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The objective of this research is to empirically examine the usefulness
information of earnings and cash flow from operation using contextual
fuctors as moderating variables. Contextual factors are interaction sign
of carnings and cash flow from operation, earnings permanence, and
firm size. That may add to an understanding of the relative usefulness
carnings and cash flow from operation in explaining future cash flow
from operation, if it use together.

As much as 94 manufacturing firms listed in the Jakarta Stock
Lxchange (BEJ) at end 2003 were taken as a sample using a purposive
sumpling method. Data are analyzed using multiple regressions with
four models. First model as benchmarking and second until fourth
models as hypothesis testing.

The result shows that, first and third hypothesis are not supported
Second hypothesis is supported by data. This study indicates
that usefulness earnings and cash flow from operation in explaining
fuiire o h flow from operation depend on contextual factors.

Our conclusion is that further progress in this line of research will
require a better understanding of the economic context in which the
implications of detailed earnings and cash flow from operation are
interpreted. We suggest that it is possible that the links between detailed
carnings, cash flow from operation and valuation are so highly
contextual that no parsimonious model could ever capture more than a

small portion of story.
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PENDAHULUAN

Pelaporan keuangan merupakan salah satu sumber inf9rmasi yang
mengkomunikasikan keadaan keuangan .dar.l hasil operasi perus.ahaan
dalam periode tertentu kepada berbagai pihak yang berkepentingan.
Financial Accounting Standard Board (FASB) dalam Statement of
Financial Accounting Concepts (SFAC) No. 1 mengidentifikasikan
beberapa tujuan pelaporan keuangan (FASB 1987). Pertama. adalah
untuk menyediakan informasi yang berguna bagi investor, kreditor, dan
pemakai eksternal lainnya untuk pengambilan keputusan investasi,
kredit, dan lainnya. Kedua, menyediakan informasi mengenai prospek
arus kas untuk membantu investor dan kreditor dalam menilai prospek
arus kas bersih perusahaan yang bersangkutan.

Berdasar pernyataan SFAC No. 1 mengenai tujuan pelaporan
keuangan, maka usaha peningkatan pengungkapan laporan keuangan
perlu dilakukan agar ketidakpastian di masa mendatang dapat
diminimumkan. Salah satu bentuk tindakan pengungkapan laporan
keuangan adalah dengan melaporkan arus kas. FASB (1987)
mengeluarkan SFAS No. 95 tentang Statement of Cash Flow yang
merekomendasikan untuk memasukkan laporan arus kas sebagai bagian
dari laporan keuangan dengan tujuan memberikan manfaat potensial dari
informasi arus kas untuk menaksir, seperti likuiditas perusahaan,
fleksibilitas keuangan, profitabilitas dan resiko (SFAS No. 95, par. 52).

Perkembangan mengenai laporan arus kas di Indonesia ditandai
dengan dikeluarkannya Standar Akuntansi Keuangan (SAK) pada
tanggal 7 September 1994 oleh Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) yang
mulai berlaku efektif tanggal 1 Januari 1995. Dalam Pernyataan Standar
Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 2 alinea satu disebutkan, bahwa
perusahaan harus menyusun laporan arus kas dan harus menyajikan
laporan tersebut sebagai bagian yang tidak terpisahkan (integral) dari
laporan keuangan untuk setiap periode penyajian pelaporan keuangan.
~aporan arus kas dapat memberikan informasi yang memungkinkan
para pemakai untuk mengevaluasi perubahan dalam aktiva bersih
perusahaan, struktur keuangan dan kemampuan untuk mempengaruhi
Jjumlah serta waktu arus kas dalam rangka adaptasi dengan perubahan
keadaan dan peluang. Informasi arus kas berguna untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas dan
memungkinkan para pemakai mengembangkan model untuk menilai dan
membandingkan nilai sekarang dari arus kas masa depan dari berbagai
perusahaan. Informasi tersebut juga meningkatkan daya banding
pelaporan kinerja operasi berbagai perusahaan karena dapat meniadakan




Triyono - Kegunaan Informasi Laba Akuntansi ... 75

pengaruh penggunaan perlakuan akuntansi yang berbeda terhadap
transaksi dan peristiwa yang sama (PSAK No. 2, par. 03).

Berdasarkan standar akuntansi yang berlaku di Amerika dan hasil
penelitian sebelumnya bahwa laba yang dihasilkan dari akuntansi akrual
memberikan pengukuran kinerja perusahaan yang lebih baik dari pada
informasi arus kas. Hasil riset sebelumnya juga mendukung pernyataan
bahwa laba adalah mempunyai nilai relevansi lebih daripada arus kas
dari operasi (Dechow 1994; Biddle et al. 1995; Rayburn 1986; Sloan
1996).

Walaupun begitu, penelitian yang memfokuskan pada kandungan
tambahan informasi dari laba dan komponen-komponennya untuk
memprediksi arus kas masa depan atau penilaian harga saham hasilnya
menunjukkan kontradiksi (Rayburn, 1987; Wilson, 1986,1987; Bowen
et al., 1987; Bernard dan Stober, 1989; Board dan Day, 1989; Livnat dan
Zarowin, 1990; Dechow, 1994; Ali, 1994; Ali dan Pope, 1995; Clubb,
1995; Cheng et al., 1996; Sloan, 1996; Garrod dan Hadi, 1998; Charitau
dan Clubb, 1999). Perbedaan hasil mungkin disebabkan karena
perbedaan waktu penelitian (Bernard dan Stober, 1989), perbedaan
definisi yang digunakan (Garrod dan Hadi, 1998), atau model yang
digunakan sangat komplek (Ali dan Pope, 1995). Salah satu penjelasan
berikutnya untuk perbedaan tersebut adalah faktor ekonomi kontijensi
atau model kontekstual yang dihilangkan dari analisis.

Beberapa studi secara tidak langsung membandingkan
kemampuan prediksi dari laba dan arus kas menggunakan harga saham
sebagai proksi untuk arus kas masa depan. Misalnya Ball dan Brown
(1968), Beaver dan Dukes (1972) dan Dechow (1994) menemukan
bahwa return adalah berhubungan lebih kuat dengan laba daripada
dengan arus kas. Secara implisit penggunaan return adalah mengasumsi-
kan bahwa harga saham menampung secara akurat implikasi laba dan
arus kas untuk ekspektasi arus kas masa depan perusahaan. Walaupun
begitu, Sloan (1996) dan Barth dan Huton (2000) memberikan bukti
bahwa harga saham gagal merefleksikan secara akurat perbedaan
persistensi dari akrual dan arus kas.

Penemuan ini memunculkan pertanyaan berkaitan keakuratan dari
penggunaan harga saham sebagai proksi untuk arus kas masa depan
ketika membandingkan kemampuan prediksi dari komponen laba, akrual
dan arus kas. Jadi, penelitian ini mendasarkan pengujian langsung dari
kemampuan prediksi untuk arus kas masa depan dari laba dan arus kas
saat ini dan masa lalu termasuk komponennya. Ada dua alasan
penggunaan arus kas masa depan dari pada harga saham. Pertama,
prediksi arus kas adalah penaksiran yang fundamental untuk menilai
perusahaan seperti direfleksikan pada harga saham, sehingga arus kas
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merupakan suatu konstruk penilaian awal. Penel%tian Ini menggunakap
realisasi arus kas sebagai proksi untuk ekspektasi arus kas masa depan
berdasar asumsi ekspektasi rasional seperti yang digunakan penelitian
akutansi sebelumnya dalam berbagai konteks (McNichols dan Wilson
1988; Penman dan Sougiannis 1998; Aboody et al. 1999). Kedua,
penelitian sebelumnya memberikan bukti bahwa harga saham gagal
untuk merefleksikan secara akurat perbedaan persistensi dari akrua] dan
arus kas (Sloan 1996; DeFond dan Park 2001; Xie 2001).

Berdasarkan pemikiran di atas maka yang menjadi garis besar
pemikiran bahwa laporan keuangan harus memiliki nilai prediksi dan
penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang bertentangan.
Permasalahan pokok dalam penelitian ini adalah bahwa adanya
kesenjangan hasil empiris berkaitan relevansi nilai laba akuntansi dan
komponennya untuk prediksi. Oleh karena jtu penelitian lebih lanjut
diperlukan untuk melihat hasil empiris yang bertentangan.

Dalam penelitian ini, diharapkan memberikan bukti tambahan
untuk isue-isue tersebut. Secara spesifik penelitian ini akan menguji dan
memberikan bukti pada isue-isue apakah ada pengaruh faktor-faktor
kontekstual, yaitu interaksi tanda laba akuntansij dan arus kas operasi,
laba permanen, dan ukuran perusahaan yang merupakan indikator
kualitas laba pada kemampuan prediksi dari laba akuntansi dan arus kas
operasi dalam memprediksi arus kas operasi masa depan.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memberikan bukti empiris
mengenai kegunaan informasi laba akuntansi dan arus kas operasi.
Secara spesifik, penelitian ini bertujuan sebagai berikut ini: 1) Untuk
menganalisis kemampuan predikasi laba akuntansi, dan arus kas operasi
dalam memprediksi arus kas masa depan. 2) Untuk menganalisis
pengaruh faktor-faktor kontektual pada kemampuan prediksi antara laba
akuntansi dan arus kas operasi dengan arus kas operasi masa depan.

Kontribusi yang diharapkan dari hasil penelitian ini adalah sebagai
berikut: 1) Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi dalam
literatur teori akuntansi dan pengembangan teori akuntansi positif.
Dalam literatur teori akuntansi, hasil penelitian ini akan memberikan
penjelasan tentang kemanfaatan laba, arus kas operasi. Sedang dalam
pengembangan teori akutansi positif yaitu menjelaskan dan memprediksi
atas fenomena dalam laporan keuangan terutama melaluj penelitian yang
berorientasi pada kegunaan dalam pengambilan keputusan, 2) Penelitian
ini diharapkan memberikan kontribusi pada aspek manajerial, yaitu
pertama kepada para analis laporan keuangan, mereka akan
mendapatkan informasi cara terbaik untuk melakukan analisis dan
prediksi arus kas suatu perusahaan, kedua kepada para investor dan
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kreditor, mereka akan memperoleh informasi cara terbaik untuk menilai
prestasi perusahaan dengan menilai prospek perusahaan melalui teknik
peramalan kinerja perusahaan, khususnya arus kas masa depan. Dengan
demikian para investor dan kreditor dapat melakukan tindakan investasi
dengan baik dan benar.

TELAAH PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Teori Kontijensi

Teori kontijensi didasarkan pada premis bahwa tidak ada sistem
akuntansi yang secara universal tepat diaplikasikan pada semua
organisasi atau perusahaan dalam keadaan yang sama, justru tergantung
pada unsur-unsur spesifik dalam lingkungan organisasi yang
bersangkutan (Gordon dan Narayanan, 1984). Dengan demikian
efektifitas suatu sistem ditentukan oleh sejauh mana faktor-faktor
kontekstual memenuhi prasyarat kondisional dari sebuah sistem,
semakin konsisten faktor kontekstual dengan sistem, semakin efektif
sitem itu dan sebaliknya. Pendekatan dengan teori kontijensi
memungkinkan para peneliti untuk mengkaji banyak dampak dari faktor
kontekstual pada hubungan antara sebuah sistem dengan kinerja
(Govindarajan, 1988; Riyanto, 1997). Pendekatan ini sering digunakan
dalam penelitian pengendalian organisasi.

Akhir-akhir ini pendekatan kontijensi tidak hanya didominasi pada
penelitian pengendalian organisasi, tetapi juga digunakan dalam bidang
akuntansi keuangan. Black (1998) membandingkan relevansi antara laba
dan arus kas dengan mempertimbangkan faktor kontekstual siklus hidup
produk. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa laba lebih bermanfaat
dibanding arus kas pada kondisi siklus produk tahap pertumbuhan dan
mature. Di samping itu laba juga lebih bermanfaat dibanding arus kas
investasi dan arus kas pendanaan pada kedua tahap tersebut. Quirin dan
Allen (2000) menguji informasi fundamental perusahaan dengan
mempertimbangkan pengaruh laba permanen. Hasilnya menemukan
bahwa faktor kontekstual mendukung dalam analisis fundamental.
Informasi fundamental yang diidentifikasi dari penelitian Lev dan
Thiagarajan (1993) bermanfaat untuk memprediksi komulatif abnormal
return ketika laba dominan bersifat transitori.

Penelitian akuntansi keuangan dengan pendekatan ini juga pernah
dilakukan di Indonesia. Sutopo (2001) menguji dampak pemoderasi
Perataan laba terhadap kandungan informasi inkremental arus kas.
Hasilnya menyimpulkan bahwa Kandungan informasi inkremental arus
kas dengan mempertimbangkan faktor perataan laba relatif lebih baik
daripada kandungan informasi inkremental arus kas tanpa
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mempertimbangkan faktor perataan laba. Diana dan Kusuma (2004)
menguji pengaruh beberapa faktor kontekstual terhadap kegunaan laba
dan arus kas operasi dalam menjelaskan return saham. Hasilnya
menunjukkan bahwa arus kas operasi sebagai variabel penjelas untuk
return di luar laba dapat ditingkatkan dengan menggunakan model yang
memasukkan pengaruh laba permanen, pertumbuhan laba, dan ukurag
perusahaan.

Beberapa penelitian di atas mengindikasikan bahwa kemampuan
penjelas dari informasi laporan keuangan tidak dapat berlaku universal.
Dengan demikian untuk melihat kegunaan dari informasi laporan
keuangan juga tergantung dari tingkat kesesuaian faktor kontekstualnya.

Kualitas Laba

Pengukuran dan pengakuan laba melibatkan penaksiran dan
penginterpretasian transaksi-transaksi bisnis. Akuntansi akrual dan
akuntansi kas mempunyai implikasi berbeda terhadap analisis pemakai
informasi keuangan. Akuntansi akrual (accrual accounting) mengakui
penghasilan (revenues) ketika diperoleh dan beban (expenses) ketika
timbul, sementara akuntansi kas (cash accounting) mengakui aliran kas
masuk dan kas keluar terlepas dari apakah aliran kas telah diperoleh
(earned ) atau terjadi (incurred).

Perlunya estimasi dan interprestasi dalam akuntansi akrual
menimbulkan pertanyaan tentang reliabilitas semua pengukuran akrual.
Reaksi ini tentunya terlalu ekstrim dan tidak bijaksana karena informasi
yang disampaikan dengan akuran akrual masih relevan karena akuntansi
akrual juga mencakup penyesuaian terhadap aliran kas untuk
mencerminkan konsep-konsep yang diterima secara universal (Bernstein

dan Wild, 1998).

Perlunya dilakukan pengukuran atas kualitas laba timbul dari
kebutuhan akan pembandingan laba antar perusahaan dan untuk
memahami perbedaan kualitas untuk penilaian-penilaian  yang
didasarkan pada laba. Namun, sampai saat ini tidak terdapat kesepakatan
baku perihal kualitas laba sesungguhnya. Bernstein dan Wwild (1998)
mengemukakan tiga faktor yang dianggap dapat sebagal pengul.(ur
kualitas laba, yakni prinsip akuntansi, aplikasi akuntansi dan -resﬂ(O
bisnis. Kebijakan manajemen dalam memilih prinsip akuntansi yang
berterima umum dapat liberal (optimistik) atau kgnservatif, Kllalltgs
laba yang ditentukan dengan prinsip konservatif dlal?gga;.) lebih baik
karena kurang memungkinkan untuk melakuk.an estimasi .laba yang
terlalu tinggi (overstate) dan retrospektif atas kme.rja saat mli dant ntlaasia
yang akan datang dibanding dengan prinsip liberal. Akan tetapl,
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konservatisme berimplikasi pada semakin menurunnya reliabilitas dan
relevansi laba dalam jangka panjang.

Pengaplikasian prinsip-prinsip akuntansi yang diterima umum
berhubungan dengan Keputusan seperti apakah persyaratan yang
memadai telah terpenuhi dalam rencana investasi kembali aktiva atau
peningakatan earning power. Kebijakan yang berhubungan dengan
beban-beban seperti iklan, pemasaran, perbaikan, pemeliharaan, riset
dan pengembangan dapat diatur waktu pembebanannya untuk
memperoleh laba (rugi) yang diinginkan. Laba yang mencerminkan
unsur waktu yang tidak berhubungan dengan kondisi operasi atau bisnis
akan dapat menurunkan kualitas laba.

Faktor ketiga yang mempengaruhi kualitas laba adalah hubungan
laba dengan resiko bisnis, yang meliputi pengaruh siklus dan usaha
perusahaan lainnya atas tingkat, stabilitas, sumber, dan variabilitas laba.
Kualitas laba yang tinggi berhubungan dengan keadaan perusahaan yang
terlindungi dari resiko bisnis, seperti karena keahlian atau kebijakan
starategis manajemen, meski pun resiko bisnis bukanlah hasil dari
tindakan manajemen.

Kualitas laba juga sering dikaitkan dengan manajemen laba.
Praktik manajemen laba merupakan salah satu isue yang sangat penting
dan berhubungan dengan etika dalam profesi akuntansi dan menjadi
salah satu sebab timbulnya kecurigaan terhadap integritas akuntan dan
manajer perusahaan (Fischer dan Rosenzweig, 1995). Masalah etika
profesi, yang tidak dapat dipisahkan dari norma atau standar yang
diterima umum, akan dipandang dalam dua bentuk perilaku, yakni
perilaku yang dapat diterima (acceptable) dan perilaku yang tidak dapat
diterima (unacceptable) (Merchant dan Rockness, 1994). Hasil
penelitian menunjukkan adanya bukti bahwa banyak manajer melakukan
manajemen laba (seperti Healy, 1985; Defond dan Jiambalvo, 1994).
Perusahaan-perusahaan besar dan padat modal mempunyai kesempatan
vang lebih besar untuk mengatur laba yang dilaporkan karena aturan
akuntansi memberi fleksibilitas yang lebih besar dalam pembuan
kebijakan perhitungan laba bersih (Kinnunen, Kasanen, dan Niskanen,
1995).

Ada dua cara untuk memahami manajemen laba. Pertama,
melihatnya sebagai perilaku oportunistik manajer untuk memaksimalkan
utilitasnya dalam menghadapi kontrak kompensasi dan hutang, dan
political costs (Scott, 1997). Kedua, dengan memandang manajemen
dari perspektif efficient contracting, dimana manajemen laba memberl1
manajer suatu fleksibilitas untuk melindungi diri mereka dan perusahaan
dalam mengantisipasi kejadian-kejadian yang tak terduga l‘m.tuk
keuntungan pihak-pihak yang terlibat dalam kontrak. Dengan demikian,




80

JAK Volume 6, No. 1, April 2007

manajer mungkin dapat mempengaruhi nilai pasar saham perusahaannya
melalui manajemen laba, misalnya dengan membuat Perataan |apgy
(income smooting) dan pertumbuhan laba sepanjang waktu

Manajemen laba didefinisikan oleh Schipper (dalam Wolk dap
Tearney, 1997) sebagai ... purposeful intervention in the externg]
Jinancial reporting pocess, with the intent of obtaining some private
gain as opposed to say, merely Jacilitating the neutral operation of the
process. Manajemen laba adalah tindakan manajer yang menaikkan
(menurunkan) laba yang dilaporkan dari unit yang menjadi
tanggungjawabnya, yang tak mempunyai hubungan dengan kenaikan

(penurunan) profitabilitas perusahaan untuk jangka panjang (Fischer dan
Rosenzweig, 1995).

Dengan demikian, manajemen laba dapat diartikan sebagai suatu
tindakan manajemen yang mempengaruhi laba dilaporkan dan
memberikan economic advantage yang keliru kepada organisasi dan
dalam jangka panjang akan sangat mengganggu, bahkan membahayakan
(Merchant dan Rockness, 1994). Namun, sikap The National
Commission on Fraudelent Financial Reporting (atau Treadway
Commission) lebih tegas dengan menyatakan bahwa aktifitas
manajemen laba dapat menyesatkan pengguna laporan keuangan dan
kadangkala merupakan indikasi terjadinya tindakan ilegal yang serius
dalam pelaporan keuangan. Terdapat beberapa motivasi yang
mendorong manajemen melakukan manajemen laba (Scott, 1997),
yakni: bonus schemes, other contractual, political, taxation, changes of
CEQ, dan initial public offerings (IPO).

Perumusan Hipotesis

Dalam konteks teori keagenan, laba sebagai salah satu informasi yang
penting sangat rentan terhadap intervensi manajemen. Bernstein dan
Wild (1998) menyebutkan bahwa laba bukanlah hal yang unik, karena
tergantung pada asumsi dan prinsip yang digunakan. Foster (1984)
menyebutkan bahwa angka-angka yang terkandung dalam laba
senantiasa dipengaruhi oleh faktor-faktor firm-oriented, industri, dan

ekonomi.

Secara empiris memberikan bukti yang bertentangan berkaitan
dengan kemampuan prediksi dan kandungan informasi dari .laba
akuntansi dan komponennya. Arus kas operasi adalah memberikan
informasi tambahan pada laba (Rayburn, 1986; Wilson 1986,'1.987;
Bowen et al., 1987; Livnat dan Zarowin, 1990), arus kas operasi tidak
memberikan informasi tambahan (Board dan Day, 1989; Be.mard dan
Stober, 1989; Jennings, 1990), akrual dinilai lebih tinggi daripada arus
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kas operasi (Ingram dan Lee, 1997), akrual dinilai lebih rendah dari arus
kas operasi (Dechow, 1994; Sloan, 1996; Dechow et al., 1998), tingkat
laba mempengaruhi relevansi nilai dari arus kas operasi (Cheng et al.,
1996; Charitou dan Clubb, 1998), tingkat arus kas operasi
mempengaruhi relevansi nilai dari laba (Wilson, 1986; 1987; Ali, 1994:
Ali dan Pope, 1995).

Hasil studi empiris yang saling bertentangan mengindikasikan
bahwa kemampuan prediksi laba akuntansi dan kompenennya adalah
berbeda. Perbedaan kemampuan prediksi laba akuntansi dan
komponennya dipengaruhi oleh faktor kontekstual yang sering diabaikan
oleh peneliti. Dalam penelitian ini faktor kontekstual yang
dipertimbangkan adalah interaksi laba akuntansi dan arus kas operasi,
laba permanen, dan ukuran perusahaan.

a. Pengaruh interaksi tanda laba dan arus kas

Penelitian sebelumnya telah melakukan pengujian berkaitan
kandungan tambahan informasi dari laba dan arus kas dalam menilai
harga saham (Rayburn, 1987; Wilson, 1986,1987; Bowen et al.,
1987; Bernard dan Stober, 1989; Boar dan Day, 1989; Livnat dan
Zarowin, 1990; Dechow, 1994; Ali, 1994; Ali dan Pope, 1995;
Clubb, 1995; Cheng et al., 1996, Sloan, 1996). Secara umum hasil
penelitian sebelumnya tersebut hasilnya tidak konsisten. Perbedaan
hasil mungkin disebabkan karena perbedaan waktu penelitian
(Bernard dan Stober, 1989), perbedaan definisi yang digunakan atau
model yang digunakan sangat kompleks (Ali dan Pope, 1995).

Penelitian sebelumnya juga lebih menekankan pada pengaruh
utama dari suatu variabel. (Philipich et al., 1994) mengevaluasi
pengaruh potensial dari interaksi laba dan arus kas. Hasi
penelitiannya mendukung hipotesisnya. Hasil dari penelitian
Philipich et al. (1994) terdapat kelemahannya. Pertama arus kas
operasi yang digunakan berdasar estimasi karena arus kas operasi
sesungguhnya tidak tersedia dalam sampel yang digunakan. Hal ini
memungkinkan perbedaan antara estimasi arus kas operasi fian arus
kas operasi yang sesungguhnya dilaporkan. Oleh karel'la itu hasil
penelitian Philipich et al. (1994) dimungkinkan terjadi kesalahan
pengukuran. Kedua, hasil penelitian Philipich et al. (19?4)
menemukan bahwa perbedaan antara unexpe_cted earning
positifilunexpected arus kas negatif dan neg.atl.f unexpect.ec?
earning/positif unexpected arus kas adalah tidak mgmfikan. Hal 1nl:
berarti terjadi dua tanda yang tercampur dalam pengujian pengart
interaksi antara laba dan arus kas operasi serta kemungkinan
mengabaikan variabel yang relevan. Oleh karena itu model yang
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b.

digunakan Philipich et al. (1994) mengandung potensi kesalahap
model.

Terlepas dari kelemahan hasil penelitian Philipich et al.
(1994), bahwa hasil penelitiannya memberikan informasi kapan
informasi laba dan arus kas operasi digunakan bersama-sama dalam
prediksi. Vickrey (1996), menguji kembali model tersebut dap
hasilnya juga mengindikasikan adanya pengaruh dari interaksi labg
dan arus kas. Penjelasan lain berkaitan dengan pengaruh interaks;
antara laba dan arus kas adalah rasionalisasi berkaitan kualitas laba.
Argumen ini cenderung bahwa komponen diskretionari dari laba
akrual adalah sulit diinterpretasi karena adanya potensi berfluktuasi,

Persoalan kualitas laba menyebabkan pemakai laporan
keuangan melihat bukti yang lain, seperti arus kas operasi untuk
mengkonfirmasi informasi laba. Seperti halnya akrual diskretionar;
dapat digunakan untuk memanipulasi informasi laba, sehingga
reaksi investor terhadap signal laba mungkin tergantung pada signal
arus kas operasi. Dalam penelitian ini akan menguji interaksi
bersama antara laba akuntansi dan arus kas operasi dalam
hubungannya dengan arus kas operasi masa depan. Berdasar
pemikiran di atas maka hipotesis alternatif penelitian adalah sebagai
berikut:

HI1: Jika interaksi laba akuntansi dan arus kas operasi yang
dilaporkan saat ini adalah positif (negatif/tercampur) maka
koefisien respon laba saat ini adalah lebih tinggi (rendah) dan
respon arus Kas operasi saat ini lebih rendah (tinggi) ketika
laba dan arus kas operasi saat ini digunakan secara bersama
dalam menjelaskan arus kas operasi masa depan.

Pengaruh laba permanen
Persistensi dari laba telah dikemukakan oleh Vickrey (1995) sebagai
suatu metode dari parnrioning laba dalam menangkap informasi
secara penuh dari informasi yang dilaporkan. Penentuan laba telah
diidentifikasi dalam penelitian dan digunakan dalam riset empirik
dalam mengklasifikasikan apakah perubahan laba adalah transitori
atau permanen (Cheng et al., 1996; Ali, 1994: Ali dan Zarowin,1992).
Penelitian sebelumnya menguji persistensi laba mempunyal
implikasi pada arus kas sebagai tambahan nilai signal (Cheng et al.,
1996; AL, 1994, Freeman dan Tse, 1992). Hasil penelitiannya
mendokumentasi  bahwa adanya hubungan nonlinier antara
abnormal returns dan unexpected earnings. Secara khusus haSl!
penelitiannya juga menemukan bahwa persistensi laba menurun dar
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komponen transitori sehingga harga merespon marginal untuk
unexpected earnings. Cheng et al. (1996) menemukan bahwa
kandungan tambahan informasi laba akuntansi menurun dan
kandungan tambahan informasi arus kas meningkat dengan turunnya
laba permanen. Cheng et al, (1996) menambahkan bahwa implikasi
penilaian laba yang dibatasi oleh keberadaan item transitori,
tambahan informasi mungkin memainkan peranan yang besar
sebagal suatu tambahan nilaj signal. Hasil penelitian ini juga
konsisten dengan penelitian Cheung et al. (1996) yang menemukan
relevansi nilai laba menurun dan relevansi nilai arus kas operasi
meningkat dengan menurunnya dalam laba permanen.

Quirin dan Allen (2000) menguji pengaruh laba permanen
pada analisis informasi fundamental. Hasil analisis menunjukan
bahwa informasi fundamental mempunyai nilai relevansi lebih
ketika laba adalah dominan transitori Di samping itu hasil
analisisnya juga menunjukkan bahwa pemisahan dominasi laba
permanen dan transitori secara signifikan meningkatkan kemampuan
dari informasi fundamental untuk memprediksi return saham. Dari
pandangan penilaian, literatur sebelumnya memberikan penekanan
pentingnya data arus kas ketika laba mengandung transitori tinggi.
Hal ini memunculkan hipotesis penelitian sebagai berikut:

H2: Jika laba lebih (kurang) permanen, maka respon laba lebih
tinggi (rendah) dan respon arus kas operasi lebih rendah
(tinggi) ketika laba dan arus kas operasi digunakan secara
bersama dalam menjelaskan arus kas operasi masa depan.

¢. Pengaruh ukuran perusahaan
Atiase (1980) seperti dikutip Bamber (1987) menyatakan bahwa
ukuran perusahaan mempengaruhi informasi privat dan beragumen
bahwa investor kurang mendapat manfaat dari informasi perusahaan
kecil. Atiase (1985) melaporkan hasil penelitian konsisten dengan

argumennya.
Collins (1980) melakukan penelitian berkaita.n penentuap
informasi harga saham dengan kemampuan prediksi laPa. Hasil
analisis menunjukkan bahwa harga saham yang d‘1dasark_an
prakiraan laba lebih baik dengan menggunkan prakiraan time series
untuk perusahaan besar dibandingkan perusahaan kecil. _Hal ini
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dapat menjelasllzan
perbedaan kemampuan prediksi laba. Bath et al. (1989) melakE. lfn
pengujian pengaruh ukuran perusahaan dan kemampuan prediksi
laba kuartalan. Hasil analisis menunjukkan bahwa perusahaan besar
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dan menengah umumnya secara akurat mampu memprediks; saty
periode ke depan dibanding perusahaan kecil.

Freeman (1987) menunjukkan bahwa laba perusahaan keci]
cenderung lebih berfluktuasi dan kurang prediktibel daripada laby
perusahaan besar. Freeman et al. (1988) menemukan bukti bahwa
perusahaan kecil memiliki komponen transitori yang lebih tinggj
dalam laba daripada perusahaan besar. Hodgson dan Clarke (2000)
melakukan penelitian berkaitan hubungan antara harga saham, laba
dan arus kas dengan isue apakah data akuntansi memberikan
informasi yang relevan. Hasil studi empirisnya menemukan
kemampuan menjelaskan laba adalah rendah dan kandungan
informasi tambahan arus kas hasilnya inkonklusif. Secara spesifik,
hasil empiris menunjukkan bahwa: 1) hubungan fungsional
nonlinier memberikan kemampuan menjelaskan lebih tinggi untuk
laba dan arus kas, 2) hasilnya konsisten dengan komponen laba yang
lebih transitori untuk perusahaan kecil, dan 3) terjadi penemuan
yang kontradiksi dengan teori, bahwa arus kas memberikan
tambahan kemampuan menjelaskan untuk perusahaan besar.

Hasil studi Charitou et al. (2001) menunjukkan bahwa
hubungan dari laba dan arus kas dengan harga saham tergantung
pada ukuran perusahaan dan pertumbuhan laba. Hasil ini
mengkonfirmasi pentingnya laba sebagai penjelas variabel harga
saham di luar arus kas dan kekuatan penjelas ini meningkat karena
pengaruh ukuran perusahaan dan pertumbuhan laba. Hasil penelitian
Charitou et al. (2001) konsisten dengan hasil penelitian Collins dan
Kothari (1989) dan Freeman dan Tse (1992).

Hasil dan argumentasi penelitian sebelumnya adalah benar
jika memenuhi asumsi bahwa cost of capital perusahaan relatif
konstan. Jika tinggi (rendahnya) nilai ekuitas mengakibatkan cost of
capital menurun (meningkat) maka nilai tambah arus kas operasi di
luar laba untuk perusahaan dapat juga dipengaruhi oleh naik atau
turunnya cost of capital yang disediakan untuk perusahaan besar_.
Berdasar penelitian di atas maka hipotesis penelitian adalah sebagai
berikut.

H3: Jika perusahaan semakin besar (kecil) maka koefisien respon
laba meningkat (menurun) dan koefisien respon arus kas
operasi akan menurun (meningkat), ketika laba dan arus kas
operasi digunakan bersama untuk menjelaskan arus kas
operasi masa depan.
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METODE PENELITIAN

Pemilihan Sampel

Perusahaan yang dipilih sebagai sampel dalam penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEJ dan dibatasi pada
perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan per 31
Desember untuk tahun buku 2001 dan 2003. Pemilihan sampel
ditentukan secara purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan
sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan.
Sampel yang terpilih 94 sampel.

Definisi dan Pengukuran Variabel

D

2)

3)

4)

3)

Arus kas dari aktivitas operasi (AKO) adalah aktivitas penghasil
utama perusahaan dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas
investasi dan aktivitas pendanaan. Variabel ini diukur berdasarkan
pada laporan arus kas per 31 Desember.

Laba akuntansi (LA) adalah laba bersih sebelum extraordinary items
dan discontinued operations yang dilaporkan pada laporan rugi laba
yang berakhir 31 Desember. Ukuran ini mendasarkan pada
penelitian Bowen, et al. (1986), Lipe (1986), dan Ali (1994). Alasan
mengeluarkan kedua item tersebut adalah untuk menghilangkan
elemen yang mungkin menyebabkan pertumbuhan laba meningkat
dalam satu periode yang tidak akan timbul dalam periode lainnya.

Laba permanen diukur berdasarkan besarnya rasio antara arus kas
operasi dengan laba akuntansi. Semakin tinggi rasio tersebut
mengindikasikan semakin rendah penggunaan akrual diskresi,
sehingga semakin rendah unsur transitori. Ukuran ini sejalan dengan
Watts (2000), dan Ingram dan Lee (1987). Laba dikatakan lebih
permanen apabila rasio tersebut di atas median data cross-section
perusahaan yang dijadikan sampel pada periode t dan diberi skor 1
dan sebaliknya.

Ukuran perusahaan didasarkan pada besarnya total aktiva
perusahaan. Perusahaan dikatakan mempunyai aktiva yang besar
dan diberi skor 1, apabila aktiva yang dimiliki di atas median aktiva
data cross-section perusahaan yang dijadikan sampel pada periode t
dan sebaliknya.

Arah tanda diukur berdasarkan kesamaan tanda antara arus kas
operasi dengan laba akuntansi. Jika laba akuntansi positif dan arus
kas operasi positif diberi skor 1, sedangkan jika tandanya tidak sama
diberi skor 0. Tanda yang sama mengindikasikan bahwa laba lebih
berkualitas (Quirin, 2000).
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Diagnosis Model Analisis

Pengujian asumsi otokorelasi didasarkan pada nilai Durbin-Watsop test.
Karena sampel yang digunakan cross-section, maka permasalahap
otokorelasi tidak menyebabkan terjadinya bias dalam estimasj. Namun
demikian asumsi ini juga akan dilakukan pengujian.

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam mode]
regresi yang digunakan, variabel residualnya mempunyai distribyg;
normal. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data yang
normal atau mendekati normal. Uji yang digunakan dalam penelitian ini

adalah uji secara statistik dengan Shapiro Wilk test dan Kolmogorov
Smirnov test (Ghozali, 2005).

Metode untuk menguji adanya multikolinieritas dapat dilihat pada
lolerance value atau variance inflation factor (VIF). Batas dari
tolerance value adalah 0,10 dan batas VIF adalah 10 (Hair et al. 1992:

48). Jika tolerance value di bawah 0,10 atau nilai VIF di atas 10 maka
terjadi multikolinieritas.

Pengujian asumsi heteroskedastisitas dilakukan dengan uji
Spearman Rho, yaitu dengan melakukan korelasi antara variabel
independen terhadap nilai residual (Gujarati, 1995). Jika terjadi
hubungan yang signifikan antara variabel independen dengan nilai
residualnya maka ada indikasi terjadi heteroskedastisitas. Secara statistik
hasil pengujian tidak menunjukkan permasalahan dalam asumsi regresi.

Pengujian Hipotesis

Pada model pengujian hipotesis, menggunakan arus kas operasi masa
depan sesungguhnya daripada dengan arus kas operasi masa depan
estimasi sebagai variabel dependen. Model dasar untuk pengujian
hipotesis adalah sebagai berikut ini.

AKO w1/ A =Pot+ BiLAj (/Aju + BAKO; (/A ter e (1

AKOj, : arus kas operasi perusahaan j pada perioda t
Aj . total aktiva awal perioda perusahaan j pada perioda t
[LA;; : laba akuntansi perusahaan i pada periodat

Untuk variabel laba akuntansi dan arus kas operasi dideﬂaS}
dengan total aktiva pada awal perioda. Alasan penggunaan deflast
adalah pertama untuk mengurangi heteroskedastisitas. Kedua totél
aktiva merupakan variabel yang menciptakan laba dan arus ka§ operasli
Beberapa penelitian terdahulu juga menggunakan total aktiva awa
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perioda sebagai defaltor variabel penelitian (misalnya Sloan, 1996:;
Supriyadi, 1998; Sugiri, 2002). Untuk menguji hipotesis pertama
digunakan persamaan regresi sebagai berikut ini.

AKO i /A= ag+ B LA /A ., + B,AKO |, /A et
Ps (LA /A j1i* D) + B (AKO /A ;11 * D) + ey ...... )

D 1 dummy variabel sama dengan 1 ketika LA, dan AKO,, adalah

positif dan nilai 0 ketika LA, dan AKOj;, adalah negatif atau
tercampur.

Hipotesis pertama akan didukung apabila koefisien 33> 0 dan B < 0.
Koefisien 33 dan 34 menangkap kandungan informasi laba akuntasi dan
arus kas operasi untuk perusahaan dengan kondisi laba akuntansi dan
arus kas operasi adalah positif.

Untuk menguji pengaruh laba permanen digunakan persamaan
regresi sebagai berikut ini.

AKO jui/Aje= 0o+ B LA (/A + B2 AKO | /A i + B3 (LA, (/A jpy * LP1)
+ B4 (AKO jt/Aje *LPD+ee L 3)

LP adalah dummy variabel yang menunjukkan pengaruh laba permanen
dengan nilai 1 dan 0. LP = 1, jika rasio arus kas operasi dengan laba
akuntansi adalah lebih besar dari median tahunan data cross-sectional
dan LP = 0, jika sebaliknya. Hipotesis ketiga dapat didukung data
apabila (B3 ) > 0 dan (B4 ) < 0. Koefisien B; dan (3, menangkap
kandungan informasi laba akuntasi dan arus kas operasi untuk
perusahaan dengan laba permanen.

Sedang untuk menguji hipotesis keempat, yaitu pengaruh dari
ukuran perusahaan digunakan persamaan regresi berikut ini.

AKO j /A j = ag + By LA; /A1 + B2AKO j (/A iy + B3 (LA i /A jia * UP) +
B4 (AKO it /A jitl ® UP) + Cit e (4)

UP adalah dummy variabel yang menunjukkan pengaruh ukura}n
Perusahaan dengan nilai 1 dan 0. UP = 1, jika total aktiva adalah lebih

°Sar dari median tahunan data cross-sectional dan Ds = 0, jika
Scbaliknya, Hipotesis keempat dapat didukung data apabila (f3;) > 0 dan
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(Bs ) < 0. Koefisien 3 dan B4 menangkap kandungan infor

masi g}
i . a
akuntansi dan arus kas operasi untuk perusahaan besar.,

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Hasil Model Dasar

Tabel 1 menunjukkan hasil regresi atas model dasar. Hasi] analisis juga
menunjukkan bahwa arus kas saat ini relatif lebih penting dibanding
laba saat ini dalam memprediksi arus kas operasi masa depan. Ha] in;
ditunjukkan bahwa koefisien standardized coefficient beta untuk arys
kas operasi (0,446) lebih besar dari standardized coefficient beta laba

(0,181).
Tabel 1. Hasil Regresi Model Dasar
Variabel Unstandardized Standardized t-value Sig.
Coefficient B Coefficient Beta

Constant 0,041 3,070 0,003
Ako02 0,437 0,446 4,881 0,000
Laba02 0,128 0,181 1,985 0,050
R-Square : 0,246

Adj R-Square 10,229

F-Value 014,814

Sig. F : 0,000

Walaupun kedua variabel signifikan untuk memprediksi arus kas
operasi masa depan, tetapi model dasar tersebut memberikan nilai R-
Square dan Adj R-Square yang relatif kecil, yaitu masing-masing 0,246
dan 0,229. Hal ini mengindikasikan bahwa masih diperlukan variabel
lain yang mampu meningkatkan kemampuan prediksi kedua variabel
tersebut.

Pengujian dan Pembahasan Hipotesisi Satu

Hasil analisis mengindikasikan bahwa ketika laba dan arus kas operas!
mempunyai tanda yang sama maka kemampuan prediksi afus kaj
operasi saat ini lebih tinggi dibanding dengan laba akuntans'l. Hast!
analisis juga mengindikasikan bahwa tanpa memperhatikan. interaks!
tanda antara laba dan arus kas operasi, variabel arus kas operasl bertarll :
negatif. Setelah diinteraksikan dengan arah tanda koefisien arus ta?a
operasi bertanda positif dan signifikan. Hasil ini berarti aral'1 tanda an -
laba dan arus kas operasi merupakan moderating pada variabel arus
operasi dalam memprediksi arus kas operasi masa datang.
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Tabel 2. Hasil Regresi Model Kontektual Interaksi Arah Tanda

Variabel Unstandardized Standardized t-value Sig
Coefficient B Coefficient Beta .

Constant 0,013 0,981 0,329

k002 0,150 0,153 1,056 0,204

Laba02 0,008 0,011 0,100 0,920

Akotanda 0,994 0,766 5,183 0,000

Labatanda -0,009 -0,008 -0,072 0,943

R-Square 10,421

Adj R-Square :0,395

F-Value 16,189

Sig. F 0,000

Model 2 bila dibandingkan dengan model dasar menunjukkan
adanya tambahan informasi dengan memasukkan variabel moderating
arah tanda. Hasil ini dapat dilihat dari tambahan besarnya R-square
maupun Adj R-square. Pada model dasar masing-masing sebesar 0,246
dan 0,229 dan pada model 2 menjadi 0,421 dan 0,395.

Hipotesis pertama yang tidak dapat didukung oleh data dapat
dijelaskan oleh beberapa kemungkinan. Kemungkinan yang pertama
adalah karena pada periode untuk prediksi tidak terjadi perubahan yang
proporsional antara perubahan penjualan dengan perubahan arus kas.
Ketika saat sekarang proporsi perubahan penjualan lebih besar dari
perubahan penerimaan kas maka terjadi permasalahan matching
khususnya pada arus kas. Arus kas operasi yang lebih rendah saat ini
mengindikasikan bahwa penjualan perioda sekarang akan menjadi kas
pada perioda yang akan datang. Dengan demikian kemampuan arus kas
saat ini ketika memiliki arah tanda yang sama cenderung mempunyai
daya prediksi lebih penting dibanding laba.

Walaupun arus kas operasi dan laba mempunyai arah yang sama,
vaitu positif tetapi jika proporsi laba jauh lebih tinggi dari arus kas
operasi memungkinkan adanya indikasi menggunakan akrual untuk
pengakuan pendapatan atau biaya. Indikasi tersebut adanya proses
pengukuran laba yang dimanipulasi (Rayburn, 1986). Hal ini
memungkinkan daya prediksi dari laba menjadi lemah.

Kemungkinan penjelasan lain adalah adanya kelemahan dalam
mengindikasikan kualitas laba. Sebab arah tanda yang sama antara lﬁba
dengan arus kas operasi belum mengindikasikan kualitas laba., jika
kOrelasinya rendah. Wolk et al. (2001) menyatakan bahwq tingkat
korelas; antara laba dan arus kas operasi mengindikasikan kualltas. labz?.
Semakin tinggi korelasinya mengindikasikan kualitas laba yang tinggl.
Korelasi yang tinggi antara laba dan arus kas operasi mengindikasikan
bahwa |aba yang dilaporkan merefleksikan kinerja ekonomik yang
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mendasari perusahaan. Dengan demikian arah tanda yang sama kurang
tepat untuk mengukur kualitas laba, karena dapat berkorelasi yang

rendah.

Kemungkinan penjelasan lain adalah bahwa hasil penelitian in;
kosisten dengan penjelasan Dechow dan Dichew (2001) bahwa dasar
akrual memerlukan penyesuaian sementara yang menunda atay
mengantisipasi arus kas. Hal ini dapat mempengaruhi kemampuan
prediksi laba. Semakin lama penyesuaian akrual menjadi realisasi kas
berarti terjadi perioda pengumpulan piutang menjadi lama. Dengan
demikian perlu mempertimbangkan perioda /ag untuk melihat
kemampuan prediksi laba dan arus kas operasi.

Pengujian dan Pembahasan Hipotesis Dua

Hasil analisis membuktikan bahwa ketika mempertimbangkan variabel
laba permanen menunjukkan bahwa koefisien laba permanen sebesar
0,705 dengan tingkat signifikansi 0,000 dan dan koefisien akopermanen
secbesar -0,573 dengan tingkat signifikansi 0,002. Dengan demikian
hipotesis kedua dapat didukung oleh data.

Tabel 3. Hasil Regresi Model Kontektual Laba Permanen

Variabel Unstandardized Standardized t-value Sig.
Coefficient B Coefficient Beta
Constant 0,041 3,468 0,001
Ako(2 0,726 0,741 4,595 0,000
Laba02 0,003 0,004 0,044 0,965
Akopermanen 0,573 0,523 -3,153 0,002
Labapermanen 0,705 0,495 5,163 0,000
R-Square 0,439
Adj R-Square 0414
F-Value 17,428
SgF 00

Berdasarkan model tersebut juga menunjukkan bahwa variabel
moderating laba permanen mampu meningkatkan kemampuan prediksi
laba dan arus kas operasi dalam memprediksi arus kas operasi masa
datang. Hasil ini dapat dilihat dari tambahan besarnya R-square maupun
Adj R-square. Pada model dasar masing-masing sebesar 0,246 dan 0,229
dan pada model 3 menjadi 0,439 dan 0,414.

[emuan ini konsisten dengan penelitian sebelumnya berkaitan
dengan implikasi dari laba permanen (Cheng et al., 1996; Ali, 1994;
Freman dan Tse, 1992). Persistensi laba (laba permanen) berhubungan
positif dengan earnings respon coefficient (Kormedi dan Lipe, 1987).
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Artinya semakin permanen laba dari waktu ke waktu maka semakin
tinggi koefisien laba karena kondisi ini menunjukkan peningkatan
perubahan laba. Atau dengan kata lain laba permanen merupakan laba
yang diperoleh dapat dipertahankan dari waktu ke waktu dan bukan
hanya karena peristiwa tertentu. Dengan demikian laba permanen
merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi harapan laba masa
depan (Kormedi dan Lipe, 1987) dan merupakan penentu arus Kas
operasi masa depan.

Dechow (1994) berpendapat bahwa arus kas operasi lebih bisa
menjadi indikator nilai perusahaan daripada laba. Pendapat ini
didasarkan pada kenyataan bahwa laba yang dihasilkan dari accrual
base accounting lebih menekankan data historis dan bahkan
kemungkinan besar dimanipulasi dengan kebijakan akuntansi yang
dipilih oleh manajemen (Rayburn, 1986) sehingga dianggap kurang
memiliki value relevance. Kondisi ini menyebabkan arus kas operasi
menjadi alternatif lain untuk melihat adanya kandungan informasi. Pada
kondisi laba permanen (berkualitas) maka kandungan informasi laba
menjadi lebih penting dari arus kas operasi. Secara empiris dibuktikan
oleh Cheng et al. (1996) bahwa arus kas operasi dihubungkan dengan
laba transitori yang tinggi (laba tidak permanen) maka lebih dapat
diterima oleh investor daripada realisasi laba.

Pengujian dan Pembahasan Hipotesis Tiga

Hasil analisis menunjukkan bahwa koefisien labasize sebesar -0,273
dengan tingkat signifikan 0,027 dan koefisien akosize sebesar 0,481
dengan tingkat signifikansi 0,002. Hasil ini berarti hipotesis tiga tidak
berhasil didukung. Berdasarkan standardized coeffisient beta justru
koefisien akosize lebih besar dari koefisien labasize. Hal ini berarti
ketika mempertimbangkan ukuran perusahaan variabel arus kas operasi
lebih penting dibanding variabel laba.

Tabel 4. Hasil Regresi Model Kontektual Ukuran Perusahaan

Variabel Unstandardized Standardized t-value Sig.
Coefficient B Coefficient Beta

Constant 0,038 3,008 0,003

Ako02 0,206 0,208 1,787 0,077

Laba02 0,286 0,410 2,889 0,005

Akosize 0,481 0,377 3,166 0,003

Labasize 0,273 -0,325 -2,245 0,02

R-Square 10,339

Adj R-Square 0,310

F-Value 111,427

Sig. F : 0,000
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Walaupun hipotesis ketiga tidak berhasil didukung, dengan
mempertimbangkan faktor ukuran perusahaan ternyata memberikay,
tambahan daya prediksi laba dan arus kas operasi saat inj, ketika
digunakan bersama dalam memprediksi arus kas operasi masa depan
Tambahan kemampuan prediksi ini dapat dilihat dari tambahan besamy;;
R-square dan Adj R-square dibanding pada model dasarnya. Pada mode|
dasar besarnya R-square dan Adj R-square masing-masing sebesar 0,246
dan 0,229 dan pada model 4 menjadi 0,339 dan 0,310.

Hipotesis ketiga yang tidak berhasil didukung dapat disebabkan
oleh beberapa kemungkinan. Penjelasan pertama adalah berkaitan
dengan kondisi perekonomian Indonesia. Pada perusahaan besar dampak
adanya krisis ekonomi menjadikan komponen transitori lebih tinggi
akibat adanya beban hutang yang besar. Hasil ini konsisten dengan
penemuan Hodgson dan Clarke (2000) yang menemukan hasil
kontradiksi dengan teori, bahwa arus kas memberikan tambahan
kemampuan menjelaskan untuk perusahaan besar.

Shevlin dan Shores (1993) memberi penjelasan bahwa earning
respon coefficient dapat secara negatif ataupun positif dihubungkan
dengan ukuran perusahaan tergantung pada unexpected earning-nya
(laba kejutan). Jika komponen arus kas dari laba kejutan untuk
perusahaan besar dinilai lebih tinggi daripada untuk perusahaan kecil,
maka respon arus kas operasi di luar laba kejutan meningkat untuk
perusahaan besar dibanding untuk perusahaan kecil.

Penjelasan lain berkaitan dengan siklus hidup perusahaan. Black
(1998) menyatakan bahwa perusahaan yang berada dalam tahap siklus
hidup yang berbeda memiliki karakteristik yang berbeda, seperti laba
dan arus kas. Perbedaan siklus hidup perusahaan perlu dipertimbangkan
dalam melihat kemampuan prediksi laba dan arus kas. Terdapat dua
komponen pada tahap siklus hidup perusahaan, yaitu assets in place dan
kesempatan tumbuh. Proporsi kedua komponen tersebut berbeda,
tergantung tahap siklus hidup perusahaan. Karena proporsi kedua
komponen tersebut berbeda antar tahap siklus hidup perusahaan,
informasi laba dan arus kas yang disediakan pada masing-masing
komponen juga berbeda. Dengan demikian relevansi laba dan arus kas
tergantung pada tahap siklus hidup perusahaan (Myers 1977).

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dapat disimpulkan bahwa keseluruhan rpodel‘
model kontekstual, yaitu arah tanda laba dan arus kas operasl, 'laba
permanen, dan ukuran perusahaan mampu meningkatkan daya penjelas
laba dan arus kas operasi saat ini dalam memprediksi arus kas masa
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depan. Namun demikian, faktor-faktor kontekstual tersebut tidak
semuanya mendukung pentingnya laba sebagai variabel penjelas. Hanya
faktor laba permanen yang dapat mendukung pentingnya laba sebagai
variabel penjelas arus kas operasi masa depan. Sementara arah tanda
laba dengan arus kas operasi, dan ukuran perusahaan lebih mendukung
pentingnya arus kas saat ini dalam menjelaskan arus kas operasi masa
depan.

Hasil penelitian ini konsisten dengan Cheng et al. (2001)
khususnya untuk hipotesis kedua. Bukti empiris menunjukkan hubungan
yang lemah untuk nilai tambah kandungan informasi arus kas operasi.
Hasil hipotesis kedua ini juga konsisten dengan Diana dan Indra (2004)
yang menemukan bahwa semakin laba bersifat transitori maka respon
laba menurun dan respon arus kas operasi meningkat.

Ketidakberhasilan hipotesis pertama dan ketiga didukung oleh
data dapat disebabkan oleh beberapa kemungkinan. Kemungkinan
penggunaan lag hanya satu perioda. Dechow dan Dichew (2001)
menyatakan bahwa akuntansi berdasar akrual memerlukan penyesuaian
sementara yang menunda atau mengantisipasi realisasi arus Kkas.
Penggunaan satu lag memungkinkan tidak dapat menangkap
penyesuaian sementara tersebut. Kemunkinan penjelasan  berikutnya
adalah berkaitan dengan siklus hidup perusahaan. Black (1998)
menyatakan bahwa perusahaan yang berada dalam tahap siklus hidup
yang berbeda memiliki karakteristik yang berbeda, seperti laba dan arus
kas operasi. Ada dua komponen yang menjadikan perbedaan, yaitu asset
in place dan kesempatan untuk tumbuh. Pada masing-masing siklus
hidup perusahaan proporsi kedua komponen berbeda, sehingga akan
berpengaruh pada informasi yang disediakan dari laba dan arus kas
operasi.

Hasil penelitian ini memberikan bukti bahwa kemampuan prediksi
laba dan arus kas operasi tergantung dari faktor-faktor kotektual. Faktor
laba permanen lebih mendukung pentingnya laba, sedangkan faktor arah
tanda laba dengan arus kas operasi, dan faktor ukuran perusahaan lebih
mendukung pentingnya arus kas operasi dalam memprediksi arus kas
operasi masa depan. Hasil ini dapat dijadikan investor, kreditur, dan
pemakai laporan keuangan untuk memahami informasi laba dan arus kas
operasi sebagai dasar untuk prediksi. Dengan demikian investor akan
mendapat metode terbaik untuk memprediksi arus kas operasi
perusahaan. Bagi akademisi, temuan ini dapat digunakan untuk
menjelaskan kemanfaatan laba dan arus kas operasi. Di samping itu,
temuan inj mendukung pengembangan teori akuntansi positif yaitu
untuk menjelaskan dan memprediksi atas fenomena dalam laporan
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keuangan terutama melalui peneltian yang berorentasi pada kegunaan
dalam pengambilan keputusan.

Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan, yaitu: 1) sampel]
yang digunakan terbatas pada kelompok perusahaan manufaktur,
sehingga hasilnya tidak dapat digeneralisasi pada kelompok perusahaan
di luar manufaktur, 2) Penelitian ini hanya menggunakan lag saty
periode untuk memprediksi arus kas operasi masa depan, sehingga
kemungkinan tidak dapat menangkap penyesuaian sementara dari dasar
akrual dalam menunda atau mengantisipasi realisasi arus kas, 3). Dasar
penelitian ini menggunakan penelitian sebelumnya, khususnya hasil riset
atas sefting United Kingdom, sehingga perbedaan kondisi ekonomi dan
karakteristik perusahaan dapat mengakibatkan perbedaan hasil temuan.

Penelitian berikutnya sebaiknya mempertimbangkan keterbatasan
peneltian ini. Penelitian berikutnya hendaknya: 1) menggunakan sampel
perusahaan di luar kelompok perusahaan manufaktur untuk melihat
generalisasi hasil penelitian; 2) penggunaan model pengujian non liner
agar dapat menangkap parameter waktu yang bermacam-macam atau
mempertimbangkan lag waktu; 3) peneliti berikutnya perlu
mempertimbangkan faktor kontekstual lain yang mudah dipahami dan
parsimoni, misalnya faktor makro ekonomi, yaitu gross domestic bruto
(GDP), siklus hidup perusahaan; 4) apabila penelitian ini digunakan
untuk dasar penelitian berikutnya perlu mempertimbangkan penggunaan
ukuran lain yang tepat dan mudah dipahami untuk mengindikasikan
sebagai ukuran kualitas laba.
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