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ABSTRACT

This study aimed to examine the effect of aggregate earnings and disaggregate
earnings to operating cash flow next year and stock returns. In addition, this study also
examines whether disaggregate earnings have a better ability to predict operating cash
flow and return the next year than aggregate earnings.

The population in this study is a manufacturing company listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX) of the years 2008-2011. Samples in this study were drawn through
purposive sampling. Operating cash flow next year and stock returns predicted using
disaggregate earnings consisting of operating cash flow and total accruals using multiple
regression.

The results of this study indicate that the operating cash flow next year can be
predicted using aggregate earnings and disaggregate earnings. In addition, disaggregate
earnings consisting of operating cash flow and total accruals improve the predictive ability
of aggregate earnings. However, aggregate earnings and disaggregate earnings don’t
have the ability to predict stock returns

Keywords: aggregate earnings, disaggregate earnings, total accruals, operating cash
flows, and stock returns

PENDAHULUAN

PENDAHULUAN

Investasi pada saham masih menjadi pilihan para investor untuk mengalokasikan uangnya
dalam berinvestasi karena investasi pada saham di Indonesia menghasilkan pengembalian yang
menguntungkan. Hal ini berdasarkan artikel yang ditulis oleh Riyadi (2012) bahwa “Meski
ekonomi tumbuh melambat, Imbal hasil investasi saham masih kompetitif, karena berdasarkan
year-to-date, return investasi saham di pasar keuangan dunia naik relatif lebih tinggi dibandingkan
komoditas, dolar dan emas. Ini dihitung dari perubahan Morgan Stanley Composite Index (MSCI)
World yang naik 3,9% dari awal tahun hingga akhir pekan lalu. Meskipun terjadi krisis Eropa dua
bulan yang lalu, IHSG mengalami pertumbuhan 1,77% secara year-to-date”.

Dalam melakukan investasi, para investor membutuhkan laporan keuangan sebagai
evaluasi keuangan perusahaan dalam pertimbangan layak atau tidaknya perusahaan tersebut
sebagai sasaran untuk investasi. Sesuai dengan tujuan dari pelaporan keuangan berdasarkan
Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 1 Tahun 2009 bahwa “Tujuan laporan
keuangan adalah memberikan informasi mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan, dan arus kas
entitas yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan dalam pembuatan
keputusan ekonomi. Laporan keuangan juga menunjukkan hasil pertanggungjawaban manajemen
atas penggunaan sumber daya yang dipercayakan kepada mereka.”
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Para investor akan melakukan investasi jika terdapat pengembalian dari investasi yang
dilakukan. Pengembalian ini dapat berupa pembayaran dividen dan pokok beserta bunga yang
diterima dari perusahaan. Pengembalian ini akan diterima jika perusahaan memiliki likuiditas yang
baik yang dapat dilihat dari arus kas bersih perusahaan. Hal ini sesuai pernyataan dari SFAC
(Statement of Financial Accounting Concept) No.8 Ob. 3 Tahun 2010 bahwa:

“Keputusan oleh investor yang ada dan potensial tentang membeli, menjual, atau

memegang instrumen ekuitas dan hutang tergantung pada tingkat pengembalian yang

mereka harapkan dari investasi di instrumen tersebut, misalnya pembayaran dividen, pokok
dan bunga, atau kenaikan harga pasar... Investor, pemberi pinjaman, dan kreditur lainnya

berekspektasi mengenai pengembalian berdasarkan pada penilaian mereka atas waktu,
jumlah, dan ketidakpastian (prospek) mendatang arus kas bersih entitas”.

Informasi mengenai arus kas bersih ini terdapat pada salah satu laporan keuangan yaitu laporan
arus kas.

Investor tidak hanya menilai besarnya pengembalian berupa deviden atau pokok beserta
bunga saja dalam melakukan investasi, tetapi juga pengembalian atas kenaikan harga saham.
Kenaikan harga saham ini dapat dilihat dari besarnya return saham perusahaan. Untuk itu prediksi
atas return saham penting untuk dilakukan.

Salah satu laporan keuangan yang dapat digunakan sebagai alat prediksi arus kas masa
depan adalah laporan laba rugi. Dalam akuntansi laporan laba rugi menggunakan metode akrual
sebagai dasar pencatatannya. IASB (International Accounting Standart Board) menyatakan bahwa
laporan keuangan yang berbasis akrual yang menyediakan informasi mengenai transaksi masa lalu
dan kejadian lainnya sangat berguna bagi para pengguna sebagai pengambilan keputusan.

Subramanyam et al. (2010) menyatakan bahwa berdasarkan definisi, akrual merupakan
jumlah penyesuaian akuntansi yang membuat laba bersih berbeda dari arus kas bersih. Definisi
tersebut menghasilkan identitas bahwa Laba bersih = Arus kas operasi + Akrual. Laba yang dipisah
menjadi arus kas aktivitas operasi dan komponen akrual inilah yang disebut sebagai laba
disagregat.

Laba agregat memiliki kemampuan dalam memprediksi arus kas operasi masa mendatang
dan Laba disagregat meningkatkan kemampuan dari laba agregat dalam memprediksi arus kas
operasi. (Dechow, et al., 1998; Barth, et al. 2001; Ebaid, 2011). Selain itu, laba disagregat juga
meningkatkan kemampuan laba agregat dalam memprediksi return saham (Mu Haw, et al., 2001,
Panahian et al., 2010). Kemampuan lebih dari laba disagregat dibandingkan dengan laba agregat ini
menarik untuk diteliti.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis kemampuan dari laba agregat dan
laba disagregat terhadap arus kas operasi satu tahun mendatang dan return saham, dan jugamenguji
apakah laba disagregat meningkatkan kemampuan laba agregat dalam memprediksi arus kas
operasi satu tahun mendatang dan return saham.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Kemampuan laba dalam memprediksi arus kas operasi masa mendatang dan return saham
tak lepas dari teori relevansi. Teori relevansi adalah teori yang menjelaskan mengenai metode
komunikasi yang mempertimbangkan simpulan implisit. Prinsip relevansi dirumuskan sebagai
prinsip yang menjadi landasan komunikasi yang ostensif, yaitu komunikasi yang berisi jaminan
adanya relevansi optimal. (Sperber dan Wilson, 2009)

Salah satu media komunikasi yang dilakukan oleh perusahaan kepada para penggunanya
adalah melalui laporan keuangan. Sesuai dengan karakteristik kualitatif primer yang ada pada
laporan keuangan vyaitu relevansi, laporan keuangan harus relevan agar informasi yang ada pada
laporan keuangan mempengaruhi pengguna dalam mengevaluasi peristiwa masa lalu, masa Kini,
dan memprediksi masa depan. Informasi dari laporan keuangan harus relevan agar bermanfaat bagi
penggunanya untuk untuk membuat keputusan ekonomi.

Kemampuan laba dalam memprediksi return saham juga mendukung teori sinyal. Menurut
Bringham (dalam Jama’an, 2008) teori sinyal menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan oleh
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manajer untuk mengurangi asimetri informasi. Pengurangan asimetri informasi ini dilakukan
dengan memberikan sinyal dengan pihak luar dengan cara memberikan informasi keuangan yang
positif dan dapat dipercaya yang akan mengurangi ketidakpastian mengenai prospek perusahaan
yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan kredibilitas dan kesuksesan perusahaan (Wolk et
al., 2000). Dengan demikian, pengungkapan laporan keuangan yang salah satunya berupa laporan
laba rugi bisa menjadi sinyal yang baik atau buruk yang nantinya akan berpengaruh terhadap
volume perdagangan saham. Jika informasi terseut mengandung sinyal baik, maka permintaan
saham cenderung meningkat yang menyebabkan harga saham naik. Hal ini akan berpengaruh
terhadap return saham perusahaan.

Pengaruh Laba Disagregat terhadap Arus Kas Operasi Satu Tahun Mendatang

Laporan laba rugi merupakan bagian dari laporan keuangan yang mengandung informasi
keuangan yang dapat digunakan untuk prediksi masa depan.. Selain itu, laporan laba rugi memiliki
kemampuan lebih karena penggunaan metode akrual.

Laporan laba rugi (dan neraca) berbasis akrual lebih relevan untuk mengukur kapasitas
perusahaan untuk menghasilkan kas saat ini dan pada masa mendatang (Subramanyam dan Wild,
2010). Relevansi nilai laba yang diukur berdasarkan basis akrual ini disebabkan karena pengakuan
pendapatan yang mencerminkan konsekuensi arus kas masa depan dan akuntansi akrual tersebut
mengaitkan arus kas masuk dan keluar dengan lebih baik sepanjang waktu proses pengaitan.

Ebaid (2011) menyatakan laba disagregat yang terdiri atas arus kas operasi dan akrual
meningkatkan kemampuan prediksi laba perusahaan terhadap arus kas operasi satu tahun kedepan.
Penelitian Ebaid ini mendukung penelitian sebelumnya yaitu Barth, et al. (dalam Ebaid, 2011) yang
menginvestigasi lebih mengenai kemampuan akrual memprediksi arus kas masa depan dan
menemukan bahwa akrual yang dibagi dalam beberapa komponen yaitu perubahan piutang dan
utang, persediaan, depresiasi, amortisasi, dan akrual lainnya memberikan kemampuan lebih bagi
laba untuk memprediksi arus kas masa depan.

Didukung juga oleh penelitian sebelumnya yang dilakukan Dechow, et al. (1998) bahwa
arus kas dan proses akrual berhubungan dengan piutang, utang, dan persediaan. Hasil dari
penelitian yang dilakukan Dechow, et al. menunjukkan bahwa laba berjalan menjadi prediktor yang
lebih baik untuk arus kas masa depan dibandingkan dengan arus kas berjalan, karena akrual
mengeluarkan arus kas keluar yang kontemporer untuk modal kerja dari laba berjalan dan ramalan
arus kas masa depan.

Berdasarkan penelitian sebelumnya yang diakukan oleh Dechow, et al. (1998) dan Barth, et
al. (2001) dapat disimpulkan bahwa komponen akrual pada laba memberikan informasi yang
berbeda tidak hanya mengenai tertundanya arus kas terkait dengan transaksi di masa lalu, tetapi
juga ekspektasi arus kas masa depan terkait aktivitas operasi dan investasi masa depan yang
dilakukan oleh manajemen. Sehingga, informasi yang terpisah antara kas bersih yang berasal dari
aktivitas operasi dan komponen akrual memberikan informasi yang lebih bagi para penggunanya.
Dengan demikian, laba disagregat memberikan kemampuan lebih baik dibandingkan laba agregat
untuk memprediksi arus kas masa depan.

H,= Laba disagregat memiliki kemampuan lebih baik dibandingkan laba agregat

dalam memprediksi arus kas operasi satu tahun kedepan.

Pengaruh Laba Disagregat terhadap Return Saham

SFAC No0.8 Ob. 3 Tahun 2010 bahwa “Keputusan oleh investor yang ada dan potensial
tentang membeli, menjual, atau memegang instrumen ekuitas dan hutang tergantung pada tingkat
pengembalian yang mereka harapkan dari investasi di instrumen tersebut, misalnya pembayaran
dividen, pokok dan bunga, atau kenaikan harga pasar...”. Pengembalian dari kenaikan harga pasar
ini tercermin pada besarnya return saham yang diterima oleh investor.

Return saham merupakan kenaikan harga saham perusahaan yang ada di pasar saat ini
dibandingkan dengan periode sebelumnya. Beaver (2004) menyatakan fungsi dari laba bersih
dalam menentukan nilai perusahaan menggunakan model penentuan nilai pendapatan deviden.
Pertama, nilai sekarang dari saham ditentukan oleh fungsi dari ekspektasi pendapatan dividen masa
depan. Kemudian, pendapatan dividen masa depan merupakan fungsi dari laba bersih masa depan.
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Lalu, laba akuntansi sekarang digunakan sebagai prediktor laba bersih masa depan. Dapat
disimpulkan bahwa laba sekarang bisa menjadi prediktor untuk menentukan return saham.

Kemampuan laba dalam memprediksi return saham dibuktikan dengan dengan penelitian
Panahian, et al. (2010) dan Mu Haw, et al. (2001) yang menyatakan bahwa laba memiliki
kemampuan dalam memprediksi return saham. Panahian, et al. (2010) juga melakukan penelitian
untuk memprediksi laba disagregat yang terdiri atas arus kas operasi dan komponen akrual
terhadap return saham, dan hasilnya laba disagregat memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
return saham. Selain itu, komponen akrual dalam laba memiliki pengaruh yang lebih dibandingkan
dengan arus kas operasi dalam memprediksi return saham. Penelitian ini juga telah dilakukan oleh
Mu Haw, et al. (2001) dimana laba disagegrat memiliki kemampuan dalam memprediksi return
saham.

Penggunaan metode akrual pada laporan keuangan memiliki kelemahan yaitu adanya
manajemen laba yang dilakukan oleh manajemen dengan cara memilih kebijakan-kebijakan
pengakuan atas transaksi-transaksi yang dilakukan oleh perusahaan. Sedangkan fungsi dari
akuntansi adalah memberikan informasi yang berguna kepada investor untuk menentukan nilai
sekuritas dan membantu membuat keputusan investasi dengan mempelajari return saham
perusahaan. Penggunaan dari metode akrual terhadap laporan laba rugi menyebabkan nilai
relevansi atas informasi yang diberikan adalah kecil, sedangkan arus kas kemungkinan Kkecil
mendapatkan dampak atas komponen-komponen akrual dan juga tidaklah mudah untuk
memanipulasi akuntansinya sehingga relevansinya besar (Panahian, et al. 2010). Dengan demikian
arus kas aktifitas operasi dan komponen akrual memiliki beberepa relevansi yang bisa melengkapi
satu sama lain.

Untuk para investor, komponen akrual dan arus kas aktivitas operasi keduanya diukur
untuk mengevaluasi performa dari entitas dalam memproduksi kas. Sebagai informasi keuangan,
keduanya harus secara efektif membantu pengalokasian sumber daya dari pasar investasi. Arus kas
dibuat sebagai model evaluasi keuangan, ekonomi, dan akuntansi. (Panahian, et al. 2010). Sehingga
dapat disimpulkan laba disagregat meningkatkan kemampuan laba agregat dalam memprediksi
retun saham.

H, = Laba disagregat memiliki kemampuan lebih baik dibandingkan laba agregat

dalam memprediksi retun saham.

Atas adanya hubungan variabel diatas dan adanya keterkaitan antar variabel, dapat
digambarkan kerangka pemikiran sebagai berikut:

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

Hla

Arus kas operasi satu

Laba Agregat
V tahun mendatang
H1b '
Laba Disagregat Return Saham

H 2b
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METODE PENELITIAN

Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel

Variabel independen dalam penelitian ini adalah laba disagregat. Laba disagregat
merupakan laba yang terbagi atas arus kas operasi dan total akrual. Arus kas operasi yang
digunakan adalah arus kas bersih aktivitas operasi pada Laporan Arus Kas perusahaan, sedangakan
komponen akrual didapatkan dari pengurangan net income (laba bersih) yang terdapat dalam
Laporan laba rugi komprehensif terhadap arus kas bersih aktivitas operasi yang terdapat pada
Laporan Arus Kas. Penelitian ini menggunakan arus kas operasi dan laba bersih tahun sekarang (t)
yaitu pada tanggal 31 desember tahun 2008, 2009, dan 2010.

Variabel dependen pada penelitian ini adalah arus kas operasi satu tahun mendatang dan
return saham. Arus kas operasi bersih yang digunakan adalah arus kas yang ada pada tanggal 31
Desember pada tahun 2008, 2009, dan 2010. Arus kas operasi satu tahun mendatang menggunakan
arus kas operasi bersih pada tanggal 31 Desember 2009, 2010, dan 2011. Untuk return saham,
mengikuti penelitian yang dilakukan oleh Panahian (2010), harga saham yang digunakan adalah
harga saham penutupan pada bulan ke-empat setelah tanggal laporan keuangan fiskal yaitu pada 30
April (dalam rupiah). Nilai dari return saham diperoleh dari hasil rumus menentukan nilai return
saham yang menggunakan harga saham penutupan (closing price) pada tanggal 30 April pada
tahun 2008, 2009, 2010, dan 2011

Return ini dapat dihitung dengan rumus :

Pt — Pr1

P4

Beturn=

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang tercatat pada
Bursa Efek Indonesia selama 4 tahun yaitu dari tahun 2008 sampai 2011. Sampel dari penelitian ini
diambil secara purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik penentuan sampel untuk
tujuan tertentu saja. Dengan menentukan Kkriteria tertentu. Sampel dipilih dari perusahaan
manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta yang memenuhi kriteria sebagai berikut:
1) Perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) dan tidak
mengalami delisting selama tahun 2008, 2009, 2010, dan 2011;
2) Menerbitkan laporan keuangan secara rutin mulai tahun 2008 sampai dengan tahun
2011 dan menggunakan rupiah sebagai mata uang pada laporan keuangannya;
3) Laporan keuangan harus memuat laba positif (tidak mengalami kerugian)
4) Terdapat informasi mengenai harga saham tanggal 30 April tahun 2008 sampai 2011

Metode Analisis dan Model Penelitian

Pengujian hipotesis dilakukan dengan analisis regresi linier dan regresi berganda sebagai
berikut:

Persamaan (1) digunakan untuk menguji pengaruh laba agregat terhadap arus kas aktivitas operasi
satu tahun kedepan;

CFOiuy = B0 + BIEARNI,t + ui,t Q)
Persamaan (2) digunakan unuk menguji pengaruh laba disagregat yang terdiri atas arus kas
aktivitas operasi dan total komponen akrual terhadap arus kas satu tahun kedepan;

CFOiw; = B0 + BI1CFOi,t + B2 ACCRUALSI,t + ui,t 2
Persamaan (3) digunakan untuk menguji pengaruh laba agregat terhadap return saham;
RET; = B0 + BIEARNI,t + ui,t (3)
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Dan Persamaan (4) menguji kemampuan laba disagregat yang terdiri atas arus kas aktivitas operasi
dan total komponen akrual terhadap return saham;

RET, -0 + BICFOLt + p2 ACCRUALSI,t + ui,t (4)
EARN : Laba bersih setelah pajak
CFO . Arus kas bersih dari aktivitas operasi
ACCRUAL : Aggregrat akrual = EARN - CFO
RET : Return Saham pada 4 bulan setelah tahun fiskal yaitu pada tanggal 30

April
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Deskripsi Sampel Penelitian

Berdasarkan pemilihan sampel menggunakan purposive sampling sesuai dengan kriteria
yang telah ditentukan, jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 55 perusahaan.
Oleh karena penelitian ini menggunakan pooled data, jumlah keseluruhan pengamatan adalah 165
perusahaan. Rincian sampel dapat dilihat pada Tabel 4.1.

Tabel 1
Proses Seleksi Sampel dengan Kriteria

Jumlah perusahaan yang listing di BEI selama periode 2008-2011 139
Jumlah perusahaan yang delisting di BEI selama periode 2008-2011 2
Jumlah perusahaan yang informasi pada laporan keuangan tidak lengkap selama

periode 2008-2011 (43)
Jumlah perusahaan yang mengalami rugi usaha selama periode pengamatan (37)
Jumlah perusahaan yang informasi harga sahamnya tidak lengkap (29)
Jumlah perusahaan sampel 55
Jumlah Tahun pengamatan 3
Jumlah sampel total selama periode pengamatan 165

Sumber; data diolah, 2013

Pada Tabel 2 dibawah ini dapat dilihat bahwa sampel yang terpilih tersebar secara acak dan
hampir tersebar merata pada 15 jenis perusahaan. Perusahaan yang paling banyak berasal dari
sektor Makanan dan Minuman yaitu sebanyak 9 perusahaan dengan presentase 16.36%. Berikut ini
jenis perusahaan sampel yang digunakan dalam penelitian:

Tabel 2
Sampel Penelitian

Jenis Perusahaan Jumlah Presentase (%)
Semen 3 545 %
Keramik, porselen, dan kaca 3 545 %
Logam dan sejenisnva 5 9.09 %
Kimia 4 727 %
Platik dan Kemasan 4 727 %
Makanan hewan 1 181 %
Pulp dan kertas 1 1.81 %
Otomotif dan Komponen 8 14.55 %
Alas Kalki 1 181%
Kabel 2 3.64%
Makanan dan Minuman 9 16.36 %
Rokok 2 3.64%
Farmasi 7 1273 %
Kosmetik dan Barang keperluan rumah tangga 3 545 %
Perlengkapan rumah tangga 2 3.64 %
Total 35 100.00 %

Sumber; data diolah, 2013



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 2, Nomor 2, Tahun 2013, Halaman 7

Analisis Statistik Deskriptif

Analisis Deskriptif digunakan untuk mengetahui gambaran dari masing-masing variabel
penelitian. Analisis deskriptif yang digunakan dalam penelitian ini meliputi nilai minimum,
maksimum, rata-rata (mean), dan nilai standar deviasi.

Tabel 3 menunjukkan hasil statistik deskriptif masing-masing variabel. Hasil yang
ditunjukkan pada Tabel 3 adalah bahwa EARNING (t) (Net Income pada tahun t) memiliki nilai
minimum sebesar 320,647,898 dan nilai maksimum sebesar 17,255,000,000,000 dengan rata-rata
nilai sebesar 626,993,105,918.27. Terlihat dari standar deviasi sebesar 1,928,259,775,779.506 data
tersebut tersebar secara luas dari rata-ratanya.

Hasil analisis statistik pada CFO (t) (Arus Kas Aktivitas Operasi pada tahun t) memiliki
nilai minimum sebesar -206,699,334,647 dan nilai maksimum sebesar 11,335,000,000,000 dengan
rata-rata nilai sebesar 619,160,439,099.58. Terlihat dari standar deviasi sebesar
1,623,355,151,006.280 data tersebut tersebar secara luas dari rata-ratanya. Nilai minimum CFO (t)
yang bernilai negatif disebabkan karena adanya beberapa perusahaan yang melalukan transaksi
penjualan kredit lebih banyak dibandingkan tunai, sehingga arus kas masuk yang diterima
perusahaan lebih kecil dibandingkan dengan arus kas operasi keluar.

Hasil statistik deskriptif dari ACCRUAL (t) (Jumlah komponen Akrual pada tahun t)
memiliki nilai  minimum sebesar -2,972,941,000,000 dan nilai maksimum sebesar
14,348,000,000,000 dengan nilai rata-rata sebesar 7,832,666,818.68. Terlihat dari standar deviasi
sebesar 1,194,038,299,151.002 data tersebut tersebar secara luas dari rata-ratanya.

Pada CFO (t+1) (Arus Kas Aktivitas Operasi pada tahun t+1) menunjukkan bahwa CFO
(t+1) memiliki nilai minimum sebesar -607,939,545,937 dan nilai maksimum sebesar
11,335,000,000,000 dan rata-rata sebesar 724,653,975,221.26. Terlihat dari standar deviasi sebesar
1,857,256,714,105.453 data tersebut tersebar secara luas dari rata-ratanya. Nilai minimum CFO
(t+1) negatif dan lebih rendah dibandingkan dengan nilai minimum CFO (t) disebabkan kenaikan
penjualan kredit yang menyebabkan penurunan arus kas masuk bersinh yang diterima oleh
perusahaan dibandingkan dengan arus kas keluar.

Hasil pada RETURN SAHAM (t) menunjukkan nilai nilai minimum sebesar -1 dan nilai
maksimum sebesar 4 dengan rata-rata nilai sebesar 0.33 Terlihat dari standar deviasi sebesar 0.803
menunjukkan data tersebut tersebar secara luas dari rata-ratanya.

Deskripsi sampel penelitian secara ringkas disajikan pada Tabel 3 dibawah ini:

Tabel 3
Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Standar Deviation

EARNING(t) 165 320,647,898 17,255,000,000,000 626,993,105,918.27 1,928,259,775,779.506
CFO (1) 165 -206,699,334,647 11,335,000,000,000 619,160,439,099.58 1,623,355,151,006.280
ACCRUAL (t) 165 -297,2941,000,000 14,348,000,000,000 7,832,666,818.68 1,194,038,299,151.002
CFO (t+1) 165 -607,939,545,937 11,335,000,000,000 724,653,975,221.26 1,857,256,714,105.453
RETURN

165 -1 4 .33 .803
SAHAM (t)
Valid N

o 165

(listwise)

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2013

Hasil pengujian Hipotesis

Hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4 menunjukkan bahwa Model 1 dan Model
memiliki signifikansi sebesar 0.000 dengan 0=0.05. Hal ini menunjukkan laba agregat dan laba
disagregat memiliki kemampuan dalam memprediksi arus kas operasi satu tahun mendatang.
Dilihat dari Adjusted R? Model 2 memiliki nilai Adj R® sebesar 0.351 yang lebih besar

7



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 2, Nomor 2, Tahun 2013, Halaman 8

dibandingkan Adj R> Model 1 yang sebesar 0.292. Hal ini menunjukkan bahwa laba agregat
memiliki kemampuan prediksi lebih baik dibandingkan laba agregat. Pada Model 3 dan Model 4,
keduanya memiiki signifikansi diatas o=0.05, schingga keduanya tidak memiliki kemampuan
dalam memprediksi return saham.

Hasil pengujian pada hipotesis pertama menunjukkan bahwa hipotesis pertama diterima.
Dengan adanya laba yang didisagregat, informasi yang terpisah antara kas bersih yang berasal dari
aktivitas operasi dan komponen akrual memberikan informasi yang lebih bagi para penggunanya.
Komponen akrual pada laba memberikan informasi yang berbeda tidak hanya mengenai
tertundanya arus kas terkait dengan transaksi di masa lalu, tetapi juga ekspektasi arus kas masa
depan terkait aktivitas operasi dan investasi masa depan yang dilakukan oleh manajemen.
(Dechow, et al. (1998) dan Barth, et al. (2001)). Konsisten dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Ebaid (2011).

Hasil pada hipotesis kedua menunjukkan bahwa hipotesis kedua ditolak. Hasil analisis
deskriptif yang dijelaskan pada tabel 4 menunjukkan Model 3 memiliki signifikansi 0.122 dan
Model 4 memiliki signifikansi sebesar 0.300. Hal ini menunjukkan bahwa laba agregat dan laba
disagregat tidak memiliki kemampuan dalam memprediksi return saham. Dengan demikian, laba
disagregat juga tidak bisa meningkatkan kemampuan laba agregat dalam memprediksi return
saham.

Hasil analisis deskriptif yang dijelaskan pada Tabel 3 menunjukkan bahwa rata-rata
arus kas operasi sebesar 619,160,439,099.58 dan rata-rata total akrual sebesar 7,832,666,818.68.
Rata-rata return saham sebesar 0.33, nilai ini lebih mendekati nilai minimumnya sebesar -0.1. Hal
ini menandakan bahwa return saham yang dimiliki oleh perusahaan manufaktur masih tergolong
rendah. Dengan demikian, rata-rata arus kas operasi bersih dan rata-rata total akrual yang bernilai
positif tidak terlalu signifikan mempengaruhi return saham. Penelitian ini tidak dapat mendukung
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Panahian, et al. (2010) dan Mu Haw, et al. (2001).

Tabel 4
Ringkasan Hasil Penelitian
Sig  Adj. R?
H1= Laba disagregat memiliki Model 1: CFOt+1 =0 + BIEARNI,t +
kemampuan lebih baik ui, t 0.000 0.292
dibandindgiap Iaba;gregat dglam Model 2: CFOt+1 = B0 + BICFOi.t +
memprediksi arus kas operasi satu 2 ACCRUALSIt + Ui ’
tahun mendatang P2 ACCRUALSIt+uit 0.000 0.351
H2= Laba disagregat memiliki Model 3: RETt=p0 + B1EARNI,t
kemampuan lebih baik +Ui t 0.122  0.009
dibandingkan laba agregat dalam  Model 4: RETt = B0 + BICFOiLt + B2
memprediksi return saham ACCRUALSI t + Uit 0.300  0.003

Sumber: Data diolah, 2013
KESIMPULAN

Penelitian ini menguji kemampuan laba disagregat yang lebih baik dibandingkan laba
agregat dalam memprediksi arus kas operasi satu tahun mendatang dan return saham. Hasil
pengujian menunjukkan bahwa laba agregat dan disagregrat memiliki kemampuan dalam
memprediksi arus kas aktivitas operasi satu tahun mendatang. Selain itu, laba disagregat yang
terdiri atas arus kas aktivitas operasi dengan total komponen akrual memiliki kemampuan yang
lebih baik dibandingkan laba agregat dalam memprediksi arus kas operasi satu tahun mendatang.
Laba agregat dan disagregrat tidak memiliki kemampuan dalam memprediksi return saham. Hal ini
menunjukkan bahwa kemampuan laba disagregat yang lebih baik dibandingkan laba agregat dapat
digunakan untuk memprediksi arus kas operasi satu tahun mendatang.
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Penelitian ini memiliki bebrapa keterbatasan. Pertama, sampel yang digunakan hanya
perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia sehingga hasil dari penelitian ini
tidak dapat digunakan untuk menganalisis perusahaan lain. Kedua, Kemampuan dari laba
disagregrat pada penelitian ini sebagai prediktor arus kas operasi masa depan masih tergolong
rendah. Sehingga dimungkinkan terdapat hal lain yang dapat digunakan sebagai prediktor arus kas
operasi masa depan yang lebih baik selain laba disagregrat. Ketiga, Banyaknya data yang outlayer,
sehingga perlu adanya transformasi agar memenuhi uji asumsi klasik. Hal ini dapat menyebabkan
hasil yang berbeda pada penelitian. Keempat, Penelitian ini tidak meneliti komponen arus kas
operasi atau total akrual yang ada pada laba disagregrat yang memiliki pengaruh yang lebih kuat
pada arus kas operasi masa depan dan return saham.

Atas keterbatasan tersebut, untuk penelitian selanjutnya disarankan agar tidak hanya
menggunakan sampel hanya pada perusahaan manufaktur saja, tetapi semua perusahaan yang
terdaftar pada bursa agar hasil penelitiannya tidak hanya dapat digunakan untuk menganalisis
perusahaan manufaktur saja tetapi juga perusahaan lain. Kedua, Penelitian selanjutnya diharapkan
tidak hanya mendisagregrat laba hanya pada arus kas operasi dan total akrual, tetapi juga
mendisagregrat akrual menjadi beberapa komponen akrual seperti perubahan piutang, persediaan,
utang, depresiasi dan komponen lainnya sehingga penelitian lebih reliabel dan memiliki
kemampuan prediksi yang lebih tinggi. Ketiga, diharapkan meneliti pengaruh masing-masing
komponen dari laba disagregrat sehingga dapat diketahui komponen mana yang memiliki pengaruh
yang lebih besar dan juga signifikan. Keempat, tidak hanya memprediksi laba disagregrat terhadap
arus kas operasi masa depan dan return saham saja, tetapi juga memprediksi variabel lain sehingga
dapat digunakan oleh investor dan pengguna lain sebagai dasar pengambilan keputusan yang lebih
baik.
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