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Abstract: This study was constitute replicated study from Triyono and Jogiyanto (2000) about
the association of information content of total cash flows, components of cash flows, and
accounting income with stock prices or stock returns. This study took samples from
manufacturing firms listed in the Indonesia Stock Exchange (BEI) from 2004-2007 that had
published audited financial statement. Stock prices used monthly prices from 2004 to 2007.
The statistics method used to test hypotheses was a linier multiple regression. The model
considered was levels model. The empirical results using the first  levels model about the
influence information of accounting income and total cash flows with stock prices could be
explained that accounting income gave positive influence and significant with stock prices
whereas total cash flows gave negative influence and significant with stock prices. In the
second model levels about the influence information of cash flow from operating activities,
cash flow from investing activities, and cash flow from financing activities with stock prices, it
could  explained that separated total cash flows into components of cash flows gave negative
influence and significant with stock prices especially cash flow from operating activities and
cash flow from financing activities. In the third model levels about influence information of
accounting income and components of cash flows with stock prices, it could be explained that
accounting income gave positive influence and significant with stock prices whereas components
of cash flows gave negative influence and significant with stock prices.

Keywords : Accounting income, cash flows, components of cash flows, levels model.

Kinerja suatu perusahaan merupakan hasil dari

serangkaian proses dengan mengorbankan

sumber daya. Adapun salah satu parameter kinerja

tersebut adalah laba. Pentingnya informasi laba

secara tegas telah disebutkan dalam PSAK

(Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan) No.25

yaitu: laporan laba rugi merupakan laporan utama

untuk melaporkan kinerja suatu perusahaan

selama suatu periode tertentu.

Tujuan penelitian ini adalah untuk

mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh

informasi dari laba akuntansi, total aliran kas,

komponen aliran kas seperti yang telah

direkomendasikan dalam PSAK (Pernyataan

Standar Akuntansi Keuangan) No.2 tentang

laporan aliran kas dan laba akuntansi dengan

harga saham.
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Beberapa penelitian mengenai kandungan

informasi laba akuntansi terhadap harga saham

diantaranya dilakukan oleh Balls and Brown

(1968) yang membuktikan bahwa kandungan

informasi earning lebih baik daripada kandungan

informasi aliran kas dalam memprediksi aliran kas

mendatang. Peneliti lainnya yang menguji

kemampuan prediksi laba adalah Finger (1994).

Dengan menggunakan model regresi linier, Finger

memberikan kesimpulan pada penelitiannya

bahwa laba lebih memberikan isi informasi

inkremental dibanding aliran kas. Sejalan dengan

Finger, Baridwan dan Parawijati (1998) melakukan

replikasi penelitian Finger dengan modifikasi dan

dapat diambil kesimpulan bahwa laba merupakan

prediktor yang lebih baik, walaupun aliran kas

juga dapat menjadi prediktor yang baik.

Bentuk tindakan lain dalam pengungkapan

laporan keuangan adalah dengan melaporkan

aliran kas. Ikatan Akuntansi Indonesia (IAI 1994)

mengeluarkan Pernyataan Standar Akuntansi

Keuangan (PSAK) No.2 tentang laporan aliran kas

yang merekomendasikan perusahaan harus

memasukkan laporan aliran kas sebagai bagian

tidak terpisahkan dari pelaporan keuangan.

Beberapa penelitian yang menguji nilai tambah

informasi aliran kas mulai dilakukan diantaranya

oleh Bowen et al. (1986, 1987). Wilson (1986,

1987) dan Rayburn (1986) juga melakukan

pengujian kandungan informasi aliran kas dan

hasilnya sama dengan temuan Bowen et al.

Berikutnya Barlev dan Livnat (1989), setelah

melakukan penelitian menyatakan bahwa

terdapat hubungan yang lebih kuat antara

kandungan informasi aliran kas dengan harga

saham dibandingkan dengan rasio neraca dan

laba rugi. Lebih lanjut Livnat dan Zarowin (1990)

menguji komponen aliran kas dengan

menggunakan model analisis regresi berganda.

Pengujiannya berhasil membuktikan bahwa

dengan komponen aliran kas mempunyai

hubungan positif lebih kuat dengan abnormal

return saham dibandingkan dengan aliran kas

total atau laba akrual dengan abnormal return.

Berbeda dengan penelitian-penelitian

tersebut, Bernard dan Stober (1989) melakukan

pengujian yang hasilnya tidak konsisten dengan

pernyataan Wilson (1987). Penelitian ini

membuktikan bahwa operating cash flow tidak

mempunyai hubungan yang lebih kuat dengan

harga saham dibanding dengan current accrual.

Bernard dan Stober melakukan replikasi penelitian

Wilson dengan perbedaan periode waktu yang

lebih panjang.

Penelitian mengenai aliran kas di Indonesia

dilakukan oleh Suadi (1998) dalam penelitiannya

menunjukkan bahwa laporan aliran kas

mempunyai hubungan dengan jumlah

pembayaran dividen yang terjadi dalam satu tahun

setelah terbitnya laporan aliran kas. Hal ini

menunjukkan bahwa laporan aliran kas

mempunyai kandungan informasi dan bermanfaat

bagi investor. Triyono dan Jogiyanto (2000) dalam

penelitiannya memperoleh kesimpulan bahwa

pembedaan komponen aliran kas (aliran kas

operasi, investasi dan pendanaan) seperti yang

diisyaratkan dalam PSAK (Pernyataan Standar

Akuntansi Keuangan) No.2 mempunyai pengaruh

yang berbeda-beda terhadap return sekuritas.

Baridwan (1997), yang menguji hubungan

informasi dalam laporan rugi laba dengan jumlah

aliran kas yang diukur dengan pendekatan tidak

langsung. Hasil penelitiannya menunjukkan

bahwa terdapat korelasi yang kuat antara laba

dengan aliran kas dan pengungkapan informasi

aliran kas memberikan nilai tambah bagi pemakai

laporan keuangan.

LABA AKUNTANSI

Laba akuntansi memiliki lima karakteristik

menurut (Belkaoui 1985) yaitu: laba akuntansi
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didasarkan pada transaksi akrual (accrual basis)

terutama yang berasal dari penjualan barang dan

jasa, laba akuntansi didasarkan pada postulat

periodisasi dan mengacu pada kinerja perusahaan

selama satu periode tertentu serta didasarkan pada

prinsip pendapatan yang memerlukan

pemahaman khusus tentang definisi, pengukuran

dan pengakuan pendapatan, laba akuntansi

memerlukan pengukuran tentang biaya dalam

bentuk cost histories, diperlukan juga konsep

penandingan (matching) antara pendapatan

dengan biaya yang relevan dan berkaitan dengan

pendapatan tersebut.

Beberapa keunggulan dan kelemahan

laba akuntansi adalah:  keunggulan laba

akuntansi adalah laba akuntansi masih

bermanfaat untuk membantu pengambilan

keputusan ekonomi, dapat diuji kebenarannya

karena didasarkan pada transaksi/fakta aktual

yang didukung bukti obyektif, memenuhi kriteria

konservatisme artinya laba akuntansi tidak

mengakui perubahan nilai tetapi hanya mengakui

laba yang direalisasi, masih dipandang bermanfaat

untuk tujuan pengendalian terutama

pertanggungjawaban manajemen. Sedangkan

kelemahan laba akuntansi adalah laba akuntansi

gagal mengakui kenaikan nilai aktiva yang belum

direalisasi dalam satu periode karena prinsip biaya

historis dan prinsip realisasi, laba akuntansi yang

didasarkan pada biaya historis mempersulit

perbandingan laporan keuangan karena adanya

perbedaan metode perhitungan cost dan metode

alokasi, laba akuntansi yang didasarkan pada

prinsip realisasi, biaya historis dan konservatisme

dapat menghasilkan data yang menyesatkan dan

tidak relevan.

ALIRAN KAS

Perkembangan mengenai aliran kas di

Indonesia ditandai dengan dikeluarkannya

Standar Akuntansi Keuangan (SAK) pada tanggal

7 September 1994 oleh Ikatan Akuntan Indonesia

(IAI) yang berlaku efektif mulai tanggal 1 Januari

1995. PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi

Keuangan) No.2 tentang Laporan aliran kas

paragraf 10 yaitu : perusahaan menyajikan aliran

kas dari aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan

dengan cara yang paling sesuai dengan bisnis

perusahaan tersebut.

HIPOTESIS

Berdasarkan penelitian Finger (1994)

menyimpulkan bahwa laba memberikan isi

informasi incremental di banding aliran kas,

pendapat yang sama juga dikemukan oleh

Baridwan dan Parawijati (1998) melakukan

replikasi penelitian Finger dengan modifikasi serta

menyimpulkan bahwa prediktor laba mempunyai

kandungan informasi yang lebih besar dibanding

aliran kas. Hal ini juga di dukung oleh Brown dan

Ball (1968), Dechow (1994) serta Werdiningsih dan

Jogiyanto (2001). Dengan demikian dapat dibuat

suatu rumusan hipotesis alternatif :

H
1

: Laba akuntansi mempunyai pengaruh positif

dengan harga saham perusahaan

manufaktur.

Penelitian mengenai hubungan total aliran

kas dengan return yang dilakukan oleh Livnat dan

Zarrowin (1990) dengan menguji kandungan

informasi dari komponen aliran kas seperti yang

direkomendasikan SFAS (Statement On Financial

Accounting Standard) No. 95 menyimpulkan

bahwa komponen aliran kas secara individu

mempunyai hubungan positif yang lebih kuat

dengan abnormal return dibandingkan aliran kas

total atau laba akrual. Peneliti yang menolak laba

sebagai prediktor yang lebih baik dari aliran kas

adalah Bowen et al (1987) yang menyimpulkan

aliran kas merupakan prediktor yang lebih baik

dibanding laba dalam memprediksi aliran kas satu
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sampai dua tahun mendatang. Sedangkan

peneliti lain seperti Zaki Baridwan (1997)

menyimpulkan bahwa kandungan informasi aliran

kas tidak sama dengan kandungan informasi

laporan laba rugi sehingga informasi aliran kas

memberikan nilai tambah bagi investor. Maka

dapat diambil suatu rumusan hipotesis alternatif :

H
2

: Total aliran kas mempunyai pengaruh positif

dengan harga saham perusahaan

manufaktur.

Secara umum, kenaikan investasi

memungkinkan timbulnya aliran kas masa depan

yang lebih tinggi apabila kinerja perusahaan baik.

Namun, apabila kinerja perusahaan rendah,

investasi meningkat menyebabkan kenaikan

resiko investasi yang berakibat pada penurunan

aliran kas masa depan. Livnat dan Zarrowin (1990),

model Miller dan Rock (1985) menyimpulkan aliran

kas dapat menambah kemampuan prediksi

hubungan aliran kas investasi dengan return

saham. Triyono dan Jogiyanto Hartono (2000)

dengan tujuan dari penelitiannya adalah untuk

menyelidiki apakah informasi tambahan

komponen aliran kas mempunyai hubungan

dengan harga saham yang menggunakan model

levels ditemukan bahwa komponen aliran kas dari

aktivitas investasi mempunyai hubungan yang

positif dan signifikan dengan harga saham. Maka

hipotesis alternatif yang dapat diambil adalah:

H
3

: Aliran kas dari aktivitas investasi mempunyai

pengaruh positif dengan harga saham

perusahaan manufaktur.

Keputusan pendanaan tidak dapat

merefleksikan kinerja perusahaan yang dianggap

sebagai tolak ukur nilai perusahaan. Oleh karena

itu nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh

keputusan untuk mendanai kebutuhan kasnya

melalui penerbitan obligasi/surat utang,

penerbitan saham biasa maupun saham preferen.

Barlev dan Livnat (1989) menyimpulkan informasi

laporan aliran dana mempunyai hubungan yang

lebih kuat dengan harga saham jika

dibandingkan dengan rasio neraca dan laba rugi.

Triyono dan Yogiyanto (2000) juga menyimpulkan

bahwa aliran kas dari aktivitas pendanaan

mempunyai kandungan informasi terhadap harga

saham. Dengan hal ini, rumusan hipotesis

alternatif yang dapat diambil :

H
4

: Aliran kas dari aktivitas pendanaan

mempunyai pengaruh positif dengan harga

saham perusahaan manufaktur.

Aliran kas dari aktivitas operasi dapat

menjadi perhatian penting karena dalam jangka

panjang untuk kelangsungan hidup perusahaan,

suatu bisnis harus menghasilkan aliran kas bersih

yang positif dari aktivitas operasi. Jika suatu bisnis

memiliki aliran kas negatif dari aktivitas operasi

maka tidak akan dapat meningkatkan kas dari

sumber lain dalam jangka waktu yang tidak

terbatas. Livnat dan Zarrowin (1990) dengan

model penilaian menunjukkan bahwa

unexpected cash inflows or outflows dari operasi

dalam periode tertentu akan memperngaruhi

harga saham melalui pengaruhnya pada aliran kas,

sehingga diharapkan komponen aliran kas dari

operasi mempunyai hubungan yang signifikan

dengan return saham. Ali (1994) dengan

menggunakan pendekatan non-linier

memberikan dukungan pada hipotesis bahwa

aliran kas dari operasi mempunyai kandungan

informasi di luar laba akuntansi. Maka dapat

diambil rumusan hipotesis :

H
5

: Aliran kas dari aktivitas operasi mempunyai

pengaruh positif dengan harga saham

perusahaan manufaktur.



KEUANGANKEUANGANKEUANGANKEUANGANKEUANGAN

425INFORMASI LABA ALIRAN KAS DAN KOMPONEN ALIRAN KAS TERHADAP HARGA

SAHAM PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI INDONESIA

Muhamad Syafii

METODE

Sampel dan Sumber Data

Penelitian ini merupakan replikasi penelitian

Triyono dan Jogiyanto (2000) tentang hubungan

kandungan informasi aliran kas, komponen aliran

kas dan laba akuntansi dengan harga atau return

saham. Replikasi penelitian ini dimaksudkan untuk

menguji pengaruh informasi laba akuntansi, aliran

kas dan komponen aliran terhadap harga saham

dengan menggunakan model regresi sederhana

yaitu model levels yang dipakai pada penelitian

sebelumnya serta menyimpulkan bahwa model

levels untuk pemisahan total aliran kas ke dalam

tiga komponen aliran kas, yaitu aliran kas dari

aktivitas pendanaan, investasi dan operasi

mempunyai hubungan yang signifikan dengan

harga saham serta laba akuntansi mempunyai

kandungan informasi terhadap harga saham.

Data yang digunakan dalam penelitian ini

adalah data sekunder berupa laporan keuangan

yang terdiri dari laporan rugi laba dan laporan

aliran kas yang sudah diaudit oleh kantor akuntan

publik untuk tahun buku per 31 Desember 2004-

2007 diperoleh dari Pojok BEJ Universitas

Brawijaya Malang. Sedangkan data harga saham

bulanan tiap-tiap emiten pada harga penutupan

/closing price pada tanggal terakhir bulan

Desember 2002-2005 yang diperoleh dari Pusat

Data Pasar Modal Universitas Brawijaya Malang.

Definisi Variabel

Variabel independen dalam penelitian ini

adalah total aliran kas, komponen aliran kas dan

laba akuntansi. Komponen aliran kas diestimasi

seperti yang didefinisikan dalam PSAK No.2

tentang Laporan Aliran Kas. Laba akuntansi

adalah laba bersih sebelum extraordinary items

dan discontinued operations. Ukuran ini

mendasarkan pada penelitian Bowen, et al.

(1986), Lipe (1986) dan Ali (1994).

Variabel dependen dalam penelitian ini

adalah harga saham yang merupakan harga pada

closing price pada periode pengamatan.

Metode Analisis

Penelitian ini merupakan studi empiris

(empirical study) yaitu studi tentang fakta/data

yang nyata yang dikumpulkan dan diuji secara

sistematis. Jenis data yang digunakan dalam

penelitian ini adalah data silang tempat (Cross-

section) yaitu data yang dikumpulkan pada suatu

titik waktu dan pengamatan dilakukan pada

individu yang berbeda pada saat yang sama.

Model metode analisis data yang digunakan

adalah model regresi sederhana yaitu model levels

yang dipakai pada penelitian Triyono dan

Jogiyanto (2000) yaitu :

Model I : P
i,t
 = a + b

1
LAK

i,t
 + b

2 
TAK

i,t
 + e

i,t

Untuk menguji pengaruh laba akuntansi dan total

aliran terhadap harga saham.

Model II : P
i,t
 = a + g

1
AKO

i,t
 + g

2
AKI

 i,t
 + g

3
AKP

i,t
 + e

i,t

Untuk menguji pengaruh komponen aliran kas

yakni aliran kas dari aktivitas operasi, investasi, dan

pendanaan terhadap harga saham.

Model III : P
it
= a + h

1
LAK

it
 + h

2
AKO

i,t
 + h

3
AKI

i,t
 +

h
4
AKP

i,t
 + e

it

Untuk menguji pengaruh laba akuntansi dan

komponen aliran kas yakni aliran kas dari aktivitas

operasi, investasi, dan pendanaan terhadap harga

saham.

Dimana :

P
i,t

= Rata-rata saham i pada periode

pengamatan t.

TAK
i,t

= Total aliran kas perusahaan i pada

periode pengamatan t.

LAK
i,t

= Laba akuntansi perusahaan i pada

periode pengamatan t.

AKO
i,t

= Aliran kas dari aktivitas operasi i pada

periode pengamatan t.
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AKI
i,t

= Aliran kas dari aktivitasi investasi i pada

periode pengamatan t.

AKP
i,t

= Aliran kas dari aktivitas pendanaan i

pada periode pengamtan t.

a = Koefisien konstanta.

b
1

= Koefisien variabel independen untuk

menjawab hipotesis 1 apabila hasilnya

positif dan signifikan.

b
2

= Koefisien variebel independen untuk

menjawab hipotesis 2 apabila hasilnya

positif dan signifikan.

g
 1

= Koefisien variabel independen untuk

menjawab hipotesis 5 apabila hasilnya

positif dan signifikan.

g
 2

= Koefisien variabel independen untuk

menjawab hipotesis 3 apabila hasilnya

positif dan signifikan.

g
 3

= Koefisien variabel independen untuk

menjawab hipotesis 4 apabila hasilnya

positif dan signifikan

h
1

= Koefisien variabel independen untuk

menjawab hipotesis 1 apabila hasilnya

positif dan signifikan.

h
2

= Koefisien variabel independen untuk

menjawab hipotesis 5 apabila hasilnya

positif dan signifikan.

h
3

= Koefisien variabel independen untuk

menjawab hipotesis 3 apabila hasilnya

positif dan signifikan.

h
4

= Koefisien variabel independen untuk

menjawab hipotesis 4 apabila hasinya

positif dan signifikan.

e
i,t

= Variabel gangguan perusahaan i pada

periode pengamatan t.

HASIL

Hasil Pengujian Hipotesis

Pada Tabel 1 disajikan hasil penelitian

dengan menggunakan model regresi sederhana

yaitu model levels yang dipakai pada penelitian

Triyono dan Jogiyanto (2000)

Tabel 1. Model I : P
i,t

 = aaaaa + bbbbb
1
LAK

i,t
 + bbbbb

2 
TAK

i,t
 + e

i,t

*** Signifikan pada level 1%
**  Signifikan pada level 5%

*   Signifikan pada level 10%
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Dari Tabel 1 dapat dijelaskan bahwa t-value

laba akuntansi mempunyai tingkat signifikan

dibawah level 1% dan 5% serta nilai koefisien

yang positif. Tingkat signifikan dibawah level 1%

terdapat pada tahun pengamatan 2004, 2005,

2006 dan secara pooled croos-sectional.

Sedangkan tingkat signifikan dibawah level 5%

terdapat pada tahun pengamatan 2007. Hal ini

dapat dijelaskan bahwa kandungan informasi

laba akuntansi memberikan pengaruh positif atau

searah dan signifikan dengan harga saham serta

hipotesis pertama berhasil didukung oleh data

serta investor menggunakan informasi laba

akuntansi untuk menilai kinerja perusahan

manufaktur pada periode pengamatan.

Sebaliknya pada variabel total aliran kas

mempunyai tingkat signifikan di bawah level 5%

dan level 10% serta mempunyai nilai koefisien

yang negatif dan positif. Tingkat signifikan di

bawah level 5% terdapat pada tahun pengamatan

2006 dengan nilai koefisien yang negatif, dapat

dijelaskan memberikan pengaruh negatif atau

tidak searah dan signifikan dengan harga saham

serta hipotesis yang kedua tidak berhasil didukung

oleh data. Tingkat signifikan di bawah level 10%

terdapat pada tahun pengamatan 2004 dan 2007

dengan nilai koefisien yang positif dan signifikan

dengan harga saham, yang berarti kandungan

informasi total aliran kas pada tahun pengamatan

2004 dan 2007 dapat dijelaskan memberikan

pengaruh positif atau searah serta signifikan

dengan harga saham serta hipotesis yang kedua

berhasil didukung oleh data. Sedangkan tingkat

signifikan di bawah level 10% dengan nilai

koefisien yang negatif terdapat pada tahun

pengamatan 2006 dan secara pooled cross-

sectional, yang berarti total aliran kas pada tahun

2006 dapat dijelaskan memberikan pengaruh

yang negatif atau tidak searah dan signifikan

dengan harga saham serta hipotesis yang kedua

tidak berhasil didukung oleh data.

Tabel 2. Model II : P
i,t
 = aaaaa + ggggg

1
AKO

i,t
 + ggggg

2
AKI

 i,t
 + ggggg

3
AKP

i,t
 + e

i,t

*** Signifikan pada level 1%
   **  Signifikan pada level 5%

   *   Signifikan pada level 10%
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Dari Tabel 2 dapat dijelaskan bahwa pada

model levels pada tahun pengamatan 2004, 2005,

2005 dan secara pooled cross-sectional

memberikan pengaruh yang negatif atau tidak

searah dan signifikan dengan harga saham dalam

artian semakin menurun aliran kas dari aktivitas

operasi dari periode sebelumnya pada tahun

pengamatan maka harga saham akan naik dan

sebaliknya serta hipotesis yang kelima tidak

berhasil didukung oleh data. Pada model levels

untuk tahun pengamatan 2007 dengan tingkat

signifikan di bawah level 10% dan nilai koefisien

yang positif, dapat dijelaskan bahwa aliran kas

dari aktivitas operasi pada model levels untuk

tahun pengamatan 2007 memberikan pengaruh

positif atau searah dan signifikan dengan harga

saham dalam artian semakin meningkat aliran kas

dari aktivitas operasi pada tahun pengamatan dari

periode sebelumnya maka harga saham akan

meningkat dan sebaliknya serta hipotesis yang

kelima berhasil didukung oleh data. Aliran kas dari

aktivitas investasi untuk tahun pengamatan 2004,

2005, 2007 dan secara pooled cross-sectional dapat

dijelaskan bahwa model levels pada tahun

pengamatan ini, memberikan pengaruh yang

positif atau searah dan signifikan dengan harga

saham dalam artian semakin meningkat aliran kas

dari aktivitas investasi dari periode sebelumnya

pada tahun pengamatan maka harga saham akan

naik dan sebaliknya serta hipotesis yang ketiga

berhasil didukung oleh data. Sebaliknya pada

model levels untuk tahun pengamatan 2006 dapat

dijelaskan bahwa pada tahun pengamatan ini,

memberikan pengaruh yang negatif atau tidak

searah dan signifikan dengan harga saham dalam

artian semakin menurun aliran kas dari aktivitas

investasi dari tahun sebelumnya pada periode

pengamatan maka harga saham akan naik dan

sebaliknya serta hipotesis yang ketiga tidak berhasil

didukung oleh data. Aliran kas dari aktivitas

pendanaan pada model levels untuk tahun

pengamatan 2004, 2005, 2006 dan secara pooled

cross-sectional dapat dijelaskan memberikan

pengaruh yang negatif atau tidak searah dengan

harga saham dalam artian semakin menurun

aliran kas dari aktivitas pendanaan dari periode

sebelumnya pada tahun pengamatan maka harga

saham akan naik dan sebaiknya serta hipotesis

yang keempat pada tahun pengamatan ini tidak

berhasil didukung oleh data. Sebaliknya, pada

model levels untuk tahun pengamatan 2007 dapat

dijelaskan memberikan pengaruh yang positif atau

searah dengan harga saham dalam artian semakin

meningkat aliran kas dari aktivitas pendanaan dari

periode sebelumnya pada tahun pengamatan

maka harga saham akan naik dan sebaiknya serta

hipotesis yang keempat pada tahun pengamatan

ini berhasil didukung oleh data.

Tabel 3. Model III : P
it
 = aaaaa + ggggg

1
LAK

it
 + ggggg

2
AKO

i,t
 + ggggg

3
AKI

i,t
 + ggggg

4
AKP

i,t
 + e

it

*** Signifikan pada level 1%
**  Signifikan pada level 5%

*   Signifikan pada level 10%
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Dari Tabel 3, peneliti ingin menguji kembali

apakah hasil penelitian pada model levels pertama

dan kedua konsisten dengan model levels ketiga

yang ditunjukkan pada Tabel 3 ini. Pada Tabel 3

dapat dijelaskan bahwa laba akuntansi

mempunyai tingkat signifikan dibawah level 1%

dan 5% dengan nilai koefisien positif. Tingkat

signifikan dibawah level 1% berada pada model

levels untuk tahun pengamatan 2004, 2005, 2006,

dan secara pooled cross-sectional. Sedangkan

tingkat signifikan dibawah level 5% hanya

terdapat pada model levels untuk tahun

pengamatan 2007. Hal ini konsisten dengan

model levels yang pertama pada Tabel 1 dan dapat

dijelaskan bahwa model levels pada tahun

pengamatan ini berpengaruh positif atau searah

dengan harga saham dalam artian semakin

meningkat laba akuntansi dari periode

sebelumnya pada tahun pengamatan maka harga

saham akan naik serta sebaliknya. Aliran kas dari

aktivitas operasi berada pada tingkat signifikan

5% dan 10% dengan nilai koefisien negatif hanya

terdapat pada model levels untuk tahun

pengamatan 2004, 2005, 2006, dan secara pooled

cross-sectional. Ini dapat dijelaskan bahwa model

levels untuk tahun pengamatan ini berpengaruh

negatif atau tidak searah dengan harga saham

dalam artian semakin menurun aliran kas dari

aktivitas operasi maka harga saham akan naik atau

sebaliknya. Sebaliknya tingkat signifikan di bawah

level 10% dengan nilai koefisien positif terdapat

pada model levels untuk tahun pengamatan 2007.

Ini dapat dijelaskan bahwa model levels pada

tahun pengamatan ini berpengaruh positif atau

searah dengan harga saham dalam artian semakin

meningkat aliran kas dari aktivitas operasi maka

harga saham akan naik dan sebaliknya.

Aliran kas dari aktivitas investasi memiliki

tingkat signifikan di bawah level 5% dan 10%

dengan nilai koefisien negatif yang terdapat pada

model levels untuk tahun pengamatan 2005, 2006

serta secara pooled cross-sectional. Ini dapat

dijelaskan bahwa model levels untuk tahun

pengamatan ini berpengaruh negatif atau tidak

searah dengan harga saham dalam artian semakin

menurun aliran kas dari aktivitas investasi dari

periode sebelumnya. Sebaliknya tingkat signifikan

di bawah level 10% dengan nilai koefisien positif

terdapat pada model levels untuk tahun

pengamatan 2004 dan 2007. Ini dapat dijelaskan

bahwa model levels untuk tahun pengamatan ini

berpengaruh positif atau searah dengan harga

saham dalam artian semakin meningkat aliran kas

dari aktivitas investasi maka harga saham akan naik

atau sebaliknya.

Aliran kas dari aktivitas pendanaan memiliki

tingkat signifikan di bawah level 5% dan 10%

dengan nilai koefisien negatif terdapat pada

model levels untuk tahun pengamatan 2004, 2005,

2006, dan secara pooled cross-sectional. Ini dapat

dijelaskan bahwa model levels untuk tahun

pengamatan ini berpengaruh negatif atau tidak

searah dengan harga saham dalam artian semakin

menurun aliran kas dari aktivitas pendanaan maka

harga saham akan naik dan sebaliknya. Sebaliknya

tingkat signifikan di bawah level 10% dengan

nilai koefisien positif terdapat pada model levels

untuk tahun pengamatan 2007. Ini dapat

dijelaskan bahwa model levels pada tahun

pengamatan ini berpengaruh positif atau searah

dengan harga saham dalam artian semakin

meningkat aliran kas dari aktivitas pendanaan

maka harga saham akan naik dan sebaliknya.

Uji Asumsi terhadap Model Penelitian

Untuk menguji kesahihan model levels yang

digunakan penelitian ini maka harus dilakukan

pengujian asumsi-asumsinya yaitu ada tidaknya

korelasi antar variabel dalam model levels yang

digunakan, maka penelitian ini juga dilakukan

pengujian asumsi klasik pada normalitas,

multikolinieritas, autokorelasi dan

heteroskedastisitas.

Pengujian Asumsi Klasik Normalitas

Pengujian terhadap masalah normalitas

dengan melihat grafik yang terlampir dalam
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lampiran VIII sampai dengan lampiran XXII dimana

semua titik-titik berada disekitar garis regresi yang

dapat diasumsikan bahwa semua model levels

dengan menggunakan nilai residualnya

memenuhi asumsi normalitas.

Pengujian Asumsi Klasik Multikolinieritas

Uji multikolinieritas dilakukan dengan

menghitung nilai VIF (variance inflation factor)

yang dapat dilihat pada Tabel 4.

yang berpengaruh negatif dan signifikan dengan

harga saham, ini berarti investor lebih banyak

menggunakan laba akuntansi meskipun

komponen aliran kas dapat digunakan dalam

menilai kinerja perusahaan.

Pada model levels yang ketiga dengan

variabel controls komponen aliran kas,

menunjukkan laba akuntansi berpengaruh positif

dan signifikan dengan harga saham pada periode

pengamatan serta konsisten dengan model levels

Hasil pengujian asumsi klasik pada tabel 4.4

menunjukkan bahwa nilai VIF (variance inflation

factor) untuk semua model adalah < 10. Ini berarti

semua model levels bebas dari masalah

multikolinieritas.

PEMBAHASAN

Pada model levels yang pertama

menunjukkan laba akuntansi banyak dipakai

investor daripada total arus kas dalam menilai

kinerja perusahaan pada periode pengamatan.

Sedangkan pada model levels yang kedua dengan

pemisahan komponen aliran kas menunjukkan

aliran kas dari aktivitas operasi, investasi dan

pendanaan yang berpengaruh positif dan

signifikan dengan harga saham, ini berarti investor

telah mempunyai wawasan dan pengetahuan

yang luas dalam menilai kinerja perusahaan. Aliran

kas dari aktivitas operasi, investasi dan pendanaan

Tabel 4. Pengujian Asumsi Klasik Multikolinieritas

pertama. Ini berarti investor lebih banyak

menggunakan laba akuntansi meskipun

komponen arus kas dapat digunakan dalam

menilai kinerja perusahaan. Sedangkan pada

komponen aliran kas mempunyai hasil yang

konsisten dengan model levels kedua.

Pada penelitian ini memiliki hasil yang

bertolak belakang dengan penelitian Triyono dan

Jogiyanto (2000) yang menyimpulkan pemisahan

total aliran kas kedalam ketiga komponen aliran

kas yang terdiri dari aliran kas dari aktivitas operasi,

investasi dan pendanaan mempunyai pengaruh

yang signifikan dengan harga saham. Sedangkan

penelitian ini menjelaskan bahwa pada model

levels untuk laba akuntansi mempunyai pengaruh

yang positif dengan harga saham daripada total

aliran kas maupun pemisahan kedalam

komponen aliran kas. Hail penelitian ini konsisten

dengan hasil studi Finger (1994) dan Dechow

(1994).
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KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan

bukti empiris mengenai pengaruh informasi dari

laba akuntansi, total aliran kas, komponen aliran

kas seperti yang telah direkomendasikan dalam

PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan)

No.2 tentang laporan aliran kas dan laba akuntansi

dengan harga saham.  Dari hasil penelitian dengan

model levels menunjukkan laba akuntansi banyak

dipakai investor daripada total arus kas dalam

menilai kinerja perusahaan pada periode

pengamatan.

Sedangkan pada model levels yang kedua

dengan pemisahan komponen aliran kas

menunjukkan aliran kas dari aktivitas operasi,

investasi dan pendanaan yang berpengaruh positif

dan signifikan dengan harga saham, ini berarti

investor telah mempunyai wawasan dan

pengetahuan yang luas dalam menilai kinerja

perusahaan. Aliran kas dari aktivitas operasi,

investasi dan pendanaan yang berpengaruh

negatif dan signifikan dengan harga saham, ini

berarti investor lebih banyak menggunakan laba

akuntansi meskipun komponen aliran kas dapat

digunakan dalam menilai kinerja perusahaan.

Pada model levels yang ketiga dengan

variabel controls komponen aliran kas,

menunjukkan laba akuntansi berpengaruh positif

dan signifikan dengan harga saham pada periode

pengamatan serta konsisten dengan model levels

pertama. Ini berarti investor lebih banyak

menggunakan laba akuntansi meskipun

komponen arus kas dapat digunakan dalam

menilai kinerja perusahaan. Sedangkan pada

komponen aliran kas mempunyai hasil yang

konsisten dengan model levels kedua.

Saran

Diharapkan pada penelitian yang

berikutnya dapat menambah jumlah sampel

penelitian agar dapat meningkatkan akurasi hasil

penelitian. Lebih mempertimbangkan

penggunaan beberapa model tranformasi untuk

mengatasi outlier pada sampel penelitian

daripada menghilangkan outlier untuk

mendapatkan jumlah perusahaan yang banyak

dan meningkatkan akurasi penelitian selanjutnya.

Pada hasil penelitian dari periode pengamatan ini,

peneliti menduga ada suatu fenomena dimana

para manajemen perusahaan melakukan earning

management untuk meningkatkan laba akuntansi

meskipun total aliran kas menurun sehingga harga

saham meningkat, dengan tujuan untuk menarik

investor membeli saham perusahaan manufaktur.

Diharapkan penelitian sejenis yang akan datang

lebih memperhatikan hal ini.
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