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Abstrak

Penelitian ini bertt untuk m i dan Ji
laba, arus kas operasi agregat dan komponen arus kas operasi dalam
memrediksi arus kas operasi di masa depan serta ingin mengetahui apakah
dari ketiga model tersebut memiliki keakuratan yang berbeda satu dengan
lainnya.

Untuk membentuk model prediksi, penelitian ini menggunakan periode
1999 sampai 2002, dan memperoleh 133 sampel perusahaan. Sedangkan
untuk membandingkan keakuratan model prediksi dilakukan dengan
membandingkan Prediction Error untuk periode 2003 dan diperoleh 28 sampe!
perusahaan. Model prediksi diperoleh dengan melakukan regresi yang
prediktornya adalah laba, arus kas operasi, agregat dan komponen arus kas
operasi periode i, sedangkan variabel ferikat adalah arus kas operasi satu
tahun ke depan (1+1).

Hasil penelitian ini mendukung hipotesis yang menyatakan bahwa laba,
arus kas operasi agregat dan komponen arus kas operasi mampu memrediksi
arus kas masa depan. Akan tetapi hasil penelitian ini tidak berhasil mendukung
hipotesis bahwa antara laba, arus kas operasi dan komponen arus kas operasi
memiliki kemampuan yang berbeda dalam memrediksi arus kas operasi masa
depan.

Kata kunci: laba, arus kas operasi, model prediksi
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Abstrak

Pegalifian ini berfujuan untuk mengetahui dan menganalisis kemampuan
laba, arus kas operasi agregal dan komponen arus kas operasi dalam
memrediksi arus kas operasi di masa depan serta ingin mengetahui apakah
dari ketiga model tersebut memiliki keakuratan yang berbeda satu dengan
lainnya.

Untuk membentuk model prediksi, penelitian ini menggunakan periode
1999 sampai 2002, dan memperoleh 133 sampel perusahaan. Sedangkan
untuk membandingkan keakuratan model prediksi dilakukan dengan
membandingkan Prediction Error unfuk periode 2003 dan diperoleh 28 sampel
perusahaan. Model prediksi diperoleh dengan melakukan regresi yang
prediktornya adalah laba, arus kas operasi, agregal d omponen arus kas
operasi periode { sedangkan variabel terikat adalah arus kas operasi Satu
tahun ke depan (1+1). 26

Hasil penelitian ini mendukung hipotesis yang menyatakan bahwa laba,
arus kas operasi agregat dan komgnen arus kas operasi mampu memrediksi
arus kas masa depan. Akan tetapi hasil penelitian ini tidak ber@ﬂ' mendukung
hipotesis bahwa antara laba, arus kas operasi dan komen arus kas operasi
memiliki kemampuan yang berbeda dalam memrediksi arus kas operasi masa
depan.

Kata kunci: laba, arus kas operasi, model prediksi
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PENDAHULUAN

Riset akuntansi dan pasar modal sudf@ mulai banyak dilakukan sejak

empat dasa warsa yang lalu, yaitu sejak Ball dan Brown (1968) mencoba
melihat keterkaitan antara laba akuntansi dengan harga saham. Selanjutnya,
Efil studi mereka banyak diacu oleh peneliti-peneliti berikutnya seperti Beaver
et al.(1980), Bernard dan Thomas (1989), Easton et al. (1992), Kothari dan
Sloan (1992). Tujuan riset akuntansi pasar modal adalah menguji relevansi
informasi akuntansi dengan melihat respon pelaku pasar atas dipublikasikannya
informasi tersebut. Adanya respon pelaku pasar menunjukkan bahwa informasi
tersebut relevan untuk mempengaruhi belief investor atas kemampuan
perusahaan memberikan refurn bagi mereka.
Sejak Financial Accounting Standards Board atau FASB (1987)
mengeluarkan SFAS No. 35 tentang stafement of cash flow dan lkatan Akuntan
Indonesia (IAl 1994) mengeluarkan Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan
(PSAK) No. 2 tentang laporan arus kas, banyak penelitian dilakukan untuk
melihat @lubungan (relevansi) informasi laporan arus kas dengan harga
(return} saham. Rayburn (1986) menguji kandungan informasi arus kKas dan
laba akrual dengan refurn saham. Hasil penelitiannya menunjukkan adanya
kandungan informasi pada arus kas.

Livnat dan Zarowin (1990) menguji komponen arus kas seperti yang
direkomendasikan oleh FASB dalam SFAS No. 95. Mereka menemukan bahwa
komponen arus kas mempunyai hubungan yang lebih kuat dengan abnormal
refum saham dibandingkan dengan hubungan antara total arus kas dengan
abnormal return saham.

Penelitian ini tidak melihat hubungan antara informasi arus kas dengan
harga (return) saham tetapi akan memusatkan perhatian pada relevansi
informasi dengan melihat pada kemampuannya untuk memrediksi arus kas
operasi masa depan. Ada beberapa alasan yang melandasi penelitian ini.
Pertama, prediksi arus kas adalah dasar untuk menentukan nilai perusahaan
(firm value) melalui model penilaian saham, sehingga prediksi arus kas masa
depan akan mempengaruhi harga saham (Livnat dan Zarowin, 1990). Dengan
demikian arus kas adalah konstruk dasar bagi penilaian saham perusahaan.
Kedua, beberapa riset sebelumnya memberikan bukti bahwa harga saham
telah gagal untuk mencerminkan secara akurat nilai akrual dan arus kas (Sloan
1996, Barth dan Hutton 2000, dalam Barth et al. 2001 ). Ketiga, penelitian ini
mendasarkan g} tujuan laporan keuangan seperti yang dinyatakan oleh FASB
(1978), bahwa tujuan utama laporan keuangan adalah menyediakan informasi
untuk membantu investor, kreditor, dan pengguna lain dalam memperkirakan
nilai dan saat dari arus kas prospektif (prospective cash flow).
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SFAC No. 2 menyebutkan bahwa salah satu karakteristik informasi
akuntansi adalah relevan. Informasi akuntansi akan relevan apabila memiliki
dua aspek utama, yaitu predictive value dan feedback value, di samping
timeliness yang merupakan aspek minor (Work et al 2000). Sehubungan
dengan relevansi informasi dari aspek predictive value, maka upaya
mendapatkan model untuk memrediksi arus kas masih merupakan hal yang
menarik dan penting untuk dilakukaf2Penelitian ini akan membandingkan
beberapa model prediksi yang diduga dapat digunakan untuk memrediksi arus
kas operasi di masa depan. Model prediksi yang akan diuji dalam penelitian ini
menggunakan informasi akuntansi yang diduga sebagai prediktor arus kas

rusahaan dimasa depan, yaitu laba, arus kas operasi agregat, dan komponen
%s kas operasi. Dari beberapa model prediksi tersebut, kemulZh akan diuji
model manakah yang memiliki tingkat akurasi paling tinggi. Penelitian ini
diharapkan dapat memberikan manfaat baik bagi akademisi maupun investor,
Bagi akademisi, penelitian ini dapat memberikan kontribusi teoritis dan bukti
empiris terkait denﬂ relevansi informasi |laba, arus kas operasi agregat
maupun komponen arus kas operasi dalam menilai kemampuan perusaén
menghasilkan arus kas operasi masa depan. Sedangkan bagi investor, hasil
penelitian ini dapat digunakan sebagai acuan dalam memilih model prediksi
yang akan membantu mereka dalam membuat keputusan investasi .

¥JIAN TEORI DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
e

mampuan Laba dan Arus Kas Operasi Agregat dalam Memrediksi Arus
Kas Operasi Masa Depan

FASB (1978) menyebutkan bahwa informasi tentang laba dan
komponennya secara umum memiliki kemampuan untuk memrediksi arus
kas masa depan yang lebih besar daripada arus kas saat ini. Namun demikian,
beberapa penelitian masih belum mberikan hasil yang konklusif terkait
dengan pemyataan FASB tersebut. Bowen et al. (1986) menemukan bahwa
arus kas merupakan predktor yang lebih baik dibanding laba dalam memredisi
arus kas satu sampai dua tahun mendatang. Sedangkan Greenberg et al.
(1986) menemukan hal aliknya. yaitu bahwa laba agregat (aggregate earn-
ings) memberikan daya prediksi yang lebih baik daripada arus kas. Lorek dan
Willinger (1996) mencoba memusatkan pada nilai kuartalan sebagai pengganti
nilai tahunan. Hasilnya menunjukkan bahwa akrual memiliki kemampuan
BIcdiksi inkremental terhadap arus kas. Di lain pihak, Livnat dan Zarowin (1990)
menemukan bahwa pemisahan laba bersih ke dalam kas dari operasi dan
akrual tidak memberikan tambahan yang berarti terhadap hubungannya dengan
refum saham melebihi kontribusi yang diberikan oleh laba bersih itu sendiri.
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Rayburn (1986) menemukan hubungan antara arus kas dan akrual
aggregate dengan abnormal return, tetapi hasil untuk komEnen akrual kurang
konsisten. Wilson (1987) menunjukkan adanya hubungan antara refurn saham
dengan informasi baru tentang kas dari operasi yang diterbitkan selama jangka
waktu tersebut, tetapi fidak mendapatkan cukup bukti untuk menyimpulkan
bahwa noncurrent accruals dan modal Kerja dari komponen laba operasi
memiliki kandungan informasi inkremental yang melebihi laba. Dengan
menggunak afflijjendekatan non linear, Ali (1994) mendukung hipotesis yang
menyatakan bahwa arus kas EEErasi memiliki kandungan informasi di luar
laba akuntansi. Finger (1994) menemukan bahwa arus kas secara marginal
lebih baik (superior} daripada laba agregat untuk harizon prediksi jangka pendek,
tetapi laba dan arus kas men@asilkan prediksi yang sama baiknya untuk
horison waktu jangka panjang. Di Indonesia, Parawiyati dan Baridwan (1998)
mengevaluasi kemampuan laba dan arus kas dalam memrediksi laba dan
arus kas masa depan. MerekefEjengukur kemampuan prediksi berdasarkan
pada tingkat hubungan antara laba dan arus kas dengan laba dan arus kas
masa depan. Penelitian merekgFinembuktikan bahwa laba dan arus kas sama-
sama memiliki daya prediksi terhadap arus kas di masa yang akan datang,
hanya saja, daya prediksi laba lebih kuat dibandingkan dengan daya prediksi
arus kas.

Berdasarkan analisis dan berbagai temuan tersebut, maka hipotesis
pertama dan kedua dalam penelitian in'mdalah:

H1 : Laba mampu memredksi arus kas operasi meEp depan.
H2 : Arus kas operasi agregat mampu memrediksi arus kas operasi
masa depan.

Kemampuan Komponen Arus Kas Operasi dalam Memrediksi Arus Kas
Operasi Masa Depan

Dechowfg} al. (1998) mengembangkan prediksi tentang peran akrual @@am
memrediksi arus kas masa depan. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
pemisahan laba ke dalafff§omponennya, yaitu arus kas dan komponen utama
akrual secara signifikan akan meningkatkan kemaffuan laba tersebut dalam
memrediksi arus kas masa depan. Sebaliknya, Livnat dan Zarowin (1990)
menunjukkan bahwa pemiffijan laba ke dalam arus kas operasi dan akrual
tidak menambah asosiasi dengan refurn saham, tetapi komponen individual
dari arus kas operasi memiliki kandungan infermasi di luar arus kas operasi
total. Barth et al. (2001) menyatakan bahwa dalam laba agregat, komponen-
komponen akrual diberi bobot yang sama, sehingga hal ini dapat menutupi
informasi yang diberikan masing-masing komponen akrual. Pemisahan laba
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ke dalam arus kas dan komponen akrual diduga akan meningkatkan daya
prediksi terhadap arus kas masa depan jika dibandingkan dengan apabila
rual tidak dipisah ke dalam komponen akrual. Triyono dan Hartono {2000)
menunjukkan bahwa total arus kas tidak memiliki hubungan dengan harga
saham, tetapi darn hasil analisis ditemukan bahwa pemisahan total arus kas
ke dalam tiga komponen arus kas yaitu arus kas dari pendanaan, investasi,
dan operasi memiliki hubungan yang signifikan dengan harga saham.
Penggunaan informasi arus k perasi secara agregat dapat berarti
mengabaikan kandungan informasi dari masing-masing komponen arus kas
operasi. Dengan pemecahan arus kas operasi ke dalam komponen-
komponenny nalis akan mengetahui lebih pasti komponen mana yang
benar-benar memiliki hubungan dengan arus kas operasi masa depan.
dasarkan analisis dan temuan tersebut, maka hipotesis ketiga dalam
penelitian ini adalah:

H3 : Komponen arus kas operasi mampu memrediksi arus kas operasi
masa depan.

Perbandingan Keakuratan antar Model Prediksi

Bagi para analis keuangan dan investor, mengetahui tingkat keakuratan
suatu model prediksi merupakan hal yang sangat penting, sehingga mereka
dapat menentukan modetl mana yang akan digunakannya. Model prediksi yang
baik adalah model prediksi yang menghasilkan kesalahan prediksi (prediction
error) paling kecil. Beberapa penelitian terdahulu mencoba membandingkan
kemampuan predilﬂiari informasi laba dan arus kas operasi.

Finger (1994) menemukan bahwa arus kas secara marginal lebih baik
(superior) daripada laba agregat untuk horizon prediksi jangka pendek, tetapi
laba dan arus kas menghgsilkan prediksi yang sama baiknya untuk horison
waktu jangka panjang. Di Indonesia, Parawiyati dan Baridwan (1998)
mengevgpsi kemampuan laba dan arus kas dalam memrediksi laba dan
arus kas masagimpan. Mereka membuktikan bahwa laba dan arus kas memiliki
daya prediksi {erhadap arus kas di masa yang akan datang, di mana daya
prediksi laba lebih kuat dibandingkan dengan daya prediksi arus kas.

Untuk membandingkan keakuratan model prediksi, penelitian ini

mengajukan hipotesis alternatif sebagai berikut:

H4 : Laba, Arus kas operasi agregat dan komponen arus kas memiliKi
kemampuan yang berbeda dalam memrediksi arus kas operasi
masa depan.
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METODE PENELITIAN

@pulasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di

Bursa Efek Jakarta. Pemilihan sampel penelitian didasarkan pada purposive
sampling. Purposive sampling digunakan, karena tidak semua datf)yang
diperlukan untuk penelitian tersaji dalam laporan Keuangan emiten. Kriteria
yang digunakan untuk memilih sampel adalah sebagai berikut:

1

Sampel adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ sejak tahun
1999-2003. Perusahaan manufaktur dipilih untuk memastikan adanya
kesamaan karakteristik laporan keuangan yang disajikan. Tahun 1899 dipilih
menjadi batas (cut off), karena barygpejak tahun 1999, hampir seluruh
perusahaan manufaktur melaporkan arus kas dengan metode langsung.
Dari laporan arus kas bentuk langsung, dapat diperoleh variabel komponen
arus Kas yang dianalisis dalam penelitian ini. Tahun 2003 dipilih menjadi
batas akhir, karena dalam persamaan regresi dibutuhkan data arus kas
tahun 2004 untuk menguji kemampuan prediksi arus kas tahun 2003.
Sampel adalah emiten yang menyajikan laporan arus kas operasi dan
melakukan pemisahan komponen arus kas operasi sesuai dengan
komponen arus kas yang menjadi variabel penelitian ini. Jadi, emiten yang
terpilh menjadi sam@&)adalah emiten yang menyajikan komponen arus
kas operasi meliputi kas dari pelanggan, pembayaran kepada pemasok,
pembayaran beban usaha, pembayaran bunga, pembayaran pajak, dan
kas operasi lain-lain.

Dari beberapa kniteria di atas, penelitian ini mendapatkan 133 sampel untuk

membentuk model prediksi. Untuk membandingkan kemampuan memrediksi
antar model, tahun 2003 diperoleh 28 perusahaan out-of-sample, yaitu sampel
EByusahaan yang tidak digunakan dalam penyusunan model estimasi. Rincian
sampel yang dipakai dalam penelitian ini disajikan pada Tabel 1.
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Tabel 1.
Sampel Penelitian

' Tahun
Keterangan 1999 2000 2004 2002 2003 Total

-

' 1.| Perusahaan Sampoel

a. Perusahaan manufaktur 139 145 155 157
terdapat di BEJ
b. Perusahaan manulaktur 108 116 17 122 |

dengan dala komponen
arus kas operasi yang lidak
sesuai krileria penelitian

c. Perusahaan manufktur yang 3 29 0 a5 133
larsedia menjadi sempel

Perusahasn Out of Sample

Perusahaan out of sampie yang 28 28
digunakan uniuk analisis
keakuratan model

Variabel Penelitian

;

Laba

Laba yang digunakan dalam penelitian ini adalah laba setelah bunga, pajak,
sebelum pos luar biasa yang dilaporkan dalam laporan laba rugi emiten.
Arus Kas Operasi Agregat

Arus kas operasi agregat yang digunakan dalam penelitian ini adalah arus
kas operasi yarg dilaporkan oleh emiten dalam laporan arus kas tahunan.
Akrual

Proksi akrual yang digunakan dalam penelitian ini mengacu pada
perhitungan akrual Dechow (1998) dengan rumus:

ACCR, = LABA , - AKO,

keterangan:

ACCR =~ = Akrual perusahaan i pada tahun t

LABA | = Laba perusahaan i pada tahun t

AKO,, = Nilai arus kas operasi perusahaan i pada tahun t

Komponen Arus Kas Operasi

Komponen arus kas operasi terdiri dari beberapa variabel, yaitu kas dari
pelanggan (SALES), pembayaran kepada pemasok (COGS), pembayaran
beban usaha (OE), Pembayaran bunga (INT), Pembayaran pajak (TAX),
dan lain-lain (OTHERS). Data tersebut diperoleh dari laporan arus kas
bentuk langsung.
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Bila data perusahaan tidak seperti yang diharapkan, digunakan proksi
tertentu. Misalnya, jika emiten menggabungkan komponen pembayaran kepada
pemasok dengan pembayaran kepada karyawan, maka pembayaran kepada
pemasok akan diproksi dengan rumus sebagai berikut:

Pembayaran kepada _  biaya bahan baku dan penolong + kenaikan
pemasok ~  persediaan - penurunan utang dagang

Teknik Analisis Data

Membentuk Model Estimasi. Penelitian ini ingin menguji apakah
komponen arus kas operasi saat ini memiliki daya prediksi terhadap arus kas
operasi masa depan dan memilikEfaya prediksi yang berbeda dengan laba
dan arus kas operasi agregat. Penelitian ini merupakan pengembangan
penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa laba dan arus kas agregat
merupakan prediktor atas arus kas masa depan (FASB, 1978; Finger,1994;
Parawiyati dan Baridwan, 1998). Oleh ka3 itu, dibentuk model prediksi
dengan menggunakan prediktor laba (model 1), Arus kas operasi agregat (model
2), Komponen arus kas operasi (model 3).

Selanjutnya dengan mengacu pada penelitian Bowen et al. (1986) dan
Dechow et al. (1998) yang menunjukkan adanya peran akrual dalam
memrediksi arus kas masa depan, pada model 2 dan model 3 ditambahkan
variabel akrual sebagai variabel kontrol, yang ditunjukkan dengan model 4 dan
model 5. Hal ini dilakukan untuk menguji apakah arus kas agregat dan
komponen arus kas masih memiliki daya prediksi setelah memasukkan akrual
sebagai variabel kontrol. Dengan demikian, penelitian ini menggunakan
sebanyak 5 model prediksi untuk memrediksi arus kas masa depan.

Mogggpertama adalah model dengan menggunakan prediktor laba untuk
melihat kemampuan laba dalam memrediksi arus kas operasi masa depan.

AKO .= B, + B,LABA  + &0 (1)
keterangan:

AKO,, = Arus kas operasi perusahaan i pada tahun t+1
LABA,, = Laba perusahaan i pada tahun t

Model kedua adalah model untuk melihat kemampuan arus kas operasi
agregat dalam memrediksi arus kas operasi masa depan.

28




. _Ana#sr's Kemampuen Laba, Arus Kas Oparas.r'_ A_ylugar. — (Yusq_f_v_-_ﬂuya Karsana dhk.)

AKO, =B, + B,AKO  + €0 2)

keterangan:
AKO,, = Arus kas operasi agregat perusahaan i pada tahun t

Model ketiga adalah model untuk melihat kemampuan komponen arus
kas dalam memrediksi arus kas operasi masa depan.

AKO,, = B,+pB,SALES + p,COGS + p,0E, + B,INT, + B ,TAX, +
B,OTHERS,, + €0 3)

keterangan:

AKO,,,, = Arus kas operasi perusahaan i pada tahun t+1

Sales,, = Kas diterima dari pelanggan perusahaan i pada tahun t

COGS,, = Pembayaran kepada pemaggk perusahaan i pada tahun t

OE,, = Pembayaran beban usaha perusahaan i pada tahun t

INT,, = Pembayaran bunga perusahaan i pada tahun t

TAX,, = Pembayaran pajak perusahaan i pada tahun t

OTHERS, = Arus kas yang berhubungan dengan item-item pendapatan

(biaya) lain-lain perusahaan i pada tahun t.
3

Model keempat adalah model untuk melihat k.emampuan arus kas operasi
dalam memrediksi arus kas operasi masa depan dengan menambahkan
variabel akrual (ACCR) sebagai variabel kontrol. Banyak penelitian yang
membuktikan bahwa variabel akrual dapat digunakan untuk memrediksi arus
kas di masa depan (Dechow et al. 1998 dan Bowen et al. 1986). Oleh karena
itu, hipotesis kedua akan diuji ulang, dengan melibatkan variabel akrual sebagai
kontrol, untuk melihat apakah arus kas operasi masih memiliki kemampuan
prediksi setelah memasukkan akrual sebagai variabel kontrol.

AKO, = B, + p,AKO + B,ACCR  + €0 (4)

keterangan:
AKO,, = Arus kas dari aktivitas operasi perusahaan i pada tahun t
ACCR,, = Akrual perusahaan i pada tahun t

Model kelima adalah model untuk melihat kemampuan komponen arus
kas operasi dalam memrediksi arus kas operasi masa depan dengan variabel
akrual sebagai variabel kontrol.
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AKO,,= B, + B,SALES ,+ B,COGS, + B,OE, + B,INT, + B,TAX, +
B,OTHERS, + B,ACCR , + €0 (5)

Untuk memastikan bahwa ke lima model memenuhi asumsi klasik, maka
kelima model tersebut di atas akan diuji homoskedastisitas dengan Uji Glesjer,
dan uji multikolinearitas dengan melihat nilai TOL dan nilai VIF.

Membandingkan Keakuratan Kelima Model Regresi dengan
Membandingkan Kesalahan Prediksi (Prediction Error). Dalam
membandingkan keakuratan model prediksi, dilakukan penghitungan kesalahan
prediksi. Model prediksi yang lebih akurat adalah model yang memiliki
prediction error yang lebih kecil daripada model pembandingnya. Dalam
penelitian ini, prediction error akan dihitung dengan menggunakan dua cara.
Cara pertama adalah membandingkan Absolute Prediction Error (APE). Cara
kedua adalah membandingkan Mean Absolute Error (MABE) antar model.
Foster (1986) menyarankan penggunaan MABE untuk membandingkan daya
prediksi antar model. MABE adalah perhitungan prediction error dengan
menggunakan scale untuk menghilangkan pengaruh ukuran perusahaan (size)
terhadap error yang terjadi. Adapun scale yang dipergunakan dalam penelitian
ini adalah total asset. Rumus untuk menghitung APE dan MABE adalah:

“"APE =

A—;I‘

-

A-A
Tie

MABE =

Keterangan:

Hasil prediksi AKO,, dari suatu model (AKO
A AKO,,, aktual, dalam periode validasi

AT, Total aktiva perusahaan i pada periode tahun t

, estimasi)

Sebuah model akan dinyatakan lebih bagus jika model tersebut memiliki
APE dan atau MABE yang lebih kecil dibandingkan dengan model lain.
Penelitian ini menggunakan dua cara untuk menghitung prediction error dalam
rangka untuk melihat konsistensi hasil.
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HASIL ANALISIS
Statistik Deskriptif

Dalam Tabel 2 disajikan deskripsi statistik atas variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian.

Tabel 2.
Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
AKO t+1 133 -251,784,155.14 1,897,348,588.72 128,885 658.48 336,867,631.72
SALES 133 33,534,635.62 | 16,071,890,340.78 | 1,472,131,541.46 | 3,141,745,959.97
coGs 133 10,250,122.61 10.678,072,892.69 894,001,862.73 | 1,871,869,768.44
GP 133 -104,490,358.36 9,103,056,000.00 578,129,678.73 | 1,401,683,950.20
OE 133 | -6,376,642,271.85 3,074,603,383.24 | -309,405,959.32 | 1,396,398,607.42
INT 133 -58,918,000.00 5,115,780,791.00 78,739,811.50 | 458,761,704.46
TAX 133 -20,781,250.80 5,060,248,000.00 142,604,177.88 644,062 ,864.99
OTHERS | 133 -213,971,000.00 225,101,000.00 754,356.38 55,549,950.17
ACCR 133 -988,700,209.81 1,054,416,982.95 -26,803,462.31 203,131,755.18

Model Estimasi yang Didapatkan »

Model pertama yang didapatkan adalah untuk melihat kemampuan laba
dalam memrediksi arus kas operasi masa depan, disajikan dalam Tabel 3.

Tabel 3.
Hasil Regresi Laba terhadap Arus Kas Operasi Masa Depan

AKO, 141 = Bo + B1ILABA ; + €0

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 36,727,713.30  14,816,560.37 2.48 0.01
LABA 0.97 0.14 6.83 0.00
R-squared 0.67 Mean dependent var 135,450,347.17
Adjusted R-squared 0.67 S.D. dependent var 375,412,762.00
S.E. of regression 216,965,792.51 -statistic 264.19
Sum squared resid 6.17E+18 Prob(F-statistic) 0.00

= Arus kas operasi perusahaan i pada tahun t+1 dikontrol Total Aktiva
Laba perusahaan i pada tahun t

AKO,,,,

LABA

1]

31




Telaah Bisnis, Violume 8, Nomor 1, Juli 2007

Hasil regresi yang diperoleh, menunjukkan bahwa koefisien (o) latgZgdalah
signifikan tidak sama dengan nol, jadi laba terbukti sebagai prediktor terhadap
arus kas masa depan. Dari nilai koefisien determinasi (R-squared) diperoleh
nilai sebesar 67% menunjukkan bahwa laba memiliki kemangfggan memrediksi
yang cukup kuat terhadap arus kas operasi masa depan. Dengan demikian
hipotesis alternatif pertama yang menyatakan bahwa laba mampu memrediksi
arus kas operasi masa depan diterima.

Model kedua yang diperoleh untuk melihat kemampuan arus kas operasi
agregat dalam memrediksi arus kas operasi masa depan disajikan dalam
Tabel 4.

Tabel 4.
Hasil Regresi Arus Kas terhadap Arus Kas Operasi Masa Depan

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C 20,584,261.21  22,220,008.48 1.33 0.19
AKO,s 0.82 0.13 6.42 0.00
P 5
-squared 0.54 Mean dependent var 135,450,347.17
Adjusted R-squared 0.54 S.D. dependent var 375,412,762.00
S.E. of regrassion 254 ,680,961.69 F-statistic 155.81
Sum squared resid 8.50E+18 Prob(F-statistic) 0.00
AKO,,,, Arus kas operasi perusahaan i pada tahun t+1

AKO , Arus Kas operasi perusahaan i pada tahun t

Hasil regresi yang diperoleh menunjukkan bahwa koefisien () arus kas
operasi agregat periode t adalah signifikan tidak sama dengan nol, jadi terbukti
bahwa arus kas operasi saat ini memiliki kemampuan prediksi terhadap arus
kas operasi masa depan. Dari nilai koefisien determinasi (R-squared ) diperoleh
nilai sebesar 54%. Meskipun daya prediksi masih lebih kecil dibandingkan
dengan laba, tetapi angka 54% masih daggdianggap memiliki kemampuan
prediksi yang tinggi, yaitu di atas 50%. Dengan demikian hasil regresi ini
mendukung hipotesis alternatif ked@p yang menyatakan bahwa arus kas
operasi agregat mampu memrediksi arus kas operasi masa depan.

Maodel ketiga untuk melihat kemampuan komponen arus kas operasi dalam
memrediksi arus kas operasi masa depan dapat dilihat pada Tabel 5. Hasil uji
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multikolinearitas mengindikasikan bahwa variabel arus kas dari pelanggan dan
pembayaran kepada pemasok terjadi multikolinear (dengan VIF lebih dari 10
poin). Oleh karena itu, lebih lanjut, dilakukan modifikasi model ketiga, dengan
menggabungkan kedua variabel tersebut menjadi satu variable independen.
Variabel gabungan (SALES-COGS) atau GP merupakan selisih antara kas
dari pelanggan dengan pembayaran kepada pemasok.

Tabel 6.
Hasil Regresi Komponen Arus Kas terhadap
Arus Kas Operasi Masa Depan

AKOg1 = Ba + B1(SALES - COGS;) + B2OEi; + BaINT + B4 TAX, + BsOTHERS,; + €0

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c 2,779,634.67 13,931,254.61 0.20 0.84
(SALES - COGS) 0.24 0.07 3.28 0.00
OE 0.03 0.05 0.70 0.49
INT 0.01 0.01 0.92 0.36
TAX 0.01 0.13 0.04 0.96
OTHERS 1.29 0.58 2.20 0.03
R-squared 0.71 Mean dependent var 135,450,347.17
Adjusted R-squared 0.70 S.D. dependent var 375,412.762.00
S.E. of regression ©206,508,973.12 F-statistic 61.85
Sum squared resid 542E+18 Prob(F-statistic) 0.00

AKO,,,, = Arus kas operasi perusahaan i pada tahun t+1

Sales,, = [Kas dari pelanggan perusahaan i pada tahun t

COGS = Pembayaran kepada pemasok perusahaan i pada tahun t

OE,, = Pembayaran beban usaha perusahaan i pada tahun t

INT,, = Pembayaran EZ8ga perusahaan i pada tahun t

TAX, = Pembayaran pajak perusahaan i pada tahun t

OTHERS,, = Arus ka@Bng berhubungan dengan item-item pendapatan (Biaya)

lain-lain perusahaan | pada tahun t,

Hasil regresi yang diperoleh mengfjukkan bahwa F-value cukup tinggi,
dengan probabilitas F-value sebesar 0.00 atau jauh di bawah 0.05. Hal ini
menunjukkan bahwa model tersebut dapat digunakan sebagai alat memrediksi
arus kas operasi masa depan. Namun demikian, bila dilihat secara individual,
hanya komponen gross profit (GP= SALES-COGS) dan OTHERS yang nilai-
1 - nya signifikan, sedangkan komponen arus kas yang lain tidak signifikan.
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Nilai koefisien determinasi (adjusted R-squared) yang diperoleh dari persamaan
regresi juga cukup tinggi, yaitu 70%. Berdasarkan hasil regresi ini, hipotesis
ketiga didukung, berarti komponen arus kas secara bersama-sama mampu
memrediksi arus kas operasi masa depan, meskipun secara individual hanya
komponen gross profit (GP) dan OTHERS yang signifikan.

Berikutnya, untuk melihat konsistensi hasil model dua dan model tiga
ditambahkan variable akrual sebagai variabel kontrol, sehingga menjadi model
empat dan lima. Model keempat untuk melihat kemampuan prediksi arus kas
operasi agregat dengan variabel akrual sebagai variabel kontrol disajikan dalam
Tabel 6.

Tabgs.
Hasil Regresi Arus Kas Agregat terhadap Arus Kas Operasi Masa
Depan dengan Variabel Akrual sebagai Variabel Kontrol

AKO1= Bo + B1AKO i1+ B2ACCR j; + €0

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 26,657,129.36 15,876,643.62 1.68 0.10
AKO 1.00 0.12 8.1 0.00
ACCR 0.76 0.30 2.51 0.01
R-squared 0.69 Mean dependent var 135,450,347.17
Adjusted R-squared 0.68 S.D. dependent var 375,412,762.00
S.E. of regression 212,277,593.47 F-statistic 141.42
Sum squared resid 5.86E+18 Prob(F-statistic) 0.00

AKO,,, = Arus kas operasi perusahaan i pada tahun t+1

AKO,, = Arus kas operasi perusahaan i pada tahun t

ACCR, = Nilai akrual perusahaan i pada tahun t

Model kelima untuk melihat kemampuan komponen arus kas operasi
dalam memrediksi arus kas operasi masa depan dengan variabel akrual
sebagai variabel kontrol disajikan dalam Tabel 7.
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Tabel
Hasil Regresi Komponen Arus Kas terhadap Arus Kas Operasi di
Masa yang Akan Datang dengan Variabel Akrual sebagai Kontrol

AKOu1= o + P1(SALES ;- COGSyy) + B20Eiy + BalNTy + B4TAX; + BsOTHERS, 1 + BsACCR ¢ + €0

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c 4,954,549.26 14,650,738.40 0.34 0.74
(SALES iy- COGSy)
atau GP 0.25 0.08 3.33 0.00
OE 0.04 0.05 0.71 0.48
INT 0.01 0.01 0.97 0.33
TAX -0.02 0.13 -0.14 0.89
OTHERS 1.42 0.58 245 0.02
ACCR 0.14 0.20 0.69 0.49
Esquared 0.71¢ Mean dependent var 135,450,347.17
Adjusted R-squared 0.70 S.D.dependent var 375,412,762.00
S.E. of regression 205,671,188.55 F-statistic 52.30
Sum squared resid 533E+18 Prob(F-statistic) 0.00

AKO, ., = Arus kas operasi perusahaan i pada tahun {+1

Sales, = Kas dari pelanggan perusahaan | pada tahun t

COGS,, = Pembayaran kepada pemasok perusahaan i pada tahun t

OE, = Pembayaran n usaha perusahaan | pada tahun t

INT,, = Pembayaran perusahaan i pada tahun t

TAX,, = Pembayaran pajak perusahaan i pada tahun t

OTHERS | = Arus kas yang berhubungan dengan item-item pendapatan (biaya) lain-lain

perusahaan i pada tahun t.

Dalam Tabel 6 dapat dilihat bahwa dengan dimasukkannya variabel akrual
k2 dalam model 2, dapat meningkatkan adjusted R squared dari 54% menjadi
E/u dan koefisien regresi (8) arus kas operasi dan akrual juga signifikan.

ngan demikian dapat dikatakan bahwa antara arus kas operasi dan akrual
adalah prediktor arus kas masa depan. Tabel 7 menunjukkan bahwa
dimasukkannya variabel akrual ke dalam model regggsi komponen arus kas
tidak mengakibatkan perubahan hasil yang berarti. Hal ini dapat dilihat dari
koefisien regresi (B) yang signifikan tetap pada komponen gross profit (GP)
dan OTHERS, sedangkan variabel akrual dalam persamaan tersebut juga
tidak signifikan. Berdasarkan Tabel 6 dan 7 dapat disimpulkan bahwa akrual
zkan bermanfaat untuk memrediksi arus kas operasi masa depan jika
c.gunakan secara bersama-sama dengan arus kas operasi, tetapi akrual
menadi tidak bermakna ketika dipakai bersama-sama dengan komponen arus
kas operasi.
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Ringkasan hasil Regresi laba, arus kas opef§i dan komponen arus kas
operasi terhadap arus kas operasi masa depan dapat dilihat pada Tabel 8.

Tabel 8.
Ringkasan Hasil Regresi Laba, Arus Kas Operasi dan Komponen Arus
Kas terhadap Arus Kas Operasi Masa Depan

Mo | Laba | AKO | GP OE INT | TAX OTH | ACC |[R%Y F-value
del R ad] R?
1 p.or 0.67 26419
(6.83)
2 0.82* 054 | 155.81
(6.42)
3 0.24* | 0.03 | 001 | 0.01 1.29° 0.70 | 6185
(3.28) | (0.70) | (0.92) | (0.04) | (0.03)
4 1.00° 0.76* | 0.68 | 141.42
(8.11) (0.01)
5 0.25' | 0.04 |001 |-0.02 142 | 0.14 |0.70 | 52.30

(3.33) | (0.71) | 0.97) | (-0.14) | (2.45) | (0.69)

Keterangan:

( ): angka di dalam kurung menunjukkan nilai t statisik

* koefisien & signifikan pada 5 %

Berdasarkan hasil regresi kelima model dapat dilihat bahwa secara statistik, kelima
model cukup bagus memrediksi arus kas masa depan. Hal ini dapat dilihat dari nilai F
yang cukup tinggi (signifikan) dan nilai adjusted R square yang cukup tinggi (semua
nilai adjusted R square di atas 50%)

Uji Asumsi Klasik

Kelima model regresi yang digunakan dalam penelitian ini telah melewati
uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang dilakukan adalah uji homoskedastisitas
dengan model Glesjer serta uji multikolinearitas dengan melihat koefisien VIF
(variance inflation factor) (Gujarati 2003). Uji homoskedastisitas terhadap seluruh
model mengindikasikan adanya pelanggaran asumsi homoskedastisitas. Untuk
mengatasi adanya pelanggaran asumsi homoskedastisitas maka seluruh hasil
regresi yang disajikan dalam penelitian ini merupakan hasil regresi dengan
White's heteroscedasticity variance (Gujarati 2003).

Uji multikolinearitas juga mengindikasikan adanya multikolinearitas antara
variabel kas dari pelanggan (SALES) dengan pembayaran kepada pemasok
(COGS). Masalah multikolinearitas ini diatasi dengan menggabungkan kedua
variabel tersebut menjadi satu variable, yaitu variable laba kotor (GP). Mengatasi
masalah multikolinearitas dengan cara ini, seperti yang dilakukan oleh Cheng
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dan Hollie (2004). Lebih lanjut, penanganan terhadap kasus multikolinearitas
i dapat dilihat dalam uraian berikutnya.

Hasil Perhitungan Kesalahan Prediksi (Prediction Error) Kelima Model

Dengan melihat nilai adjusted R?, dapat diketahui bahwa komponen arus
xas merupakan prediktor yang paling kuat, diikuti oleh laba dan arus kas agregat.
Namun demikian secara statistik perlu diuji apakah model-model prediksi
tersebut memang memiliki keakuratan yang berbeda. Untuk membuktikan hal
., dilakukan perbandingan kesalahan prediksi (APE dan MAPE) antar model
dan akan diuji secara statistik. Hasil perhitungan APE dan MABE untuk kelima
model disajikan dalam Tabel 9. Dari tabel tersebut nampak bahwa model 3
memiliki nilai APE dan MABE paling kecil dan standar deviasi model 3 juga
paling rendah jika dibandingkan dengan keempat model yang lain. Hal ini
mengindikasikan bahwa maodel 3 paling baik dibandingkan model-model yang
lain, namun indikasi ini perlu diuji lebih lanjut secara statistis.

Tabel 9.
Nilai Rata-rata dan Standar Deviasi APE dan
MABE untuk Kelima Model

APE MABE
Model Variabel Independen Model Rata-rata Standar Rata-rata Standar
Deviasi Deviasi
By +B.EARN,, +0 . 7.093473 | 1758433 | 0.188382 | 0361947
| 2 |Bo+BCFO,+e0 7779423 | 1692372 | 0.142401 | 0.179624
W

Bo + 5I(SN.ES‘¢- CXJGS;} +Ml +
| BaINT;, + BuTAX,, + B:OTHERS;, + €0 5.397455 14.50883 | 0.120529 0.12606

4 | Bo+BiCFO y+ BACCR , + 60 5500411 | 1544852 | 0.148654 | 0261223

5 Bo + B1(MS 1= mﬂ + &CEH +*

BaINT; + B TAX + BsOTHERS,; +
BACCR , + €0 5527103 | 1495438 | 0.133085 | 0.142888

Hasil uji Kolmogorov-Smirnov mengindikasi bahwa data APE dan MABE
tidak berdistrflisi normal. Oleh karena itu, uji perbedaan APE dan MABE antar
model akan dilakukan dengan menggunakan statistik non parametrik, yaitu
wiicoxon sign rank test. Hasil wilcoxon sign rank test APE dan MABE dapat
dilihat dalam Tabel 10.
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Tabel 10.
Hasil Uji Wilcoxon Sign Rank Test
%}' Wilcoxon Sign Rank Test | Nilai Z | Signifikansi
APE
Model 1 dan model 2 -0,843 0,399
Model 2 dan model 3 -0,228 0,820
Model 4 dan model 5 -0,091 0,927
MABE
Model 1 dan model 2 -1,526 0,127
Model EEan model 3 -0,205 0,838
Model 4 dan model 5 -0,342 0,733

Hasil uji wilcoxon mengindikasi bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan
antara model 1 danfgjpdel2, antara model 2 dan model 3, dan juga antara
model 4 dan model 5. Dengan demikian, dapafflisimpulkan bahwa masing-
masing model memiliki kemampuan memrediksi arus kas operasi masa depan
yang tidak berbeda. Hal ini berarti hipotesis keempat tidak didukung.

KESIMPULAN

Dari hasil analisis, dapat disimpulkan bahwa dari kelima model yang @)
semuanya merupakan model prediksi arus kas operasi yang cukup baik. Hal
ini dapat dilihat dari koefisien determinasinya (adjus§g) R ?) maupun dari
F-value-nya. Apabila dilihat dari koefisien regresinya (B), laba, arus kas operasi,
dan akrual sama-sama sebagai prediktor arus kas operasi masa depan.
Secara khusus, akrual akan bermakna sebagai prediktor ketika akrual ini
digunakan secara bersama-sama dengan arus kas operasi, tetapi menjadi
tidak bermakna ketika digunakan bersama-sama dengan komponen arus kas.

Analisis terhadap APE dan MABE menunjukkan bahwa dari kelima model
yang diuji tidak menunjukkan adanya daya prediksi yang berbeda. Oleh karena
itu, berdasarkan hasil penelitian ini, para analis atau investor dapat
menggunakan salah satu dari model yang ada untuk memrediksi arus kas
operasi masa depan.
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KETERBATASAN DAN SARAN

Penelitian ini menggunakan data pooling untuk membuat model prediksi
arus kas operasi masa depan. Data pooling digunakan karena adanya
keterbatasan data yang disebabkan variabel penelitian hanya dapat diperoleh
can laporan arus kas bentuk langsung yang baru diterapkan oleh perusahaan
seak tahun 1999. Keterbatasan ini kemungkinan dapat mempengaruhi hasil
penelitian, di mana penggunaan data pooling, dapat menyebabkan
terabaikannya kondisi spesifik masing-masing perusahaan yang dijadikan
sampel. Di samping itu, pada saat penelitian ini dilakukan juga ditemukan
sendala mengenai data tahun 2005 yang akan digunakan untuk menguji
weakuratan model, sehingga pengujian keakuratan model terpaksa
menggunakan data arus kas tahun 2004. Hal ini mengakibatkan data
penelitiannya menjadi kurang kini (up to date).

Dengan mengacu pada keterbatasan-keterbatasan tersebut, maka bagi
peneliti selanjutnya disarankan untuk mencoba menggunakan data fime se-
nes agar dapat mengidentifikasikan karakteristik masing-masing perusahaan
yang dijadikan sampel, serta menggunakan data yang lebih kini sehingga hasil
penelitiannya menjadi lebih baik. Selanjutnya, mengingat topik tentang prediksi
arus kas masih memerlukan kajian lebih lanjut, maka peneliti berikutnya dapat
mempertimbangkan untuk menambah data penelitian serta mencoba
menggunakan metode penelitian yang lain, misalnya dengan menggunakan
'agged dalam variabel yang digunakan sebagai prediktor.
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