arus Kas tidak mempunyail kandungan intormasi tambahan di luar data arus kas. Temuan ini
-menunjukkan bahwa return saham fidak menunjukkan reaksi yang berbeda untuk arus kas operasi,
hvﬁtasl dan pandanaan. Hasil ini sama dengan kesimpulan dari Clubb (1995) untuk arus kas investasi
ﬁanpendanaan (Ul dan UF), tetapl tidak konsisten untuk arus kas operasi (U0}, Clubb (1935) menyimpulkan
‘bahwa arus kas operasl mempunyal kandungan informasi tambahan di luar arus kas agregat, Hal ini
dapat disebabkan karena korelasi positil yana tingoi antarvariabe! independan (UO. UL, dan UF), yaitu: UD
dan Ul {0.751), UO dan UF (0,662}, sarta Ul dan UF (0.743). Menurut Baridwan {1987: 9), koralasi positif
yang tinggi antarvariaba! manunjukkan bahwa kedua variabel itu mengukur kecenderungan yang sama.
Artinya, dengan diketahuinya salah satu variabel, maka vanabel lainnya dapat diprediksi. Korelasl yang
tingal berarti tidak menunjukkan nilai tambah bagi pengungkapan variabel yang lain. Hal yang sama
dikemukakan pula oleh Bowen ef af, {1987 735), yaitu keberadaan variabel-variabel independen yang
berkorelasi membuat imbulnya kesulitan untuk menguraikan hubungan relatif antara barbagal variabel
independen tersebut dan korelasi yang tinggi membuat interapretasi dart pengujian signifikansi terhadap
koefisien individual menjadi sulit

Koefisien LIE signifikan pada tingkat 5% sebesar 2,624 (t = 2.062) untuk persamaan (3}, Hasil ini
menunjukkan bahwa H, tidak dapat ditolak pada tingkat signifikansi 5% (uji-t 2 arah), artinya data laba
-akuntansi mempunyal kandungan informasi tambaban di lear data arus kas (parspektif konsep “primitit”
dari arus kas). Selain itu uji kesamaan koefisien {laba akuntansi dan arus kas) menunjukkan hasll yang
slgnifikan pada tingkat 5% (1 = -2 069; sig. = 0,047), yang berartl investor menunjukkan reaksi yang
berbeda terhadap perubahan laba akuntansi (UE) dan arus kas (UD), Hasil ini konsisten dengan
kesimpulan dari Bowen ef al. (1987) dan Clubb (1985),

5. Kesimpulan, Keterbatasan, dan Saran
5.1, Kesimpulan

Dari hasil-hasil anallsis yang telah dilakukan, diternukan buktl empirs adanya kandungan infarmasi
pada data laba akuntansi dan arus dana (modal kefja darl operasi) dalam hubungannya dengan return
saham perusahaan. Hasil pengujlan hipotesis terhadap adanya kandungan informasi tambahan data
arus dana di luar data laba akuntansi menunjukkan bahwa hipotesis inl didukung bukti. Penguijian
terhadap kandungan informasi tambahan pada data laba akuntansi dan arus kas menunjukkan bahwa
data arus kas mempunyal kandungan informasi tambahan di |uar data laba akuntansi (perspektif
“Institusional”).

Hasli anallsis Jupa menunukkan bahwa data arus kas (dividen) dan ketlga xompaonen arus kas
(operasi, investasi, dan pendanaan) mempunyal kandungan infarmasl daiam hubungannya dengan
refurn saham perusahaan

Walaupun dari hasll analisis ditunjukkan bahwa kstiga kamponen arus kas tidak mempunyal
kandungan infarmasi tambxahan di luar arus kas, tetapl ketiga komoonen arus kas itu sendir mampunyal
kandungan informasi dalam hubungannya dengan refurn saham, Hal Ini dapat dipahami karena laporan
arus kas yang dipersyaratkan oleh PSAK No. 2 (141, 1984) baru mutal beriaku tanggal 1 Januari 1995,
sehingoa kemungkinan laparan arus kas belum dipergunakan sebagal dasar pengambilan keputusan
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oleh para investar. Menurut Kothari dan Zimmerman (1995}, apabifa komponen variabel independen
mengandung variabel yang relatif baru maka kurang relevan dalam menjelaskan variabel dependen,

Hipotesis bahwa data laba akuntansi mempunyal kandungan informasi tambahan di luar data
arus kas (perspektil konsep "primitif” dari arus kas) berhasil didukung oleh bukdi ampiris, Pengujian
kesamaan koefisien menunjukkan bahwa kandungan informasi laba akuntansi dan arus kas adalah
berbeda dan periu diungkapkan tersendiri dalam laporan keuangan,

5.2. Keterbatasan dan Saran

Berikut Ini akan dikemukakan keterbatasan-keterbatasan dan saran perbaikan untuk penelitian

selanjutnya.

1. Sampel yang dipergunakan dalam peneitian ini tidak dilakukan secara random dan dapat
diperbanyak |agl untuk penelitian selanjutnya.

2. Dalam menghitung expected return dipergunakan marxet-adjusted model. Model Ini
mempunyai kelemahan, yaitu tidak memperhitungkan risike pasar, Model |lainnya yang
direkomendasikan oleh Hartono (1999: 34) adalah market model/, model inl
memperhitungkan risiko pasar

3 Actual return yang dipergunaxan dihitung berdasarkan actual return bulanan, Menurut Brown
dan Warner (1980 dan 1985) sepertl yang dikutip oleh Hartano (1998: 35), return harlan
manghasilkan power of the test yang leblh kuat, yaitu lebih mampu mendsteksi abnormal
return yang terjadi dibandingkan dengan menggunakan return bulanan,

4. Expected variabal akuntans! diestimasi dengan mempergunakan asumsi tidak ada parubahan.
Plelffer ef al. (1998} menelil dampak dar| kesalahan dalam mengukur akspektasi pasar,
Kesimpulannya adalah bahwa proksi untuk ekspektasi pasar dari kompanen-kompaonen
akuntansi yang diukur dengan historical serial dan cross dependencies secara substansial
labih akurat daripada proxsi random walk (no change),
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