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ABSTRAK

Penelitian ini  bertujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui
kemampuan laba, arus kas dari aktivitas operasi, arus kas investasi dan arus kas
dari aktivitas pendanaan dalam memprediksi arus kas masa depan. Metode
analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Kesimpulannya
adalah :

1. Laba tidak memiliki kemampuan memprediksi arus kas masa depan.

2. Arus kas dari aktivitas operasi tidak memiliki kemampuan memprediksi arus
kas masa depan.

3. Arus kas dari aktivitas investasi memiliki kemampuan memprediksi arus kas
masa depan.

4. Arus kas dari aktivitas pendanaan memiliki kemampuan memprediksi arus kas
masa depan.

Kata Kunci : Prediksi arus kas masa depan

A. PENDAHULUAN

Tujuan laporan keuangan menurut pernyataan standar akuntansi keuangan
(PSAK) No. 1 adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan,
Kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi
sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi. Laporan
keuangan yang disusun untuk memenuhi kebutuhan bersama sebagian besar
pemakai. Pemakai laporan keuangan tersebut adalah manajemen, pemilik
perusahaan dan investor. Manajemen menggunakan laporan keuangan untuk

menentukan strategi perusahaan, pemilik menggunakan laporan keuangan untuk
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mengetahui perkembangan investasinya, sedangkan investor menggunakan
laporan keuangan sebagai dasar untuk memutuskan investasi.

Laporan keuangan tidak menyediakan semua informasi yang dibutuhkan
pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi karena secara umum
menggambarkan pengaruh keuangan dari kejadian masa lalu dan tidak diwajibkan
untuk menyediakan informasi non keuangan. Laporan keuangan juga menunjukan
apa yang telah dilakukan manajemen atau pertanggungjawaban manajemen atas
sumber daya yang dipercaya kepadanya. Laporan keuangan yang disusun
manajemen Yyaitu neraca, laporan rugi laba, laporan perubahan ekuitas, laporan
arus kas.

Mengikuti perkembangan akuntansi, laporan keuangan banyak mengalami
perubahan terutama yang berkaitan dengan arus kas, sejak berlakunya PSAK No.
2 tahun 1994 sejak tanggal 1 Januari 1995. Laporan perubahan posisi keuangan
tidak boleh disajikan dalam bentuk laporan arus dana, akan tetapi harus berbentuk
laporan arus kas yang terperinci ke dalam komponen-komponen arus kas dari
aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan. Alasannya adalah karena informasi
arus kas historis lebih berguna untuk menunjukan jumlah, waktu dan kepastian
arus kas masa depan. Selain itu, informasi arus kas historis juga bermanfaat dalam
meneliti kecermatan predeksi arus kas masa depan. Predeksi ini merupakan
informasi penting yang membantu pengambilan keputusan bagi para pengguna
laporan keuangan.

Informasi arus kas suatu perusahaan berguna bagi para pemakai laporan
keuangan sebagai dasar untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan kas dan setara kas serta menilai kebutuhan perusahaan untuk
menggunakan arus kas tersebut. Informasi arus kas berguna dalam proses
pengambilan keputusan ekonomi, para pemakai perlu melakukan evaluasi
terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas serta
kepastian perolehan. Untuk tujuan analisis investasi, para analis keuangan
menggunakan informasi yang berkaitan dengan penerimaan dan pengeluaran kas
yang mencerminkan likuiditas dan informasi laba akuntansi. Informasi ini dapat

ditemukan dalam laporan arus kas yang merupakan bagian integral dari laporan
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keuangan perusahaan publik Indonesia sejak berlakunya Standar Akuntansi
Keuangan (SAK).

Manfaat laporan arus kas ini telah dibuktikan oleh beberapa peneliti, salah
satunya Bowen et al. (1986 dalam Yolanda dan Rahmat, 2006). Dalam
penelitiannya dikatakan bahwa data arus kas mempunyai manfaat dalam beberapa
konteks keputusan, seperti: (1) memprediksi kesulitan keuangan, (2) menilai
risiko, ukuran, dan waktu keputusan pinjaman, (3) memprediksi peringkat (rating)
kredit, (4) menilai perusahaan, dan (5) memberikan informasi tambahan pada
pasar modal. Beberapa literatur menganggap bahwa data arus kas merupakan
indikator keuangan yang lebih baik dibandingkan dengan akuntansi karena
laporan arus kas relatif lebih mudah diinterpretasikan dan relatif lebih sulit untuk
dimanipulasi. Manipulasi laba ini biasanya dilakukan melalui penggunaan metode
akuntansi yang berbeda untuk transaksi yang sama dengan tujuan untuk
menampilkan earnings yang diinginkan.

Yolanda dan Rahmat (2006) memperoleh hasil penelitian bahwa arus kas
operasi tahun berjalan memiliki kemampuan yang lebih baik dibandingkan
dengan laba dalam memprediksi arus kas operasi masa depan, baik untuk
kelompok perusahaan berlaba positif maupun berlaba negatif. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa kemampuan arus kas operasi tahun berjalan yang lebih baik
dibandingkan dengan laba dalam memprediksi arus kas operasi masa depan.
Penelitian Fitriastuti (2004) menunjukkan hasil kombinasi informasi arus kas dan
laba mempunyai kemampuan prediksi yang lebih baik daripada informasi arus kas
saja untuk memprediksi arus kas masa depan. Demikian juga dengan penelitian
Robby Cahyadi (2006), Yuliani (2009) dan Laurensia (2006) yang menunjukkan
bahwa laba dan arus kas dapat digunakan sebagai prediktor laba dan arus kas
masa depan. Berdasarkan penelitian-penelitian tersebut peneliti tertarik
melakukan penelitian dengan judul Pengaruh Arus Kas dan Laba Terhadap
Kemampuan Memprediksi Arus Kas Masa Depan (Studi Pada Perusahaan yang
Masuk dalam LQ 45 di Bursa Efek Indonesia).
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B. METODE PENELITIAN
Obyek Penelitian
Obyek penelitian ini adalah perusahaan yang masuk dalam LQ 45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
2. Jenis dan sumber data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu
berupa laporan keuangan perusahaan yang masuk dalam LQ 45 yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2004-2008.
3. Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data yang digunakan adalah metode dokumentasi yaitu
mengumpulkan data-data sekunder yang diperlukan untuk penelitian.
4. Populasi
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yang masuk dalam LQ 45 tahun 2008.
5. Sampel
Sampel dalam penelitian ini diambil dengan metode simple random sampling.
Ukuran sampel ditentukan dengan metode Gay yaitu ukuran sampel minimal
untuk populasi relatif kecil adalah 20 persen (Umar, 2004).
6. Data yang dibutuhkan
a. Laba tahun 2004-2008
b. Arus kas operasi, investasi dan pendanaan tahun 2004-2008
7. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
a. Laba (X;) adalah Laba akuntansi adalah laba atau rugi bersih selama satu
periode sebelum dikurangi beban pajak (PSAK No. 46). Laba sebelum
pajak merupakan hasil pengurangan penjualan dengan harga pokok
produksi dan biaya operasional Data yang digunakan untuk mengukur
variabel laba adalah data berskala rasio.
b. Arus kas operasi (X;) adalah kas yang diperoleh dari aktivitas utama
yang menghasilkan pendapatan perusahaan dan aktivitas lain yang bukan
merupakan aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan (Baridwan, 2004).
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Data yang digunakan untuk mengukur variabel arus kas operasi
adalah data berskala rasio. Pengukuran arus kas operasi dilakukan
dengan rumus sebagai berikut:

Arus kas operasi = Arus kas operasi masuk-Arus kas operasi keluar
c. Arus kas investasi (X3) adalah kas yang berasal dari perolehan dan
pelepasan aktiva jangka panjang serta investasi lain yang tidak termasuk
setara kas (Baridwan, 2004). Data yang digunakan untuk mengukur
variabel arus kas investasi adalah data berskala rasio. Pengukuran arus
kas investasi dilakukan dengan rumus:
Arus kas investasi = Arus kas investasi masuk-Arus kas investasi
keluar
d. Arus kas pendanaan (X,) adalah kas yang berasal dari aktivitas yang
mengakibatkan perubahan dalam jumlah dan komposisi modal dan
pinjaman perusahaan (Baridwan, 2004). Data yang digunakan untuk
mengukur variabel arus kas pendanaan adalah data berskala rasio.
Pengukuran arus kas pendanaan dilakukan dengan rumus:
Arus kas pendanaan = Arus kas pendanaan masuk-Arus kas pendanaan
keluar
e. Arus kas masa depan () adalah akumulasi arus kas bersih dari aktivitas
operasi, investasi dan pendanaan masa depan (periode ke t.;). Data yang
digunakan untuk mengukur variabel arus kas masa depan adalah data
berskala rasio. Dengan rumus sebagai berikut (Harahap, 2007):
Arus kas masa depan (periode ke t,;) =
Arus kas operasi masa depan (periode ke t.1) + Arus kas investasi
masa depan (periode ke t.;) + Arus kas pendanaan masa depan
(periode ke t.1)
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C. METODE ANALISIS DATA
1. Untuk menguji hipotesis digunakan analisis regresi linier berganda dengan
program SPSS for windows. Persamaan regresi yang dianalisis adalah
sebagai berikut (Supranto,2001).
Yier = @+ 01 Xge + 02Xo ¢ + D3 X3+ baXy i+ €
Keterangan:

Yw1 = Arus kas masa depan

Xt = Laba

Xat = Arus kas operasi

Xat = Arus kas investasi

Xat = Arus kas pendanaan

by = Koefisien regresi variabel laba

b, = Koefisien regresi variabel arus kas operasi

bs = Koefisien regresi variabel arus kas investasi

bs = Koefisien regresi variabel arus kas pendanaan
2.  Ujit

Untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen secara parsial digunakan uji t dengan rumus (Supranto J, 2001)

b;
t,=—

sb,
Keterangan:
t, = thitung

b; = Koefisien regresi

sb; = Kesalahan baku dari koefisien regresi
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D. HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis regresi digunakan untuk mengetahui pengaruh laba, arus kas
operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan terhadap arus kas masa depan
(periode ke t+1). Hasil analisis regresi dapat dilihat pada Tabel 1.
Tabel 1. Hasil Analisis Regresi

Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1244015 406195,8 3,063 ,003
Laba sebelum pajak -,077 ,120 -,106 -,645 ,521
arus kas operasi ,226 ,123 ,454 1,830 ,072
arus kas investasi ,528 117 ,868 4,503 ,000
arus kas pendanaan -,264 ,131 -,259 -2,008 ,048

a. Dependent Variable: arus kas masa depan

Berdasarkan tabel 1 diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:
Y =1.244.015,428 -0,077X; + 0,226X;, + 0,528 X3- 0,264 X4+ ¢;

Nilai konstanta sebesar 1.244.015,428, artinya jika variabel laba, arus kas
operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan bernilai nol maka nilai arus
kas masa depan sebesar Rpl1.244.015.428.000,00. Hal ini berarti pada tahun
berikutnya arus kas bersih yang keluar lebih kecil dari pada arus kas yang masuk.

Nilai koefisien regresi variabel laba sebesar —0,077, artinya jika variabel
lain dalam keadaan konstan maka setiap peningkatan laba satu juta rupiah maka
akan berpengaruh terhadap penurunan arus kas masa depan sebesar Rp 77.000,00.
Hal ini menunjukkan variabel laba berpengaruh negatif terhadap arus kas masa
depan, atau semakin tinggi nilai laba maka semakin rendah arus kas masa depan.

Nilai koefisien regresi variabel arus kas operasi sebesar 0,226, artinya jika
variabel lain dalam keadaan konstan maka setiap peningkatan arus kas operasi
satu juta rupiah maka akan berpengaruh terhadap peningkatan arus kas masa
depan sebesar Rp 226.000,00. Hal ini menunjukkan variabel arus kas operasi
berpengaruh positif terhadap arus kas masa depan, atau semakin tinggi nilai arus

kas operasi maka semakin tinggi pula arus kas masa depan.
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Nilai koefisien regresi variabel arus kas investasi sebesar 0,528, artinya
jika variabel lain dalam keadaan konstan maka setiap peningkatan arus kas
investasi satu juta rupiah maka akan berpengaruh terhadap peningkatan arus kas
masa depan sebesar Rp 528.000,00. Hal ini menunjukkan variabel arus kas
investasi berpengaruh positif terhadap arus kas masa depan, atau semakin tinggi
nilai arus kas investasi maka semakin tinggi juga arus kas masa depan.

Nilai koefisien regresi variabel arus kas pendanaan sebesar -0,264, artinya
jika variabel lain dalam keadaan konstan maka setiap peningkatan arus kas
pendanaan satu juta rupiah maka akan berpengaruh terhadap penurunan arus kas
masa depan sebesar Rp 264.000,00. Hal ini menunjukkan variabel arus kas
pendanaan berpengaruh negatif terhadap arus kas masa depan, atau semakin tinggi
nilai arus kas pendanaan maka semakin rendah arus kas masa depan.

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui variasi variabel bebas
yang terdiri atas laba, arus kas operasi, investasi dan pendanaan dalam
menjelaskan variasi arus kas masa depan. Dari hasil analisis regresi pada
Lampiran 7 diperoleh koefisien determinasi sebesar 0,409. Hal ini berarti variasi
laba, arus kas operasi, investasi dan pendanaan menjelaskan variasi arus kas masa
depan sebesar 40,9 persen, sedangkan sisanya sebesar 59,1 persen dijelaskan
variabel lain yang tidak diteliti.

Dengan menggunakan tingkat keyakinan 95 % (a=0,05) dan derajat
kebebasan = 76 diperoleh t tabel sebesar 1,9939. Berdasarkan hasil uji t pada
Lampiran 7 diperoleh t hitung variabel laba (tX;) sebesar -0,645. Nilai t hitung
berada diantara - t tabel dan t tabel, sehingga t hitung variabel laba (tX;) berada
di daerah penerimaan Hy, artinya variabel laba (tX;) tidak mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap arus kas masa depan ().

Laba tidak berpengaruh terhadap arus kas masa depan, hal ini berarti
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba pada tahun ini tidak dapat
digunakan sebagai alat prediksi arus kas masa depan.

Berdasarkan hasil uji t diperoleh nilai t hitung variabel arus kas operasi
(tXy) sebesar 1,830. Nilai t hitung berada diantara —t tabel dan t tabel, sehingga t

hitung variabel arus kas operasi (tX,) berada di daerah penerimaan Hy, artinya
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variabel arus kas operasi (tX;) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap arus kas masa depan (Y). Hal ini berarti arus kas operasi pada saat ini
tidak dapat digunakan sebagai alat prediksi arus kas masa depan.

Berdasarkan hasil uji t diperoleh nilai t hitung variabel arus kas investasi
(tX3) sebesar 4,503. Nilai t hitung > t tabel, sehingga t hitung variabel arus kas
investasi (tX3) berada di daerah penolakan Hy, artinya variabel arus kas investasi
(tX3) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap arus kas masa depan (Y).
Pengaruh yang terjadi adalah pengaruh positif, artinya jika arus kas investasi
meningkat, maka arus kas pada masa depan diprediksi juga akan mengalami
peningkatan. Peningkatan ini diduga disebabkan peningkatan kegiatan investasi
yang ditunjukkan dengan adanya peningkatan arus kas investasi telah mampu
menghasilkan pendapatan bagi perusahaan pada satu tahun kedepan, sehingga
sudah mampu menghasilkan tambahan arus kas pada satu tahun ke depan.

Berdasarkan hasil uji t diperoleh nilai t hitung variabel arus kas pendanaan
(tX4) sebesar -2,008. Nilai t hitung <-t tabel, sehingga t hitung variabel arus kas
pendanaan (tX,) berada di daerah penolakan Ho, artinya variabel arus kas
pendanaan (tX,s) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap arus kas masa
depan (Y). Pengaruh yang terjadi adalah pengaruh negatif, artinya jika arus kas
pendanaan meningkat, maka arus kas pada masa depan diprediksi mengalami
penurunan. Hal ini diduga disebabkan peningkatan kegiatan pendanaan yang
ditunjukkan dengan adanya peningkatan arus kas pendanaan belum mampu
menghasilkan pendapatan bagi perusahaan pada satu tahun kedepan, sehingga

belum mampu menghasilkan tambahan arus kas pada satu tahun ke depan.

E. PEMBAHASAN

Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan yang masuk dalam LQ 45
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2004-2008. Berdasarkan metode
pengambilan sampel dengan metode simple random sampling diperoleh sampel
19 perusahaan.  Hasil pengujian menunjukkan bahwa arus kas dari aktivitas
investasi dan arus kas dari aktivitas pendanaan memiliki kemampuan

memprediksi arus kas masa depan, sedangkan variabel laba dan arus kas dari
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aktivitas operasi tidak memiliki kemampuan memprediksi arus kas masa depan.
Hal ini menunjukkan variabel arus kas dari aktivitas investasi dan arus kas dari
aktivitas pendanaan mampu memprediksi arus kas masa depan secara lebih akurat
dibandingkan laba dan arus kas dari aktivitas operasi.

Laba tidak berpengaruh terhadap arus kas masa depan, hal ini berarti
penelitian ini tidak mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Barth
et al. (2001 dalam Yolanda dan Rahmat, 2006) dan Kim dan Kross (2002 dalam
Yolanda dan Rahmat, 2006) menyatakan bahwa laba memiliki kemampuan dalam
memprediksi arus kas operasi mendatang perusahaan, dan memiliki kemampuan
yang lebih dibanding arus kas jika laba dipecah ke dalam beberapa komponen
akrual. Demikian pula dengan penelitian Kim dan Kross (2002 dalam Yolanda
dan Rahmat, 2006) yang menghasilkan kesimpulan kemampuan laba dalam
memprediksi arus kas meningkat sepanjang waktu. Meskipun ada perbedaan
dengan penelitian tersebut tetapi hasil penelitian ini mendukung penelitian Lee
(1974 dalam Yolanda dan Rahmat, 2006) yang menghasilkan kesimpulan laba
akuntansi tidak dapat digunakan sebagai bahan informasi oleh investor karena
laba sangat rentan terhadap praktek manipulasi dan perubahan metoda akuntansi.

Arus kas investasi dan pendanaan berpengaruh signifikan terhadap arus
kas masa depan. Hal ini menunjukkan kegiatan investasi yang dilakukan sekarang
berpengaruh terhadap arus kas masa depan, yaitu semakin besar investasi maka
semakin besar arus kas masa depan. Arus kas pendanaan berpengaruh signifikan
negatif, artinya semakin tinggi arus kas pendanaan maka akan berpengaruh
terhadap penurunan arus kas masa depan. Adanya pengaruh arus kas dari aktivitas
investasi dan pendanaan menunjukkan adanya kesesuaian hasil penelitian ini
dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh  Yolanda dan Rahmat (2006),
Fitriastuti (2004), Robby Cahyadi (2006), Larasati (2006), Yuliani (2009),
Laurensia (2006). Perbedaan terjadi karena dalam penelitian ini arus kas operasi
tidak berpengaruh signifikan terhadap arus kas masa depan, sedangkan dari
penelitian terdahulu menunjukkan ada pengaruh yang signifikan arus kas dari
aktivitas operasi terhadap arus kas masa depan.
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F. KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis regresi dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Laba tidak memiliki kemampuan memprediksi arus kas masa depan.

2. Arus kas dari aktivitas operasi tidak memiliki kemampuan memprediksi arus
kas masa depan.

3. Arus kas dari aktivitas investasi memiliki kemampuan memprediksi arus kas
masa depan. Pengaruh yang terjadi adalah pengaruh positif dan signifikan,
sehingga peningkatan arus kas investasi berpengaruh terhadap peningkatan
arus kas masa depan

4. Arus kas dari aktivitas pendanaan memiliki kemampuan memprediksi arus
kas masa depan. Pengaruh yang terjadi adalah pengaruh negatif dan
signifikan, sehingga peningkatan arus kas pendanaan berpengaruh terhadap

penurunan arus kas masa depan.

Dari hasil penelitian ini diperoleh saran sebagai berikut

1. Arus kas masa depan dapat ditingkatkan dengan mengelola arus kas yang ada
pada saat ini dengan sebaik mungkin untuk kegiatan investasi, operasional dan
pendanaan. Arus kas operasi dapat ditingkatkan dengan meningkatkan
penjualan dan melakukan efisiensi untuk mengurangi biaya. Kegiatan
investasi dapat dilakukan dengan menambah aktiva produktif untuk
meningkatkan produksi, sedangkan pendanaan dapat dikendalikan dengan
mengendalikan pinjaman bank dan pembayaran dividen.

2. Investor dapat mempertimbangkan perusahaan-perusahaan yang memiliki
peningkatan aktivitas operasi, investasi, sedangkan arus kas pendanaan perlu
dicermati lagi pada jenis pendanaannya. Jika kegiatan pendanaan dilakukan
tidak untuk kegiatan yang produktif yang bisa menghasilkan keuntungan
dimasa depan maka investor dapat menunda investasinya. Hal ini dilakukan

karena arus kas pendanaan berpengaruh negatif terhadap arus kas masa depan.
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