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Nilai Tambah Kandungan Informasi Laba dan Arus Kas Operasi 
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         ABSTRAK

Prior studies have documented inconclusive evidence on the incremental information content of cash flows from operations. The objectives of this study are to investigate the incremental information content of earnings and cash flows from operations beyond the other, and to investigate whether the incremental information content of cash flows from operations increases when earnings are transitory.  

The sample of this study includes 665 firm-year observations listed in the Jakarta Stock Exchange during 1995 to 2000. The sample is not restricted to any industry. The results of this study show the incremental information content of cash flows from operations beyond earnings, but fail to show the incremental information content of earnings beyond cash flows from operations.

Prior studies suggest that the incremental information content of cash flows from operations increases, with an increase in the transitory components in earnings. Our result support that notion for the result of this study shows the incremental information content of cash flows from operations when earnings are predominantly transitory.  The implication of these results suggest the importance of  some of the other nonearnings data as relevance informations for investors.

Keywords:  The incremental information content, Transitory components, Earnings, Cash flows from operations.    

1. Pendahuluan

Pelaporan keuangan merupakan salah satu wujud pertanggungjawaban manajemen atas pengelolaan sumber daya perusahaan kepada pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan selama perioda tertentu. Terdapat dua tujuan pelaporan keuangan menurut Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC) No. 1. Pertama, memberikan informasi yang bermanfaat bagi investor, investor potensial, kreditor dan pemakai lainnya untuk membuat keputusan investasi, kredit dan keputusan serupa lainnya. Kedua, memberikan informasi tentang prospek arus kas untuk membantu investor dan kreditur dalam menilai prospek arus kas bersih perusahaan (FASB, 1987).

Pada mulanya pelaporan keuangan hanya terdiri dari neraca dan laporan laba rugi. Pada tahun 1963, Accounting Principal Board (APB) mengeluarkan Opinion No. 3 yang merekomendasikan pelaporan perubahan posisi keuangan dalam laporan keuangan tahunan, tetapi sifatnya tidak wajib. Pada tahun 1971, pelaporan perubahan posisi keuangan tersebut diwajibkan oleh Security Exchanges Comitee (SEC). Menanggapi sikap SEC, dikeluarkanlah Opinion No. 19 untuk menggantikan Opinion No. 3 yang mewajibkan pelaporan perubahan posisi keuangan. Pada tahun 1987 barulah FASB mewajibkan pelaporan arus kas sebagai pengganti laporan perubahan posisi keuangan melalui Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) No. 95.

Di Indonesia, pelaporan arus kas mulai diwajibkan pada tahun 1994, dengan dikeluarkannya Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 2 paragraf 01. PSAK No. 2 paragraf 01 menyatakan bahwa perusahaan harus menyusun laporan arus kas dan harus menyajikan laporan tersebut sebagai bagian yang tidak terpisahkan (integral) dari laporan keuangan untuk setiap perioda penyajian laporan keuangan (SAK, 1994). 

Kewajiban untuk melaporkan arus kas ini tentunya didasarkan pada manfaat yang diharapkan dari laporan tersebut.  Salah satu kegunaan informasi arus kas menurut PSAK No. 2 paragraf 03 adalah meningkatkan daya banding pelaporan kinerja operasi berbagai perusahaan karena dapat meniadakan pengaruh penggunaan perlakuan akuntansi yang berbeda terhadap transaksi dan peristiwa yang sama (SAK, 1994). Kemampuan arus kas untuk meningkatkan daya banding pelaporan kinerja operasi ini merupakan salah satu alasan digunakannya arus kas sebagai sumber informasi oleh investor, selain informasi laba. 

Manfaat laporan arus kas telah dibuktikan oleh beberapa peneliti, salah satunya oleh Bowen et al. (1986). Beberapa literatur menganggap bahwa data arus kas merupakan indikator keuangan yang lebih baik dibandingkan dengan laba akuntansi karena laporan arus kas relatif lebih mudah diinterpretasikan dan relatif lebih sulit untuk dimanipulasi. Manipulasi terhadap laba akuntansi biasanya dilakukan melalui penggunaan metoda akuntansi yang berbeda untuk transaksi yang sama untuk tujuan-tujuan tertentu. 

Penelitian-penelitian kandungan informasi laba telah menunjukkan hasil yang relatif konsisten, namun penelitian kandungan informasi arus kas masih menunjukkan hasil yang belum konklusif (Ali 1994). Beberapa peneliti melakukan pengujian untuk membandingkan manfaat  informasi laba dan arus kas. Mereka ingin membuktikan manfaat informasi keuangan selain laba. Hal ini disebabkan oleh adanya anggapan bahwa seolah-olah laba saja sudah cukup memberikan informasi yang bermanfaat bagi investor. 

Dalam penelitiannya, Lee (1974) menyatakan bahwa kebutuhan informasi investor dapat dipenuhi oleh arus kas, bukan laba akuntansi karena laba sangat rentan terhadap praktek manipulasi dan perubahan metoda akuntansi (dalam Hodgson et al. 2000). Namun berbeda dengan Lee, Board dan Day (1989) gagal menunjukkan adanya nilai tambah kandungan informasi arus kas. 

Cheng et al. (1996) menguji nilai tambah informasi arus kas operasi ketika laba bersifat transitori. Secara umum, hasilnya menunjukkan bahwa nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi menunjukkan peningkatan ketika sifat permanen laba menurun. Nilai tambah kandungan informasi arus kas diduga akan meningkat ketika laba mempunyai kemungkinan besar untuk tersentuh oleh praktek-praktek manipulasi yang menyebabkan munculnya komponen transitori dalam laba. Hal ini diperkuat oleh hasil temuan Lee (1974). 

Berdasarkan penjelasan tersebut, penelitian ini bermaksud menguji kembali nilai tambah kandungan informasi laba dan arus kas, khususnya arus kas operasi, pada saat laba bersifat permanen. Mengingat, beberapa penelitian nilai tambah kandungan informasi arus kas belum menunjukkan hasil yang konsisten. Penelitian ini juga menguji nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi pada saat laba mengandung komponen transitori.  

1.1. Perumusan Masalah

Rentannya laba terhadap praktek manipulasi menyebabkan berkurangnya manfaat informasi yang terkandung dalam laba tersebut. Praktek manipulasi mengakibatkan laba mengandung komponen transitori atau dengan kata lain, laba tidak bersifat permanen. Kalau laba bersifat tidak permanen, maka diharapkan nilai tambah kandungan informasi lain selain laba, dalam penelitian ini adalah arus kas operasi, akan meningkat. Berdasarkan latar belakang penelitian tersebut, dirumuskan dua pertanyaan penelitian berikut ini. 

1. Apakah laba dan arus kas operasi mempunyai nilai tambah kandungan informasi pada saat laba bersifat permanen?

2. Apakah arus kas operasi dapat menunjukkan nilai tambah kandungan informasinya pada saat laba mengandung komponen  transitori?  

1.2. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk menguji nilai tambah kandungan informasi laba dan arus kas operasi pada saat laba bersifat permanen. Selain itu, penelitian ini juga menguji nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi pada saat laba mengandung komponen transitori. 

2. Kerangka Teoretis dan Perumusan Hipotesis
Laporan keuangan merupakan salah satu alat yang digunakan oleh manajemen untuk menarik calon investor, sehingga tidak mengherankan jika laporan keuangan seringkali dibuat sedemikian rupa untuk menampilkan angka yang diinginkan oleh manajemen melalui berbagai tindakan manipulasi. Hal ini sesuai dengan teori signalling yang menunjukkan kecenderungan adanya asimetri informasi antara pemilik perusahaan dan investor. Pihak internal perusahaan secara umum mempunyai lebih banyak informasi mengenai kondisi nyata perusahaan saat ini dan prospeknya di masa yang akan datang dibandingkan dengan pihak eksternal.

Asimetri informasi ini dapat diminimalkan dengan mengungkapkan informasi sebanyak-banyaknya. Informasi yang diungkap diharapkan adalah informasi yang menunjukkan kondisi perusahaan yang sebenarnya. Pelaporan arus kas, selain laporan lainnya, merupakan salah satu usaha untuk meminimalkan asimetri informasi. Laporan arus kas dapat dijadikan informasi alternatif dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan, pada saat laba mempunyai peluang besar untuk tersentuh praktek manipulasi. Jika melihat pentingnya informasi arus kas bagi pengguna laporan keuangan, maka pelaporan arus kas diharapkan akan direaksi oleh pasar. Penelitian ini menggunakan teori signalling sebagai grand theory yang melandasi pengembangan hipotesis.  

Pengujian hubungan laba dengan harga atau return saham diawali oleh penelitian seminal Ball dan Brown (1968) yang menunjukkan bahwa peningkatan atau penurunan laba tahunan suatu perusahaan diikuti dengan kenaikan atau penurunan harga sahamnya. Beaver (1968) dan Beaver et al. (1979) juga melakukan penelitian yang sama dan menunjukkan hasil yang konsisten dengan Ball dan Brown (1968).

Namun, temuan ini ditentang oleh Lev (1989) yang menemukan adanya hubungan yang lemah antara laba dengan return saham. Hubungan yang lemah ini diduga disebabkan oleh kelemahan metodologi dalam spesifikasi dan estimasi hubungan antara laba dan return saham. Menurut Lev (1989), laba mempunyai kandungan informasi yang secara statistik signifikan, namun secara ekonomi tidak signifikan, karena daya penjelas laba secara umum hanya berkisar antara 2 sampai 5 persen saja. Akibatnya, penelitian kandungan informasi berkembang dengan menguji variabel-variabel akuntansi lainnya. Salah satunya adalah arus kas, yang dapat digunakan sebagai salah satu sumber informasi keuangan alternatif yang bermanfaat.

Rayburn (1986) menguji hubungan antara arus kas operasi dan laba akrual dengan return saham. Hasilnya mendukung adanya hubungan antara arus kas operasi dan laba akrual dengan return abnormal saham perusahaan. Penelitian Bowen et al. (1987) menunjukkan bahwa informasi arus kas merupakan prediktor yang lebih baik daripada laba akrual dalam memprediksi arus kas masa depan.  Penelitian kandungan informasi arus kas lainnya dilakukan oleh Ismail dan Kim (1989), Ou (1990) serta Livnat dan Zarowin (1990).
Selanjutnya, penelitian di bidang ini berkembang ke pengujian nilai tambah kandungan informasi laba dan arus kas. Cheng et al. (1996) melakukan penelitian untuk menguji apakah nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi meningkat ketika laba bersifat transitori. Secara umum, hasilnya menunjukkan bahwa nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi menunjukkan peningkatan ketika sifat permanen laba menurun.
Penelitian yang relatif baru dilakukan oleh Hodgson et al. (2000), yang menguji nilai tambah kandungan informasi laba dan arus kas dengan menggunakan beberapa inovasi. Inovasi tersebut meliputi penggunaan model hubungan nonlinier, menggunakan perubahan dan tingkat (level) laba saat ini sebagai proksi dari unexpected earnings, dan mempertimbangkan ukuran perusahaan. Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa arus kas mempunyai nilai tambah kandungan informasi hanya untuk perusahaan besar. Arus kas perusahaan kecil berkorelasi tinggi dengan laba. Temuan lainnya adalah penggunaan model hubungan nonlinier terbukti meningkatkan daya penjelas (explanatory power) arus kas dan laba.   

Beberapa penelitian yang menguji nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi masih menunjukkan hasil yang berbeda-beda atau tidak konsisten. Ali (1994) menguji nilai tambah kandungan informasi laba, modal kerja dari operasi (working capital from operations) dan arus kas operasi dengan menggunakan model linier dan nonlinier. Hasilnya menunjukkan bahwa dengan model linier, laba mempunyai nilai tambah kandungan informasi di luar informasi yang diberikan oleh modal kerja dari operasi dan arus kas operasi. Modal kerja dari operasi mempunyai nilai tambah kandungan informasi di luar informasi yang diberikan oleh laba dan arus kas operasi, tetapi gagal menunjukkan nilai tambah kandungan informasi untuk arus kas operasi. Dengan model nonlinier, hasilnya menunjukkan bahwa laba dan modal kerja dari operasi mempunyai nilai tambah kandungan informasi, baik untuk kelompok perusahaan dengan nilai unexpected earnings (unexpected working capital from operations) absolut yang rendah maupun yang tinggi. Model nonlinier juga memberikan bukti adanya nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi untuk kelompok perusahaan dengan nilai unexpected cash flows from operations absolut yang rendah, tetapi tidak untuk kelompok yang mempunyai nilai absolut unexpected cashflows from operations yang tinggi.

Sama seperti Ali (1994), Cheng et al. (1996) menguji nilai tambah kandungan informasi laba dan arus kas operasi dengan menggunakan model linier dan nonlinier. Penelitian ini berhasil memberikan bukti empiris tentang adanya nilai tambah kandungan informasi laba dan arus kas operasi. 
Mengacu pada hasil-hasil penelitian Ali (1994) dan Cheng et al. (1996), penelitian ini akan menguji kembali nilai tambah kandungan informasi laba dan arus kas operasi untuk memberikan tambahan bukti empiris dan membandingkan hasilnya dengan penelitian-penelitian sebelumnya. Untuk itu, dirumuskan hipotesis alternatif berikut ini.  
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Laba mempunyai nilai tambah kandungan informasi di luar informasi yang diberikan oleh arus kas operasi. 
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Arus kas operasi mempunyai nilai tambah kandungan informasi di luar informasi yang diberikan oleh arus kas operasi.

Pengujian hipotesis 1 dan 2 tersebut merupakan pengujian terhadap nilai tambah kandungan informasi laba dan arus kas operasi dengan asumsi laba bersifat permanen.  

Laba mungkin mengandung komponen transitori. Komponen transitori mungkin muncul karena berbagai macam alasan, salah satunya karena adanya perjanjian kompensasi atau perjanjian hutang yang didasarkan pada laba akuntansi yang dilaporkan, sehingga manajer terdorong untuk memanipulasi laba dengan cara-cara tertentu. Salah satu contoh komponen transitori dalam laba adalah pengakuan atas suatu transaksi perioda yang lalu untuk perioda sekarang. Adanya komponen transitori dalam laba menyebabkan laba bersifat kurang permanen atau laba mempunyai persistensi yang rendah.   

Brooks dan Buckmaster (1976) mengatakan bahwa persistensi laba merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi kekuatan respon harga, dan persistensi berhubungan dengan besarnya unexpected earnings (dalam Hodgson et al. 2000). Sebagai contoh, perusahaan yang mengalami perubahan laba yang sangat besar pada suatu perioda jarang sekali dapat mempertahankannya untuk perioda berikutnya. Jika perubahan laba yang sangat besar tersebut mencerminkan adanya komponen transitori dalam laba, maka akan terjadi hubungan yang negatif antara besarnya unexpected earnings dengan persistensi laba . 

Miller dan Rock (1985) memberikan bukti empiris bahwa besarnya reaksi return saham pada inovasi laba merupakan fungsi dari persistensi laba akuntansi, yaitu pengaruh inovasi laba pada laba yang diharapkan di masa yang akan datang. Demikian juga hasil penelitian Kormendi dan Lipe (1987) yang menunjukkan bahwa koefisian respon laba berkorelasi positif dengan persistensi laba, sehingga besarnya reaksi return saham perusahaan pada laba harus dihubungkan dengan pengaruh inovasi laba pada ekspektasi manfaat masa yang akan datang yang didapat pemegang saham. Jadi, dapat disimpulkan bahwa besarnya hubungan antara return saham dan laba tergantung pada persistensi laba.  

Freeman dan Tse (1992) memberikan bukti empiris bahwa respon marjinal harga saham terhadap unexpected earnings menurun dengan meningkatnya nilai absolut unexpected earnings, sehingga nilai absolut unexpected earnings mempunyai korelasi negatif dengan persistensi laba. Bukti ini juga didukung oleh penelitian Ali (1994) yang memberikan bukti empiris yang sama.
Penelitian Ali (1994) menunjukkan hasil mengenai nilai tambah kandungan informasi laba, modal kerja dari operasi, dan arus kas operasi pada kelompok perusahaan dengan komponen transitori yang tinggi dan kelompok perusahaan dengan komponen transitori yang rendah. Penelitian ini menggunakan nilai absolut unexpected earnings (unexpected working capital from operations dan cash flows from operations) untuk mengukur tinggi atau rendahnya komponen transitori dalam laba, modal kerja dari operasi, dan arus kas operasi. Hasilnya menunjukkan bahwa dengan model linier, laba dan modal kerja dari operasi mempunyai nilai tambah kandungan informasi, tetapi arus kas operasi tidak mempunyai nilai tambah kandungan informasi. Dengan model nonlinier, laba dan modal kerja dari operasi mempunyai nilai tambah kandungan informasi, baik untuk kelompok perusahaan dengan nilai unexpected earnings (unexpected working capital from operations) absolut yang rendah maupun yang tinggi. Model nonlinier memberikan bukti adanya nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi untuk kelompok perusahaan dengan nilai unexpected cash flows from operations absolut yang rendah, tetapi tidak untuk kelompok yang mempunyai nilai absolut unexpected cashflows from operations yang tinggi. Artinya, penelitian ini tidak berhasil menunjukkan nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi pada saat arus kas operasi mengandung komponen transitori yang tinggi.

Cheng et al. (1996) juga menguji nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi pada saat laba mengandung komponen transitori. Dengan menggunakan model linier maupun nonlinier, penelitian ini berhasil memberikan bukti empiris tentang adanya nilai tambah kandungan informasi laba dan arus kas operasi. Beberapa penelitian yang telah diuraikan di atas menunjukkan hasil yang tidak konsisten, beberapa penelitian menunjukkan adanya nilai tambah kandungan informasi arus kas, namun ada beberapa penelitian yang tidak berhasil menunjukkan nilai tambah kandungan informasi arus kas, salah satunya penelitian Board dan Day (1989). Kegagalan dalam menunjukkan nilai tambah kandungan informasi arus kas ini diduga merupakan akibat dari penggunaan model yang tidak tepat.  

Idealnya, nilai tambah kandungan informasi arus kas akan meningkat pada saat laba mengandung komponen transitori. Artinya, pada saat laba mengandung komponen transitori yang tinggi, misalnya akibat perubahan metoda akuntansi (yang hanya bersifat sebagai ‘kosmetik’), adanya revaluasi, penjualan aktiva, maka arus kas merupakan informasi yang relevan bagi investor untuk menilai perusahaan. Bagaimanapun, komponen transitori kemungkinan juga terdapat dalam arus kas, namun secara umum arus kas tidak terlalu terpengaruh oleh komponen transitori (Das dan Lev, 1994).
Untuk memberikan bukti empiris lebih lanjut, penelitian ini juga menguji nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi pada saat laba bersifat transitori. Berdasarkan argumen dan hasil penelitian tersebut di atas, dirumuskan hipotesis alternatif ketiga berikut ini.
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Nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi akan meningkat dengan meningkatnya komponen transitori dalam laba.

3. Metoda Penelitian
3.1. Sampel dan Data

Pemilihan sampel penelitian dilakukan secara purposive sampling, yaitu populasi yang dijadikan sampel merupakan populasi yang memenuhi kriteria tertentu. Kriteria-kriteria tersebut adalah sebagai berikut:

1. Sampel yang dipilih adalah perusahaan manufaktur dan bukan manufaktur yang terdaftar di BEJ selama lima tahun berturut-turut dalam kurun waktu tahun 1995 sampai dengan tahun 2000. Pemilihan sampel dimulai pada tahun 1995, karena diharapkan semua perusahaan telah melaporkan informasi arus kas sesuai dengan rekomendasi  PSAK No. 2 yang mulai efektif tahun 1994. 

2. Perusahaan telah mempublikasikan laporan keuangan per 31 Desember untuk tahun 1994 sampai dengan tahun 2000 di media massa. 
Setelah dilakukan seleksi terhadap ketersediaan data untuk masing-masing perusahaan yang terpilih menjadi sampel, didapat total sampel akhir sebanyak 665 perusahaan dari tahun 1995 sampai dengan tahun 2000.  

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang terdiri dari:

1. Data laporan keuangan publikasian tahunan (annual report), yang terdiri dari neraca, laporan laba rugi, dan laporan arus kas selama tahun 1994 sampai dengan tahun 2000.

2. Data harga saham dan indeks harga saham gabungan (IHSG) dari tahun (1995 sampai dengan 2001) untuk menghitung return saham dan return pasar. Harga saham yang digunakan adalah harga saham pada saat penutupan (closing price).

3. Data total aktiva untuk masing-masing perusahaan. Data total aktiva digunakan untuk membedakan antara perusahaan kecil dan perusahaan besar. 

4. Data jumlah saham yang beredar untuk menghitung laba dan arus kas operasi per lembar saham.

5. Data tanggal publikasi laporan keuangan. Data ini digunakan untuk menghitung return abnormal tahunan saham di sekitar tanggal pengumuman.

3.2. Model Empiris

Model empiris pertama digunakan untuk menguji nilai tambah kandungan informasi laba. Untuk melihat nilai tambah kandungan informasi laba, digunakan dua persamaan regresi. Persamaan regresi tersebut dirumuskan sebagai berikut.   
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Dalam hal ini, 
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return abnormal tahunan perusahaan i pada perioda (tahun) t.
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=

perubahan arus kas operasi perusahaan i pada  perioda  (tahun) t.
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=

perubahan laba akuntansi perusahaan i pada  perioda (tahun) t.
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=

pengaruh ukuran perusahaan, dengan kode 0 (1) untuk perusahaan kecil (besar).


[image: image12.wmf]it

PI



=

pengaruh industri, dengan kode 0 (1) untuk perusahaan bukan manufaktur (manufaktur)
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variabel  gangguan (error terms) persamaan regresi 1a dan 1b.

Laba dikatakan mempunyai nilai tambah kandungan informasi jika variabel perubahan laba (
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) pada persamaan (1b) masih mampu menunjukkan pengaruh yang signifikan setelah diregresikan dengan variabel gangguan yang dihasilkan dari persamaan (1a). 

Model empiris kedua adalah untuk menguji nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi. Model empiris kedua dirumuskan sebagai berikut.
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Dalam hal ini, 
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koefisien  variabel independen.
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return abnormal tahunan perusahaan i pada perioda (tahun) t.
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=
perubahan laba akuntansi perusahaan i pada  perioda (tahun) t.
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=
perubahan arus kas operasi perusahaan i pada  perioda  (tahun) t.
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UP



=
pengaruh ukuran perusahaan, dengan kode 0 (1) untuk perusahaan kecil (besar).
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=
pengaruh industri, dengan kode 0 (1) untuk perusahaan bukan manufaktur (manufaktur).


[image: image24.wmf]it2

 

it1

dan 

 

ε

e

 
=
 variabel  gangguan (error terms) persamaan regresi 2a dan 2b.

Pengambilan kesimpulan tentang adanya nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi dilakukan seperti halnya pada pengujian nilai tambah kandungan informasi laba. 

Model empiris ketiga digunakan untuk menguji nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi pada saat laba mengandung komponen transitori. Pada saat laba mengandung komponen transitori, diharapkan arus kas operasi merupakan informasi yang lebih bermanfaat bagi pasar. Model empiris ketiga menggunakan formulasi sebagai berikut.
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Dalam hal ini,
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koefisien  variabel independen.
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=
return abnormal tahunan perusahaan i pada perioda (tahun) t.
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=
perubahan laba akuntansi perusahaan i pada  perioda (tahun) t.
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ΔAKO


=
perubahan arus kas operasi perusahaan i pada  perioda  (tahun) t.
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UP


=
pengaruh ukuran perusahaan, dengan kode 0 (1) untuk perusahaan kecil (besar).
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PI


=
pengaruh industri, dengan kode 0 (1) untuk perusahaan bukan manufaktur (manufaktur).
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=
variabel dummy, 0 (1) jika termasuk perusahaan dengan komponen laba transitori yang kecil (besar). 
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=
variabel  gangguan (error terms).

3.3. Pengukuran Variabel

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri atas variabel dependen dan independen. Variabel dependen pada model pertama dan kedua untuk persamaan regresi 1a dan 2a, dan variabel dependen model ketiga adalah return abnormal tahunan. Sedangkan variabel dependen pada model pertama dan kedua untuk persamaan regresi 1b dan 2 b adalah variabel gangguan dari hasil regresi persamaan 1a dan 2a. Variabel independennya terdiri dari perubahan laba akuntansi, perubahan arus kas operasi, ukuran perusahaan dan pengaruh industri. 

Return abnormal tahunan (
[image: image36.wmf]it

ART

) dihitung dengan menggunakan model sesuaian pasar (market adjusted model). Return abnormal tahunan dihitung dengan mengkumulatifkan return abnormal bulanan selama dua belas bulan, yaitu sembilan bulan sebelum sampai dengan tiga bulan setelah tanggal publikasi laporan keuangan. Penghitungan return abnormal tahunan ini didasarkan pada penelitian Cheng et al. (1996) dan Hodgson et al. (2000). 

Unexpected earnings (unexpected cash flows from operations) diproksikan dengan variabel perubahan laba (arus kas operasi). Laba yang digunakan adalah laba bersih sebelum extraordinary items dan discontinued operations per lembar saham. Definisi ini didasarkan pada penelitian Ali (1994), Cheng et al. (1996), dan Hodgson et al. (2000). 

Model empiris ketiga dalam penelitian ini melibatkan interaksi antara variabel laba (arus kas operasi) dengan variabel dummy, yang mengelompokkan perusahaan dalam kelompok perusahaan dengan komponen transitori dalam laba yang tinggi dan yang rendah. Komponen transitori dalam perubahan laba diukur dengan nilai absolut perubahan laba yang dibagi dengan harga perioda awal (
[image: image37.wmf])
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). Pengukuran ini didasarkan pada penelitian Freeman dan Tse (1992), Ali (1994) dan Cheng et al. (1996) yang mengatakan bahwa komponen transitori muncul ketika nilai unexpected earnings sangat besar relatif terhadap harga. Perusahaan dengan nilai 
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 lebih kecil (lebih besar) dari mediannya diberi kode 0 (1). Variabel dummy ini kemudian diinteraksikan dengan variabel perubahan laba dan perubahan arus kas operasi untuk menangkap komponen transitori dalam laba.

Variabel ukuran perusahaan merupakan variabel dummy untuk mengontrol kemungkinan adanya pengaruh ukuran perusahaan pada hubungan antara laba dan arus kas operasi dengan return abnormal. Ukuran perusahaan ditentukan berdasarkan total aktiva perusahaan sebagaimana dilakukan oleh peneliti terdahulu (Hodgson et al., 2000). Perusahaan dengan total aktiva lebih kecil (besar) dari mediannya dikelompokkan dalam perusahaan kecil (besar) dan diberi kode 0 (1). 

Pengaruh industri merupakan variabel kontrol. Pengaruh industri didefinisikan dengan variabel indikator nol untuk perusahaan bukan manufaktur dan satu untuk perusahaan manufaktur.

3.4. Metoda Analisis

Ketiga hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan regresi berganda. Sebelum meregresi data, uji asumsi klasik persamaan regresi berganda dilakukan terlebih dahulu agar model regresi dapat menghasilkan penduga (estimator) yang tidak bias. 

4. Analisis Data dan Pengujian Hipotesis
4.1. Hasil Pengujian Hipotesis Pertama
Regresi dilakukan untuk data secara pooled crosssection time series. Hasil regresi model pertama digunakan untuk mengambil kesimpulan tentang nilai tambah kandungan informasi laba dengan asumsi laba bersifat permanen. Tabel 1 dan 2 pada lampiran 1 menunjukkan koefisien regresi dan nilai t untuk model 1a dan 1b. 

Secara ringkas, hasilnya memberikan bukti bahwa laba tidak mempunyai nilai tambah kandungan informasi di luar informasi yang diberikan oleh arus kas operasi. Hasil empiris ini tidak berhasil mendukung 
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 tentang adanya nilai tambah kandungan informasi laba. Hasil ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Ali (1994) dan Cheng et al. (1996).

4.2. Hasil Pengujian Hipotesis Kedua

Hasil regresi model kedua digunakan untuk mengambil kesimpulan tentang nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi dengan asumsi laba bersifat permanen. Hasil regresi untuk model kedua dapat dilihat pada tabel 3 dan 4 pada lampiran 1 dan 2, yang menunjukkan koefisien regresi dan nilai t untuk model 2a dan 2b. 

Hasil regresi model kedua menunjukkan hasil yang mendukung hipotesis tentang adanya nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi. Dengan demikian, hasil ini mendukung 
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 yang menyatakan bahwa arus kas operasi mempunyai nilai tambah kandungan informasi di luar informasi yang diberikan oleh laba. Hasil ini konsisten dengan Cheng et al. (1996), tetapi berlawanan dengan Ali (1994) yang gagal menunjukkan nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi. 

4.3. Pengujian Hipotesis Ketiga
Hasil regresi model ketiga digunakan untuk mengambil kesimpulan tentang adanya nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi ketika laba mengandung komponen transitori. Tabel 5 pada lampiran 2 menunjukkan koefisien regresi dan nilai t untuk model ketiga. 

Secara ringkas, hasil regresi model ketiga menunjukkan bahwa arus kas operasi mempunyai nilai tambah kandungan informasi ketika laba mengandung komponen transitori. Hasil ini berhasil mendukung 
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 tentang adanya nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi ketika laba mengandung komponen transitori. Hasil ini konsisten dengan penelitian Cheng et al. (1996).

5. Simpulan dan Keterbatasan Penelitian

5.1. Simpulan
1. Laba tidak mempunyai nilai tambah kandungan informasi di luar informasi yang diberikan oleh arus kas operasi ketika laba bersifat permanen. Hasil ini mempunyai implikasi bahwa kebutuhan akan informasi dapat dipenuhi oleh informasi arus kas operasi. Implikasi lainnya adalah kemungkinan informasi laba merupakan bagian dari informasi yang ada dalam informasi arus kas, dengan kata lain informasi laba telah tercermin dalam informasi arus kas operasi. Hasil ini tidak konsisten dengan Ali (1994) dan Cheng et al. (1996). Perbedaan sampel dan spesifikasi model hubungan linier yang digunakan mungkin merupakan sebab terjadinya hasil yang tidak konsisten  (Ali, 1994). 

2. Ketika laba bersifat permanen, arus kas operasi mempunyai nilai tambah kandungan informasi di luar informasi yang diberikan oleh laba. Hasil empiris dari pengujian hipotesis ini mempunyai implikasi bahwa arus kas operasi memberikan informasi yang lebih bermanfaat bagi pengguna informasi keuangan. Hasil ini konsisten dengan penelitian Cheng et al. (1996).

Arus kas operasi mempunyai nilai tambah kandungan informasi ketika laba mengandung komponen transitori yang tinggi. Implikasi dari hasil penelitian ini adalah arus kas operasi mempunyai peranan yang besar sebagai informasi yang dapat diandalkan, pada saat laba mengandung komponen transitori. Bukti empiris ini juga konsisten dengan hasil penelitian Cheng et al. (1996).

3. 5.2. Keterbatasan Penelitian 

1. Penelitian ini menggunakan data pada tahun 1994 sampai dengan 2000, yang di dalamnya termasuk tahun terjadinya krisis moneter, yang dapat mengakibatkan hasil yang bias. Namun demikian, peneliti telah melakukan pengujian pada perioda sebelum dan sesudah terjadinya krisis moneter. Kesimpulan yang didapat sama, baik untuk perioda sebelum maupun sesudah krisis moneter. 

2. Penelitian ini hanya menggunakan variabel perubahan laba (arus kas operasi), tetapi tidak memasukkan variabel tingkat laba (arus kas operasi) saat ini, yang oleh beberapa peneliti telah terbukti meningkatkan daya penjelas laba (arus kas operasi) terhadap return. Peneliti telah mencoba menggunakan kedua variabel tersebut, tetapi hasilnya menunjukkan adanya multikolinieritas yang sangat tinggi antara variabel perubahan dengan variabel tingkat laba (arus kas operasi) saat ini, dan setelah dilakukan perbaikan tetap menunjukkan hasil yang tidak memuaskan. 
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Lampiran 1

TABEL 1

Koefisien Hasil Regresi Model 1a 

	Variabel
	Koefisien
	Standard Error
	Nilai t
	p
	Adj R
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	Konstanta
	 0,503
	0,379
	1,329
	0,184
	0,08
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	-0,078
	0,012
	-6,517
	0,000
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	0,976
	0,364
	 2,684
	0,007
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	1,525
	0,369
	4,137
	0,000
	


TABEL 2

Koefisien Hasil Regresi Model 1b 

	Variabel
	Koefisien
	Standard Error
	Nilai t
	p
	Adj R
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	Konstanta
	0,338
	0,378
	0,892
	0,372
	0,023
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	0,006
	0,015
	0,428
	0,669
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	0,792
	0,365
	2,172
	0,030
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	1,483
	0,370
	4,006
	0,000
	


TABEL 3

Koefisien Hasil Regresi Model 2A 

	Variabel
	Koefisien
	Standard Error
	Nilai t
	P
	Adj R
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	Konstanta
	0,492
	0,390
	1,264
	0,207
	0,085
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	0,059
	0,009
	6,914
	0,000
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	0,378
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	1,658
	0,383
	4,326
	0,000
	


Lampiran 2

TABEL 4

Koefisien Hasil Regresi Model 2b 

	Variabel
	Koefisien
	Standard Error
	Nilai t
	p
	Adj R
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	Konstanta
	 0,329
	0,379
	0,869
	0,385
	0,036
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	-0,048
	0,016
	-2,944
	0,003
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	0,769
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	2,130
	0,036
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	1,544
	0,370
	4,175
	0,000
	


TABEL 5

Koefisien Hasil Regresi Model 3 

	Variabel
	Koefisien
	Standard Error
	Nilai t
	P
	Adj R
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	Konstanta
	 0,169
	0,123
	1,370
	0,171
	0,103
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	 0,017
	0,008
	2,256
	0,024
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	-0,072
	0,011
	-6,794
	0,000
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	-1,154
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	 0,071
	0,022
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	0,001
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	 0,135
	0,122
	1,104
	0,270
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	 0,065
	0,126
	0,515
	0,607
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